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Fil.dr Robert Boije &r radgivare pa avdelningen for penningpolitik och har tidigare varit verk-
sam som kanslirdd pd finansdepartementet.

Det kan vara politiskt frestande att i goda tider anvédnda stora éverskott i
de offentliga finanserna till vad som avses vara permanenta reformer,
t.ex. héjda utgifter. Om bverskotten till stor del &r orsakade av ett gynn-
samt konjunkturldge och ddrmed kommer att minska kraftigt da konjunk-
turldget normaliseras, finns det inget utrymme for sddana reformer. En
berdkning av det s.k. cykliska sparandet syftar till att uppskatta hur stor
del av det offentliga sparandet som &r ett resultat av rddande konjunk-
turldge. Rensar man bort det cykliska sparandet frin det faktiska offent-
liga sparandet erhdlls ett mitt pa den offentliga sektorns s.k. strukturella
sparande. Detta mdtt kan anvdndas fér att bedéma dels huruvida avise-
rade skatte- och utgiftsreformer dr hallbara pd medelldng sikt, dels om
regeringen kan klara det éverskottsmdl fér de offentliga finanserna som
inférdes 2000. | artikeln redogérs f6r hur det strukturella sparandet kan
berédknas och vilka problem som &r férknippade med de olika metoder
som finns. Genomgangen visar att det finns goda skl att vara férsiktig
med tolkningen av ett enskilt matt pa det strukturella sparandet. En sam-
mantagen bedémning utifrdn en analys genomférd med olika metoder
ger vid handen att om dverskottsmélet ska klaras &r det strukturella spa-
randet for ndrvarande for lagt. Detta resultat géller i synnerhet om bud-
geteringsmarginalen under utgiftstaket dven fortséttningsvis, i strid med
budgetlagens intentioner, anvdnds fér utgiftsreformer.

Inledning

Sveriges riksbank, Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet (K1) och en
rad internationella organisationer, som EU-kommissionen, Europeiska cen-
tralbanken (ECB), OECD och IMF, gor berdkningar av den offentliga sek-
torns strukturella sparande. Detta matt pa den offentliga sektorns finan-
siella stallning anvdnds bl.a. vid utvérderingar av huruvida EU-ldndernas
offentliga finanser uppfyller bestimmelserna i den s.k. stabilitets- och
tillvaxtpakten. For svensk del har mattet ocksa fatt 6kad aktualitet sedan
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regeringen 2000 inférde ett dverskottsmal for de offentliga finanserna.
Syftet med denna artikel &r att kortfattat beskriva vad som avses med
strukturellt sparande, hur det kan berdknas, vad det kan anvédndas till
samt vilka problem som &r férknippade med tolkningen av resultaten och
de olika berdkningsmetoder som finns. Artikelns forsta del riktar sig till de
ldsare som dr intresserade av att fa veta vad strukturellt sparande ar och
vad detta matt kan anvéndas till. Andra delen av artikeln &r mer teknisk
och riktar sig till ldsare som ocksa &r intresserade av att fa en inblick i de
olika metoder som kan anvandas for att berdkna det strukturella sparan-
det. Utifrdn en analys med olika metoder gérs ocksd en uppskattning av
den offentliga sektorns strukturella sparande i Sverige. Det berdknade
strukturella sparandet anvands bl.a. for att beddma huruvida regeringen
kommer att klara det uppsatta dverskottsmalet.

Vad é&r strukturellt sparande?

En berdkning av det strukturella sparandet utgdr alltid fran det faktiska
finansiella sparandet som &r skillnaden mellan den (konsoliderade) offent-
liga sektorns inkomster och utgifter. Den offentliga sektorns inkomster
och utgifter varierar med konjunkturldget. En stor post pa utgiftssidan
som varierar med konjunkturldget ar arbetsloshetsersattningen. Pa
intdktssidan varierar de flesta skatteposter med konjunkturen t.ex. social-
avgifterna (beror pa ldnesummans utveckling), inkomstskatterna (beror
pé inkomsternas utveckling) och mervérdeskatten (beror i huvudsak pa
den privata konsumtionens utveckling). Samtidigt som de offentliga
finanserna ar kansliga for variationer i konjunkturen bidrar de automatiskt
till att ddmpa variationer i den inhemska efterfragan. | konjunkturned-
gangar minskar skatterna och utgifterna 6kar. Detta bidrar till att hélla
efterfragan uppe. P4 motsvarande vis bidrar skatte- och transfereringssy-
stemet till att ddmpa efterfrdgan i konjunkturuppgangar. Dessa konjunk-
turkénsliga skatter och utgifter brukar darfor kallas "automatiska stabilisa-
torer”.

Det strukturella sparandet indikerar hur stort den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara om utnyttjandegraden av produktionsre-
surserna vore normal. Det visar, med andra ord, skillnaden mellan den
offentliga sektorns intékter och utgifter i en tankt situation da ekonomin
varken befinner sig i en hog- eller Idgkonjunktur. Berdkningen av det
strukturella sparandet for ett enskilt ar syftar séledes till att rensa bort
konjunkturens inverkan — eller effekten av de automatiska stabilisatorerna
— frdn det faktiska finansiella sparandet. Ett positivt strukturellt sparande
visar, vid oférdndrade skatte- och utgiftsregler, att den offentliga sektorns
intdkter ar storre dn dess utgifter vid "normala” konjunkturlagen. Det
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indikerar saledes att det finns ett underliggande 6verskott i de offentliga
finanserna oberoende av konjunkturldget. Pa motsvarande vis visar ett
negativt strukturellt sparande att det finns ett underliggande konjunktur-
oberoende underskott i de offentliga finanserna.

Vanligtvis brukar konjunkturens inverkan pa det finansiella sparandet
—den s.k. cykliska delen av det finansiella sparandet — uppskattas med
hjalp av méatt pa produktionsgapet (BNP-gapet) och budgetelasticiteten.
Produktionsgapet &r en indikator pa resursutnyttjiandet i ekonomin och
darmed ocksé ett matt pa konjunkturldget. Den produktionsniva (BNP-
nivd) som &r férenlig med ett normalt resursutnyttjande brukar kallas
potentiell BNP. Om produktionsresursernas utnyttjandegrad ar normal
sdgs produktionsgapet vara slutet. | en hogkonjunktur da utnyttjandegra-
den av produktionsresurserna dr hog sdgs produktionsgapet vara positivt.
Produktionsgapet brukar vanligtvis presenteras uttryckt som andel av
potentiell BNP. Ett produktionsgap pa plus 1 procent av potentiell BNP
indikerar att den faktiska produktionen &r 1 procent stérre an vad som ar
forenligt med ett normalt resursutnyttjande. | en ldagkonjunktur — da
utnyttjandegraden av produktionsresurserna ar lag — sags produktions-
gapet vara negativt. Ett uppskattat produktionsgap pa minus 1 procent av
potentiell BNP indikerar att den faktiska produktionen ar 1 procent lagre
dn vad som &r forenligt med ett normalt resursutnyttjande.

Budgetelasticiteten indikerar hur det finansiella sparandet, uttryckt
som andel av BNP, i genomsnitt dndras da resursutnyttjandet — matt med
produktionsgapet — dndras med 1 procentenhet. Riksbanken brukar anta
att budgetelasticiteten ligger omkring 0,75." Det innebdr att om produk-
tionsgapet dndras med 1 procentenhet bedéms det finansiella sparandet
dndras med 0,75 procentenheter.

Ett exempel kan illustrera hur den cykliska delen av det finansiella
sparandet och det strukturella sparandet kan berdknas. Antag att det
finansiella sparandet i en hogkonjunktur uppgar till 3,5 procent av BNP
och att produktionsgapet samtidigt bedéms uppga till 2 procent av BNP.
Det finansiella sparandets cykliska del kan da berdknas uppga till 1,5 pro-
cent av BNP (0,75x2=1,5). Det strukturella sparandet erhélls genom att
fran det finansiella sparandet dra ifrdn den cykliska delen. Det strukturella
sparandet kan sdledes i detta exempel berdknas till 2 procent (3,5-1,5=2).

| beskrivningen ovan har det strukturella sparandet definierats i ter-
mer av hur stort det finansiella sparandet skulle vara om effekten av de
automatiska stabilisatorerna har rensats bort. Det finns dock en vidare

' Finansdepartementet antar att den uppgar till 0,70. Den uppskattade budgetelasticiteten skiljer sig mellan
olika empiriska studier. Assarsson m.fl. (1999) uppskattade den till 0,98. Nagra andra studier: Bouthevillain,
m.fl. (2001): 0,75, Braconier & Holden (1999): 0,60-0,80, Fall (1996): 0,90, Lindh & Ohlsson (2000): 0,75,
Public Finances in EMU 2002: 0,70, Ohlsson (2002): 0,80 och OECD: 0,68.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2004

Konjunkturens inverkan
pa det finansiella
sparandet brukar
uppskattas med hjalp
av matt pa
produktionsgapet och
budgetelasticiteten.



