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Konjunkturinstitutet (KI) ir en statlig myndighet under Finansdepartementet. KI
gOr prognoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i
Sverige. Konjunkturinstitutet analyserar ocksd den ekonomiska utvecklingen samt
bedriver tillimpad forskning inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publiceras varje mdnad statistik Gver féretagens och
hushillens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande
Konjunkturbarometern gors 1 alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos for svensk och internationell
ekonomi, men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor.
Konjunkturldget publiceras fyra ginger per 4r. The Swedish Economy ir den
engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyseras de samhaillsekonomiska
foérutsittningarna £6r l16nebildningen.

Hallbarhetsrapporten analyserar den lingsiktiga hédllbarheten i de offentliga
finanserna.

Den érliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av
miljopolitiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

KI publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, KI-kommentarer, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran www.konj.se. Den senaste statistiken och
prognoserna hittar du under www.konj.se/statistik.
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1 Inledning och sammanfattning

I juni 2025 beslutade Nato att medlemslinderna senast 2035 ska avsitta minst 5 pro-
cent av sin BNP till forsvarsutgifter, dir 3,5 procent ska g till militdrt f6rsvar och

1,5 procent till atgdrder fOr att stirka samhaillets motstindskraft och innovationstor-
miga inom férsvarsomradet. I Sverige enades riksdagens pattier om att mellan 2026
och 2035 finansiera delar av férsvarsuppbyggnaden med hégst 300 miljarder kronor.
Fran 2030 ska lanefinansieringen successivt Overga i finansiering inom ramen f6r ba-
lansmalet och 2035 ska den nya nivan f6r forsvarsutgifterna vara fullt finansierad.
Denna Kl-kommentar syftar till att ge vigledning om storleken pé férsvarsmultiplika-
torn i Sverige, det vill siga effekten pa BNP av en férsvarssatsning. Bedémningen bas-
eras pa en genomgang av den internationella forskningslitteraturen och en kvantitativ
modellanalys.

Litteraturéversikten visar att 6kade foérsvarsutgifter kan stimulera ekonomin pa kort
sikt genom hogre efterfrigan. Vilka effekter som uppstir paverkas bland annat av
finansiering, kapacitetsbegransningar, utgiftssammansittning och konjunkturlige.
Storleken pé de skattade multiplikatorerna varierar kraftigt mellan olika studier, och
ligger i spannet 0,4 till 1,2 under det férsta aret. Litteraturen finner ocksé att multipli-
katorerna kan vara hogre 1 lagkonjunkturer och ligre nar utgifterna riktas mot kapital-
och importintensiva sektorer.

For att analysera effekterna av 6kade férsvarsutgifter i Sverige anvinds Konjunkturin-
stitutets makromodell SELMA. Modellen ir vil limpad f6r att studera generella fi-
nanspolitiska multiplikatorer men saknar en sirskild férsvarssektor, vilket gor att re-
sultaten behover justeras.

Simuleringar med SELMA visar att tillfilliga finanspolitiska satsningar, dir en fjdrde-
del utgdrs av offentliga investeringar och tre fjirdedelar av offentlig konsumtion, har
storre kortsiktiga effekter 4n permanenta. En tillfillig tvaarig satsning ger en multipli-
kator pa omkring 0,9, medan en permanent satsning ger 0,6. Skillnaden beror frimst
pé att en permanent satsning kriver langsiktig finansiering, vilket dimpar efterfrageef-
fekten redan pa kort sikt. Sett Gver en tiodrig period uppgir multiplikatoreffekten av
en permanent satsning ocksd till 0,6, vilket innebir att den lingsiktiga multiplikatorn ér
lika stor som den kortsiktiga. Detta férklaras delvis av kapitalackumulering som mot-
verkar de dimpande effekterna av framtida konsolidering av de offentliga finanserna.
Multiplikatorerna ligger i linje med den internationella litteraturen.

