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Sammanfattning

En omfattande budgetsanering kan enligt teorin om expansiva finanspolitiska
kontraktioner (EFC) leda till 6kad privat konsumtion och produktion, sa
kallade omvinda effekter. Dessa effekter kan uppsta om hushallen férvintar
sig permanent lagre offentliga utgifter i framtiden och dirmed ocksa ligre
framtida beskattning. Eftersom livsinkomsten darmed forvintas stiga borde
BNP och privat konsumtion 6ka. Om skatter dr snedvridande kan ligre
framtida skatter stimulera arbetsutbudet och minska arbetslosheten.

Vi undersoker hur en restriktiv finanspolitik paverkar ekonomin genom att
studera den svenska budgetsanering som genomfordes efter finanskrisen i
mitten av 1990-talet. I var empiriska analys kan vi sirskilja de effekter som
finanspolitik har under normala tider frin de effekter som en omfattande
budgetsanering har pa ekonomin. Under normala tider forvintas en restriktiv
finanspolitik att leda till fallande BNP och konsumtion samt stigande
arbetsloshet. Dessa forutsdgelser far starkt stod av var empiriska analys.
Dessutom finner vi att skattedndringar har storre effekter pa BNP, konsumtion
och arbetsloshet jamfort med dndringar i offentlig konsumtion.

Vi finner didremot inget starkt stéd for omvinda effekter under den svenska
budgetsaneringen. Den omfattande konsolideringen av de offentliga finanserna
hade inga andra effekter 4n de som finanspolitiken har i normalfallet. Detta
resultat dr Overraskande eftersom den svenska budgetsaneringen ofta betraktas
som savil omfattande som framgangsrik. En forklaring kan vara att hushallen
forvintade sig att nedskidrningarna i de offentliga utgifterna endast var
temporira och inte paverkade den langsiktiga utvecklingen av offentlig sektor.
Dirmed skulle varken de forvintade framtida skatterna eller den framtida
térvintade disponibla inkomsten paverkats av budgetsaneringen.
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1 Inledning

En aktuell fraga dr hur en sa kallad exitstrategi skall utformas, dvs en strategi
for att fasa ut de penning och finanspolitiska stimulansitgirder som anvints
for att motverka de negativa effekterna av finanskrisen. Som en del i en
exitstrategi ingar en omlidggning av de offentliga utgifterna och intikterna sa att
en langsiktigt hallbar utveckling av de offentliga finanserna aterupprattas.
Samtidigt finns det en befogad oro bland de som dr ansvariga fér den
ckonomiska politiken att en konsolidering av de offentliga finanserna skall ge
en svagare ckonomisk utveckling med negativa effekter pa ekonomisk tillvixt
och stigande arbetsléshet. Med utgangspunkt i traditionell makroekonomisk
teori kan vi forvinta oss att en budgetsanering har en kontraktiv effekt pa
ckonomin. Det dr troligt att saval minskade offentliga utgifter som hojda
skatter leder till ligre ekonomisk aktivitet med stigande arbetsléshet. Dessa
forutsigelser dr bekymmersamma, speciellt for linder som  har
budgetunderskott som vida Overstiger den grins som stipuleras av stabilitets
och tillvixtpakten samtidigt som de befinner sig i en recession, exempelvis
Portugal, Spanien och Grekland.

Enligt ekonomisk teori dr det emellertid mojligt att en omfattande
budgetsanering har expansiva effekter, eller omvinda effekter, pa ekonomisk
utveckling eftersom langsiktigt ligre offentliga utgifter kan ge férvantningar om
permanent ligre offentliga utgifter och skatter i framtiden. Denna icke—
keynesianska prediktion bendmns i litteraturen som “expansiv finanspolitisk
kontraktion” (EFC) (Giavazzi och Pagano (1990)).! Dessa expansiva effekter
uppstar inte enbart i icke—keynesianska utan ocksa i ny—keynesianska modeller
med trogrorliga priser. Enligt dessa senare modeller leder 6kade offentliga
utgifter som finansieras med klumpsummeskatter till fallande privat
konsumtion, precis som EFC—hypotesen foéreslar (Canzoneri, Cumby och Diba
(2003) och Linnemann and Schabert (2003)). Argumentet dr att Okade
offentliga utgifter tenderar att minska privat formogenhet och dirigenom leda
till fallande privat konsumtion eftersom livsinkomsten faller. Linnemann och
Schabert (2004) visar emellertid att de konventionella keynesianska effekterna
aterkommer i dessa modeller om substitutionselasticiteten mellan offentlig och
privat konsumtion ar ldg.