Det finns en vidare
definition av det
strukturella sparandet
som séger att detta ska
aterspegla det
finansiella sparandet
baserat pa permanenta
trender.

definition som séger att det strukturella sparandet ska aterspegla det
finansiella sparandet baserat pa permanenta trender (eller rensat fran
temporara floden). Vilka faktorer som ska anses vara permanenta respek-
tive tempordra &r dock inte alltid latt att avgéra. Det beror ocksa pé vad
syftet med studien &r och vilket tidsperspektiv som ar relevant. Vid en
berékning av det strukturella sparandet pa kort och medellang sikt &r det
rimligt att konjunkturens inverkan i form av de automatiska stabilisatorer-
na betraktas som ett temporart flode.? | ett sddant tidsperspektiv kan det
ocksa finnas skal att rensa bort diskretionara finanspolitiska atgarder av
engangskaraktar. Ett exempel dr det temporéra bankstddet i Sverige i bor-
jan av 1990-talet. En relevant fraga dr om dven tempordra diskretionédra
stabiliseringspolitiska atgéarder ska rensas bort och ddrmed betraktas som
en del av det cykliska sparandet. Om syftet med studien &r att prognosti-
sera hur stort utrymme det finns for diskretiondra stabiliseringspolitiska
atgarder vid en nedgang i konjunkturen, givet att underskottet i de
offentliga finanserna inte far dverstiga en viss niva (t.ex. Maastricht-
kriteriets 3-procentsgrans — se vidare ndsta avsnitt), bor det cykliska spa-
randet enbart fanga upp effekten av de automatiska stabilisatorerna. Om
syftet med studien istallet &r att analysera hur de offentliga finanserna
normalt sett varierar med konjunkturldaget, bor den cykliska delen av det
finansiella sparandet ocksa fanga upp normalt férekommande diskretio-
néra finanspolitiska atgarder av stabiliseringspolitisk karaktér (t.ex. arbets-
marknadspolitiska atgarder). | resterande del av artikeln forutsatts, om
inget annat anges, att den cykliska delen av det finansiella sparandet
enbart fangar upp effekten av de automatiska stabilisatorerna.

Vad brukar méatt pd det strukturella sparandet
anvéndas till?

Det finns flera skal till varfor det ar intressant att kdnna till hur de offentli-
ga finanserna varierar med konjunkturldget och varfor det &r intressant att
berdkna det strukturella sparandet.

= Ett av Maastrichtkriterierna foreskriver att underskottet i de offentliga
finanserna (mdtt i termer av den offentliga sektorns finansiella spa-
rande) normalt sett inte far vara storre dn 3 procent av BNP. Om de
offentliga finanserna ar konjunkturkansliga och om det finansiella
sparandet inte upprétthalls pa en tillrdckligt hog niva vid normala
konjunkturlagen finns det risk for att underskottet kan komma att

2 | facklitteraturen anvénds ofta termen "cykliskt justerat sparande” (ofta forkortat CAB efter engelskans
cyclically-adjusted budget balance) istéllet for "strukturellt sparande” for att klargéra att det &r just kon-
junkturens inverkan som rensats bort.
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overstiga 3 procent av BNP vid utdragna konjunkturnedgangar. For
att minska risken for att underskottet i de offentliga finanserna ska
vara storre dn 3 procent av BNP har EU-landerna, inom ramen for
den s.k. stabilitets- och tillvaxtpakten, férbundit sig att uppnd en
balanserad budget 6ver medellang sikt (det s.k. close-to-balance-
kriteriet).3 Lander som har konjunkturkansliga offentliga finanser,
exempelvis Sverige, maste ha stérre marginal &n lander med mindre
konjunkturkénsliga finanser.# Det &r ett skal till varfor Sveriges rege-
ring, med riksdagens godkdnnande, sedan 2000 tillampar en 6ver-
skottsmalspolitik som syftar till att det faktiska finansiella sparandet
ska uppga till 2 procent i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.> Det
innebér att det finansiella sparandet ska uppga till runt 2 procent de
ar ekonomin varken befinner sig i en hog- eller lagkonjunktur. | goda
konjunkturldgen bor dverskottet darmed vara storre dn 2 procent
medan det kan tillatas vara mindre &n 2 procent vid sémre konjunk-
turldgen. Matt pa det strukturella sparandet kan anvandas for att
utvédrdera maluppfyllelsen.

Det kan vara politiskt frestande att i goda tider anvdnda stora 6ver-
skott i de offentliga finanserna till permanenta reformer, t.ex. sdnkta
skattesatser. Om Gverskotten till stor del ar orsakade av ett gynnsamt
konjunkturldge och ddrmed kommer att minska kraftigt d& konjunk-
turlaget normaliseras, finns det inte finansiellt utrymme for sddana
reformer. Om den del av 6verskottet i de offentliga finanserna som ar
orsakad av det gynnsamma konjunkturlaget rensas bort, far man
information om det finns en héllbar finansiering av sddana reformer.

Maétt pa det strukturella sparandet kan alltsa anvéndas for att bedo-
ma om de offentliga finanserna ar hallbara pa medelldng sikt. Det
forekommer ocksa ibland att nivan pa det strukturella sparandet
anvands som en indikator pa de offentliga finansernas ldngsiktiga
héllbarhet. Det strukturella sparandet boér dock inte, s som det van-
ligtvis berdknas, anvandas for det senare &ndamalet. En motivering
till varfor ges senare i artikeln.

Under forutsattning att den cykliska delen av det finansiella sparan-
det bara inkluderar effekten av de automatiska stabilisatorerna och
inte ocksa regelméssiga diskretiondra dtgarder av stabiliseringspolitisk

Se ocksa Fischer (2004) i detta nummer av Penning- och valutapolitik.
For bedémningar av vilket finansiellt sparande som &r forenligt med detta krav for Sveriges del se SOU
2002:16, Ohlsson (2002), Public Finances in EMU - 2002 och Dalsgaard & de Serres (2000).
Ett annat syfte med detta 6verskottsmal, som i Sveriges uppdaterade konvergensprogram antas gélla fram
till 2015, &r att minska den offentliga skuldsattningen infér den framtida intaktsminskning och utgiftsok-
ning den demografiska utvecklingen berdknas ge upphov till. Overskottsmalet syftar dartill att skapa
utrymme for diskretiondra stabiliseringspolitiska dtgarder.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2004



Diskretiondra
finanspolitiska beslut
paverkar det
strukturella sparandet.

Rénteforandringar som
paverkar
nettoranteutgifterna pa
statsskulden paverkar
ocksa det strukturella
sparandet.

10

natur, kan berékningar av férdndringen av det strukturella sparandet
fran ett ar till annat anvédndas for att f4 en indikation pa vilken inrikt-
ning finanspolitiken har. Finanspolitikens inriktning kan antingen vara
neutral, expansiv eller kontraktiv. Med neutral avses att finanspoliti-
ken inte paverkar den inhemska efterfrdgan. Om forandringen av det
strukturella sparandet ar noll anses, enligt detta synsétt, finanspoliti-
ken vara neutral. Om det strukturella saldot ddremot férsdmras anses
finanspolitiken vara expansiv, dvs. ha en stimulerande effekt pa efter-
fragan. Ett forbattrat strukturellt sparande anses aterspegla en kon-
traktiv finanspolitik som har en dterhdllande inverkan pa efterfragan.
Podngteras bor dock att finanspolitikens inriktning, matt pa detta
sett, inte ger nagon vagledning om vilken effekt finanspolitiken mer
exakt har pé efterfrdgan. For att studera effekten av olika finanspoli-
tiska atgarder pd hushallens beteenden, pa BNP och péa prisnivan
krdvs mer avancerade ekonomiska och statistiska modeller.
Fordndringen av det strukturella sparandet ska dérfor i férsta hand
anvédndas som en indikator pa finanspolitikens efterfragestimulans.®

Vilka faktorer paverkar det strukturella sparandet?

Diskretiondra finanspolitiska beslut, som exempelvis beslut att hoja vissa
skattesatser eller sdnka vissa ersattningsnivder i bidragssystemet, paverkar
det strukturella sparandet. Med finanspolitiska beslut avses vanligtvis
skatte- eller utgiftsforandringar som paverkar statsbudgeten. Det struktu-
rella sparandet kan ocksd pdverkas av dndrade regler inom den kommu-
nala sektorn och socialforsakringssektorn. Kommunala skattehojningar
exempelvis bidrar allt annat lika (forutsatt att de inte foljer konjunkturen)
till en forbittring av det strukturella sparandet. Aven strukturella férand-
ringar i ekonomin betingade av exempelvis demografiska férandringar
och beteendeforandringar, som exempelvis dndrad sjukskrivningsbena-
genhet, paverkar det strukturella sparandet.

Réanteférandringar som péaverkar nettoranteutgifterna pa statsskulden
paverkar ockséa det strukturella sparandet. Om de rantebarande skulderna
ar storre dn de rantebdrande tillgdngarna, kommer en hojning av ranteni-
vén att minska det strukturella sparandet. Om férdndringen av det struk-
turella sparandet i forsta hand ska ge en bild av finanspolitikens diskretio-

¢ Forandringen av det strukturella sparandet ger i bésta fall en indikation pa vilken kvalitativ inverkan férand-
ringar av finanspolitiken har pa efterfragan fran ett r till ett annat. Férandringen av det strukturella spa-
randet bér dock inte analyseras helt avskilt frdn nivan pa det finansiella sparandet. Aven om finanspolitiken
skulle liggas om i en mer expansiv riktning fran ett ar till annat, till f6ljd av exempelvis skatteséankningar,
kommer finanspolitiken totalt sett att ha en atstramande effekt pd ekonomin om det faktiska finansiella
sparandet efter atgarden fortfarande &r positivt, dvs. om intékterna ar storre an utgifterna.
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ndra inriktning, kan det finnas anledning att rensa bort nettoranteutgifter-
na fran det finansiella sparandet innan det strukturella sparandet berék-
nas. Annars finns det risk for att exempelvis en forbattring av det struktu-
rella sparandet orsakad av en sankt ranteniva felaktigt tolkas som att
finanspolitiken lagts om i mer stram riktning. Om ddremot nivan pa det
strukturella sparandet anvands som indikator pa finanspolitikens hallbar-
het pd medelldng sikt kan det finnas skél att inkludera rantenettot i det
strukturella sparandet. Om rdntenettot av detta skal inte exkluderas pa
forhand, bor atminstone férandringen av nettordnteutgifterna redovisas
separat vid en analys av férandringen av det strukturella sparandet.