Forsvarsutgifter skiljer sig dock frin genomsnittliga offentliga utgifter genom hogre
importinnehall och kapitalintensitet. Mot bakgrund av detta justeras SELMA:s multi-
plikatorer ner. Samtidigt beaktas att Sverige under 2025 bedéms befinna sig i ligkon-
junktur, vilket motiverar en uppjustering. Efter dessa justeringar beridknas den tvaariga
multiplikatorn till 0,7 £6r en tillfillig f6rsvarssatsning och 0,5 £f6r en permanent. Den
tiodriga multiplikatorn justeras ner till 0,4, givet antagandet om fullt resursutnyttjande.
Foérsvarsmultiplikatorerna som baseras pA SELMA placerar sig dirmed i den nedre de-
len av det relativt breda intervall som rapporteras i litteraturen men ligger samtidigt
nira andra skattningar nir hinsyn tas till faktorer som importinnehall, kapitalintensitet
och lagkonjunktur.



2 Oversikt Over forskningen om
torsvarsmultiplikatorer

Okade forsvarsutgifter kan paverka ekonomin pa bade kort och ling sikt genom flera
olika kanaler (se t.ex. Cepparulo & Pasimeni 2024). Fér det fOrsta kan en 6kning av
forsvarsutgifterna stimulera den samlade efterfragan i ekonomin. Detta kan leda till
Okad produktion och ligre arbetsléshet. Samtidigt finns det en risk f6r att den 6kade
efterfrigan leder till en atstramande penningpolitik som i sin tur ddmpar niringslivets
investeringar och hushaillens konsumtion.

For det andra kan 6kade forsvarsutgifter paverka hur ekonomins resurser anvinds.
Forsvarsinvesteringar kan till exempel innebira en omallokering av arbetskraft och ka-
pital fran annan mer produktiv verksamhet, vilket riskerar att dimpa produktivitetsut-
vecklingen i ekonomin. Samtidigt kan investeringar i f&rsvar bidra till 6kad produktivi-
tet om teknologisk utveckling, forskningsinsatser och utbildning far positiva sprid-
ningseffekter i niringslivet och héjer kompetensen hos arbetskraften.

For det tredje kan hogre forsvarsutgifter pa sikt bidra till en mer stabil sikerhetspoli-
tisk situation och dirigenom skapa férutsittningar f6r hogre investeringar och inno-
vation. Detta kan i sin tur frimja den langsiktiga tillvixten.

2.1 Eftekter pa kort sikt

Ett sdtt att kvantifiera effekten av 6kade forsvarsutgifter dr att anvinda den sa kallade
torsvarsutgiftsmultiplikatorn. Den anger hur mycket BNP foérindras nir forsvarsutgif-
terna férindras med en procent av BNP. Multiplikatorns storlek varierar dock kraftigt
beroende pa kontext och skattningsmetod.

Forsvarsutgifter har ofta anvints 1 empiriska analyser av finanspolitiska multiplikatorer
eftersom det finns god tillgang till historiska data och utgifterna ir tillrickligt stora f6r
att ge mitbara effekter. Eftersom forsvarssatsningar dessutom kan hivdas vara orela-
terade till det rddande konjunkturliget, kan de anvindas som exogena variationer i fi-
nanspolitiken. Denna sa kallade narrativa ansats leder till mer tillfSrlitliga skattningar
in den mer traditionella tidsserieansatsen som anvinder sig av strukturella VAR-mo-
deller. Skattningar av multiplikatorn baserade pa den narrativa ansatsen ligger ofta 1 in-
tervallet 0,4-1,2 procents 6kning av BNP under det f6rsta dret efter en impuls till £61-
svarsutgifterna motsvarande 1 procent av BNP (Batini m.fl. 2014). Resultaten bygger
till stor del pd amerikanska data ddr férsvarsutgifterna i regel har 6kat till £6ljd av geo-
politiska spanningar utanfor landet snarare dn av krig pa amerikansk mark. De dr ddr-
for sirskilt relevanta fOr att analysera effekterna av preventiva militdra satsningar (1l-
zetzki 2025).1

Nyare litteratur har anvint den sa kallade lokala multiplikatoransatsen, dir variationer i
de offentliga utgifterna mellan regioner utnyttjas fér att analysera BNP-effekterna,
med kontroll f6r de lokala konjunkturligena. Nakamura och Steinsson (2014) skattar

1 Det bor dock ocksd noteras att de amerikanska forsvarsutgifterna har sérskilda landspecifika egenskaper, ex-
empelvis en 1&g importandel av férsvarsmateriel, vilket tillsammans med andra faktorer kan p8verka resultaten.
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pa detta sitt en forsvarsutgiftsmultiplikator pd 1,5. Dessa skattningar kontrollerar dven
for finansiering men tar inte hinsyn till allmanjimviktseffekter i ekonomin och bortser
fran effekten av penningpolitisk ackommodering (Ilzetzki 2025; Chodorow-Reich
2019).