En omfattande budgetsanering kan ocksa paverka hushallens férvintningar om
den framtida skattebordan. Om framtida skatter férvantas bli lagre pa grund av
att offentliga utgifter blir ligre dn tidigare, leder detta till forvintningar om
6kad livsinkomst (nuvirdet av hushallens férmogenhet stiger vilket 1 sin tur
signalerar en 6kad permanent inkomst) som ocksa kan leda till férdndrat
arbetsutbud om skatter idr snedvridande. En viktig fOrutsittning ér att
budgetsaneringen ér trovirdig och systematisk. Om budgetsaneringen inte
leder till att hushallen reviderar sina férvintningar om framtida offentliga
utgifter och skatter dia kommer de sedvanliga negativa effekterna pa aggregerad

'Denna hypotes kan ocksd hinforas till argument som férdes fram av German Council of Economic Experts under
tidigt 1980—tal och benidmns darfor ibland ocksa som den tyska synen.
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efterfragan att dominera. Detta innebir att finanspolitiken kan fa andra effekter
under omfattande budgetsaneringar jimfért med under normala tider
(Blanchard (1987), Bertola and Drazen (1993), Sutherland (1997), Barry (1999),
Perotti (1999), Giavazzi, Jappelli och Pagano (2000)).

Empiriskt stéd f6r EFC-hypotesen och fér omvinda effekter har presenterats
tidigare av bland andra Alesina och Perotti (1995), Perotti (1999), Giavazzi,
Jappelli och Pagano (2000), Héppner och Wesche (2000) och Afonso (2006).”
Det finns ocksa studier som forkastar dessa effekter, exempelvis van Aarle och
Garretsen (2003) som fokuserar pa EU-linder och anvinder den metod som
foreslagits av Giavazzi och Pagano. De finner inget starkt stod f6r EFC. Hjelm
(2002), anvander panel data regressioner och férkastar EFC—hypotesen.

Den danska budgetsanering som genomférdes under mitten av 1980—talet
anvinds ofta som ett typexempel pa starka EFC—effekter (Giavazzi och
Pagano (1990), Bertola och Drazen (1993), samt Bergman och Hutchison
(1999, 2010)). Denna slutsats har emellertid ifragasatts bland annat av
Andersen och Risager (1990,1991) och Andersen (1994) som visar att den
mycket positiva utvecklingen av tillvixt och sysselsittning i huvudsak
orsakades av statlig lonepolitik som gav ldgre realloner och en okad
internationell konkurrenskraft. Samtidigt visar Bergman och Hutchison (1999)
att huvuddelen av den 6verraskande starka tillvixten i konsumtionen kan
forklaras av en positiv utveckling 1 bytesforhallandet i utrikeshandeln som
samverkade med andra faktorer som bidrar till en langsiktigt 6kande inkomst.
Andra forklaringar som framforts i litteraturen ér ldgre reala rintor som kan
hinforas till anknytningen av den danska kronan till den tyska marken. Denna
hypotes motsidgs dock av att den reala rantan efter skatt 6kade kraftigt under
budgetsaneringen vilket borde leda till ligre konsumtion.’

I detta sammanhang dr den svenska budgetsanering som genomfdrdes efter
finanskrisen 1 mitten av 1990—talet intressant att undersoka. De finanspolitiska
atgirder som genomfordes under denna period omfattade 126 mdr kr i
permanenta budgetforstirkningar varav hilften bestod av nedskirningar i de
offentliga utgifterna.' Tabell 1 redovisar nagra makroekonomiska nyckeltal fér
de offentliga finanserna och den makroekonomiska utvecklingen fore, under
och precis efter budgetsaneringen. Vi ser har att nedskdrningar i de offentliga
utgifterna var betydande, de totala utgifternas andel av BNP f6ll fran 68,3
procent kvartalet innan budgetsaneringen genomférdes till 58,7 procent det
forsta kvartalet 1998 nir konsolideringen avslutades. De offentliga intikterna
andrades emellertid inte i nagon storre utstrickning trots skattehdjningarna.
Intdkternas andel av BNP lag ndgot ligre under budgetsaneringen jamfért med
fore och efter. Fram till det forsta kvartalet 2000 6kade andelen till ndstan 62
procent. Som vintat f6ll budgetunderskottet (oavsett vilket matt vi anvinder)
och vindes till dverskott.

