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Milniva £6r strukturellt sparande

BAKGRUND

Det finanspolitiska ramverket utgérs av de budgetpolitiska mélen, den statliga budgetproces-
sen och en transparent och extern uppféljning.! Ett centralt budgetpolitiskt mal dr &ver-
skottsmalet for den offentliga sektorns sparande. Overskottsmalet utgdr en hérnsten av det
finanspolitiska ramverket och syftar till att finanspolitiken ska vara langsiktigt hallbar och
transparent.

Overskottsmalet formulerades inledningsvis som att det finansiella sparandet i den offentliga
sektorn skulle uppga till 2 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. I samband
med att premiepensionssystemet 6vergick fran att vara en del av den offentliga sektorn till att
riknas som en del av niringslivet, sdnktes 2000 nivan till 1 procent av BNP i genomsnitt
6ver en konjunkturcykel. Regeringen beslutade 2015 att tillkalla en parlamentarisk kommitté
for att gbra en 6versyn av éverskottsmalet. Overskottsmalskommittén presenterade sitt be-
tinkande i september 2016.2 Dir féreslogs

e ctt 6verskottsmal pd en tredjedels procent av BNP i genomsnitt Gver en konjunktur-
cykel,

e ctt riktmirke f6r den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld pa 35 procent av
BNP (’skuldankaret”),

e Gversyn av 6verskottsmilet och skuldankaret varannan mandatperiod bland annat i
ljuset av skuldnivin i férhallande till skuldankaret,

e att malavvikelse definieras utifrdn nivin pa det strukturella sparandet innevarande
och nistkommande ir,

e cn symmetrisk definition av avvikelse under respektive éver malet,

e en tydligare roll f6r Finanspolitiska riadet 1 utvirdering av maluppfyllelsen, samt

e nigra fortydliganden avseende kravet pa regeringen att vid tydlig avvikelse inkomma
till riksdagen med en férklaring till avvikelsen och en tydlig plan f6r att nd malet pa
sikt.

I december 2017 fastslog riksdagen en ny nivd pa 6verskottsmalet fran och med 2019 till en
tredjedels procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Regeringen klargjorde i
samband med detta att det strukturella sparandet ska fd en mer central roll vid bedémning
om det foreligger en avvikelse fran mélet. Denna férindring ska ses mot bakgrund av att
overskottsmalet tidigare operationaliserats genom en rad olika bakat- och framatblickande
indikatorer.> Dessa indikatorer har tillkommit f6r att fi en bild av det genomsnittliga sparan-
det 6ver konjunkturen och anvints for att utvirdera finanspolitiken bade tillbakablickande

1 De budgetpolitiska méalen bestar av (i) ett 6verskottsmal for den offentliga sektorns finansiella sparande, (ii) ett
skuldankare for den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den sd kallad Maastrichtskulden, (iii) ett utgiftstak for
statens utgifter exklusive statsskuldréntor men inklusive lderspensionssystemets utgifter samt (iv) ett kommunalt
balanskrav. Se Regeringen (2017).

2Se SOU 2016:67.

3 Indikatorerna har varit det genomsnittliga finansiella sparandet sedan r 2000, ett sjudrigt centrerat glidande
medelvérde, och ett tiodrigt genomsnitt, samt konjunkturjusterade varianter av de tva sistnamnda.



och framitblickande. De har dock kritiserats eftersom indikatorerna, vid samma tidpunkt,
kan ge sinsemellan motsigande signaler.# Dessutom har de en oklar férankring i vad som av-
ses med ett genomsnitt 6ver konjunkturen.s

Att det strukturella sparandet har fitt en tydligare roll som ensam indikator dr positivt £6r ut-
virderingen av méluppfyllelsen nir det giller verskottsmalet. Eftersom det strukturella spa-
randet dr rensat f6r konjunkturen priglas det inte av samma godtycklighet som andra indika-
torer. Samtidigt 4r det strukturella sparandet problematiskt att berdkna eftersom det per defi-
nition dr en kontrafaktisk berikning. Olika bedémare anvinder olika metoder, och dven nir
man anvinder liknande metoder far olika bedémare annorlunda resultat till £6ljd av skillna-
der i synen pa vilken niva pd ekonomisk aktivitet som skulle gilla i frinvaro av konjunktu-
rens inverkan pd ekonomin, det vill sdga potentiell BNP. Eftersom produktionsgapet och
andra potentiella variabler inte 4r observerbara gir det inte att faststilla ett slutgiltigt struktu-
rellt sparande ens i efterhand. Som ett exempel visas i tabell 1 nedan skillnaden mellan rege-
ringens och Konjunkturinstitutets beddmningar avseende strukturellt sparande innevarande
ar.

