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FORDJUPNING

Ar finanspolitiken expansiv?

Budgetpropositionen f6r 2007 innehdll flera dtgirder som pa-
verkar den ekonomiska utvecklingen i Sverige pa kort och pa
ling sikt. Atgirderna stimulerar savil efterfrigesidan som ut-
budssidan i ekonomin (se férdjupningen ”Effekter av den nya
regeringens politik”, Konjunkturliget december 2006). Denna
fordjupning syftar till att diskutera huruvida den nya finanspoli-
tiska inriktningen 4r expansiv med avseende pa resursutnyttjan-
det och inflationstrycket. Den finanspolitiska inriktningen mits
med férindringen i det konjunkturjusterade sparandet. Férdjup-
ningen beskriver darfér dven generellt anvindningen av kon-
junkturjusterat sparande som en indikator pa finanspolitikens
inriktning.

Finanspolitiken ir enligt Konjunkturinstitutets definition
expansiv om den bidrar till ett h6gre resursutnyttjande och
atstramande om den bidrar till ett ligre resursutnyttjande.2s
Som framgar i denna férdjupning kan férdndringen av konjunk-
turjusterat sparande mellan tva ar ge en indikation pa i vilken
riktning finanspolitiken paverkar resursutnyttjandet. 2 Konjunk-
turinstitutet bedémer att den finanspolitiska inriktningen mitt
som forindringen i konjunkturjusterat sparande 4r i stort sett
neutral 2007 och 2008. Detta trots att regeringens atgarder i
budgetpropositionen, som ur ett statiskt perspektiv dr underfi-
nansierade, stimulerar efterfrigan i ekonomin. Orsaken ér att
atgirderna bedéms ha stora effekter pd utbudssidan i ekonomin.

DET KONJUNKTURJUSTERADE SPARANDET MATER DET
UNDERLIGGANDE OFFENTLIGA FINANSIELLA SPARANDET

Den offentliga sektorns sparande varierar med konjunkturliget.
Nir resursutnyttjandet dr hogt dr skatteinkomsterna foérhéllande-
vis héga och utgifterna for t.ex. arbetsloshet laga, vilket ger ett
hégt finansiellt sparande. Sparandet paverkas ocksa av s.k. sam-
mansittningseffekter, dvs. effekter pa sparandet av att skatteba-
serna utvecklas pa olika sitt 1 férhallande till BNP vid olika kon-
junkturstérningar. En uppgang i resursutnyttjandet som drivs av
Okade investeringar eller 6kad export ger férhallandevis ligre
skatteinkomster 4n om resursutnyttjandet 6kar som en f6ljd av
starkare konsumtion, eftersom privat konsumtion ir en relativt
hogt beskattad skattebas.

28 Resursutnyttjandet definieras har som avvikelsen mellan faktisk BNP och
potentiell BNP, dvs. det s.k. BNP-gapet.

29 Konjunkturinstitutet berdknar dven den s.k. finanspolitiska indikatorn. Denna
mater den politikberoende féréndringen av offentligt finansiellt sparande och avser
att fanga den diskretionara finanspolitiska inriktningen ett visst &r. Tolkningen av
forandringen i konjunkturjusterat sparande i denna fordjupning dverenstammer i
stora drag med tolkningen av den finanspolitiska indikatorn.
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I det konjunkturjusterade sparandet har effekter av konjunk-
turldget och tillfilliga sammansittningseffekter rensats bort.3
Detta matt visar alltsa vilket sparande som skulle ha uppkommit
givet beslutade regler vid ett balanserat resursutnyttjande och en
normal sammansittning av BNP. 3t Ett positivt konjunkturjuste-
rat sparande indikerar att det finns ett underliggande verskott i
de offentliga finanserna oberoende av konjunkturliget, medan
ett negativt konjunkturjusterat sparande visar att det finns ett
underligegande underskott i det offentliga sparandet. Det kon-
junkturjusterade sparandet ger siledes en indikation pd den mer
langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.

