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FORDIJUPNING

Kortsiktiga effekter av finanspolitik
pa BNP och sysselsattning 1 Sverige

For narvarande rdder hégkonjunktur i Sverige men forr eller se-
nare kommer det en lIdgkonjunktur. D3 &r det viktigt att forut-
sattningarna for att bedriva en aktiv finanspolitik dr pa plats och
att beslutsfattare har en uppfattning om hur olika finanspolitiska
atgiarder paverkar ekonomin. I denna fordjupning sammanfattas
resultaten fran ett regeringsuppdrag dir Konjunkturinstitutet
uppskattar hur olika finanspolitiska dtgarder paverkar BNP och
sysselsittning pé kort sikt.55 Offentliga investeringar dr den at-
gdrd som verkar ha den storsta finanspolitiska multiplikatorn,
men studiens resultat bor tolkas med forsiktighet da resultaten

inte &r signifikanta pd 95 procents signifikansniva.

FORNYAT INTRESSE FOR FINANSPOLITIKENS
MAKROEKONOMISKA EFFEKTER

Finanskrisens utbrott och den lingvariga lagkonjunkturen daref-
ter i Europa och USA har inneburit en rendssans for studier av
finanspolitikens stabiliseringspolitiska effekter.cs Det beror bland
annat pa att penningpolitiken, trots historiskt liga och till och
med negativa styrrintor, inte formatt dterféra manga av ekono-
mierna till sin fulla potential. Ddrmed har frigan aktualiserats i
vilken mén finanspolitiken kan anvindas i stabiliseringspolitiskt
syfte. Budgetunderskotten 6kade kraftigt i manga linder i bérjan
av lagkonjunkturen. Ett flertal linder initierade didrfér budgetsa-
neringar mitt i ligkonjunkturen och inom savil akademin som
bland policyinstitutioner har intresset for atstramningarnas effekt
pa BNP och sysselsittning varit stort.

I en ekonomi som den svenska med rorlig vixelkurs och in-
flationsmadl har penningpolitiken huvudansvaret f6r stabilise-
ringspolitiken. Det 1 nuldget ldga rinteldget vintas besta manga
ar till. Det medfor att det penningpolitiska utrymmet for att
mota en ligkonjunktur kan visa sig vara begrinsat. Det innebir
att finanspolitiken kan behova ta ett storre ansvar dn normalt 1
nista lagkonjunktur. Finanspolitiska dtgirder tar dessutom nor-
malt sett lingre tid att besluta om och implementera dn penning-
politiska beslut. Det dr dérfér viktigt att vara vil férberedd ndr
atgiarder behover sittas in. En del i férberedelsen ér att bilda sig
en uppfattning om vilka effekter olika finanspolitiska atgirder

65 Denna fordjupning sammanfattar resultaten frén Hjelm och Stockhammar
(2016).

66 En farsk dversikt gar att finna i Ramey (2016).
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Diagram 134 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for konsumtion
Ackumulerad forédndring i BNP i relation till

ackumulerad férandring i offentlig konsumtion,

respektive kvartal efter férédndring
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Kélla: Hjelm och Stockhammar (2016).

Diagram 135 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for investeringar
Ackumulerad foréandring i BNP i relation till

ackumulerad férandring i offentliga investeringar,

respektive kvartal efter férédndring
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Anm. Diagrammet avser den kvartalsvisa
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Baseline i tabell 19.
Kéalla: Hjelm och Stockhammar (2016).

har pa ekonomin pa kort och lang sikt. Denna férdjupning foku-
serar pa finanspolitikens kortsiktiga stabiliseringspolitiska effek-
ter.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR HAR STORST EFFEKT PA BNP

Fem olika finanspolitiska variabler analyseras i Konjunkturinsti-
tutets studie:

e  Offentlig konsumtion

e Offentliga investeringar

e Transfereringar till hushall

e Indirekta skatter pd konsumtionsvaror

e  Direkta skatter riktade mot hushall

SCB har nyligen publicerat kvartalsdata frin 1980 och framat for
ett relativt stort antal finanspolitiska variabler. Det 6ppnar upp
méjligheter att underséka hur finanspolitiken har paverkat den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige.s” Studien drar tre ge-
nerella slutsatser om effekten pA BNP. Det dr dock viktigt att ha
1 atanke att de skattade punktestimaten i regel inte 4r signifikanta
pa 95 procents signifikansniva, vilket innebir att resultaten dr be-
hiftade med betydande osikerhet.