Tabell 1 Jamforelse mellan regeringens och Konjunkturinstitutets prognos for
strukturellt sparande innevarande ar

Procent av potentiell BNP
2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018

VP :] VP :] VP :] VP :1 VP
Regeringen -0,2 -0,9 -0,5 -0,4 -0,2 0,2 0,3 0,8 0,5
KI -1,3 -1,2 -1,1 -0,8 -0,4 -0,5 0,4 0,5 0,0
Differens 1,1 0,3 0,6 0,4 0,2 0,7 -0,1 0,3 0,5

Anm. Jamforelsen avser beddmningar av det strukturella sparandet som redovisats i budget- och varpropositioner
jémfort med Konjunkturinstitutets i tid nérliggande bedémingar, det vill sdga de bedémningar som redovisats i
Konjunkturlaget augusti/oktober eller mars respektive ar.

Kallor: Finansdepartementet, SCB och Konjunkturinstitutet.

VILKEN NIVA PA DET STRUKTURELLA SPARANDET KRAVS UNDER ETT ENSKILT AR
FOR ATT FINANSPOLITIKEN SKA VARA I LINJE MED OVERSKOTTSMALET?

Varken Overskottsmalskommitténs betinkande eller regeringens ramverksskrivelse anger ni-
gon specifik malniva for det strukturella sparandet. Ifall konjunkturen i genomsnitt inte ar
lika med noll, utan konjunkturcyklerna dr asymmetriska med exempelvis djupare och mer
langvariga lagkonjunkturer 4n hégkonjunkturer, dr ett genomsnitt av det finansiella och det
strukturella sparandet inte detsamma. For att bestimma vad malnivéin f6r det strukturella
sparandet i ett sddant lige bor vara for att Gverskottsmalet ska nds beh6ver man dels ta hin-
syn till konjunkturkinsligheten i de offentliga finanserna, dels uppskatta graden av asymmetri
1 konjunkturen.c I dagsliget konstaterar Konjunkturinstitutet att konjunkturcykler har varit

4 Se Finansdepartementet (2010) avsnitt 8.3.1.

5 Ett genomsnitt Gver ett visst antal &r kommer endast undantagsvis sammanfalla med ett genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.

6 De offentliga finansernas konjunkturkanslighet kan uppskattas med den sd kallade budgetelasticiteten. Produkten av
det genomsnittliga BNP-gapet och budgetelasticiteten ger en indikation p& hur mycket mainivan for det strukturella
sparandet behover justeras, relativt malnivan for det finansiella sparandet, for att dverskottsmalet ska nas. Tidigare
anvandes denna tumregel i berdkningarna av det strukturella sparandet. Konjunkturinstitutet och numera regeringen
har dock &vergatt till att berdkna det strukturella sparandet med en disaggregerad metod, se Finansdepartementet
(2015).



asymmetriska och att BNP-gapet i genomsnitt varit negativt. Mot den bakgrunden bedémer
Konjunkturinstitutet att ett strukturellt sparande pa 0,5 procent av BNP ir férenligt med ett
finansiellt sparande pa 1 genomsnitt en tredjedels procent av BNP, det vill sdga 1 linje med
Overskottsmalet.

KONJUNKTURTERMINOLOGI?

Konjunkturinstitutet definierar konjunkturen som en tillvixtcykel, det vill siga, konjunkturli-
get bestims av nivin pa den ekonomiska aktiviteten i forhallande till en trend eller jamvikts-
niva. Konjunkturcykeln dr den dterkommande variationen i ekonomisk aktivitet kring jam-
viktsnivan. Begreppet ekonomisk aktivitet avser hela ekonomin och mits normalt med BNP.
Jamviktsnivan, som bendmns potentiell BNP, definieras som den niva pa produktionen som
uppnas da de produktionsfaktorer som finns tillgingliga i form av arbete och kapital anvinds
normalt.8

Diagram 1 Tillvaxtcykel
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Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Hégkonjunktur rdder da produktionen dr hégre dn jamviktsnivan, det vill sdga nir produkt-
ionsgapet dr positivt (se diagram 1). Lagkonjunktur rider nir produktionen ir under jaim-
viktsnivin och produktionsgapet ir negativt. En konjunkturcykel definieras vanligtvis utifran
vindpunkterna och bestar av en konjunkturnedging och en och konjunkturuppgang. Ekono-
min befinner sig i en konjunkturnedging nir BNP vixer langsammare 4n potentiell BNP, da

7 Det féljande avsnittet bygger till stor del p& Bergman (2010).

8 potentiell BNP kan delas upp i potentiellt arbetade timmar, antalet arbetade timmar nar ekonomin &r i konjunkturell
balans, och potentiell produktivitet, den produktivitet som skulle ha observerats i avsaknad av konjunkturell variation,
men med den faktiska kapitalstocken.



produktionsgapet minskar, och i en konjunkturuppgang nir BNP vixer fortare dn potentiell
BNP, da produktionsgapet 6kar.