Tillimpningsomrdden

Hittills har framstéllningen hallits pa ett principiellt plan och det kan darfor
vara pé sin plats med nagra konkreta exempel som illustrerar hur det
strukturella sparandet kan anvandas och tolkas i praktiken.

UTVARDERING AV OVERSKOTTSMALET

Det svenska Overskottsmalet kan utvdrderas genom att den offentliga
sektorns finansiella sparande beraknas for en hel konjunkturcykel. Ligger
sparandet i genomsnitt omkring 2 procent kan 6verskottsmélet anses vara
uppfyllt. Ofta omfattar inte den studerade perioden en hel konjunktur-
cykel och ett enkelt genomsnitt riskerar darfor att bli missvisande. Det
géller oavsett om malet utvédrderas bakat i tiden eller framat i tiden, base-
rat pd en prognos. Istéllet kan 6verskottsmalet utvarderas med hjdlp av
skattningar av det strukturella sparandet eftersom det indikerar hur stort
det finansiella sparandet skulle vara d& konjunkturens inverkan har rensats
bort. Det strukturella sparandet bér normalt sett ligga omkring 2 procent
varje ar om Overskottsmalet ska anses vara uppfyllt.”

Tabell 1 visar det strukturella sparandet for perioden 2000-2005 som
det berdknades i Inflationsrapport nr 4 2003 (se fordjupningsrutan
Finanspolitik — 1990-talet, nu och framdver).8 Vid berdkningen har han-
syn tagits till att det redovisade finansiella sparandet vissa dr i hog
utstrackning kan paverkas av den i nationalrdkenskaperna ofullstdndiga
periodiseringen av skatteintdkterna. For att kunna goéra en rattvisande

7 Det bor papekas att det kan uppsta situationer da regeringen genomfor dtgérder av stabiliseringspolitisk
karaktar. Om budgetelasticiteten enbart fangar upp effekten av de automatiska stabilisatorerna och inte
4ven systematiska stabiliseringspolitiska atgarder (se avsnittet "metodproblem” fér en utférligare diskus-
sion kring denna problematik) kan det strukturella sparandet vid sddana situationer tilldtas avvika frdn
2-procentsmalet. Ett hogre eller lagre dverskott dn 2 procent kan ocksd vara motiverat enstaka ar om 6ver-
skottet dret dessforinnan skulle avvika markant fran malet och en for snabb anpassning skulle vara férknip-
pad med alltfor stora effekter pa efterfragan.

8 Siffrorna kan komma att justeras i nasta inflationsrapport, som presenteras i borjan av april 2004.
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TABELL 1. STRUKTURELLT SPARANDE | OFFENTLIG SEKTOR
PROCENT Av BNP

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Finansiellt sparande 3,4 4,6 1.1 0,5 0,9 15
Skatteperiodisering 15 -2,0 -0,9 0,2 0,1 0,2
Periodiserat sparande 4,9 2,5 0,2 0,7 1,0 1,7
BNP-gap 1,2 -0,1 -0,4 -1.1 -1,2 -0,7
Strukturellt sparande 4,0 2,6 0,4 1,5 2,0 2,3

Kéllor: Riksbanken, SCB och Finansdepartementet.

jamforelse av det strukturella sparandet Gver tiden ar det nodvéndigt att
justera det (faktiska) finansiella sparandet for dessa periodiseringseffekter.
Det justerade finansiella sparandet kallas periodiserat sparande.®

Berdkningarna tyder pd att det strukturella sparandet var markant
hogre an mélet det &r det inférdes (2000) och aret dérefter. Under 2002
var dock det strukturella sparandet betydligt ligre &n mélet. Aven 2003
beréknas det strukturella sparandet vara lagre 4n malet medan det berék-
nas ligga i niva eller vara hogre &n malet 2004 och 2005.7° Det bor dock
pédpekas att dessa resultat ar baserade pa en specifik matmetod och att
det finns andra metoder som indikerar ett betydligt lagre strukturellt spa-
rande for dren 2003-2005."" Resultatet f6r 2005 forutsétter ocksa att
budgeteringsmarginalen inte anvands for utgiftsreformer (se vidare av-
snittet "Indikatorbaserade modeller, sid. 25-26).

FINANSPOLITIKENS INRIKTNING OCH EN INDIKATOR FOR
EFTERFRAGESTIMULANSEN

Som konstaterades ovan brukar fordndringen av det strukturella sparan-
det anvdndas som en indikator for finanspolitikens inriktning. | tabell 2
redovisas fordndringen i det strukturella sparandet fér &ren 2002-2005 s&
som det berdknades i Inflationsrapport nr 4 2003. Méatt som forandringen
av det strukturella sparandet var finanspolitiken expansiv 2002. For aren
2003-2005 berdknas dock finanspolitiken, matt pa detta satt, vara kon-
traktiv.

| tabell 2 har ocksé férandringen i det strukturella sparandet delats
upp i olika saldopdverkande faktorer. Posten "6vriga faktorer” visar den
del av det finansiella sparandet som inte kan forklaras av diskretionar
finanspolitik, kommunala skattehojningar och dndrade kapitalkostnader
for statsskulden. Denna "restpost” fangar upp demografiska och struktu-

9 Efter att Inflationsrapport nr 4 2003 presenterades har SCB dndrat redovisningen av det finansiella sparan-
det i nationalrdkenskaperna. Numera redovisas det periodiserade finansiella sparandet.

10 Se Budgetpropositionen fér 2004, bilaga 2 ("Svensk ekonomi"”) for en liknande analys baserad pa
Finansdepartementets prognoser. Se ocksa Sveriges uppdaterade konvergensprogram, november 2003.

1 | artikelns avslutande avsnitt diskuteras resultaten av ndgra alternativa metoder.
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TABELL 2. INDIKATOR FOR EFTERFRAGESTIMULANS
FORANDRING | PROCENT AV BNP

2002 2003 2004 2005
Finansiellt sparande -3,5 -0,6 0,5 0,5
Skatteperiodisering 1.1 1.1 -0,1 0,1
Periodiserat sparande 2,4 0,5 0,4 0,7
BNP-gap -0,3 -0,7 -0,1 0,5
Automatiska stabilisatorer 0,2 -0,6 -0,1 0,4
Strukturellt sparande -2,2 11 0,5 0,3
darav
Diskretiondr finanspolitik i statsbudgeten -1,8 -0,6 -0,2 0,1
Kommunala skattehojningar 0,0 0,4 0,2 0,0
Kapitalkostnader, netto -0,1 0,6 0,0 0,0
Ovriga faktorer -0,3 0,7 0,5 0,2

Kéllor: Riksbanken, SCB och Finansdepartementet.

rella férandringar och beteendeeffekter som inte har samband med kon-
junkturutvecklingen. Den fangar ocksa upp s.k. sammanséttningseffek-
ter.’2 Mellan 2001 och 2002 férsamrades det strukturella sparandet fram-
for allt till foljd av en expansiv politik i statsbudgeten (bl.a. sénktes in-
komstskatterna for hushéllen kraftigt). Trots besparingsétgarderna i 2003
ars ekonomiska varproposition ledde redan tidigare fattade beslut om
reformer till att finanspolitiken i statsbudgeten var fortsatt expansiv 2003.
Samma sak géller for 2004. Trots en fortsatt expansiv finanspolitik i stats-
budgeten berdknas det strukturella sparandet ha férbattrats under 2003
och fortsdtta att forbattras 2004. Under 2003 bidrog framforallt kommu-
nala skattehojningar, lagre kapitalkostnader och posten "6vriga faktorer”
till detta. Under 2004 forklaras forbattringen till en mindre del av ytterli-
gare kommunala skattehdjningar och till en storre del av posten "6vriga
faktorer”. For 2005 forklaras den marginella forbéttringen av det struktu-
rella sparandet av en kontraktiv finanspolitik i statbudgeten och av posten
"ovriga faktorer” .3

For att bedoma den samlade effekten av finanspolitiken pé efterfra-
gan dr det férandringen av faktiska finansiella sparandet som &r av intres-
se. Vid sidan av diskretiondra atgarder som paverkar det strukturella spa-
randet maste sdledes dven effekten av de automatiska stabilisatorerna
beaktas. | tabell 2 har dessa berdknats som férdndringen av den cykliska
delen av det finansiella sparandet (dvs. férdndringen av produktionsgapet
multiplicerat med budgetelasticiteten). D& resursutnyttjandet beréknas

2. De offentliga finanserna paverkas pd olika satt vid olika typer av konjunkturstdrningar. Baseras berakningen
av det strukturella sparandet pa ett aggregerat produktionsgap utan att hansyn tas till typen av konjunk-
turstérning, riskerar konjunkturstérningen till viss del felaktigt att fangas upp dven i det strukturella sparan-
det (det &r det som kallas sammansattningseffekt). Detta problem diskuteras utférligare i samband med en
metoddiskussion langre fram i artikeln.