Garcia m.fl. (2025) har studerat multiplikatorerna f6r EU27. I skattningar som kon-
trollerar f6r konjunkturliget, det finanspolitiska utrymmet och graden av importbeto-
ende ligger multiplikatorn tydligt 6ver 1 i lagkonjunkturer. Effekten dimpas ddremot
vid ldgre trovirdighet f6r hillbarheten 1 de offentliga finanserna samt vid hégre im-
portberoende.

I en 6versikt av Batini m.fl. (2014) framhalls flera studier som, dven om de inte speci-
fikt beriknar férsvarsutgiftsmultiplikatorer, identifierar mekanismer och férutsitt-
ningar som kan fOrstirka eller férsvaga de samlade BNP-effekterna av finanspolitiska
satsningar. Ndgra av dessa dr sirskilt relevanta for férsvarsutgifter och diskuteras ne-
dan utifrin Izetzki (2025).

SNABB UPPRUSTNING KAN INNEBARA KOSTSAM OMSTALLNING

En stor och relativt snabb 6kning av férsvarsutgifterna kan méta kapacitetsbegrins-
ningar, vilket innebir att vissa sektorer mdste vixa pd bekostnad av andra. Detta goér
det nédvindigt att omallokera resurser inom ekonomin, ndgot som kan medféra bety-
dande kostnader (Ramey & Shapiro 1998). Storleken pd de ekonomiska effekterna av
torsvarssatsningar beror ddrmed pd hur litt arbetskraft, kapital och insatsvaror kan
flyttas mellan sektorer.

Hogre kostnader for att allokera om resurser innebir ligre multiplikatorer. Nér resur-
ser kan Overtoras fran civil till militdr produktion med sma stérningar kan multiplika-
toreffekten bli stérre. Om omallokeringarna diremot medf6r héga kostnader, till ex-
empel f6r omskolning av arbetskraft, omstillning av fabriker eller dtgirder f6r att han-
tera trogheter i leverantdrskedjor, riskerar de ekonomiska vinsterna att urholkas eller
tordrojas.

Friktioner pa marknaden f6r produktionsfaktorer kan ha motsatt effekt. Hogre 16-
nestelheter kan férsvira en smidig anpassning av 16nerna. Detta begrinsar féretagens
f6rméga att flexibelt svara pd fordndringar i efterfrigan och kan, som Cole och Oha-
nian (2004) visar, resultera i kraftigare nedgdngar i sysselsittning och produktion un-
der lagkonjunkturer. Samtidigt kan en starkare respons pa efterfragechocker innebira
att expansiv finanspolitik ger storre multiplikatorer i linder med mer stela arbetsmark-
nader (Batini m.fl. 2014).

FINANSIERINGEN HAR STOR BETYDELSE

Hur férsvarssatsningarna finansieras spelar en avgoérande roll f6r den samlade effekten
pa ekonomin. Om en utgiftsékning finansieras genom hoéjda skatter kan hushallens
disponibla inkomster minska, vilket dimpar den privata konsumtionen och helt eller
delvis motverkar efterfrigeékningen. Om forsvarssatsningen 1 stillet finansieras ge-
nom nedskérningar inom andra offentliga utgiftsomriden kan det uppsta alternativ-
kostnader. Investeringar i utbildning, sjukvérd, infrastruktur och grén omstillning kan
ge hogre langsiktig avkastning i form av 6kad produktivitet, social stabilitet och
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innovation. Nir resurser omfdrdelas frin dessa investeringar finns dirmed risk for att
ckonomins motstandskraft och framtida tillvixt férsvagas, dven om kortsiktiga finans-
politiska mal uppnis. Den teoretiska litteraturen visar att effekten av underskotts- eller
skuldfinansierade utgiftsokningar i regel ir storre dn effekten av skattefinansierade ut-
giftsdkningar. Hagedorn m.fl. (2019) visar exempelvis att multiplikatorn kan uppga till
1,3 vid skuldfinansiering jamfort med 0,6 vid samtidig skattefinansiering, givet en fast
nominell rinta. Nir penningpolitiken i stillet antas reagera pé fordndringar i det eko-
nomiska ldget blir multiplikatorerna ligre, 0,7 respektive 0,5.