Detta sitt att bestimma konjunkturen skiljer sig delvis fran den ursprungliga historiska defi-
nitionen av konjunkturcykler.” Konjunkturen delas da in i en uppgangsfas och en nedgangs-
fas som utgdrs av absoluta upp- och nedgingar i den ekonomiska aktiviteten (se diagram 2).
Mellan topp och botten befinner sig ekonomin i en nedgangsfas och mellan botten och topp
1 en uppgangsfas. Normaltillstindet dr att ekonomin befinner sig i en konjunkturuppgang ef-
tersom nedgangar intriffar mer sillan och generellt sett dr kortare.

Diagram 2 Klassisk konjunkturcykel
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Kalla: Bergman (2011).

Det ir en definition av klassisk konjunktur som National Bureau of Economic Research
(NBER):s anvinder sig av f6r datering av amerikansk konjunkturto och Centre for Economic
Policy Research (CEPR):s f6r datering av euro-omridet!!. Denna datering identifierar vind-
punkterna f6r ekonomin, det vill sdga, uppgangs- och nedgangsfaserna tidsbestims.

9 “Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of nations that organize their work
mainly in business enterprises: a cycle consist of expansions occurring at about the same time in many economic
activities, followed by similarly general recessions, contractions and revivals which merge into the expansion phase of
the next cycle; this sequence of changes is recurrent but not periodic; in duration business cycles vary from more than
one year to ten or twelve years; they are not divisible into shorter cycles of similar character with amplitudes
approximating their own.” (Burns och Mitchell 1946, sid. 3)

10 “A recession is a period between a peak and a trough, and an expansion is a period between a trough and a peak.
During a recession, a significant decline in economic activity spreads across the economy and can last from a few
months to more than a year. Similarly, during an expansion, economic activity rises substantially, spreads across the
economy, and usually lasts for several years.” (NBER 2010)

11 CEPR definierar en recession som “a significant decline in the level of economic activity, spread across the economy of
the euro area, usually visible in two or more consecutive quarters of negative growth in GDP, employment and other
measures of aggregate economic activity for the euro area as a whole. A recession begins just after the economy
reaches a peak of activity and ends when the economy reaches its trough. Between trough and peak, the economy is
formally in an expansion; between peak and trough it is in a recession. In both cases, growth rates may be very low.”
(CEPR 2017)



Vindpunkterna i en klassisk konjunktur kommer i regel inte sammanfalla med vindpunk-
terna i en tillvixtcykel. Uppdelat i en trend/jamviktsnivéd och i en cyklisk komponent kan
BNP skrivas som y; = T¢ + ¢¢. En vindpunkt 1 en klassisk konjunkturcykel infaller da y, —
Ye—1 = Ayy = Aty + Acy = 0. En vindpunkt i en tillvixteykel infaller ndr Ac, = 0, det vill
siga nir Ay, = At,. Definitionen och konjunkturdateringen kommer didrmed skilja sig till
foljd av forandringen i trenden/jamviktsnivin och siledes sammanfaller dateringen endast
ndr forindringen i trenden/jaimviktsnivan 4r lika med noll 6ver tid.:2

Gemensamt f6r de bida definitionerna dr dock att en konjunkturcykel bestar av en konjunk-
turuppgang och en konjunkturnedgang. Det finns tvé olika varianter av konjunkturcykler:
Antingen bérjar cykeln med en konjunkturnedging efterfoljt av en konjunkturuppging
(topp-till-topp), eller med en konjunkturuppging efterféljt av en konjunkturnedging (botten-
till-botten). Beroende pa vilken av dessa som anvinds kan den genomsnittliga konjunkturen
skilja sig at. Eftersom ramverksskrivelsen inte 4r explicit med vilken typ av konjunkturcykel
som avses, eller ens vilken definition som ska anvandas, kan det vara en fordel att beakta de
olika varianterna.

ASYMMETRISKA KONJUNKTURCYKLER

Redan tidiga studier av konjunkturcykler konstaterade att konjunkturférlopp tenderar att
vara asymmetriska.!’ Konjunkturnedgangar dr typiskt sett kortare och snabbare 4n konjunk-
turuppgangar, vilket innebdr att normaltillstindet 4r att ekonomin befinner sig i en uppgangs-
fas. Detta kan forklaras av att ekonomin drabbas av asymmetriska chocker och att dessa
chocker sprider sig linjért, att chockerna dr symmetriska men responsen i ekonomin ir icke-
linjir, eller att bdde chocker och respons dr asymmetriska respektive icke-linjdr. Endast i ett
ldge dir chockerna dr symmetriska och transmissionen linjir blir den konjunkturella effekten
pa ekonomin symmetrisk.!4

Att konjunkturen uppvisar asymmetrier dr véletablerat i den empiriska forskningen av klas-
siska konjunkturer.!s Exempelvis ir arbetsloshet och andra arbetsmarknadsvariabler tydligt
asymmetriska. Det dr dock ibland svirt att faststilla ifall sd géller f6r BNP och andra viktiga
variabler, for alla delsektorer och f6r alla frekvenser pd data. Slutligen 4r det svart att fast-
stilla om produktionsgapet dr asymmetriskt. Eftersom produktionsgapet inte dr observerbart
utan maste uppskattas ir det inte okomplicerat att studera asymmetrier.