’Hemming, Kell och Mahfouz (2002) sammanfattar litteraturen kring EFC—hypotesen.
’Den kortsiktiga reala rintan efter skatt steg fran -2,8 procent 1982 till 1,5 procent 1986.
4Se Proposition 2000/01:100, 2001 érs varproposition bilaga 5.
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Tabell 1 Makroekonomiska nyckeltal fore, under och efter
budgetsaneringen 1994:4 till 1997:4

Fore Under Efter
Totala utgifter som andel av BNP 67,5 63,3 58,5
Totala intakter som andel av BNP 60,3 58,9 60,6
Budgetunderskott -7,2 -4,4 2,0
Primart underskott -0,5 1,6 1,2
Primart underskott som andel av potentiell BNP -7,7 -2,8 3,3
Tillvaxt -0,5 29 4,2
Konsumtion -0,7 1,8 4,0
Arbetsloshet 8,0 11,3 8,5

1994:3 1998:1 2000:4

Totala utgifter som andel av BNP 68,2 58,7 58,1
Totala intédkter som andel av BNP 59,4 59,3 61,8
Budgetunderskott -8,8 0,6 3,7
Primart underskott 0,8 1,5 0,8
Primart underskott som andel av potentiell BNP -7,9 2,1 4,5
Tillvaxt 4,2 3,5 3,2
Konsumtion 1,5 2,5 3,1
Arbetsldshet 11,1 10,3 6,3

Anm: Fére bendmner perioden 1991:1-1994:3, under ir perioden 1994:4-1997:4 och efter i4r perioden 1998:1-2000:4.
Samtliga tal i tabellen ér i procent och dr genomsnitt under respektive period.

Kalla: Egna berikningar baserad pa data frain OECD.

Den makroekonomiska utvecklingen dr ocksa intressant att studera. Genom-
snittlig tillvixt och foérdndringen i hushéllens konsumtion var bada negativa
under perioden fore budgetsaneringen. Men vi noterar ocksd att den ekono-
miska tillvixten redan hade okat kraftigt under de sista kvartalen innan budget-
saneringen genomfordes. Exempelvis var tillvixten strax 6ver 4 procent under
det tredje kvartalet 1994, se den undre delen av Tabell 1. Som vintat o6l
tillvixten under saneringsperioden for att sedan ta fart igen nir den var
avslutad. Arbetslosheten stannade ocksa kvar pa en hog niva under budgetsa-
neringen och borjade sjunka snabbt fran borjan av 1998. Efter tre ar var den
nistan halverad. Vir tolkning ar att denna budgetsanering innebar en bety-
dande omliggning i de offentliga finanserna som avviker fran normal finans-
politik. Med andra ord, vi ser den svenska budgetsaneringen som en specifik
och atypisk hiandelse.

Syftet med denna rapport dr att genomféra ett empiriskt test av EFC
hypotesen med fokus pa férekomsten av omvinda effekter i samband med den
svenska budgetsaneringen 1994-1997. Vi kommer att anvinda den ansats som
foreslagits av Blanchard och Perotti (2002). Deras ansats kombinerar
traditionell strukturell tidsserieanalys med en fallstudie av de effekter som
specifika hindelser, exempelvis en budgetsanering, har pa ekonomin.” Med
hjilp av denna ansats kan vi sirskilja effekterna av normala dndringar i offent-
liga konsumtionsutgifter och direkta skatter mot de effekter en omfattande
omliggning av de offentliga finanserna har. Vi utvidgar ocksa deras ansats ge-
nom att inkludera arbetslosheten i modellen vilket medfor att vi kan studera de
dynamiska sambanden mellan finanspolitik och arbetsloshet biade under nor-
mala tider och under budgetsaneringen.