Det konjunkturjusterade sparandets utveckling beror bl.a. pa
finanspolitiken, t.ex. férindringar i skatte- och transfereringssy-
stemen och den offentliga konsumtionen. Det konjunkturjuste-
rade sparandet bestims dven av strukturella férindringar som
paverkar potentiell BNP, sisom demografiska trender och bete-
endeférandringar hos hushdll och foéretag. Diagram 165 visar
utvecklingen av det konjunktutjusterade sparandet som andel av
potentiell BNP samt det faktiska sparandet som andel av BNP.

FINANSPOLITIKENS INRIKTNING PAVERKAR
RESURSUTNYTTJANDET

Finanspolitiska dtgirder paverkar sivil det faktiska offentliga
finansiella sparandet som det konjunkturjusterade sparandet.
Den statiska effekten av en ofinansierad skattesdnkning eller
utgifts6kning dr att faktiskt sparande och konjunkturjusterat
sparande faller.3 Finanspolitiska beslut paverkar dven BNP-
tillvixten som i sin tur har inverkan pa det faktiska finansiella
sparandet. Vissa finanspolitiska atgirder har dessutom effekter
p4 utbudssidan och ekonomins langsiktiga produktionskapacitet,
dvs. potentiell BNP, vilket paverkar det undetliggande, konjunk-
turjusterade sparandet.

Om ett finanspolitiskt beslut leder till hgre efterfrigan och
hégre faktisk BNP minskar de lediga resurserna i ekonomin.
Leder den finanspolitiska atgirden dven till hégre potentiell
BNP, genom t.ex. att den potentiella arbetskraften stiger, 6kar
de samlade resurserna i ekonomin och effekten pd resursutnytt-
jandet blir mindre. Konjunkturinstitutet definierar neutral

30 L&ngsiktiga trender i skattebasernas andel av BNP pdverkar emellertid det
konjunkturjusterade sparandet.

31 Finansdepartementet, Sveriges riksbank samt en rad internationella
organisationer gor liknande berakningar med bendmningen strukturellt sparande
respektive cyclically-adjusted budget balance.

32 Den statiska effekten ar dtgardens direkta kostnad i statsbudgeten. Den statiska
effekten av en skattesankning ar s8ledes det direkta inkomstbortfallet fran skatten i
frdga givet en i 6vrigt oforandrad ekonomi.
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Diagram 165 Faktiskt och konju
justerat finansiellt sparande
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finanspolitik som en finanspolitik som inte paverkar férhéllandet
mellan faktisk BNP och potentiell BNP. Annorlunda uttryckt ér
finanspolitiken neutral om politiken inte paverkar resursutnytt-
jandet och dirmed inte heller inflationstrycket i ekonomin.

Forindringen 1 faktiskt offentligt finansiellt sparande avspeg-
lar f6rindringar 1 biade konjunkturen och finanspolitiken. Efter-
som konjunkturjusteringen rensar bort effekter av konjunkturld-
get kan berikningar av férindringen av det konjunkturjusterade
sparandet anvindas som en indikator pa 1 vilken riktning finans-
politiken paverkar resursutnyttjandet.

Ett oférdndrat konjunkturjusterat sparande som andel av po-
tentiell BNP indikerar en neutral finanspolitik. Neutral finanspo-
litik 4r i allmdnhet inte liktydigt med oférindrade skatte- och
bidragsregler (se nedan). En forbittring i det konjunkturjustera-
de sparandet indikerar en dtstramande finanspolitik medan en
forsimring i det konjunkturjusterade sparandet dr en indikation
p4 att finanspolitiken dr expansiv. 33

OLIKA FINANSPOLITISKA ATGARDER PAVERKAR
EKONOMIN OCH KONJUNKTURJUSTERAT SPARANDE PA
OLIKA SATT

Finanspolitiken kan ha direkta och indirekta effekter bade pa
faktisk BNP och potentiell BNP och dirmed pa resursutnyttjan-
det. Aggregerad efterfragan, och dirmed faktisk BNP, paverkas
direkt av offentlig konsumtion och offentliga investeringar. Skat-
te- och transfereringssystemets utformning har indirekta effekter
pa faktisk BNP, t.ex. via hushallens konsumtion, men ocksa pa
potentiell BNP via t.ex. férindrade drivkrafter f6r arbete.