Olika finanspolitiska instrument leder till olika stora multiplikatorer. Fér att korrekt
bed6éma den samlade effekten av en forsvarssatsning behover darfor utgifternas och
finansieringens sammansittning analyseras.

ARBETKRAFTSSINTENSIVA SATSNINGAR GER STORRE EFFEKT

Vilka varor och tjanster som de offentliga utgifterna riktas mot har stor betydelse f6r
multiplikatorns storlek. Utgifter for arbetsintensiva och inhemskt producerade varor
och tjinster, sdisom utbildning, sjukvard eller infrastruktur, tenderar att ge storre multi-
plikatoreffekter eftersom de omedelbart 6kar den inhemska produktionen och syssel-
sattningen. Omvant ger utgifter for kapital- eller importintensiva varor, exempelvis
avancerad férsvarsutrustning eller utlindsk teknologi, ofta ligre multiplikatorer. Detta
beror dels pa att en storre del av utgifterna gar till utlandet, dels pa att sysselsdttnings-
effekterna realiseras lingsammare.

Bouakez m.fl. (2022) visar att multiplikatorns storlek varierar kraftigt beroende pa vil-
ken sektor de offentliga inkdpen riktas mot. Fér USA uppskattas BNP-multiplikatorn
for forsvarsutgifter, som i hog grad gar till mindre arbetsintensiva branscher, till 0,5.
Motsvarande multiplikator f6r Svriga offentliga utgifter, som i hégre grad i stillet gar
till mer arbetsintensiva branscher, uppgir till 0,8.

Aven branschspecifik prisdynamik kan spela roll. Férsvarsutgifterna i USA ir ofta rik-
tade mot branscher med trégrorliga priser. Nir en finanspolitisk impuls triffar sidana
branscher tenderar produktionen att ka mer eftersom priserna stiger lingsammare.
Detta innebir att centralbanken inte behover strama at lika kraftigt, vilket 1 sin tur
minskar risken for att niringslivets investeringar trings ut (Cox m.fl. 2024).2

STORRE EFFEKT I LAGKONJUNKTUR OCH VID LAGA RANTOR

Multiplikatorer for férsvarssatsningar kan variera med bide konjunkturlige och rinte-
lige. I lagkonjunkturer, nir resursutnyttjandet dr lagt och penningpolitiken inte har in-
citament att motverka finanspolitiken, tenderar 6kade offentliga utgifter att fa stérre
genomslag pa BNP. Auerbach och Gorodnichenko (2012) visar exempelvis att multi-
plikatorer f6r offentliga utgifter uppgar till 1,0-1,5 i lagkonjunktur jimfért med 0,0—
0,5 i hégkonjunkturer. Liknande resultat redovisas i den 6versikt som Batini m.fl.
(2014) sammanstillt. Det finns dock studier som inte finner ndgra tydliga skillnader
mellan konjunkturliagen. Owyang m.fl. (2013) och Ramey och Zubairy (2018) finner
att effekterna av forsvarsutgifter i USA 1 stort sett dr desamma oavsett om ekonomin
befinner sig i ldg- eller hgkonjunktur.

2 Cox m.fl. (2024) studerar offentliga utgifter i allménhet, men eftersom forsvarsutgifter utgor en s& stor del av
de amerikanska offentliga utgifterna &r analysen aven giltig for férsvarsutgifter.
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Aven rinteliget har betydelse for multiplikatorernas storlek. Nir de nominella rin-
torna ligger nira sin effektiva nedre grins tenderar de finanspolitiska multiplikatorerna
att vara storre (Christiano m.fl. 2009). I en siadan situation skulle centralbanken som
utgingspunkt vilja bedriva en mer expansiv penningpolitik men saknar handlingsut-
rymme. En finanspolitisk expansion motverkas dirfor inte, utan fir fullt genomslag.
Samtidigt kan en storre finanspolitisk stimulans, genom att stirka den ekonomiska ut-
vecklingen, bidra till att perioden vid den effektiva nedre grinsen blir kortare (Erceg &
Lindé 2012).