3 Denna syn kan dock komma att revideras i kommande inflationsrapport.
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férsémras under perioden 2002-2004 beddéms de automatiska stabilisato-
rerna ha en stimulerande effekt pa efterfraigan. Under 2005 berdknas
resursutnyttjandet forbattras och de automatiska stabilisatorerna har da
en aterhallande inverkan pé efterfrdgan.™

Tillimpningsproblem

Ett antal svarigheter relaterade till anvdndningen av det strukturella spa-
randet har identifierats i litteraturen. | en del av litteraturen har det ifraga-
satts om fordndringen av det strukturella sparandet &r en lamplig indika-
tor for finanspolitikens diskretiondra inriktning mot bakgrund av att detta
matt dven kan fanga upp andra faktorer an diskretionar finanspolitik, t.ex.
strukturella forandringar (se bl.a. Blanchard (1990), Braconier & Holden
(1999) och Larch & Salto (2003) som ocksa presenterar alternativa indika-
torer).

Nar det géller anvandningen av férandringen av det strukturella spa-
randet som en indikator pa den diskretiondra finanspolitikens efterfrage-
stimulans har det ifrdgasatts om detta matt har nagot storre informations-
varde mot bakgrund av att det egentligen inte sdger ndgot om sjalva
effekten pa efterfragan. Murchison & Robbins (2003) och Chalk (2002)
presenterar alternativa indikatorer som mer direkt skattar den faktiska
efterfrageeffekten.

| det fall nivan pd det strukturella sparandet anvdnds som en indika-
tor for finanspolitikens héllbarhet bor, tvartemot vad som géller for efter-
frageindikatorn, det strukturella sparandet fanga upp strukturella férand-
ringar. Exempelvis bor en forvantad kraftig nedgéng i sjukskrivningstalen,
om den vantas vara bestdende, allt annat lika, aterspeglas i ett hogre pro-
gnostiserat strukturellt sparande. Sddana strukturella férdndringar ater-
speglas alltid ex post i saval det faktiska som det strukturella finansiella
sparandet. Vid en prognos av det strukturella sparandet kommer struktu-
rella férandringar att aterspeglas i det strukturella sparandet bara i de fall
dessa har beaktats i prognosen av det faktiska finansiella sparandet.

Som konstaterades tidigare anvénds ibland medelfristiga prognoser
(3-5 ar) for att bedéma finanspolitikens langsiktiga héllbarhet. Medel-
fristiga prognoser bor dock inte anvandas for ett sddant syfte eftersom de
inte fangar upp mer langsiktiga strukturella och demografiska forandring-
ar som kan ha stor betydelse for de offentliga finanserna (se exempelvis
Blanchard m.fl. (1990)). Blanchard m.fl. (1990) presenterar och tillimpar
ett méatt for finanspolitikens langsiktiga hallbarhet som tar hédnsyn till

4 Se Budgetpropositionen fér 2004, bilaga 2 ("Svensk ekonomi") for en liknande analys baserad pa
Finansdepartementets prognoser. Se ocksa Sveriges uppdaterade konvergensprogram, november 2003.
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demografiska férandringar langt fram i tiden. Hur de offentliga finanserna
paverkas av den demografiska utvecklingen pa lang sikt kan ocksd analy-
seras genom langsiktsprojektioner av statsskuldens utveckling (30-50 ar)
som bygger pd vissa antaganden om exempelvis potentiell tillvaxt och
langsiktig realrdnta.’®

En annan del av litteraturen har fokuserat pa de problem som ar for-
knippade med den statistiska uppskattningen av det strukturella sparan-
det. Syftet med resterande del av denna artikel &r att beskriva de metoder
som brukar anvédndas for att uppskatta det strukturella sparandet och de
huvudsakliga problem dessa metoder &r férknippade med.® | nésta avs-
nitt beskrivs hur budgetelasticiteten och det strukturella sparandet tradi-
tionellt brukar uppskattas i en tva-stegs metod dar outputgapet eller tren-
dvérdena antas vara skattade och kdnda pé férhand.

Statistisk uppskattning av det strukturella sparandet

Det finansiella sparandet (B) kan i generella termer uttryckas som
D B=R-E

déar R &r den offentliga sektorns inkomster och E &r dess utgifter. Det
finansiella sparandet kan delas upp i en strukturell del (BS) och en cyklisk
del (B%)"”

) B=BS+ BC.

Den cykliska delen (B) antas fanga upp effekten pa det finansiella spa-
randet av de automatiska stabilisatorerna. Det faktiska finansiella sparan-
det &r observerbart, dvs. det kan avldsas direkt och behdver inte uppskat-
tas med statistiska metoder. Den strukturella och cykliska delen maste
ddremot uppskattas pa ndgot satt. Vanligtvis uppskattas i ett forsta steg
hur kénsliga de offentliga finanserna ar for svangningar i konjunkturen.
Da erhalls ett matt pa den cykliska delen av det finansiella sparandet. Det
innebdr att ett matt pa det strukturella sparandet i ett andra steg kan
erhallas residualt genom

©) BS= B-BC.

5 Se t.ex. Sveriges uppdaterade konvergensprogram, november 2003, budgetpropositionen for 2004, bilaga
2 och Flodén (2002).

16 Se ocksa Indicators of Structural Budget Balances, Banca d'ltalia som innehdller ett antal uppsatser av olika
forfattare som beskriver vilka metoder som anvénds i olika lander och av olika organisationer.

17 Har delas det faktiska finansiella sparandet upp i en cyklisk och strukturell del. Ibland kan det finnas skal att
pa férhand exkludera ranteutgifterna (se exempelvis Braconier & Holden (1999)).
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Problemet reduceras darmed till att férsoka bestimma hur de offentliga
finanserna varierar med konjunkturldget. Nedan beskrivs nagra olika
metoder som kan anvédndas for att uppskatta de offentliga finansernas
konjunkturkanslighet.

AGGREGERADE METODER

Den kanske enklaste metoden &r att skatta féljande ekvation:'®

R-E_ ., s

4
4 Py, Y

* 1

dar Y ar faktisk real BNP, P ar allmén prisnivd, PY ar nominell BNP, Y &r
potentiell BNP och (Y —YD/Y" &r produktionsgap uttryckt som andel av
potentiell BNP. Uttrycket i det vanstra ledet &r det faktiska finansiella spa-
randet uttryckt som andel av nominell BNP. 8 4r budgetelasticiteten som i
detta fall visar hur det finansiella sparandet uttryckt som andel av BNP
dndras da produktionsgapet dndras.' 3 antas har fanga upp den samlade
effekten av de automatiska stabilisatorerna. Ekvationen brukar skattas
med OLS. Nér ekvationen &r skattad kan det strukturella sparandet,
uttryckt som andel av BNP, berdknas enligt

BS_R-E_aY-Y,

PY, PY, Y,

t

(5)

dar ﬁ ar den uppskattade budgetelasticiteten och

Y-V

©) B

2B

t

ar den cykliska delen av det finansiella sparandet, uttryckt som andel av
BNP. Det &r i princip denna ekvation som anvandes for berdkningen av
det strukturella sparandet i exemplet pa sid. 7.2°

18 Se ocksd Assarsson m.fl. (1999).

19 | strikt matematisk mening &r parametern 8 skattat pa detta sétt, ingen elasticitet.

20 Det kan ocksa vara av intresse att uppskatta hur det primdra finansiella sparandet samvarierar med kon-
junkturen. Vidare kan det vara intressant att skatta en mer dynamisk modell som beaktar att initiala svang-
ningar konjunkturen kan paverka det finansiella sparandet éver en ldngre period &n ett &r. Se Braconier
(2001) for empiriskt modell som beaktar bada dessa faktorer.
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"SEMI-AGGREGERADE" METODER

Metoden som beskrevs ovan syftar till att uppskatta en aggregerad bud-
getelasticitet som visar hur det finansiella sparandet paverkas av konjunk-
tursvangningar. Olika offentliga inkomster och utgifter kan paverkas pa
olika satt av variationer i konjunkturldget och det kan darfor vara intres-
sant att beakta det vid uppskattningen av de offentliga finansernas kon-
junkturkanslighet. Ett satt att gora det pa ar att skatta foljande ekvation
for respektive inkomst- och utgiftsslag

(7) Xo e i+ gt
RY, v, A

tt t

dar X representerar en viss skatt eller utgift. f(t) &r en funktion som beak-
tar att de flesta skatter och utgifter, uttryckta som andel av BNP, har stigit
trendmdssigt under en stor del av den period data tdcker.?" Parametern 3
visar exempelvis vilket samband som finns mellan indirekta skatter och
produktionsgapets storlek.