Andra férindringar i statsbudgeten har diremot mycket sma
effekter pa resursutnyttjandet. Forindringar i t.ex. offentliga
sektorns rinteutgifter eller det internationella bistindet har troli-
gen sma eller obetydliga effekter pd den inhemska ekonomin. En
ofinansierad 6kning av det internationella bistindet kommer
emellertid att férsimra det konjunktutjusterade sparandet. Nir
forindringen i det konjunkturjusterade sparandet anvinds som
en indikator pa finanspolitikens inriktning kommer detta att
tolkas som en expansiv atgird, trots att resursutnyttjandet i den
svenska ekonomin inte paverkas.

Aven avsaknaden av aktiva politiska beslut innebir i vissa fall
att finanspolitikens inriktning paverkas. Ett exempel pd detta dr
att vissa transfereringar till hushillen, t.ex. barnbidrag och stu-

33 Ett annat satt att méta finanspolitikens inriktning &r att berdkna de statiska
budgeteffekterna av alla regeldndringar som berdr den offentliga sektorns
inkomster och utgifter for samtliga ar. En sddan ansats tar emellertid inte hansyn
till eventuella strukturella effekter av finanspolitiska &tgarder pd potentiell BNP och
den 18ngsiktiga BNP-sammanséattningen.
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diestdd, enligt gillande regler inte automatiskt riknas upp med
den ekonomiska utvecklingen. Detta medfor att den offentliga
sektorns utgifter som andel av BNP gradvis faller nir ekonomin
vixer. I avsaknad av aktiva politiska beslut som héjer transfere-
ringarna innebir detta att biade faktiskt sparande som andel av
BNP och det konjunkturjusterade sparandet som andel av po-
tentiell BNP 6kar och att finanspolitiken blir dtstramande.

Det konjunkturjusterade sparandet paverkas dven av struktu-
rella faktorer som inte nédvindigtvis dr resultat av den férda
finanspolitiken. Det kan t.ex. vara férdndrad arbetskraftinvand-
ring eller beteendef6rindringar som en 6kad sjukskrivningsbe-
nigenhet. Sadana foérindringar i potentiell sysselsittning (och
dirmed potentiell BNP) paverkar utrymmet tér den aktiva fi-
nanspolitiken. Om potentiell BNP stiger kan exempelvis offent-
lig konsumtion 6ka mer utan att finanspolitiken driver upp re-
sursutnyttjandet och utan att det konjunkturjusterade sparandet
minskar. Férindringen av konjunkturjusterat sparande miter
saledes dven 1 vilken mdn finanspolitiken ackommoderar struk-
turella f6rdndringar i ekonomin. Om t.ex. arbetskraftsutvand-
ringen Okar snabbt kommer konjunkturjusterat sparande indike-
ra en expansiv finanspolitisk inriktning, savida inte atgirder tas
tor att 6ka de offentliga inkomsterna eller sinka utgifterna.

Sambandet mellan finanspolitiken och den reala ekonomin ar
saledes komplicerat och det ir dirfor inte méjligt att med gene-
rella indikatorer finga hur finanspolitiken exakt paverkar resurs-
utnyttjandet. Férindringen i konjunkturjusterat sparande bor
dirfor ses som en grov indikation pé i vilken riktning finanspoli-
tiken paverkar resursutnyttjandet.3 I det f6ljande ges stiliserade
exempel pa hur olika finanspolitiska atgirder paverkar resursut-
nyttjandet, det faktiska sparandet och det konjunkturjusterade
sparandet.