Aven andra konjunkturella faktorer har betydelse. Stora automatiska stabilisatorer kan
dimpa multiplikatorn genom att transfereringar och skatter anpassas och delvis mot-
verkar effekten av satsningarna (Batini m.fl. 2014). P4 motsvarande sitt kan en rorlig
vixelkurs reducera multiplikatorn nir en 6kad efterfragan leder till en svagare export
till £6ljd av att vixelkursen forstirks (Born m.fl. 2012; Ilzetzki m.fl. 2013).

IMPORTLACKAGE FORSVAGAR GENOMSLAGET

Hur 6ppen en ekonomi dr {6r internationell handel kan paverka bade finanspolitiska
multiplikatorers storlek och tecken (Sheremirov & Spirovska 2022; Ilzetzki m.fl.
2013). I mer slutna ckonomier tenderar offentliga utgifter att ha storre effekt, ofta
med multiplikatorer &ver ett, eftersom huvuddelen av utgifterna anvinds inom landet.
I 6ppna ekonomier uppstir diremot betydande importlickage, vilket innebir att en
stor del av de offentliga utgifterna gér till utlandet. Ddrmed kan multiplikatorerna bli
visentligt ligre. Om importlickaget dr tillrdckligt stort kan nettoeffekten pa den in-
hemska produktionen bli negativ.

For forsvarsutgifter kan en snabb utgiftsékning 1 kombination med tillfilliga kapaci-
tetsbegrinsningar leda till 6kad import av varor och sannolikt dirmed en ligre multi-
plikator. Swedbank (2025) visar att cirka 80 procent av EU:s férsvarsrelaterade varor
importeras fran linder utanfr unionen. Fér Sverige har motsvarande andel, avseende
de utgifter som kopplats till stédet till Ukraina, uppskattats till cirka 45 procent
(Becker m.fl. 2025).

2.2 Langsiktig tillvaxt

Forsvarsutgifter som syftar till att bygga ut produktionskapaciteten fér att mota en
hégre efterfragan pa forsvarsrelaterad infrastruktur och materiel kan paverka potentiell
BNP. Initiativ f6r kapacitets- och teknikutveckling kan dirmed 4 betydande positiva
effekter pa den lingsiktiga BNP-tillvixten. Litteraturen dr dock inte entydig. Enligt
Oversikterna av Dunne och Tian (2013) samt Cepparulo och Pasimeni (2024) ir resul-
taten blandade och i vissa fall rentav negativa. Exempelvis finner runt halften av de
studier som anvinder data frin tiden efter kalla kriget att férsvarsutgifter haft en nega-
tiv effekt pd tillvixten (Dunne & Tian 2013).

Enligt I1zetzki (2025) kan en tillfillig 6kning av férsvarsutgifterna med 1 procent av
BNP ge langsiktiga produktivitetsvinster motsvarande omkring en fjirdedels procent.
Nir produktionen skalas upp och erfarenhet ackumuleras genom learning-by-doing”
minskar enhetskostnaderna, vilket méjliggér hégre produktion per spenderad krona.



Denna dynamiska mekanism kan didrmed forstirka multiplikatoreffekten Gver tid.
Fortsatta investeringar i militdr produktion samt forskning och utveckling kan ddrmed
stirka kompetens, processer och produktivitet i berérda branscher. Studien identifie-
rar dven flera andra kanaler av relevans f6r EU. For det forsta kan militdr forskning
och utveckling stimulera teknologisk utveckling, bide genom innovation inom EU
och genom kunskapsdverfoéring fran importerad teknologi. For det andra kan en tydlig
overgripande industristrategi gbra forsvarsutgifter till ett verktyg for bredare ekono-
misk utveckling, exempelvis genom innovation, kompetensutveckling och produktivi-
tetsvinster i civila sektorer. For det tredje kan gemensamma upphandlingar och stot-
driftsférdelar leda till hogre effektivitet och ligre enhetskostnader.

Batini m.fl. (2014) diskuterar de finanspolitiska multiplikatorernas varaktighet och be-
tonar att produktionseffekten av en finanspolitisk expansion kan vara kortvarig, dven
om dtgirden dr permanent. Effekten foljer ett icke-linjirt f&tlopp och nér sin hégsta
niva under det andra aret. Studien framhaller samtidigt att permanenta dtgirder kan ge
mer varaktiga effekter 4n tillfilliga men att varaktigheten varierar mellan olika instru-
ment. Permanenta férindringar av indirekta skatter, offentlig konsumtion och transfe-
reringar har i regel kortare effekter, medan 6kade offentliga investeringarna kan ge
mer lingsiktiga produktionsvinster.