Det finns framfor allt teoretiska skal till att produktionsgapet skulle vara asymmetriskt. Sa
kallade nominella 16nestelheter, det vill sidga att nominella I6ner dr mer trégrorliga £6r nedju-
steringar 4n uppjusteringar, kan bidra till asymmetriska konjunkturcykler. Detta skulle bland
annat leda till en férsvagad effekt av penningpolitiken under ligkonjunkturer. En centralbank
som for en aktiv penningpolitik i syfte att stabilisera ekonomin 6ver konjunkturen kommer

12 1fall trenden i BNP har en mycket liten pdverkan p& BNP kan konjunkturdefinitionerna leda fram till samma
konjunkturdatering. Se vidare i appendix for en konjunkturdatering enligt en klassisk definition.

13 se exempelvis Hicks (1950).
14 se Mittnik och Niu (1994).

15 se exempelvis Neftgi (1984), DeLong och Summers (1986) och McKay och Reis (2008) som underséker skevhet i
BNP-niva respektive forandringstakt och Hamilton (1989) och liknande studier som analyserar hur dynamiken under
konjunkturens olika faser skiljer sig. Svensk ekonomi har studerats av bland annat Westlund och Ohlén (1991), Brénnas
och Ohlsson (1998) och Skalin och Terasvirta (2000).



dirmed inte att kunna motverka ligkonjunkturer i samma utstrickning som hégkonjunktu-
rer. Detta leder till att lagkonjunkturer blir mer utdragna, allt annat lika.1

Det mest direkta mattet pa produktionsgapet i ekonomin dr BNP-gapet. BNP-gapet f6r
svensk ekonomi beriknas av Konjunkturinstitutet, Finansdepartementet, Riksbanken, EU-
kommissionen, IMF och OECD. Dessa gap beriknas med olika metoder och skiljer sig
sinsemellan, emellandt mycket, &ven om vindpunkterna ofta sammanfaller tidsmissigt (se di-
agram 3 och diagram 4).

Diagram 3 BNP-gap
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Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Macrobond.

Konjunkturinstitutets drsvisa BNP-gap har i genomsnitt 6ver perioden 1981—2017 varit tyd-
ligt negativt, —1,04 procent av potentiell BNP. EU-kommissionens gap har varit nagot
mindre negativt, —0,75 i genomsnitt ver samma period, medan IMF:s gap varit nira noll,
—0,05.17 Sedan 1981 har det varit totalt 13 ar dd produktionsgapet varit positivt och 24 ar da
det varit negativt enligt Konjunkturinstitutet, medan det enligt EU-kommissionen och IMF
har varit 14 respektive 19 ar med positivt produktionsgap och 23 respektive 18 dr med nega-
tivt produktionsgap.

For att avgdra om konjunkturen dr asymmetrisk méste man tidsbestimma konjunkturcyk-
lerna. I tabell 2 redovisas en konjunkturdatering utifrin Konjunkturinstitutets BNP-gap. Se-
dan 1981 har det fram tills idag varit tre tydliga konjunkturbottnar, 1983, 1993 och 2009, dir
de tva senare av dem inf6ll i samband med kriser. I tilligg syns tre stycken mindre bottnar
1996, 2005 och 2013. Tva av dem, 1996 och 2013, inf6ll utan att det varit en tillsynes mellan-
liggande hégkonjunktur och inkluderas dirfér inte.'8 Riknas 2005 som ett bottenar blir det

16 Se Abbritti och Fahr (2011).

17 Finansdepartementets BNP-gap finns publicerat fr8n 2011 har i genomsnitt varit 0,9 sedan dess medan OECD:s gap
finns fr&n 1985 och varit -0,38 procent i genomsnitt.

18 Enligt Konjunkturinstitutets definition rader balanserad konjunktur nar BNP-gapet &r mellan -0,5 och 0,5 procent. I
princip kan toppen av en konjunktur intraffa nar faktisk BNP &r under potentiell niv8, dvs. nar BNP-gapet &r negativt.
BNP-gapet &r dock under perioderna 1993-1996 och 2009-2013 s8 pass negativt att de perioderna inte kan klassas
som hdgkonjunkturer.



tre stycken fullbordade konjunkturcykler, definierade botten-till-botten, 1983—1993,
1993—-2005 och 2005—2009.