1) Finanspolitisk atgird som endast stimulerar
faktisk BNP

Ofinansierade skattesdnkningar eller utgiftshéjningar som endast
paverkar faktisk BNP (och inte potentiell BNP) bidrar till att det
konjunkturjusterade sparandet forsimras och betraktas ddrmed
som en expansiv finanspolitisk atgird (se figur 3). Exempel pa
en sidan dtgird ir héjda barnbidrag som, till den del de 6kade
inkomsterna inte sparas, 6kar hushallens konsumtion. Denna
finanspolitiska dtgird bidrar till att tillvixten och resursutnytt-
jandet kortsiktigt blir hégre dn vad som skulle ha varit fallet

34 Berakningar av potentiell BNP &r férknippade med stor osdkerhet vilket &r ett
annat skal till att férandringen av konjunkturjusterat sparande, som paverkas av
utvecklingen av potentiell BNP, endast &r ett approximativt matt p& finanspolitikens
inrikning.
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Figur 3 Finanspolitisk atgard som
endast stimulerar faktisk BNP

— Faktisk BNP
— Potentiell BNP
— - Faktisk BNP efter atgard
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Figur 4 Finanspolitisk atgard som
stimulerar bade faktisk BNP och
potentiell BNP

— Faktisk BNP

— Potentiell BNP

— - Faktisk BNP efter atgard
— - Potentiell BNP efter atgard

annars. Detta medf6r i sin tur tillfilligt 6kade skatteintikter samt
minskade utgifter f6r arbetsloshet. Férsimringen av de offentli-
ga finanserna som den ofinansierade reformen initialt ger upp-
hov till kan darfor till viss del komma att motverkas av dessa
indirekta effekter. Det faktiska finansiella sparandet kommer
sdledes pd kort sikt inte att féradndras lika mycket som det kon-
junkturjusterade sparandet. P4 lingre sikt forsimras emellertid
de offentliga finanserna med hela bidragshéjningen savida denna
inte dr fullt ut finansierad i statsbudgeten.

2) Finanspolitisk atgird som stimulerar faktisk och
potentiell BNP

Om skattesinkningarna eller utgiftsférindringarna diremot dven
stimulerar utbudssidan i ekonomin och héjer potentiell BNP blir
forindringen i konjunkturjusterat sparande mindre och indikerar
dirmed en mindre expansiv finanspolitik 4n om utbudssidan inte
paverkades av den f6rda politiken. Exempelvis kan ofinansierade
skattesdnkningar pa arbete som béde stimulerar efterfrigan och
leder till 6kat utbud av arbetskraft ge sidana effekter. Ar effek-
terna pd potentiell BNP stora kan dtgirder av detta slag bidra till
ett oférindrat resursutnyttjande trots en hogre tillvixt (se figur
4). Den finanspolitiska inriktningen mitt som férindringen i
konjunkturjusterat sparande blir sdledes mindre expansiv, eller
till och med atstramande, trots att reformerna stimulerar eftet-
frigan och faktisk BNP. 35 Att en finanspolitik som stimulerar
faktisk BNP i vissa fall kan betecknas som atstramande kan vid
forsta anblick férefalla motsigelsefullt. Definitionen av finans-
politisk inriktning blir tydligare vid en jimférelse med det mot-
svarande penningpolitiska begreppet: om en finanspolitik dir
utbudseffekterna blir stérre dn efterfrigeeffekterna skulle be-
tecknas som expansiv, skulle det kunna uppsta en situation dar
Riksbanken méter en expansiv finanspolitik med en expansiv
penningpolitik.

3) Finanspolitisk atgird som endast stimulerar
potentiell BNP

Finanspolitik kan dven avse strukturella reformer som inte direkt
paverkar statsbudgeten men som férstirker ekonomins langsik-
tiga produktionskapacitet (potentiell BNP). Sidana reformer