Rapporten édr upplagd pa foljande vis. Avsnitt 2 introducerar den metodik vi
anvinder inklusive det dataset vi studerar. Den statistiska modellen och fragan

SDenna ansats har anvints i en rad studier av finanspolitikens effekter, exempelvis Perotti (2002), Afonso och Claeys
(2008) och Bergman och Hutchison (2010).
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hur vi identifierar de finanspolitiska effekterna redovisas 1 Appendix A medan
Appendix B diskuterar specifikationen av den empiriska modellen i detalj. 1
avsnitt 3 presenteras den empiriska analysen. Avslutningsvis sammanfattas de
viktigaste resultaten i avsnitt 4.

2 Data och metodik

Det dataset vi analyserar bestar av kvartalsvisa observationer av BNP, privat
konsumtion, offentlig konsumtion, direkta skatter och arbetsloshet. Samtliga
variabler dr i fasta priser och har logaritmerats férutom arbetslésheten som ir i
procent. Observationsomradet stracker sig fran det forsta kvartalet 1971 till det
fjarde kvartalet 2008. All data har himtats fran OECD.

Den ansats vi kommer att anvinda innebir att vi sirskiljer de effekter som
finanspolitik har under ’normala tider’ och de effekter som kan hanféras till en
omfattande budgetsanering (Conormala tider’). Vi foljer Blanchard och Perotti
(2002) genom att vi kombinerar ett s k vektorautoregressivt system (I.4R—
modell) med en fallstudie av budgetsanering. VAR—modeller ar ett standard-
verktyg for att undersoka vilka effekter som finanspolitik och penningpolitik
har pa ekonomin. Denna modell tilliter oss att undersoka vilka effekter en
plotslig dndring i exempelvis de offentliga utgifterna har pa BNP och konsum-
tion under normala tider. Modellen har fem huvudvariabler: BNP, privat kon-
sumtion, offentlig konsumtion, direkta skatter och arbetsléshet. Vi inkluderar
ocksa BNP—gapet i G7-linderna for att fanga att den svenska ekonomin pa-
verkas av virldskonjunkturen. Appendix A beskriver 1 detalj hur modellen
skattas och hur de finanspolitiska effekterna identifieras. Observera ocksa att
denna identifikation endast tillater oss att studera de makroekonomiska effek-
terna av finanspolitik, dvs 6verraskande och icke—forvintade dndringar i skatter
och offentlig konsumtion. Det ir alltsa inte mojligt att underséka hur 6kad
produktivitet paverkar ekonomin, se Appendix A.

Denna ansats kombineras med en fallstudie som syftar till att underséka hur en
omfattande omliggning av de offentliga finanserna paverkar produktion, kon-
sumtion och arbetsléshet. En omfattande budgetsanering bor betraktas separat
fran de dynamiska effekter som finanspolitik har i normalfallet. For att mata
den effekt som finanspolitiken har under onormala tider later vi en s k dum-
myvariabel representera den svenska budgetsaneringen. Vi definierar sane-
ringsperioden som strickande sig fran det fjirde kvartalet 1994 till utgangen av
1997.° Den exakta tidsdateringen av saneringsperioden ir naturligtvis ganska
godtycklig men de resultat vi redovisar 1 den empiriska analysen nedan paver-
kas inte i ndgon storre utstrackning dd vi gér smirre justeringar av saneringspe-
rioden.

Ansatsen innebdr att dummyvariabeln miter effekterna pa produktion och
konsumtion samt arbetslosheten separat frin de effekter som finanspolitiken
har under normala tider. Genom att berikna de dynamiska effekter denna
dummyvariabel ger pa BNP osv fir vi en bild av om och hur effekterna av

®Detta betyder att dummyvariabeln 4r lika med ett under dessa kvartal medan den dr lika med noll alla andra kvartal.
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budgetsaneringen avviker fran finanspolitikens normala effekter. I detta sam-
manhang ger ansatsen oss mojligheter att empiriskt testa f6r omvinda effekter
1 finanspolitiken.