Ifall en konjunkturcykel i stéllet mits topp-till-topp blir dateringen annorlunda. Sedan 1981
har det har varit tre tydliga toppar, 1989, 2000 och 2007. Detta ger tva fullbordade konjunk-
turcykler topp-till-topp, 1989—2000 och 2000—2007. Ifall de tvd kommande prognosiren in-
kluderas, dir den nuvarande hégkonjunkturen nér sin topp 2018, fas dven en ytterligare full-
bordad konjunkturcykel mitt topp-till-topp 2007—2018.

Tabell 2 Konjunkturdatering och Konjunkturinstitutets BNP-gap.

Konjunkturcykel Period Genomsnittligt BNP-gap
Botten-till-botten 1983-1993 -0,09
1993-2005 -2,14

2005-2009 -0,68

1983-2009 -0,93

Topp-till-topp 1989-2000 -2,15
2000-2007 0,70

2007-2018 -1,25

1989-2018 -1,30

Anm. Konjunkturcykeln 2007—-2018 bygger p& Konjunkturinstitutets prognos for 2018 och 2019 och att konjunkturen
vander 2018.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Som framgar av tabell 2 har endast en konjunktur, den topp-till-topp 2000—2007, haft ett i
genomsnitt positivt gap. I Svrigt har konjunkturcyklerna i genomsnitt varit negativa med gap
pa mellan —2,15 il —0,09 procent. Det genomsnittliga BNP-gapet 6ver de fullbordade kon-
junkturcyklerna botten-till-botten, perioden 1983—2009, dr —0,93 procent. Det genomsnitt-
liga gapet for de fullbordade cyklerna topp-till-topp, perioden 1989—2018, 4r —1,30 procent.
Anvinds kvartalsdata f6r konjunkturdateringen blir tidpunkterna f6r konjunkturens vind-
punkter mer precisa. Kvartalsdata pa Konjunkturinstitutets BNP-gap £6r perioden
1981q1—2019q4 visas i diagram 4 tillsammans med Riksbankens BNP-gap, som ocksa berik-
nas kvartalsvis. Konjunkturinstitutets BNP-gap dr ndgot mindre negativt med kvartalsdata
jamfort med drsdata, —0,76 procent Sver perioden 1981q1—2017q4.

Diagram 4 BNP-gap, kvartal
Procent av potentiell BNP
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Med kvartalsdata far man en liknande konjunkturdatering f6r konjunkturcykler definierade
botten-till-botten som med drsdata (se tabell 3). En skillnad dr konjunkturbottnen som syns i
mitten av 2000-talet. Hir dr det oklart ifall botten nas redan 2003q2 eller 2005q1 varfor tva
olika varianter pd konjunkturcykler visas som slutar och botjar med dessa perioder. For cyk-
ler definierade topp-till-topp syns till skillnad fran drsdata en konjunkturtopp i bérjan av
1981, vilket ger tre fullbordade konjunkturer under 1981g3—2007g4 och en ytterligare ifall
konjunkturen vinder 2018q2.

De genomsnittliga BNP-gapet har under flertalet av konjunkturcyklerna varit negativt. Tre
konjunkturer, de mitta botten-till-botten 1983q1—1993q4 och topp-till-topp
198193—1989g4 och 2000q3—2007q4, har haft ett genomsnittligt positivt gap. I 6vrigt har
konjunkturen varit asymmetrisk med gap pd mellan —2,35 och —0,25 procent. Det genom-
snittliga BNP-gapet 6ver de fullbordade konjunkturcyklerna botten-till-botten, perioden
1983q1—2009q3, dr —0,56 procent. Det genomsnittliga gapet f6r de fullbordade cyklerna
topp-till-topp, perioden 1981q3—2018q2, ir —0,75 procent. Dirmed kan konjunkturcyklerna
utifran kvartalsdata siigas ha varit nigot mindre asymmetriska jimfort med nir analysen gors
med drsdata.

Tabell 3 Konjunkturdatering och Konjunkturinstitutets BNP-gap, kvartal

Konjunkturcykel Period Genomshnittligt BNP-gap
Botten-till-botten 198391-1993qg4 0,70
1993g4-2003q2 -2,35

1993g4-2005q1 -2,00

200392-2009¢g3 -0,25

2005q1-2009q3 -0,33

1983q1-2009q3 -0,56

Topp-till-topp 198193-1989qg4 1,41
1989g4-2000qg3 -2,34

2000q3-2007q4 0,71

2007q4-2018q2 -1,58

1981q3-2018q2 -0,75

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forutom att olika bedémare kan ha olika syn pa resursutnyttjandet revideras BNP-gapet ofta,
pa grund av att antingen faktisk BNP eller synen pé potentiell BNP har reviderats.?? Didrmed
kan en konjunkturdatering beh6va dndras, vilket kan leda till att asymmetrin av BNP-gapet
ocksa dndras. Revideringstendensen kan fa betydelse f6r berdkningen av justeringen av