DIS-AGGREGERADE METODER

Aven om olika budgetelasticiteter uppskattas for olika intdkts- och utgifts-
slag (som med den "semi-aggregerade” metoden som beskrevs ovan)
végs de ofta ihop till en aggregerad budgetelasticitet som sedan anvands
for att berdkna den cykliska delen av det finansiella sparandet och déref-
ter det strukturella sparandet.?? Ett problem med denna metod &r att den
inte tar hansyn till att de olika skatte- och utgiftsbaserna kan utvecklas pa
olika sétt vid olika typer av konjunkturstérningar. Exempelvis paverkar en
exportledd konjunkturavmattning skatteintdkterna i mindre utstrackning
dn en nedgéng i konjunkturen orsakad av en lagre inhemsk privat kon-
sumtion. Det beror pé att exporten &r lagre beskattad dn den privata kon-
sumtionen. En berdkning av det strukturella sparandet utifrdn en aggrege-
rad budgetelasticitet och ett produktionsgap tar med andra ord inte han-
syn till vad det &r som driver konjunkturen och hur den ekonomiska till-
véaxten dr sammansatt.?? Sddana sammansattningseffekter kan beaktas
om det strukturella sparandet berdknas med hjélp av separat uppskattade

21| Sverige steg skatterna och utgifterna, uttryckta som andel av BNP, trendméssigt fram till 1991 respektive
1993. Exempelvis skulle funktionen f(t) = Dyt, ddr D = 1 t.o.m. 1991 respektive 1993 och D = 0 fér perio-
den darefter kunna fanga upp detta forhallande. Andra specifikationer &r ocksa méjliga.

2254 gor exempelvis OECD.

23 Braconier & Holden (1999) fann i en empirisk studie att de offentliga finanserna paverkas som mest av
stérningar i det inhemska sparandet. Storningar i exportefterfrigan bedomdes ha minst effekt pa de offent-
liga finanserna.
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gap och elasticiteter for respektive inkomst och utgiftsslag.?* En sddan
metod anvands av ESCB och av KI. ESCB:s metod, som skiljer sig i ndgra
avseenden fran Kl:s, kan sammanfattas med foljande ekvationer?>

®) BP= B — 3 Xi&iviVi
I
dar
o Vimvi
©) T

dér elasticiteterna (), dér sa har varit mojligt, skattats med hjélp av ekva-
tioner som relaterar respektive skatt och utgift till dess relevanta baser.
Varje underliggande skatte- och utgiftsbas V' delas upp i en trenddel och
en cyklisk del med hjélp av den s.k. HP-metoden (HP-metoden beskrivs
nedan). Det innebdr att ett separat "gap" skattas for varje underliggande
skatte- och utgiftsbas (till skillnad fran den aggregerade och "semi-aggre-
gerade” metoden ddr det bara dr BNP:s trendvérde som skattas). v}, dr
den i:te skatte- eller utgiftsbasens "gap" ar t (samma index har hér, av
enkelhetsskil, anvants for bade basen och skatten). Indexet i kan exem-
pelvis representera den totala privata konsumtionen som utgoér skattebas
for indirekta skatter. Fordelen med denna metod dr sdledes att den tar
hénsyn till att olika typer av makroekonomiska stérningar kan paverka de
offentliga finanserna pd olika séatt. En mojlig nackdel med metoden &r att
resultaten inte pa ett enkelt satt kan relateras till konjunkturutvecklingen
madtt i BNP-termer.

NAGRA METODPROBLEM

Ofta finns inte kvartalsdata for hela den offentliga sektorn och ekvatio-
nerna som anvands for att uppskatta budgetelasticiteten maste darmed
skattas pa arsdata. Darmed krévs relativt langa tidserier. Skatte- och
utgiftsreglerna har andras markant vid flera tillfallen under den period
data omfattar vilket samtidigt innebér att budgetelasticiteten i praktiken
har varierat dver tiden. Beaktas inte detta ndr ekvationerna skattas kom-
mer den skattade budgetelasticiteten att spegla den genomsnittliga bud-
getelasticiteten for den studerade perioden. Darmed kommer den skatta-
de budgetelasticiteten att ge en missvisande bild av de offentliga finanser-
nas nuvarande konjunkturkanslighet. Detta r ett sérskilt stort problem

24 Hur stora sammansattningseffekterna ar i praktiken ar en empirisk fraga.
25 For en mer detaljerad genomgang av ESCB:s metod och hur elasticiteterna &r definierade och skattade, se
Bouthevillain m.fl. (2001). Fér en beskrivning av Kl:s metod se Braconier & Forsfalt (2004).
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om den skattade budgetelasticiteten ska anvéndas for att géra en pro-
gnos over det strukturella sparandet. Problemet kan hanteras genom att
storre skatte- och utgiftsreformer identifieras och beaktas vid skattningen
av ekvationerna.

En mycket enkel metod som man kan anvénda for att uppskatta
budgetelasticiteten ar att anta att den borde vara ungefar lika stor som
det totala skatteuttaget uttryckt som andel av BNP. EU-kommissionen har
visat att det i genomsnitt finns ett starkt samband mellan det totala skat-
teuttaget matt som andel av BNP och budgetelasticiteten uppskattad med
ekonometriska metoder.26 En uppskattning av budgetelasticiteten med
hjélp av den totala skattekvoten beaktar dock inte att skatte- och bidrags-
systemets specifika utformning ocksa kan paverka budgetelasticiteten.
Ytterligare ett alternativ &r darfor att bilda sig en uppfattning om budget-
elasticitetens storlek genom att studera skatte- och utgiftssystemets nuva-
rande utformning. | ett proportionellt skattesystem kan det vara rimligt att
anta att skatteelasticiteten uttryckt i relation till skattebasen ligger néra 1,
dvs. om skattebasen 6kar med 1 procent 6kar ocksa skatteintdkterna med
1 procent. | ett progressivt inkomstskattesystem &r det daremot rimligt att
anta att elasticiteten ligger ndgot 6ver 1.7

Det finns dven ett annat problem som rér budgetelasticiteten. Om
syftet ar att budgetelasticiteten enbart ska fanga upp effekten av de auto-
matiska stabilisatorerna och inte ocksa regelmassiga diskretionara atgarder
av stabiliseringspolitisk natur bor man kontrollera for diskretionara finans-
politiska atgérder nér den skattas.?® | annat fall riskerar den skattade bud-
getelasticiteten att dverskatta de automatiska stabilisatorernas inverkan
pa det finansiella sparandet.?® For andra syften kan det dock vara befogat
att lata budgetelasticiteten och darmed den cykliska delen av det finansi-
ella sparandet fdnga upp &ven regelmdéssiga diskretiondra finanspolitiska
atgdrder av stabiliseringspolitisk natur (se exempelvis Hokkanen (1998)
som medvetet later den cykliska delen fanga bade effekten av automatis-
ka stabilisatorer och konjunkturbetingade diskretionara stabiliseringspoli-
tiska atgarder).3°

26 Se kommissionens drliga rapport Public Finances in EMU — 2002, kapitel 3.

27 Se ocksa Van den Noord (2000) for en oversikt av olika metoder som kan anvéndas for att berakna bud-
getelasticiteten.

28 En sadan ansats kan vara limplig exempelvis i det fall man vill prognostisera hur stort utrymme det finns
for diskretionara stabiliseringspolitiska atgérder vid en nedgang i konjunkturen givet att underskottet i de
offentliga finanserna inte far 6verstiga en viss niva (t.ex. Maastrichtkriteriets 3-procentsgrans).

22 Diskretiondra beslut om att dndra skatter och utgifter ar ofta baserade pa en prognos av dels den makro-
ekonomiska utvecklingen, dels de offentliga finanserna. Att studera hur det faktiska finansiella sparandet
varierar med konjunkturldget, matt med utfallsdata, kan darfor ge en missvisande bild av den finanspolitis-
ka "reaktionsfunktionen”. Se Ohlsson & Vredin (1996) som anvénder sig av (f.d.) Riksrevionsverkets redo-
visning av prognoser, utfall och prognosrevideringar for att skatta den finanspolitiska " reaktionsfunktio-
nen".

30 Ensadan ansats kan vara lamplig vid en historisk studie av hur de offentliga finanserna, inkluderande bade
automatiska stabilisatorer och diskretiondr finanspolitik, normalt sett varierar med konjunkturen.
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Det finns ett par olika tillvagagdngssatt som kan anvédndas for att ta
hénsyn till diskretiondra finanspolitiska dtgarder. En metod &r att berdkna
budgeteffekterna av alla regelédndringar som beror den offentliga sektorns
inkomst- och utgiftssida for alla de &r som tidsserien tacker. Ndgon sddan
dataserie finns inte och att skapa en sadan skulle sannolikt vara mycket
omstédndligt och tidskrdvande.3' Sannolikt skulle dock detta arbete vara
mycket omstadndligt och tidskravande.3? Budgeteffekterna av diskretiondra
finanspolitiska beslut kan emellertid uppskattas med en betydligt enklare
metod som dock inte ger lika god precision. Braconier & Holden (1999)
presenterar en metod som utgar frén att skatterna och utgifterna uttryck-
ta som andel av de relevanta skatte- och utgiftsbaserna antas vara kon-
stanta vid oférdndrade regler. Exempelvis antas att de direkta skatterna
vid oférandrade regler alltid utgdr en konstant andel av hushéllens och
foretagens inkomster (fore skatt). For mervardeskatten antas att den vid
oférandrade regler alltid utgor en konstant andel av den privata konsum-
tionen. P4 utgiftssidan antas, vid oférdndrade regler, att de offentliga
utgifterna ar en konstant andel av BNP och att arbetsloshetsersattningen
ar proportionell mot arbetslosheten. Om skatteintékterna och utgifterna,
maétta som andel av de relevanta baserna, dndras fran ett ar till annat
antas forandringen, givet dessa antaganden, vara betingad av diskretio-
néra finanspolitiska beslut. Metoden ger ett grovt matt pa effekterna pa
det finansiella sparandet av diskretiondra finanspolitiska &tgéarder. Det bér
dock ater igen papekas att denna metod bygger pa antagandet att skat-
terna och utgifterna matta som andel av de relevanta baserna ar konstan-
ta vid en oférandrad diskretionar finanspolitik. Detta antagande ar dock
inte alltid uppfyllt i praktiken, exempelvis vid inslag av progressivitet i
skattesystemet.33 Aven strukturella fériandringar (exempelvis demografis-
ka) och beteendeférandringar (t.ex. i sjukskrivningsbendgenheten) kan
leda till att skatternas och utgifternas andel av de relevanta baserna inte
ar konstanta over tiden vid en oférandrad diskretionar finanspolitik. Det
senare innebdr t.ex. att en férdndring av skatternas och utgifternas andel
av BNP fran ett ar till annat orsakade av en demografisk forandring felak-
tigt kan komma att tolkas som resultatet av diskretionara finanspolitiska
atgarder.3* Dessa problem ska dock végas mot de problem som uppstar
vid skattningen av budgetelasticiteten i det fall effekterna pa det finansiel-
la sparandet av diskretiondra finanspolitiska dtgarder helt ignoreras.