3 Multiplikatorer f6r forsvarsutgifter 1 Sverige
— en modellbaserad analys

Ett sitt att analysera den makroekonomiska effekten av 6kade férsvarsutgifter i Sve-
rige dr att anvinda Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell SELMA. Mo-
dellen 4r vil limpad f6r att studera breda aggregat av inkomster och utgifter, sisom
samlad offentlig konsumtion och investeringar.’ Diremot innehaller SELMA ingen
sirskild forsvarssektor och kan dirfor inte anvindas for att specifikt analysera f6r-
svarssatsningar. SELMA mojliggér didremot en allmin-jimviktsanalys déir hushéllens
konsumtion, féretagens investeringar, offentlig sektor och utrikeshandel samverkar.
Resultaten kan dirmed anvindas for att bedéma storleken pa generella finanspolitiska
multiplikatorer (se dven Almerud & Laun 2021). Med dessa som utgingspunkt gors
sedan justeringar f6r att komma nirmare en rimlig uppskattning av férsvarsmultiplika-
torn 1 Sverige. Justeringarna baseras pd den empiriska evidens som redovisades 1 kapi-
tel 2.

Det bér samtidigt noteras att resultat fran allmin-jimviktsmodeller, inklusive DSGE-
modeller saisom SELMA, i allminhet pekar pd ligre multiplikatorer d4n vad empiriska
studier visar. De empiriska skattningarna uppvisar ocksa en stérre spridning dn resul-
taten frin DSGE-modeller. Kilponen m.fl. (2015) analyserar 15 DSGE-modeller {61
europeiska linder och finner att de kortsiktiga multiplikatorerna i regel dr under 1. Det
ir ddrmed mojligt att empiriska skattningar f6r Sverige skulle indikera hogre fo1-
svarsmultiplikatorer 4n de som redovisas i detta avsnitt.+

PERMANENTA SATSNINGAR HAR MINDRE EFFEKT AN TILLFALLIGA

I detta avsnitt berdknas BNP-multiplikatorer med hjilp av SELMA.5 BNP-multiplika-
torn miter hur mycket BNP i genomsnitt Skar under en viss period som ett resultat av
en finanspolitisk stimulans, relativt stimulansens storlek under samma period. I denna
studie analyseras effekterna 6ver atta kvartal (tvaarig multiplikator) och fyrtio kvartal
(tiodrig multiplikator), under antagandet att stimulansen genomférs omedelbart nir
den annonseras.

I SELMA ger en tillfillig tvaarig finanspolitisk stimulans, bestdende av en fjirdedel of-
fentliga investeringar och tre fjirdedelar offentlig konsumtion, en BNP-multiplikator
pa 0,9 (se tabell 1).6 Férdelningen mellan offentlig konsumtion och offentliga

3 Fér detaljerad information om SELMA-modellen, se den tekniska dokumentationen (Konjunkturinstitutet
2024).

4 Fér empiriska skattningar av finanspolitiska multiplikatorer i Sverige, se Hjelm och Stockhammar (2016) samt
Ankargren och Shahnazarian (2019).

51 analysen anvénds den estimerade SELMA-modellen. Multiplikatorerna berédknad med den estimerade SELMA-
modellen &r n&got lagre &n i Almerud och Laun (2021), som baserar sina resultat p en &ldre kalibrerad version
av SELMA. I den rapporten I%g BNP-multiplikatorerna for offentlig konsumtion och investeringar nggot over 1,
medan de i denna studie ligger under 1.

61 simuleringen antas en successiv dtergang till malet for det offentligfinansiella sparandet via justeringar i
hushallens transfereringar. Eftersom stimulansen &r tillfallig har finansieringen begrénsad p&verkan p& de kort-
siktiga multiplikatorerna.

10



investeringar bygger pa en bedémning av hur de planerade férsvarssatsningarna vintas
fordelas mellan dessa utgiftskategorier.”