19 Analysen i avsnittet bygger pd data som var tillgéngligt i augusti 2018. Eftersom komponenter av potentiell BNP
beréknas med hjélp av HP-filter uppkommer aven revideringar av tekniska skal. Eftersom HP-filtreringen av historiska
data justeras ndr nya observationer tillkommer leder detta till kontinuerliga revideringar av potentiell BNP och
foljaktligen BNP-gapet. Ett satt att motverka detta &r att anvénda prognoser av BNP, vilket gor att andpunkterna inte
revideras lika mycket som ndr bara utfallsdata anvdnds. Se mer om dandpunktsproblemet i exempelvis Orphanides och
van Norden (2002).



milnivan ifall justeringen riknas om ofta.2 Vidare finns det ett konceptuellt problem med att
studera BNP-gapet eftersom gapet inkluderar effekten av automatiska stabilisatorer och aktiv
finanspolitik. En finanspolitik som f&rs 1 stabiliserande syfte ddmpar konjunktursvingning-
arna och dess effekt ger upphov till ett simultanitetsproblem.2t Dessutom dr det svart att be-
déma huruvida finanspolitiken har strukturell eller konjunkturell paverkan och paverkar fak-
tisk och/eller potentiell BNP.

Nigra alternativa metoder som anvinds for att studera konjunkturer redovisas i appendix. 1
manga fall ssmmanfaller en konjunkturdatering med hjilp av dessa i stort med BNP-gapet.

BUDGETELASTICITETEN

Budgetelasticiteten anger hur mycket den offentliga sektorns finansiella sparande som andel
av BNP édndras nidr BNP-gapet férindras med 1 procentenhet. Om exempelvis budgetelasti-
citeten 4r 0,5 foérsdmras det finansiella sparandet som andel av BNP med 0,5 procentenheter
nir BNP-gapet minskar med 1 procentenhet. Budgetelasticiteten anger alltsd de offentliga fi-
nansernas konjunkturkinslighet, vilket till stor del utgérs av de automatiska stabilisatorerna.
Dessa beror till stor del pa skatte- och transfereringssystemens utformning men ocksé pa hur
efterfrigans sammansittning utvecklas &ver konjunkturen.?2 Konjunkturinstitutet har redovi-
sat nya berdkningar avseende budgetelasticiteten, i syfte att skatta omfattningen pd de auto-
matiska stabilisatorerna.?? Budgetelasticiteten bedéms ha minskat nigot under perioden
1998—2018, frimst under den forsta hilften av perioden. Under de senaste tio aren skattas
budgetelasticiteten till omkring 0,5. I jimforelse med slutet av 1990-talet har de offentliga fi-
nanserna blivit ndgot mindre konjunkturkinsliga.

SLUTSATSER

Analysen ovan har redovisat bakgrunden till Konjunkturinstitutets nuvarande bedémning att
ett strukturellt sparande pa 0,5 procent dr férenligt med ett Gverskottsmal om en tredjedels
procent 6ver konjunkturcykeln. En analys av det genomsnittliga BNP-gapet under de senaste
konjunkturcyklerna, enligt Konjunkturinstitutets BNP-gap, ger ett produktionsgap pa mellan
—0,6 och —1,3 procent. Det finns sdledes goda argument fOr att sikta pa ett strukturellt spa-
rande som &verstiger en tredjedels procent, 4ven om det rdder osidkerhet om exakt hur
mycket hégre man bor sikta.

Det kan vara en utmaning att forklara skillnaden i malnivan f6r det finansiella sparandet och
en malniva for det strukturella sparandet under ett enskilt ar. Konjunkturinstitutet bedomer
dnda att finanspolitiken bor sikta pa ett strukturellt sparande som Sverstiger en tredje-

dels procent om 6verskottsmilet ska nds och att det kan vara lampligt att sikta pa

20 1 Konjunkturlaget mars 2013 redogjordes fér gapen under perioderna 1980-2006 och 1983-2008, med tre
fullbordade konjunkturcykler matt topp-till-topp respektive botten-till-botten. BNP-gapet under dessa perioder var d& i
genomsnitt —0,8 respektive —0,7 procent av BNP. Motsvarande genomsnitt beraknade hésten 2017 var -0,5 och -0,4
och med dagens data —0,9 respektive —0,7 procent.