For det forsta, finanspolitiska atgirder har i regel sd kallade
Keynesianska effekter i Sverige. Det innebir att 6kade offentliga
utgifter eller ligre skatter 6kar BNP pa kort sikt, (se tabell 19, ra-
den Baseline under rubriken ”Hjelm och Stockhammar” och di-
agram 134 till diagram 137). Effekten ar storst for offentliga in-
vesteringar, foljt av offentlig konsumtion. Fér hela tidsperioden
ir den genomsnittliga sa kallade kumulativa multiplikatorn f6r
olika ckonometriska specifikationer, for ett vigt genomsnitt av
de fem finanspolitiska variablerna som nimndes ovan, kring 1
bdde pi ett och tvi ars sikt (se tabell 20).68

For det andra, det forefaller inte finnas ndgra generella méns-
ter 1 hur konjunkturlidget paverkar effekten av finanspolitiska at-
girder pd BNP. Resultaten dr dock kinsliga f6r hur “lagkonjunk-
tur” definieras. Tas ett genomsnitt av resultaten fran olika defi-
nitioner av “ldgkonjunktur” blir effekten pa BNP ungefir den-
samma i lagkonjunkturer som i berdkningar dir ligkonjunkturer

67 Har studeras effekten av finanspolitiska “chocker”. Finanspolitiska chocker
identifieras med hjélp av strukturella VAR-modeller i linje med Blanchard och
Perotti (2002). Se avsnitt 2.1 i Hjelm och Stockhammar (2016) fér en ndrmare
beskrivning av metoden.

68 Den kumulativa multiplikatorn mé&ter hur mycket BNP 6kar i kronor under
exempelvis tvd 8r i relation till den finanspolitiska variabeln, dar 6kningen i den
sistndmnda utgor den totala summan, i kronor, for 6kade utgifter respektive lagre
skatter. En kumulativ multiplikator p& 1 innebér, till exempel, att en 6kning av
offentlig konsumtion med 1 miljard kronor under t.ex. 2 8r resulterar i att BNP dkar
med motsvarande belopp under denna period. Se avsnitt 4.1 i Hjelm och
Stockhammar (2016) fér en ndrmare beskrivning av definitionen av den kumulativa
multiplikatorn.



inte skiljs ut, se tabell 19, raderna ”Konjunktursvacka” och ”Ba-
seline” under rubriken ”Hjelm och Stockhammar”. ”Baseline”
avser sa kallade linjira effekter dér olika konjunkturldgen inte
sarbehandlas. Finanspolitiken 4r ddrmed lika potent oberoende
om den tillimpas i lag- eller hégkonjunktur.

For det tredje, de beriknade effekterna pa BNP dr 6verlag
lite storre dn ett genomsnitt av de uppskattningar som gjorts i
den internationella empiriska litteraturen.® Tvd jimforelser med
tidigare studier genomfoérs. I den férsta jamfors resultaten med
en sd kallad metastudie, vilken med hjilp av ekonometriska me-
toder viger samman resultaten av 98 studier och totalt 1 882 em-
piriska skattningar av BNP-effekter av finanspolitiska atgirder.™
Jamforelsen framgdr ur tabell 19 nedan av raderna ”Baseline”.
Som framgar i tabellen dr effekterna pa BNP storre Gverlag i
Konjunkturinstitutets studie och da speciellt f6r offentlig kon-
sumtion och transfereringar.

Tabell 19 Kumulativa BNP-multiplikatorer efter 8 kvartal for
tidsperioden forsta kvartalet 1993 till tredje kvartalet 2015

Ackumulerad férandring i BNP i relation till ackumulerad férandring i
finanspolitiska instrumenten

Offentliga
invest- Transfer-
eringar eringar

Offentlig

konsumtion Skatter

Gechert & Rannenberg

(2014)
Baseline 0,4 1,4 0,3 0,3
Konjunktursvacka 0,9 1 1,7 -0,5
Hjelm & Stockhammar
(2016)
Baseline 1,5 1,7 1,3 0,8
Konjunktursvacka 1,6 1,9 0,8 1,1

Anm. Detta ar en komprimerad version av tabell 1 i Hjelm och Stockhammar
(2016). I kolumnen for "Skatter” har effekterna fran indirekta och direkta skatter
vagts ihop i foreliggande studie d& Gechert och Rannenberg (2014) inte redovisar
dem separat.

Kéllor: Gechert och Rannenberg (2014) och Hjelm och Stockhammar (2016).