De planerade férsvarssatsningarna dr dock av mer permanent natur. Vid permanenta
utgifts6kningar blir finansieringsfriagan central eftersom hushillens och féretagens fo1-
vintningar om framtida skattehdjningar eller utgiftsminskningar paverkar de kortsik-
tiga multiplikatoreffekterna. I analysen antas en finansieringsprofil som utgar fran de
torsvarsplaner som tillkdnnagavs viren 2025. Under de forsta dren sker finansieringen
via 6kad statsskuld. I modellen antas direfter en gradvis 6verging till en konsolide-
ringsplan, dir hilften av finansieringen sker genom héjda skatter pa arbetsinkomster
och hilften genom minskade transfereringar till hushallen. Med denna finansierings-
plan visar simuleringarna i SELMA att en permanent finanspolitisk satsning ger en
tvadric BNP-multiplikator pa 0,6 (se tabell 1). Férdelningen mellan offentlig konsumt-
ion och offentliga investeringar antas vara densamma som i simuleringen med en till-
fillig satsning. Aven sett 6ver en tiodrsperiod uppgar BNP-multiplikatorn till 0,6.

Det faktum att den tiodriga multiplikatorn inte ér ldgre dn den tvairiga forklaras av
flera faktorer. Fér det forsta paverkas hushillens och foretagens beteende omedelbart
av forvintningar om framtida skattehéjningar, vilket dimpar den tvairiga multiplika-
toreffekten. Fér det andra stimulerar den finanspolitiska satsningen kapitalackumule-
ring. Den vixande kapitalstocken far fullt genomslag forst pa lingre sikt, vilket kom-
penserar for den negativa efterfrageeffekt som féljer av konsolideringen.

MULTIPLIKATORN MINSKAR MED JUSTERING FOR UTGIFTSSAMMANSATTNING

Litteraturen visar att multiplikatorernas storlek kan variera beroende pa landspecifika
térhallanden och omstindigheter. Vissa av dessa aspekter fingas redan i SELMA, me-
dan andra inte ingar i modellen. I detta avsnitt justeras dirfér SELMA:s BNP-multipli-
katorer med hinsyn till faktorer som dr sirskilt relevanta f6r svenska férhallanden
men som modellen inte explicit beaktar. Metoden ir inspirerad av Batini m.fl. (2014),
dir multiplikatorernas storlek anpassas utifran linders strukturella och konjunkturella
egenskaper. Eftersom SELMA redan fingar flera av dessa egenskaper — sdsom arbets-
marknadsstelheter, automatiska stabilisatorer, vixelkursregim och skuldsittning — gérs
inga ytterligare justeringar f6r dessa.

Tva faktorer motiverar dock en korrigering av SELMA:s multiplikatorer: utgifternas
sammansittning och konjunkturlige. Forsvarsutgifter har i regel ett hogre importinne-
héll och en stérre kapitalintensitet 4n de samlade offentliga utgifterna, vilket dimpar
de inhemska effekterna. Multiplikatorerna sinks ddrfér med 38 procent, i linje med
vad litteraturen indikerar.8 Samtidigt justeras de uppat med 24 procent for att finga

7 De finanspolitiska multiplikatorerna for tillfalliga satsningar pa offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar i SELMA-modellen, uppskattade till 0,8 respektive 1,0, ligger i linje med de intervall som rapporteras for
strukturella modeller i litteraturen. Coenen m.fl. 2012 redovisar exempelvis kortsiktiga multiplikatorer for of-
fentlig konsumtion p& mellan 0,8 och 0,9 i flera strukturella modeller fér Europa.

8 Det gbrs en gemensam justering av multiplikatorerna for att beakta det hogre importinnehllet och den stérre
kapitalintensiteten i foérsvarsutgifter jamfort med offentliga utgifter generellt. Justeringen innebér att multiplika-
torerna sanks med 38 procent. Denna bedémning ligger i linje med resultaten i Bouakez m.fl. (2025), som fin-
ner en BNP-multiplikator (aggregerat foradlingsvarde) pa 0,5 for federala forsvarsutgifter, som &r starkt kon-
centrerade till kapitalintensiva industrier, och p8 0,8 for statliga och kommunala utgifter, som i hogre grad ar
arbetsintensiva. Eftersom kapitalintensiva varor i regel &r mer importberoende an arbetsintensiva varor, moti-
verar det en nedjustering av férsvarsmultiplikatorn. Garcia m.fl. (2025) isolerar effekten av kapitalintensiva och
intermediara konsumtionsutgifter och visar att 18gt importberoende i kombination med kapitalintensiva utgifter
leder till betydligt hégre multiplikatorer.
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den forstirkta effekten i en lagkonjunktur, vilket bedéms vara fallet under andra kvar-
talet 2025.9