31 Sedan nagra ér tillbaka redovisas i de arliga budgetpropositionerna en sammanfattande tabell med effek-
terna pd statsbudgeten av alla regelandringar inom skatte- och utgiftssystemet, dock endast for de ar bud-
geten tacker.

32 | viss man gjordes ett sadant arbete av Frank, Ohlsson & Vredin (1993).

33 Se Braconier & Forsfélt (2004) for en utférligare diskussion kring detta problem.

34 Detta ar dock inte problem om syftet bara ér att rensa bort den cykliska effekten.
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Berdkning av "gap" och trendvarden

Den aggregerade metoden och den "semi-aggregrerade” metoden kraver
att produktionsgapet forst uppskattas pd nagot séatt. Den dis-aggregerade
metoden kréver att de olika skatte- och utgiftsbasernas trendvérde berék-
nas. | detta avsnitt redogors kortfattat och éversiktligt for ndgra av de
vanligaste metoderna. En fullstindig genomgéng av de olika metodernas
for- och nackdelar gors inte.

HP-METODEN

Med den s.k. Hodrick-Prescott-metoden (HP-metoden) uppskattas trend-
vérdet och ddrmed gapet genom en filtrering av den ursprungliga datase-
rien. Filtreringen bygger pd en form av glidande medelvarden. Genom
filtreringen anpassas en trend till tidsserien. Via en s.k. trendutjam-
ningskoefficient kan trenden anpassas antingen sa att den blir helt linjar
eller ocksd sa att den till viss del foljer variationen i den ursprungliga seri-
en.3> Om denna metod anvénds for att exempelvis skatta potentiell BNP,
skulle en helt linjar trend innebdra att potentiell BNP antas vdxa i samma
takt varje ar. Det finns dock ekonomiska teorier som ger vid handen att
tillvaxten i potentiell BNP i viss utstrackning bor félja tillvéxten i faktisk
BNP.3¢ HP-metoden anvdnds av ESCB och av Kl for att skatta trendvarde-
na eller "gapen" for de olika skatte- och utgiftsbaserna.

Den stérsta fordelen med HP-metoden &r att den ar enkel att anvén-
da om syftet ar att hitta en trendtillvaxt som tillats variera 6ver tiden. En
nackdel dr dock att metoden inte ger ndgon véagledning om vad det ar
som driver resultaten, vilket férsvarar en ekonomisk tolkning. Det gar
ocksd att visa (se appendix for detaljer) att precisionen i det uppskattade
trendvdrdet ar sdmre i borjan och i slutet av den studerade perioden.
Detta problem brukar kallas &ndpunktsproblemet. Detta ar givetvis ett
problem om syftet dr att géra prognoser éver det strukturella sparandet.
Eftersom HP-metoden bygger pd glidande medelvérden ar den ocksa
ddlig pé att hantera strukturella férdndringar i ekonomin. En strukturell
fordndring som i praktiken har ett omedelbart genomslag pa potentiell
BNP kommer felaktigt att sldtas ut 6ver flera ar. Vid stora strukturella for-
andringar i ekonomin kan detta leda till avsevérda fel i uppskattningen av
potentiell BNP for aren bade fore och efter den strukturella férandringen.
Detta problem &r stérre ju mer linjdr trenden &r.3”

35 Se appendix fér en mer formell beskrivning.

36 Om potentiell BNP tillats samvariera med faktisk BNP kommer ocksa det strukturella sparandet att sam-
variera med konjunkturen.

37 Se exempelvis Bouthevillain m.fl. (2001) fér en utforlig diskussion om denna metods for- och nackdelar.
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UC-METODEN

Det finns olika definitioner av potentiell BNP-tillvdxt. En vanligt férekom-
mande definition ar att det &r den BNP-tillvaxt som ar forenlig med en
stabil inflationstakt. Ofta definieras ocksa potentiell tillvéxt utifrdn den
arbetsloshetsnivd som ar férenlig med oférandrad inflation (vanligtvis
bendmnd NAIRU). Med den s.k. UC-metoden (UC star fér "unobserved
component”) kan man utgd fran dessa definitioner vid skattningen av
produktionsgapet.

Jamfort med HP-metoden har UC-metoden fordelen att den enkelt
kan anvéndas i en specifikation som gor det mojligt att inte bara beakta
reala storheter vid skattningen av gapet utan ocksa inflationen.3® Trots
detta delar UC-metoden HP-metodens svaghet i det att den inte heller
ger ndgon vagledning om vad det &r som driver férandringen i den
potentiella tillvéxttakten.3®

PRODUKTIONSFUNKTIONSMETODEN

Till skillnad fran HP- och UC-metoden baseras den s.k. produktionsfunk-
tionsmetoden (PF-metoden) pa en modell som i viss utstrdckning kan
anvéndas for att ge en ekonomisk tolkning av foérandringen av produk-
tionsgapet. PF-metoden utgar fran en statistisk skattning av en aggrege-
rad produktionsfunktion med tvd produktionsfaktorer; arbetskraft (van-
ligtvis matt med arbetade timmar) och realkapital. Den statistiskt skattade
produktionsfunktionen indikerar hur produktionen paverkas da antalet
arbetade timmar, kapitalstocken eller totalfaktorproduktiviteten (TFP) for-
dndras. En 6kning av antalet arbetade timmar, en 6kad kapitalanvandning
eller en 6kning av TFP okar den faktiska produktionen. Berdkningen av
potentiell BNP baseras dels pa en uppskattning av den potentiella
arbetskraften, dels pd en trendutjamning av TFP. Den potentiella
arbetskraften antas forandras 6ver tiden till foljd av demografiska férand-
ringar, férandringar i NAIRU och férandringar av medelarbetstiden. Ofta
berdknas potentiellt arbetade timmar genom att, med HP-metoden, tren-
drensa medelarbetstiden och arbetskraftsdeltagandet. TFP:s bidrag till
BNP-tillvdxten berdknas residualt; det antas fanga upp alla de faktorer
som paverkar BNP-tillvaxten vid sidan av bidragen frén tillvéxten i arbeta-
de timmar och kapitalstocken.4°

38  Daremot fangar inte denna modell (och inte heller andra befintliga modeller) explicit upp vilken betydelse
cykliska avvikelser fran den langsiktiga trendméssiga prisnivdn har for det strukturella sparandet. Sadana
fluktuationer kan ha stor betydelse for de offentliga finanserna da skatteintakterna i hog grad ar baserade
pa nominella baser och inte reala baser. Vissa utgifter ar dven kopplade till inflationsutvecklingen. I de fall
inflationen och BNP samvarierar, behdver detta inte vara ett stort problem, i annat fall kan det vara det.

3% Se appendix for en mer formell beskrivning av UC-metoden.

40 Se appendix for en mer formell beskrivning av PF-metoden.
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Den kanske storsta férdelen med PF-ansatsen ar att det finns en klar
koppling mellan potentiell BNP och dess langsiktiga bestamningsfaktorer
(férandring i arbetade timmar, produktivitet eller kapital). PF-ansatsen har
dock ett antal betydande nackdelar. For det forsta &r metoden datakré-
vande. Den &r ocksa férknippad med stora métproblem. Det géller fram-
forallt matt pa kapitalstocken. Eftersom flera av de ingédende variablerna
HP-filtreras delar PF-ansatsen till viss del samma problem som den renod-
lade HP-metoden.

Faktorer som leder till att det cykliska sparandet
underskattas

SIMULTANITETSPROBLEM

Med de traditionella metoderna att berdkna det strukturella sparandet,
som beskrivits ovan, uppskattas i ett forsta steg produktionsgapet eller
trendvérdena for de olika skatte- och utgifstbaserna pa ndgot sétt. Dessa
anvénds sedan i ett andra steg som input i en OLS-skattning av den
aggregerade budgetelasticiteten eller de dis-aggregerade budgetelasticite-
terna. Ett stort problem med denna ansats &r att den bortser frdn den
simultanitet som finns mellan finanspolitik och resursutnyttjandet.

Forandringar i konjunkturen pédverkar de offentliga finanserna men
samtidigt kan finanspolitiska dtgarder atminstone pa kort sikt pdverka den
aggregerade efterfragan och ddarmed ocksa resursutnyttjandet.*' Beaktas
inte detta vid skattningen av budgetelasticiteten underskattas den cykliska
delen av det finansiella sparandet (se Blanchard (1990) och Murchison &
Robbins (2003)). Det &r en forklaring till varfor det strukturella sparandet
berédknat med de traditionella metoderna ofta visar sig samvariera med
det faktiska finansiella sparandet. Detta problem leder, allt annat lika, till
att det strukturella sparandet 6verskattas vid hdgkonjunkturer medan det
underskattas vid lagkonjunkturer. Problemet kan I6sas genom att det
strukturella sparandet definieras pd ett annorlunda sétt. Det kan ocksa
I6sas med hjélp av statistiska metoder som tar hansyn till simultanitetspro-
blemet nar modellen skattas. Nedan beskrivs dessa ansatser.