Den andra jimférelsen baseras pd en metod som IMF tagit
fram.”! Liksom i metastudien ovan sammanstills resultat frin
den empiriska litteraturen. I denna sammanstillning kategorise-
ras dock ldnder i grupper med stora, medelstora och sma BNP-

6 Studier pa svenska data ar mycket begrénsade och de som finns att tillgd &r inte
direkt jamfoérbara med foreliggande studie.

70 Se Gechert och Rannenberg (2014).

71 Se Batini m.fl. (2014).
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Diagram 136 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for transfereringar

Ackumulerad féréndring i BNP i relation till
ackumulerad férandring i transfereringar,
respektive kvartal efter férédndring
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Anm. Diagrammet avser den kvartalsvisa
ackumulerade férandringen for specifikationen
Baseline i tabell 19.

Kalla: Hjelm och Stockhammar (2016).

Diagram 137 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for skatter
Ackumulerad foréndring i BNP i relation till

ackumulerad férandring i skatter, respektive
kvartal efter foréandring
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Baseline i tabell 19.

Kalla: Hjelm och Stockhammar (2016).
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effekter av finanspolitik utifran vissa karaktiristika. De sist-
nidmnda utgérs av faktorer som i empiriska studier visat sig pa-
verka hur BNP reagerar pa finanspolitiska atgirder. Exempel pa
sddana faktorer dr vixelkurssystem, importandel, storlek pé of-
fentlig sektor och offentlig skuldniva. Sverige placeras in i neder-
kant av den mittersta kategorin, det vill sdga den kategori som
innebir medelstor BNP-effekt av finanspolitik.”2 Denna metod
indikerar dirmed att effekterna av finanspolitik i Sverige borde
vara relativt sma.

BNP-effekten i IMF-analysen avser en genomsnittlig f6rand-
ring av finanspolitiken som bestar av en lika stor andel utgifts-
som intiktsférindring. I tabell 20 jimf6rs denna ansats med
gruppindelning av linder med resultaten 1 Konjunkturinstitutets
studie.” Precis som i jimforelsen i tabell 19, som baseras pd en
annan metastudie, dr de estimerade multiplikatorerna for Sverige
storre dn ett genomsnitt av tidigare studier.

Tabell 20 BNP-multiplikatorer for Sverige: "IMF:s
gruppindelning” jamfort med Konjunkturinstitutets studie

Ackumulerad férandring i BNP i relation till ackumulerad férandring i
finanspolitiken

Ar1 Ar 2
“IMF:s gruppindelning” fr&n Batini
m.fl. (2014) 0,4-0,6 0,48-0,72
Hjelm & Stockhammar (2016),
genomsnitt 1,1 1

Anm. Detta ar en komprimerad version av tabell 3 i Hjelm och Stockhammar
(2016). Rad 2 baseras pa ett genomsnitt BNP-effekter fran de fem finanspolitiska
instrumenten samt specifikationer med och utan BNP-gap for OECD-landerna.

Kallor: Batini m.fl. (2014) och Hjelm och Stockhammar (2016).

OFFENTLIGA INVESTERINGAR HAR AVEN STORST EFFEKT
PA SYSSELSATTNINGEN

Effekter pa sysselsittning frian finanspolitiska atgirder beriknas
med samma metoder som f6r BNP ovan. Det finns flera kvalita-
tiva likheter med resultaten £6r BNP. Liksom f6r BNP ir effek-
terna pa sysselsittningen i princip uteslutande Keynesianska, det
vill sidga sysselsittningen 6kar (minskar) vid expansiva (atstra-
mande) finanspolitiska atgirder. I tabell 21 redovisas effekten pa

72 Det sker allts8 ingen estimering av finanspolitikens effekter pd just svenska data.

73 Det bor dock noteras att i tabell 20, till skillnad fran tabell 19, finns ingen
specificering av hur multiplikatorerna beraknas i Batini m.fl. (2014). Det &r
sannolikt en blandning av s& kallade peak, impact och kumulativa multiplikatorer
(se avsnitt 4.1 i Hjelm och Stockhammar, 2016, for definitioner av dessa). I
Konjunkturinstitutets studie berdknas endast kumulativa multiplikatorer.
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sysselsittning i procent av en finanspolitisk expansion motsva-
rande 1 procent av BNP. Det dr ocksa, precis som f6r BNP, in-
vesteringar som ger storst effekt pd sysselsdttningen.