21 Se Ballabriga och Martinez-Mongay (2003) och Konjunkturinstitutet (2015).

22 1 Konjunkturinstitutet (2015) analyserades budgetelasticiteten i tre scenarier dar efterfrégans sammansattning
varierade, en med oférandrad sammanséttning, en med exportledd 18gkonjunktur och en inhemskt driven
18gkonjunktur. Utifr&n det bedémdes en rimlig budgetelasticitet vara 0,3-0,5 for de mest vanligt férekommande
konjunkturnedgdngarna. Med ett genomsnittligt BNP-gap p& -1,30 blir effekten p& det finansiella sparandet darmed
mellan -0,39 och -0,65 procentenheter. Fér ett mindre negativt genomsnittligt gap pa -0,56 blir effekten istéllet mellan
-0,17 och -0,28 procentenheter beroende pd budgetelasticiteten.

23 Se Konjunkturinstitutet (2018).



0,5 procent.2 Det bér understrykas att detta avser det strukturella sparandet i allminhet, utan
att beakta konjunkturlidget. Det kan vara motiverat att avvika fran den nivan om aktiviteten i
ekonomin befinner sig langt 6ver eller langt under fullt resursutnyttjande. Det 4r en viktig
aspekt pa det strukturella sparandet i férhéillande till 6verskottsmalet men analyseras inte nér-
mare i denna promemotia.
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APPENDIX

Konjunkturdatering med statistiska metoder

Ett alternativ till att anvinda BNP-gapet £6r en konjunkturdatering ér att anvinda nidgon
form av statistisk metod, till exempel ett filter som skiljer ut trend och cykliska komponenter
fran en variabel.s Statistiska filter saknar delvis grund i ekonomisk teori men 4r kopplade till
teorin dd den ger information om hur filtren ska parameteriseras, det vill sdga, teotin avgor i
praktiken hur langa cyklerna ska vara. Eftersom de dr transparenta och enkla att implemen-
tera anvinds de ofta och hir ocksa f6r en jaimforelse. Hodrick-Prescott (HP)-filtret dr det
mest anvinda och skiljer ut cykeln utifrin en definition om hur variabel cykeln ér i f6rhdl-
lande till trenden. Baxter-King (BK)-filtret dr en vidareutveckling som skiljer ut cykeln ge-
nom att den genomsnittliga konjunkturlingden definieras sa att filtret utesluter den trend-
missiga utvecklingen och sdsongsvariationer.

En nackdel med dessa metoder dr att de bara kan finga upp tidsasymmetrier. Med HP- och
BK-filter kan ldgkonjunktur och hégkonjunktur bli olika linga, men magnituden av gapen
under ligkonjunktur och hégkonjunktur kommer vara symmetriska runt trenden. Eftersom
minga andra bedémare, som till exempel IMF, anvinder sig av just sidana hir filter belyser
detta skillnaden i asymmetrin av BNP-gapet. For den hir analysen limpar de sig ddrmed bara
for att gbra en konjunkturdatering, dd resursutnyttjandet kommer vara balanserat éver kon-
junkturcyklerna i genomsnitt.

I diagram 5 och diagram 6 visas BNP-gapen beriknade med HP- och BK-filtret tillsammans
med BNP-gapet. Det finns en tydlig samvariation och en liknande konjunkturdatering fis av
filtermetoderna jamfort med Konjunkturinstitutets BNP-gap. Utifran HP- och BK-filtret har
det varit nagot lingre perioder av hogkonjunktur jimfért med ligkonjunktur. Over perioden
1984—2016 har det enligt HP-, BK-filtret och BNP-gapet varit 19, 18 respektive 15 ar av
hoégkonjunktur och 14, 15 respektive 18 ar av lagkonjunktur. Anvinds ett statistiskt filter ver-
kar dirmed konjunkturen besta av lingre perioder av hégkonjunktur dn av lagkonjunktur i
jimforelse med Konjunkturinstitutets gap. Skillnaden mellan filtren och BNP-gapet minskar
dock nagot ifall kvartalsdata anvinds. Enligt HP- och BK-filtren har det varit 71 och 72
kvartal (ungefir 18 édr) av hégkonjunktur och 61 och 60 kvartal (ungefir 15 ar) av lagkon-
junktur. Enligt Konjunkturinstitutets BNP-gap har det diremot varit 65 kvartal (drygt 16 ar)
av hogkonjunktur och 67 kvartal (knappt 17 ir) av ligkonjunktur.

25 Bergman (2011) redogér fér ett antal univariata statistiska modeller fér konjunkturdatering av svensk BNP och Hjelm
och Jénsson (2010) for ett antal multivariata metoder.