I de ndstkommande avsnitten analyseras de dynamiska effekterna pa produk-
tion, konsumtion och arbetsléshet dd antingen offentlig konsumtion minskas
eller da skatterna hojs, vi undersoker dirmed effekterna av en restriktiv finans-
politik under normala tider. Darefter underséker vi hur den svenska budget-
saneringen paverkade ekonomin. Avslutningsvis underséker vi hur viktig
dummyvariabeln som representerar budgetsaneringen dr genom att vi berdknar
sa kallad historisk dekomponering, dvs vi beridknar prognoser for produktion,
konsumtion och arbetsloshet med hjilp av var modell dd vi antingen utesluter
dummyvariabeln eller inkluderar den i prognoserna. Dessa berikningar ger en
bild av hur betydelsefull dummyvariabeln och dirmed budgetsaneringen var
tor utvecklingen av BNP och konsumtion under saneringsperioden.

3 Empirisk analys

3.1 Finanspolitikens effekter under normala tider

De resultat som redovisas nedan baseras pa en VAR—modell med 4 laggar dir
vi inkluderar dummyvariabeln som representerar den svenska budgetsane-
ringen. Vi inkluderar ocksd, som redan nimnts ovan, produktionsgapet i G7—
linderna eftersom omvirlden har en stor paverkan svensk ekonomi. I den em-
piriska analysen Onskar vi renodla effekterna av finanspolitik och budgetsane-
ring fran det inflytande som virldskonjunkturen har pa svensk ekonomi. Vi
antar samma laglingd for denna variabel som for de 6vriga variablerna i mo-
dellen. Fler detaljer kring modellspecifikationen ges i Appendix B.

I Figur 1 visas hur nivan pa BNP, privat konsumtion och arbetslosheten reage-
rar pa strukturell positiv chock till skatter (de direkta skatterna héjs med en
procentenhet) och en negativ chock till offentlig konsumtion (offentlig kon-
sumtion minskar med en procentenhet), dvs impulsresponser som visar de
dynamiska effekterna av en ovintad storning “allt-annat-lika”." Med andra
ord, vi undersoker hur en restriktiv finanspolitik paverkar ekonomin. De
streckade kurvorna i1 Figur 1 visar osikerheten i skattningarna, dvs sa kallade
konfidensintervall® Konfidensintervallen kan anvindas for att avgéra om
effekten pa BNP av exempelvis hojda direkta skatter ar statistiskt signifikant.
Om konfidensintervallet inbegriper noll-linjen 4r inte effekten statistiskt skild
fran noll och tolkningen ir att effekten inte dr statistiskt sdkerstalld.

Vi ser i denna figur att BNP och privat konsumtion utvecklas pa férvantat
vis efter en Skning av skatterna. Okade skatter har en negativ effekt pA BNP.
Vi far samma resultat for privat konsumtion édven om effekterna
storleksmissigt dr nagot mindre. Dessa impulsresponser ligger helt 1 linje med
vad traditionell keynesiansk makroekonomisk teori férutsager.

I Appendix C redovisas hur skatter och offentlig konsumtion reagerar pa dessa stérningar.
SKonfidensintervallen har beridknats med hjilp av modellsimuleringar med 1000 f6rsok.
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Figur 1 Impulsresponser for BNP (Y), privat konsumtion (C) och arbetsléshet
(U) efter hojd skatt (T) och minskad offentlig konsumtion (G) under
“normala” tider

(a) Effekt pa Y fran T (b) Effekt pa Y fran G

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
(c) Effekt pa C fran T (d) Effekt pa C fran G

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
(e) Effekt pa U fran T (f) Effekt pa U fran G

Anm: Konfidensintervall som visar osikerheten i skattningarna visas som streckade linjer i figuren.

Figur 1 visar ocksda hur BNP och privat konsumtion reagerar pa minskad
offentlig konsumtion. Som vi ser har minskad offentlig konsumtion endast en
kortsiktig negativ effekt pa BNP. Efter ungefir 1 ar ar inte effekten statistiskt
signifikant. Detta tyder pd att skattedndringar dr ett mer effektivt sitt att
paverka BNP idn andringar i offentlig konsumtion i den meningen att
effekterna ar storst och enligt vara berdkningar statistiskt signifikanta. Som
vintat liknar impulsresponsen for privat konsumtion de effekter som beriknats
tor BNP. Minskad offentlig konsumtion har endast en kortsiktigt negativ
effekt. Slutsatsen dr att en restriktiv finanspolitik (antingen héjda skatter eller
minskad offentlig konsumtion) har de sedvanliga atstramande effekterna under
normala tider. Vi finner ocksa att effekterna av en skatteindring ar storre dn
effekterna av en dndring i offentlig konsumtion.’