35 En regeléndring som innebér att de offentlig utgifterna sjunker och som samtidigt
bidrar till att 6ka potentiell BNP f&r en dubbel effekt pd konjunkturjusterat
sparande. En s8dan atgard forbattrar det konjunkturjusterade sparandet dels
genom den statiska effekten av lagre utgifter, dels genom att ekonomins
1angsiktiga produktionskapacitet hojs. Betraktat isolerat medfér en sddan 8tgéard
sdledes att forandringen i det konjunkturjusterade sparandet indikerar en starkt
&tstramande finanspolitisk inriktning.
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verkar dterhallande pa resursutnyttjandet (se figur 5). Insatser f6r
en forbittrad integration av invandrare pa arbetsmarknaden eller
stramare tillimpning av sjukskrivningsregler kan vara exempel pa
sadana dtgirder. Givet ekonomins utveckling i 6vrigt kommer
konjunkturjusterat sparande att 6ka till £6ljd av sddana reformer,
vilket ger en indikation p4 att finanspolitiken 4r dtstramande. De
finanspolitiska dtgirder som hir avses har alltsd ingen direkt
effekt pa faktisk BNP (som dirfor inte férandras i figur 5). Pa
sikt innebdr dock en hogre potentiell BNP att dven faktisk BNP
stiger (visas inte 1 figur 5). Detta som en £6ljd av att ekonomins
anpassningsmekanismer sisom l6ner, priser och rintor medfor
att faktisk BNP pa ldng sikt anpassar sig mot potentiell BNP.
Denna anpassning av faktisk BNP lyfter det faktiska sparandet
men paverkar inte det konjunkturjusterade sparandet.

FINANSPOLITIKEN AR | DET NARMASTE
NEUTRAL 2007 OCH 2008

Denna férdjupning har beskrivit anvindningen av férindringen i
konjunkturjusterat sparande som en indikator pa finanspoliti-
kens inriktning och dess inverkan pa resursutnyttjandet.
Diagram 166 visar férindringen av det konjunkturjusterade spa-
randet som andel av potentiell BNP jimfort med féregiende ar
tor perioden 1993-2008. Mitt som férindringen i konjunkturju-
sterat sparande var finanspolitiken atstramande 1993-1998, ex-
pansiv 1999-2002, atstramande 2003—2005 och ir i stort sett
neutral 2006—2008.

Flera atgirder i regeringens senaste budgetproposition 6kar
tillvixten i faktisk BNP. Den i ett statiskt perspektiv underfinan-
sierade budgeten stimulerar indirekt hushallens konsumtion och
foretagens investeringar. Sammantaget innebdr detta att den
faktiska BNP-tillvixten 2007—2010 i genomsnitt blir ca 0,3 pro-
centenheter hogre per ar till f6ljd av regeringens atgirder (se
fordjupning “Effekter av den nya regeringens politik™, Konjunk-
turldget december 2000). Trots detta dr finanspolitikens inriktning
matt som férindringen i konjunkturjusterat sparande i det nér-
maste neutral 2007 och 2008. Forklaringen ligger i att regering-
ens atgirder till stor del 4r inriktade pd att stimulera utbudssidan
1 ekonomin. Som visades i andra exemplet ovan kan dtgirder
som stimulerar bade faktisk BNP och potentiell BNP i ekono-
min leda till ett oféridndrat resursutnyttjande. Jobbavdraget i
kombination med den ligre ersittningsnivan i a-kassan 6kar
bendgenheten att delta i arbetskraften samt drivkrafterna att s6ka
arbete och ¢kar dirmed den potentiella arbetskraften och poten-
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Figur 5 Finanspolitisk atgard som
endast stimulerar potentiell BNP

—— Faktisk BNP
— Potentiell BNP
— - Potentiell BNP efter atgard

Diagram 166 Forandring i konjunktur-
justerat finansiellt sparande
Procent av potentiell BNP

5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tiell BNP.% Atgirdernas utformning medfor siledes att potenti-
ell BNP forvintas stiga snabbare 4n vad den skulle ha gjort an-
nars. Det innebir att den statiska forsimringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som foljer av att reformerna inte var fullt
ut finansierade till stor del uppvigs av de positiva effekterna pa
potentiell BNP. Férindringen i det konjunkturjusterade sparan-
det dr ddrmed nira noll 2007 och 2008 (se diagram 166). Mot
denna bakgrund dr Konjunkturinstitutets bedémning att den
finanspolitiska inriktningen i stort sett 4r neutral 2007 och 2008,
trots att regeringens dtgirder stimulerar BNP-tillvixten.

36 Osdkerheten i Konjunkturinstitutets bedémning av den potentiella arbetskraften
och potentiell BNP &r dock betydande. Det &r svart att avgéra hur regeringens
ekonomiska politik pdverkar potentiell BNP. Konjunkturinstitutets bedémningar
kommer att omprovas kontinuerligt i ljuset av ny information.
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