26 Se Baxter och King (1999).
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Diagram 5 Cykliska komponenter fran HP- och BK-filtren
Procent av potentiell BNP
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m— HP-filter = = = BK-filter

BNP-gapet

Anm. For HP-filtret satts parametern 2 till 100. Fér HP- och BK-filtret anvands prognoser av BNP fram till 2019. Den
genomsnittliga konjunkturldngden for BK-filtret &r satt till mellan 3 och 8 &r och 3 laggar anvénds fér modellen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Cykliska komponenter frdn HP- och BK-filtren, kvartal
Procent av potentiell BNP
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Anm. For HP-filtret satts parametern 2 till 1600. Fér BK-filtret anvénds prognoser av BNP fram till 2019Q4. Den
genomsnittliga konjunkturldangden for BK-filtret ar satt till mellan 12 och 32 kvartal och 12 laggar anvénds for att skatta
modellen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ett annat alternativ ir att géra en konjunkturdatering utifran en klassisk definition. Aven om
den klassiska definitionen av konjunkturen 4r konceptuellt visensskilt fran tillvaxtcykeln ar
den mer transparent eftersom konjunkturférloppet inte beror pa en oobserverad trend- eller
jamviktsnivd. En metod som utvecklats for att pd ett enkelt vis reproducera NBER:s kon-
junkturdatering ir den sa kallade Bry-Boschan (BB)-metoden.2” Med BB-metoden identifieras
vindpunkterna som lokala minima eller maxima i BNP.

Med den hir metoden fas ett konjunkturférlopp dir tidsperioderna f6r konjunkturnedgangar
sammanfaller med de stérre konjunkturnedgangarna i Konjunkturinstitutets BNP-gap, se

27 Bry och Boschan (1971), med modifiering av Pagan och Harding (2002).
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diagram 7 och diagram 8. Konjunkturen dr tydligt asymmetrisk 6ver tiden dd nedgingarna ar
mycket kortare dn uppgangarna. Med arsdata kan BB-metoden identifiera fyra vindpunkter
sedan 1981, medan 10 vindpunkter identifieras med kvartalsdata. Enligt BB-metoden har
ckonomin befunnit sig motsvarande 5 ar i nedgingsfas och 32 dr av uppgingsfas.

Diagram 7 Konjunkturens viandpunkter enligt BB-metoden
Log av BNP och procent av potentiell BNP
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Anm. Bry-Boschans (1971) algoritm, dar vandfasen ar satt till 1 &r, nedgdngsfas och uppgdngsfas &r minst 1 ar 1dng och
en konjunkturcykel &r minst 3 &r I&ng.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Konjunkturens vandpunkter enligt BB-metoden, kvartal
Log av BNP och procent av potentiell BNP

14,0

13,8

13,6

13,4

13,2
/)

13,0 L T T T 1 -8

T T 17 177 T T T T 1T 7 T 17 1T 1T 1717 1717 1717 T T T T
82 8 8 8 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
=== BNP ——— BNP-gapet

Anm. Bry-Boschans algoritm modifierad av Harding och Pagan (2002) for kvartalsdata, dar véndfasen ar 2 kvartal,
nedgdngsfas och uppg8ngsfas ar minst 2 kvartal 18ng och en konjunkturcykel som ett minimum &r 6 kvartal 13ng.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I tabell 4 och tabell 5 sammanstills konjunkturdateringen av tillvixtcyklerna fran de statist-
iska filtren och dateringen av en klassisk konjunkturdefinition med BB-metoden tillsammans
med konjunkturdateringen enligt Konjunkturinstitutets BNP-gap.
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Tabell 4 Konjunkturdatering, HP-, BK-filter och BB-metoden

Konjunkturcykel

Botten-till-botten

Topp-till-topp

HP-filter

1983-1993
1993-2003
2003-2009

1989-2000
2000-2007
2007-2017

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BK-filter

1993-1997
1997-2002
2002-2009
2009-2013
1990-1995
1995-2000
2000-2007
2011-2016

BB-metoden

1993-2009

1990-2007

Tabell 5 Konjunkturdatering, HP-, BK-filter och BB-metoden, kvartal

Konjunkturcykel

Botten-till-botten

Topp-till-topp

HP-filter
1983q1-1986g4
198604—1993q1
1993q1-1997q1
1997¢1-2003q2
2003g2-2009q3
200993-2013q2
198193-1990q2
1990¢2-1995q4
1995g4-2000q3
200093-2007q4
2007g4-2011q3
201193-2015q4

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BK-filter
1993¢3-1997qg2
1997¢2-2003q1
2003g1-2009q3
2009g3-2013q3

1990g4-1995q3
1995¢3-2000q3
2000g3-2007g2
2007g2-2011q3
2011¢3-2016q2

BB-metoden
1982g3-1991q3
1991q3-1993q1
1993g1-2009q1
2009q1-2012q4

198193-1990q2
1990g2-1992q1
1992q1-2007g4
2007q4—2011q3

BNP-gapet
1983-1993
1993-2005
2005-2009

1989-2000
2000-2007
2007-2018

BNP-gapet
1983q1-1993g4
1993¢4-2003q2
1993q4-2005q1
2003¢2-2009g3
2005q1-2009q3

1981q3-1989g4
1989g4-2000q3
2000q3-2007q4
2007q4-2018q2



