FORDIJUPNING

Effekten av ekonomisk-politisk
osakerhet pa svensk BNP

I denna fordjupning berdaknas med hjalp av en ekonometrisk mo-
dell hur ekonomisk-politisk osdkerhet i Europa pdverkar svensk
BNP-tillvaxt. Resultaten indikerar att en utdragen period med
osidkerhet pa den nivd som uppmiittes i augusti 2019 paverkar

den svenska BNP-tillvaxten negativt.

Den globala ekonomisk-politiska osidkerheten har stigit avsevirt
under senare tid. For Sverige dr den europeiska utvecklingen av
storst vikt och dven inom Europa har den ekonomisk-politiska
osikerheten 6kat (se diagram 151). For att kvantifiera effekten
av den tilltagande ekonomisk-politiska osikerheten pa svensk
BNP-tillvixt anvinds i detta avsnitt en ekonometrisk modell.
Modellen dr en Bayesiansk VAR-modell med sju variabler. Om-
virlden representeras av tre variabler: BNP-tillvixt i euroomri-
det, ett ekonomisk-politiskt osidkerhetsindex £6r Europas, samt
skillnaden i avkastning mellan europeiska féretagsobligationer
med hog risk och statsobligationer. Den svenska ekonomin be-
skrivs av fyra variabler: BNP-tillvixt, konfidensindikatorn for
tillverkningsindustrin, konfidensindikatorn £6r hushallen, och ett
index som fingar utvecklingen pé de finansiella marknaderna.o+
Modellen skattas pa data fran och med forsta kvartalet 1998 till
och med andra kvartalet 2019. Modellen beskrivs mer utforligt 1
en tidigare férdjupning i Konjunkturliget (se "Effekten pd svensk
BNP av ekonomisk-politisk osikerhet”, Konjunkturliget, mars
2017).

Tva scenarier beaktas for att ge en uppskattning om den eko-
nomisk-politiska osdkerhetens effekt pA BNP-tillvixten. I det
forsta scenariot antas den framtida utvecklingen helt ges av mo-
dellens prognoser. Den ekonomisk-politiska osidkerheten 1
Europa beriknas d falla tillbaka och étervinda till en mer ge-
nomsnittlig niva. Ett sidant scenario kan tolkas som att de nuva-
rande riskerna férsvinner och att inga nya tillkommer. Hastig-
heten i tillbakagingen 4r i linje med tidigare nedgingar, som den
efter den europeiska skuldkrisen. I det andra scenariot med bibe-
héllen h6g ekonomisk-politisk osidkerhet antas i stillet augusti
manads notering kvarst fram till och med december 2021. En
sadan fortsatt hég niva av osikerhet skulle kunna orsakas av en

63 Det ekonomisk-politiska osakerhetsindexet for Europa &r baserat pa hur ofta osa-
kerhet namns i ndgra av de stérsta dagstidningarna i Tyskland, Frankrike, Storbri-
tannien, Italien och Spanien.

64 Det finansiella indexet bestar av tre variabler: kort realrénta, kort interbank-
spread och OMX-index. Se Osterholm, P., "The effect on the Swedish economy of
the financial crisis”, Applied Financial Economics, 20, 2010, sid. 265—-274.
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Diagram 151 Ekonomisk-politisk
osdkerhet, varlden och Europa
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Diagram 152 Tva scenarier med olika
ekonomisk-politisk osdkerhet
Europaindex, kvartalsvarden
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Diagram 153 Tva scenarier for BNP-
tillvaxt
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ytterligare utdragning av brexitprocessen eller vidare ekonomiska
problem i Italien. I diagram 152 redovisas de tva scenarierna fér
den ekonomisk-politiska osikerheten 1 Europa pa kvartalsfre-
kvens.

Modellens prognos for utvecklingen av BNP-tillvixten i de
tva scenarierna presenteras i diagram 153. Om osikerheten stan-
nar péd dess nuvarande héga niva visar modellen att en ligre
svensk BNP-tillvixt dr att vinta. I slutet av 2020 beriknas BNP-
tillvixten vara 0,2 procentenheter ligre om den héga osiker-
heten bestar. I diagram 154 visas hur den héga osdkerheten pi-
verkar hushallen. Om osikerheten faller tillbaka atergir hushal-
lens fortroendeindikator relativt snabbt till det historiska genom-
snittet. Ar osikerheten bestiende blir i stillet utvecklingen av
hushallens fértroende mer pessimistisk.

De konsekvenser av fortsatt hog ekonomisk-politisk osaker-
het i Europa som redovisas i det hir avsnittet ska tolkas som ef-
fekter som uppstar av osikerhet men inte av de effekter som en
materialisering av riskbilden kan fi. I scenariot med utdragen
hég risk tyngs BNP-tillvixten av osdkerhet, men inte av direkta
reala effekter. Skulle till exempel Storbritannien limna EU utan
avtal blir konsekvenserna storre genom att direkta handelseffek-
ter, finansiell turbulens och svagare efterfragan liggs till de indi-
rekta effekterna av den ekonomisk-politiska osdkerheten (se
”Osikerhet i prognosen f6r omvirlden” i kapitlet ”Osikerhet i
prognosen”). Det analysen visar dr att den ekonomisk-politiska
osikerheten 1 sig har konsekvenser f6r ekonomin.
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Diagram 154 Tva scenarier for
hushallens konfidensindikator
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