Efter justeringar uppgar den tvaariga multiplikatorn f6r en tillfillig fGrsvarssatsning till
0,7 (0,5 utan justering f6r konjunkturlige).lo Fér en permanent 6kning blir multiplika-
torn 0,5 (0,4 utan justering f6r konjunkturlige). Den tioariga multiplikatorn justeras
ner till 0,4 utifran antagandet att ekonomin dé befinner sig nira fullt resursutnyttjande.
I det liget gbrs ingen justering for att ekonomin befinner sig 1 lagkonjunktur.

En motsvarande justering av de kombinerade multiplikatorerna f6r offentlig konsumt-
ion och offentliga investeringar som Finanspolitiska radet antog i sin rapport 2025 ger
ett virde pa 0,6 f6r den tvdariga multiplikatorn (Finanspolitiska rdadet 2025).1t Genom
att tillimpa metoden i Batini m.fl. (2014) mer konsekvent, och utan att fotlita sig pa
enskilda empiriska eller modellbaserade skattningar, kan den ettdriga finanspolitiska
multiplikatorn fér Sverige uppskattas till 0,5-0,7 under ligkonjunktur. Nir hinsyn tas
till forsvarsutgifternas sammansittning reduceras intervallet till 0,3-0,5.12 Den £61-
svarsmultiplikator som erhalls genom att justera SELMA-multiplikatorn ligger ddrmed
nira skattningar som baseras pa andra metoder.

Tabell 1 Justering av BNP-multiplikatorer frdn SELMA

SELMA-multiplikator Justeringar Justerad multiplikator
Utgiftssamman-
Tvadrig Tioarig Konjunktur sdttningen Tvadrig Tiodrig
Tillfalliga utgifter 0,9 - +24% -38% 0,7 -
Permanenta utgifter 0,6 - +24% -38% 0,5 -
Permanenta utgifter - 0,6 - -38% - 0,4

Anm. SELMA multiplikatorerna baseras p8 satsningar som bestar av tre fjardedelar offentlig konsumtion och en
fjdrdedel offentliga investeringar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

91 Batini m.fl. (2014) anges att om ekonomin befinner sig i botten av konjunkturcykeln, definierad som det
stdrsta negativa produktionsgapet i historiska data (cirka -6 procent), bér multiplikatoruppskattningarna héjas
med 60 procent. Eftersom produktionsgapet under andra kvartalet 2025 uppgar till —2,4 tillampas en proport-
jonell justering, vilket innebar att multiplikatorerna 6kas med 24 procent. Denna justering &r ocks8 i linje med
hur mycket Idgre multiplikatorn berdaknas vara i recession jamfort med normala tider i SELMA (se Konjunkturin-
stitutet 2021).

10 Justeringen utférs via féljande formel: Multiplikator/*st¢7ad = MultiplikatorSEXMA(1 + justering,)(1 + justering,)

11 De multiplikatorer som anvénds i Finanspolitiska radet (2025) &r 0,5 for offentlig konsumtion och 1,5 for of-
fentliga investeringar. Den kombinerade multiplikatorn som ar utgdngpunkten for justeringen beréknas med
samma viktning av utgiftskomponenterna som i 6vriga analysen i detta avsnitt.

121 denna évning beaktas att Sverige kdnnetecknas av hég handelséppenhet och flexibel véxelkurs. Dessutom
beaktas att Sverige utmarks av relativt stora stelheter p8 arbetsmarknaden, omfattande automatiska stabilisa-
torer, starka offentliga finanser och en effektiv férvaltning av de offentliga finanserna. Sammantaget placerar
detta Sverige i ett indikativt multiplikatorintervall mellan ett 18gt (0,1-0,3) och ett medelhdgt (0,4-0,6). I tex-
ten redovisas resultaten for det medelhéga intervallet, medan en alternativ total justering for det I8ga interval-
let ger ett justerat spann pa 0,1-0,2.
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