For offentliga utgifter - konsumtion, investeringar och trans-
fereringar — idr effekterna pa sysselsittningen storre vid konjunk-
tursvackor. Som framgar i tabell 21 giller detta framfér allt of-
fentlig konsumtion. Nir ingen hinsyn tas till konjunktur ("Base-
line”) dr effekten av offentlig konsumtion pa sysselsittningen
noll (trots att BNP-effekten dr positiv, se tabell 19 ovan). I kon-
junktursvackor 6kar dock sysselsittningen 1 genomsnitt med
0,4 procent di den offentliga konsumtionen 6kar med 1 procent
av BNP, bade p4 ett och tva ars sikt. Det kan ocksa noteras att
offentliga investeringar har den stérsta effekten pa sysselsitt-
ningen, bade i normalfallet och i konjunktursvackor. Sa var dven
fallet ndr det giller BNP-effekter (se tabell 19).

Det finns mycket férre studier som analyserar sysselsittnings-
effekter dn det finns studier som analyserar BNP-effekter. Dess-
utom anvinder de flesta tidigare studier mer aggregerade finans-
politiska variabler sisom totala offentliga utgifter medan Kon-
junkturinstitutet analyserar fem disaggregerade finanspolitiska
variabler. Bland de, uteslutande internationella, studier som finns
att tillga varierar effekterna pa sysselsittningen frin O procent till
0,5 procent, vilket dr inom det spann som redovisas i tabell 21
nedan.’

74 Se avsnitt 5.5 i Hjelm och Stockhammar (2016) fér en jamférelse med andra
studier som studerar sysselsattning.
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Tabell 21 Effekter pa sysselsdttning

Procentuell forandring i sysselsattning vid finanspolitisk expansion
motsvarande 1 procent av BNP

Konsum- Invest- Transfer- Indirekt Direkt
tion eringar eringar skatt skatt
Baseline

Ar1 0,0 0,4 0,2 0,2 0,1
Ar2 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0

Konjunktursvacka
Ar1 0,4 0,6 0,4 0,1 0,2
Ar 2 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1

Anm. Detta ar en komprimerad version av tabell 5 och 6 i Hjelm och Stockhammar
(2016). Rad 1 under "Baseline” &r ett genomsnitt av kolumn (2) fér raderna 1 och 3
(dvs. "4 quarters”) i tabell 5 i Hjelm och Stockhammar (2016). Rad 2 under
"Baseline” &r ett genomsnitt av kolumn (2) foér raderna 2 och 4 (dvs. "8 quarters”) i
tabell 5 i Hjelm och Stockhammar (2016). Rad 1 under "Konjunktursvacka” &r ett
genomsnitt av kolumn (b) foér raderna 1 och 3 (dvs. "4 quarters”) i tabell 6 i Hjelm
och Stockhammar (2016). Rad 2 under "Konjunktursvacka” ar ett genomsnitt av
kolumn (b) fér raderna 2 och 4 (dvs. "8 quarters”) i tabell 6 i Hjelm och
Stockhammar (2016).

Kélla: Hjelm och Stockhammar (2016).

EFFEKTEN FOR ENSKILDA ATGARDER KAN VARIERA

Som framgar av tabellerna dr skattningarna som presenteras i
Hjelm och Stockhammar (2016) hégre dn flertalet studier vad
giller effekten pa BNP. Resultaten bér dock tolkas med forsik-
tighet eftersom olika modellspecifikationer ger olika storlek pa
effekterna och effekterna inte ér statistiskt signifikanta.?

Det giér heller inte att dra slutsatsen att en finanspolitisk mul-
tiplikator dr densamma f6r alla typer av dtgirder som paverkar
en variabel. En 6kning av offentlig konsumtion inom ett omrade
som ir personalintensivt, exempelvis dldreomsorgen, torde ha
andra kortsiktiga effekter pd sysselsdttningen dn om Skningen av
offentlig konsumtion beror péd inkép av varor med ett stort im-
portinnehall. Institutionella faktorer som vaxelkursregim,
centralbankens mandverutrymme, finanspolitiska ramverk och
tortroendet £6r statsfinanserna torde ocksa paverka multiplikato-
rernas storlek. En férindring av dessa skulle saledes leda till f61-
indrade finanspolitiska multiplikatorer. Atgirdernas strukturpo-
litiska effekter, t.ex. pa potentiellt antal arbetade timmar och
produktivitet, beror pa de finanspolitiska atgirdernas narmare
utformning. Strukturpolitiska effekter kan vara av viss betydelse
pé den korta tidshorisont som hir analyseras, men verkar oftast
framst pa lingre sikt.

75 I Hjelm och Stockhammar (2016) visas 95-procentiga osékerhetsintervall. Dar
framgar aven kanslighetsanalyser betraffande olika modellspecifikationer.
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