Bouthevillain & Quinet (1999) anvéander sig av en s.k. bivariat struk-
turell VAR-modell (SVAR-modell) for att skatta det strukturella sparandet.
I modellen antas att den cykliska delen och den strukturella delen av det
finansiella sparandet &r okorrelerade. Denna estimeringmetod resulterar i
att den cykliska delen av det finansiella sparandet blir betydligt stérre an
den som skattas med de mer traditionella tvastegsmetoderna. Skillnaden

41 Se exempelvis Blanchard & Perotti (2002) fér en analys av hur finanspolitiken paverkar resursutnyttjandet.
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mellan de olika ansatsernas resultat kan delvis férklaras av att det struktu-
rella sparandet definieras pé ett annorlunda sétt i SVAR-modellen. | de
traditionella tvastegsmetoderna beaktas den totala variationen i BNP vid
berdkningen av det strukturella sparandet. SVAR-modellen daremot
exkluderar den del av variationen i BNP som &r orsakad av finanspolitiska
atgarder. Darmed blir ocksa variationen i det strukturella sparandet betyd-
ligt lagre 4n med de traditionella metoderna.*? Det finns dock ndgra pro-
blem &ven med denna ansats. Modellens egenskaper &r starkt beroende
av vilka antaganden som gors nér det galler de olika ingaende variabler-
nas storningstermer. Liksom HP- och UC-metoden ger ansatsen heller inte
nagon vagledning om vad det 4r som driver resultaten.*?

Hokkanen (1998) har anvant UC-metoden for att skatta det struktu-
rella sparandet och outputgapet (egentligen NAIRU) simultant. Modellen
skattas med FIML (Full Information Maximum Likelihood) och ett s kallat
Kalman-filter. Hokkanen visar att det strukturella sparandet skattat med
denna metod &r betydligt mindre korrelerat med det faktiska finansiella
sparandet jamfort med mer traditionella metoder.4 Det finns tva forklar-
ingar till det; dels beaktas simultanitetsproblemet da outputgapet och det
strukturella sparandet skattas samtidigt, dels inkluderar UC-modellens
skattning av det cykliska finansiella sparandet, sa som den ar specificerad
av Hokkanen, dven frekventa diskretionara finanspolitiska &tgarder av sta-
biliseringspolitisk karaktar och inte bara effekten av de automatiska stabi-
lisatorerna.

Murchison & Robbins (2003) anvander en annan ekonometrisk tek-
nik; GMM (Generalized Method of Moments) for att beakta simultani-
tetsproblemet.®> Modellen skattas pa kvartalsdata for perioden 1973 till
2001. De finner att den cykliska delen av det finansiella sparandet skattat
med denna modell & mer dn dubbelt s& stor som den som erhalls med en
OLS-skattning som inte beaktar simultanitetsproblemet.

FLUKTUATIONER | TILLGANGSPRISER

Tillgdngsprisforandringar tenderar att forstarka konjunktursvangningar
(s.k. Boom-bust-cycles). For ett land som Sverige som beskattar tillgangar
i relativt hog utstrackning kan stora variationer i tillgdngspriserna dess-
utom péverka det finansiella sparandet relativt mycket. Eschenbach &
Schuknecht (2002) och Jaeger & Schuknecht (2003) visar att fluktuationer

42 Se ocksa Hjelm (2003) som har uppskattat det strukturella sparandet fér Sverige i en trivariat SVAR-modell
i vilken NAIRU, outputgapet och det strukturella sparandet skattas simultant.

43 Se vidare Hjelm (2003).

44 Se appendix for en beskrivning av UC-modellen som den specificeras av Hokkanen (1998).

4 Se exempelvis Davidson & MacKinnon (1993) for en beskrivning av GMM.
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i tillgdngspriser kan ha en betydande effekt pa det finansiella sparandet.
De visar vidare att om detta inte beaktas kommer budgetelasticiteterna
att underskatta de offentliga finansernas konjunkturkanslighet. Det kan
saledes vara ytterligare en forklaring till varfor det berdknade strukturella
sparandet tenderar att samvariera med det faktiska finansiella sparandet.
En berdkning av det strukturella sparandet som inte tar hdnsyn till detta
riskerar dartill att ge vilseledande information om de offentliga finanser-
nas hallbarhet pd medellang sikt. KI beaktar till viss del detta problem vid
en beddmning av reavinstskatteintakternas strukturella del (se Braconier &
Forsfélt (2004)).

Indikatorbaserade modeller

De metoder och modeller som beskrivits ovan &r "mekaniska” i den
meningen att det uppskattade strukturella sparandet &r resultatet av en
specifik statistisk metod eller modell. Alla &r baserade pd vissa (férenklan-
de) antaganden om hur verkligheten &r beskaffad och det ar darfor san-
nolikt att de inte fangar upp alla de faktorer som &r relevanta for det
strukturella sparandet. Det kan darfor finnas skal att komplettera ett
mekaniskt framraknat strukturellt sparande med en kvalitativ analys
utifran en bedémning av olika ekonomiska indikatorer sasom exempelvis
I6n- och prisinflation, inflationsférvantningar, arbetsmarknadssituation
och strukturella forandringar.

Riksbanken anvidnder bdde mekaniska metoder (HP-metoden, PF-
metoden, UC-metoden) och en kvalitativ indikatorbaserad metod for att
bedéma storleken pa produktionsgapet (den indikatorbaserade metoden
lag till grund for berdkningen av det strukturella sparandet i tabell 1 och
2). Daremot antas, vid berdkning av det strukturella sparandet, budget-
elasticiteten uppga till 0,75 oavsett val av metod for att berédkna produk-
tionsgapet. Darutdver anvander Riksbanken ESCB:s disaggregerade
metod for att berdkna det strukturella sparandet.

Tabell 3 visar nivan pa det strukturella sparandet skattat med de olika
metoder Riksbanken anvénder sig av (hdnsyn har tagits till periodiser-
ingseffekter). Resultaten visar att det strukturella sparandet bade i niva-
och forandringstermer kan skilja sig relativt mycket at mellan de olika
metoderna. For de metoder som utgér fran ett skattat produktionsgap
(HP-metoden, UC-metoden och den indikatorbaserade metoden) beror
skillnaden helt och hallet pa olika uppskattningar av resursutnyttjandet.
Sammanséattningseffekter kan forklara en del av skillnaderna mellan
ESCB:s metod och de dvriga metoderna.

En slutsats av dessa resultat ar att det finns goda skal att vara forsik-
tig med tolkningen av ett enskilt matt pa det strukturella sparandet.
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TABELL 3. STRUKTURELLT SPARANDE | SVERIGE 2001-2005, ALTERNATIVA METODER
PROCENT Av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Indikatorbaserad metod 2,6 04 1,5 2,0 2,3
UC-metoden 2,3 0,0 0,8 0,8 1.1
HP-metoden 1,6 -0,2 1,0 1,6 21
ESCB:s metod 1,2 -0,4 1,0 1,2 1,8
Genomesnitt 1,9 0,0 11 1,4 1,8

Kélla: Riksbanken.

Anm. Resultaten dr med undantag for ESCB:s metod baserade pa prognoserna i Inflationsrapport nr 4 2003.
Resultaten fran ESCB:s metod &r baserad pa prognosen i Inflationsrapport nr 3 2003. Prognosen dndrades
endast marginellt mellan nr 3 och nr 4 2003 varfor resultaten torde vara jamforbara.

Sammantaget ger dock denna analys vid handen att det strukturella spa-
randet lag i nivd med 6verskottsmalet 2001. For dren 2002-2003 indike-
rar resultaten att det strukturella saldot har varit mycket l&gt i foérhdllande
till dverskottsmalet. Aven for 2004 forvintas det strukturella saldot ligga i
underkant. Daremot indikerar berdkningarna att 6verskottsmélet ligger
inom rackhall 2005.4¢ Den senare slutsatsen géller dock bara under férut-
sattning att regeringen inte anvdnder budgeteringsmarginalen till utgifts-
reformer. Om budgeteringsmarginalen fér 2005 blir lika liten som den
varit de senaste dren kommer det strukturella sparandet snarare att ligga
ndrmare 1 &n 2 procent av BNP.#” Om s4 blir fallet kommer det strukturel-
la sparandet att ha varit for lagt i forhéllande till regeringens 6verskotts-
mal fér hela perioden 2002-2005.

Avslutande kommentarer

Genomgangen i denna artikel visar att det finns goda skal att vara forsik-
tig med tolkningen av ett enskilt matt pa det strukturella sparandet efter-
som det finns flera olika metoder som kan ge markant skilda resultat.
Oavsett val av metod &r en berdkning av det strukturella sparandet for-
knippad med stor osékerhet. For ett visst syfte kan en metod vara att
féredra framfér en annan. Olika metodproblem kan ocksa vara mer cen-
trala for vissa syften an for andra. Det finns ingen metod som samtidigt
|6ser alla problem. Det talar mojligtvis for att en uppskattning av det
strukturella sparandet bor goras utifran en analys med flera olika metoder.
Vid valet av en lamplig indikator fér det strukturella sparandet kan det
ocksa finnas skal att vdga transparans och enkelhet mot precision. Det
géller kanske sdrskilt om mattet ska anvdndas i politiska sammanhang. Att

46 Denna syn kan komma att revideras i kommande inflationsrapport.

47 Berédkningar som presenteras i betdnkandet Stabiliseringspolitik i valutaunionen (SOU 2002:16) visar att
budgeteringsmarginalen de senaste aren anvants for utgiftsreformer i strid med budgetlagens intentioner.
Berdkningarna visar att budgeteringsmarginalen, som presenterats i budgetpropositionen for det aktuella
inkomstaret, endast har uppgatt till i genomsnitt 2 miljarder kronor.
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en uppskattning av det strukturella sparandet ar férknippat med stora
problem bor inte leda till slutsatsen att mattet ar sa daligt att det inte bor
anvandas for att berakna den offentliga sektorns strukturella sparande.
Utan en uppskattning av det strukturella sparandet ar det svart att bedo-
ma om de offentliga finanserna ar hallbara pa medellang sikt eller inte.
Daremot &r det inte sjdlvklart att métt pa fordndringen av det strukturella
sparandet bor anvdndas som en indikator for efterfragestimulansen. For
detta syfte finns det alternativa indikatorer som kan anvédndas.
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Appendix
HP-METODEN

Faktisk BNP (Y) dekomponeras enligt
(A1) Y=Y +YS

dér Y, &r potentiell BNP och Y¢&r den cykliska delen av BNP. Y; bestdms
genom foéljande optimeringproblem:48

A2) M (i, v+ A5 ((InY,, = InY) = (InY; —InY; )2
tf t=1 t=2
Denna formel anpassar en trend till den ursprungliga dataserien genom
att minimera summan av avvikelserna mellan faktiska BNP och trenden
(den forsta termen i formeln) och variabiliteten i trenden (den andra ter-
men). Vérdet pa parametern A bestimmer vilken vikt variabiliteten i tren-
den tilldelas. Ett mycket hogt varde pa A ger en helt linjar trend. Satts A
istallet till noll kommer trenden helt att félja den ursprungliga serien.
Denna parameter skattas inte statistiskt utan valjs utifran vissa kriterier.
For kvartalsdata brukar ett hogt varde pa A tillimpas medan ett relativt
lagt vérde brukar tillimpas for drsdata. For en diskussion om ldmplig niva
pa A se Hodrick & Prescott (1980), Baxter & King (1999) och
Bouthevillain m.fl. (2001). For resultaten som redovisas i tabell 3 har ett
vérde pa 6 400 anvants for den aggregerade HP-metoden (skattad pa
kvartalsdata) medan ett varde pd 30 har anvénts vid HP-skattningen av
trendvédrdena med den dis-aggregerade metoden (baserad pé arsdata).
HP-filtret ger ett trendvédrde som i praktiken &r ett viktat glidande
medelvérde baserat pa flera arliga faktiska varden av den variabel som fil-
treras, i det har fallet BNP. Ju hogre vérde pa A, desto fler observationer
ingdr vid berdkningen av det glidande medelvardet. Hogre vikter tilldelas
de varden av BNP som ligger néra referensaret (dvs. det ar for vilket
potentiell BNP berdknas). Filtret &r ocksd symmetriskt; exempelvis tilldelas
BNP tre &r fore referensdret samma vikt som BNP tre ar efter referensdret.
Det senare ger upphov till en s.k. andpunktsbias. | slutet och i borjan pa
serien kommer antalet observationer inte att racka till for att skapa ett
symmetriskt genomsnitt. Detta ar ett stort problem sarskilt i prognossam-
manhang. Problemet brukar I6sas genom att man foérlanger den aktuella
prognoshorisonten med det antal ar som behovs for att skapa ett sym-
metriskt genomsnitt. Ju langre prognoshorisonten &r, desto storre blir
dock osékerheten.

48 Se Hodrick & Prescott (1980).
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UC-METODEN

UC-modellen innefattar tva separata ekvationssystem; ett s.k. matekva-
tionssystem (measurement system), som relaterar observerbara variabler
till oobserverbara variabler, och ett s.k. tillstdndsekvationssystem (state
equations), som visar vilka statistiska egenskaper de oobserverbara
variablerna antas ha. En UC-modell kan specificeras pa olika satt. Har
aterges den specifikation som anvands av Hokkanen (1998).

Métekvationerna definieras enligt foljande

(A:3) Y=Y+ 6(1)(U - U;) + e
(A:4) A=) -V +ur
(A:5) B =B;+5()U,-U;) +

dar | &r en "laggoperator”. Ekvation (A:3) relaterar den cykliska delen av
arbetslésheten (U, —Uy) till den cykliska delen av BNP (Y, —Y;). Detta
samband brukar kallas for Okuns lag. Arbetslosheten anvénds saledes har
som en indikator pa resursutnyttjandet. Ekvation (A:4) dr en representa-
tion av den s.k. Phillipskurvan som relaterar inflation till arbetsloshet.*
Ekvation (A:5) relaterar den cykliska delen av arbetsloshet till den cykliska
delen av finansiellt sparande. Parametrarna &(l) fangar upp effekten av
bade automatiska stabilisatorer och diskretionara finanspolitiska atgéarder
som ofta foljer konjunkturen, t.ex. aktiva arbetsmarknadspolitiska atgar-
der och andra atgdrder av stabiliseringspolitisk natur.

Hokkanen definierar UC-modellens tillstdndsekvationer enligt féljande

(A:6) Yi=a+ Y, +ur

(A7) U= Uiy v

(A:8) U —-U; = o U-U;) + e
(A:9) B;=Bj, + L.

Ekvation (A:6) utgar fran antagandet att potentiell BNP féljer en "random
walk with drift". | ekvation (A:7) och (A:9) antas att NAIRU respektive

42 Se ocksa Apel & Jansson (1999a, b).
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strukturellt sparande foljer en "random walk without drift”. | ekvation
(A:8) antas den cykliska delen av arbetslosheten folja en autoregressiv
process. Forutom dessa antaganden maste vissa antaganden géras om
korrelationen mellan de olika feltermerna.

Modellen skattas med "Full Information Maximum Likelihood
Estimation (FIML)" och med ett s.k. Kalman filter.>° En stor férdel med
denna estimeringsteknik ar att den skattar ekvationssystemet simultant
vilket l6ser det simultanitetsproblem som diskuterades tidigare. Modellens
resultat beror dock i hog grad pa de antaganden som gors nar tillstands-
ekvationerna sétts upp.>!

PF-METODEN

Produktionsfunktionsmetoden kan specificeras pé olika séatt. Har beskrivs
den metod som EU-kommissionen tillimpar. Den aggregerade produktio-
nen antas kunna beskrivas med en Cobb-Douglas-funktion

(A:10) Y, = TFP(L )oK

dér TFP betecknar totalfaktorproduktivitet, L arbetskraftinsats ock K kapi-
talstock. Koefficienterna woch 1 — wkan, givet vissa forutsattningar, tol-
kas som respektive produktionsfaktors andel av total produktion.
Kommissionen antar att dessa parametrar &r desamma for samtliga lan-
der; wantas uppga till 0,63 och 1 - wdarmed till 0,37. Totalfaktorproduk-
tiviteten och arbetskraftsinsatsen transformeras sedan till sina trendvarden
eller potentiella nivéer. Kapitalstocken antas dock alltid vara pé sin poten-
tiella niva. Totalfaktorproduktivitetens trendkomponent berdknas med
hjalp av HP-metoden. Arbetsutbudet antas vara en funktion av arbetsfor
befolkning (N), arbetskraftdeltagande (p) och arbetsloshet ().
Arbetskraftdeltagandet HP-filtreras och den arbetsfora befolkningen
antas, liksom kapitalstocken, alltid vara pé sin potentiella nivd. p'N kan da
tolkas som den trendmadssiga arbetskraften. Arbetsloshetens trendkompo-
nent berdknas genom att skatta en Phillipskurva med hjalp av en UC-
modell.>2 Under dessa férutsdttningar kan potentiell BNP berdknas enligt

(A:11) Y, =TFP; ((| —fl*) o Nt)0'63Kt0’37-

50 Se exemplevis Harvey (1989) for en introduktion till Kalmanfiltret. Se exempelvis Davidson & MacKinnon
(1993) for en beskrivning av FIML.

51 Se Hokkanen (1998) for en utforligare diskussion kring detta problem.

52 P4 grund av databrist i vissa linder anvdnder EU-kommissionen (till skillnad fran Riksbanken) antalet
anstdllda istallet for antalet arbetade timmar for att méata sysselsattningen. Riksbanken antar att NAIRU
(den nivan pa sysselsattningen som ar forenlig med en icke-accelererande inflation) ar konstant. Det gor
inte EU-kommissionen.
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Eftersom PF-metoden i vissa moment utnyttjar sdval HP-metoden som
UC-metoden delar den atminstone i vissa delar de for- och nackdelar de
tva sistndmnda metoderna har. Férdelen med PF-metoden &r dock, som
ocksa konstaterades tidigare, att den till skillnad fran de andra metoderna
ger viss information om vilka faktorer som driver den potentiella tillvax-

ten.?3

53 For en utforligare beskrivning av EU-kommissions PF-metod se appendix till Public Finances in EMU —
2002.
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