Observera att de lingsiktiga effekter som ses i figuren 4r resultatet av grundliggande antaganden i den statistiska
modellen, se Appendix B for en utforlig diskussion. Det dr darfor inte mojligt att dra slutsatsen att den langsiktiga
effekten pa, exempelvis BNP av en skatthéjning dr negativ. Det édr endast mojligt att gora en ekonomisk tolkning av de
kortsiktiga och medelftistiga impulsresponsen.
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De tva sista graferna 1 Figur 1 visar hur arbetslésheten reagerar pa dndringar i
skatterna och i offentlig konsumtion. Vi ser hir att héjda skatter leder till
Okande arbetsloshet. Det ar Overraskande att denna effekt dr relativt kraftig,
speciellt jamfért med de effekter vi uppmiter for en dndring i offentlig
konsumtion. Initialt finner vi en 6kad arbetsloshet da offentlig konsumtion
minskas men effekten ér statistiskt signifikant endast under det forsta aret och
ar storleksmaissigt negligerbar.

Sammantaget visar dessa impulsresponsen att restriktiv finanspolitik har de
forvintade keynesianska effekterna under normala tider. Skatteindringar har
stora kortsiktiga och medelfristiga effekter pa savil produktion och
konsumtion som arbetsloshet medan andringar i offentlig konsumtion endast
har kortsiktiga och sma effekter.

3.2 Effekter av en omfattande budgetsanering

Lat oss nu undersoka vilka effekter som en omfattande budgetsanering har pa
ckonomin, dvs finanspolitikens effekter under onormala tider. Precis som
namnts tidigare liagger vi till en dummyvariabel som ér lika med ett under
budgetsaneringen 1994:4-1997:4 och noll i 6vrigt.” Denna dummyvariabel
representerar dirmed budgetsaneringen och maiter hur denna paverkar de i
modellen ingiende variablerna. Figur 2 visar hur BNP, konsumtion och
arbetsloshet reagerar pa budgetsaneringen. Pia samma sitt som i den
foregaende analysen av finanspolitikens effekter under normala tider inkluderar
vi ett matt pa osikerheten 1 figurerna.

De dynamiska effekterna pa de ingiende wvariablerna som denna
dummyvariabel —har representerar den implicerade responsen  till
budgetsaneringen. Dessa impulsresponser tilliter oss didrmed att jaimfora och
sirskilja normalfallet med de effekter en omfattande budgetsanering har pa
ekonomin. Notera att de impulsresponser som redovisats ovan i Figur 1 och de
som harror fran dummyvariabeln som visas 1 Figur 2 dr fundamentalt atskilda.
Impulsresponserna i Figur 1 visar hur variablerna reagerar pa en standardiserad
chock till nagon av de ingdende variablerna. For att undersoka effekten av
budgetsaneringen studerar vi hur en enhetschock till dummyvariabeln paverkar
modellens variabler. Det dr inte maojligt att transformera impulsresponserna i
Figur 1 sa att en direkt jimforelse av storleken av effekterna kan genomforas.
Dirtor jamfors endast utseendet och tecknet pa impulsresponserna i Figur 1
och 2. Det ir ocksa virt att nimna att den ldngsiktiga effekten av en chock till
dummyvariabeln ar skild frain noll. Skilet dr detsamma som nir det giller
impulsresponserna i Figur 1 ovan, den langsiktiga effekten bestims av
grundliggande antaganden i den statistiska modellen. Vi kan dérfér inte ge
nagon ekonomisk tolkning till de langsiktiga effekterna.

En alternativ ansats ar att tillita samtliga parametrar i modellen att dndras under budgetsaneringen. Eftersom antalet
observationer for budgetsaneringsperioden ér fa viljer vi att anvinda dummyvariabelansatsen istillet.
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Figur 2 Impulsresponser for BNP (Y), privat konsumtion (C) och arbetsléshet
(U) efter en omfattande budgetsanering
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Anm: Konfidensintervall som visar osikerheten i skattningarna visas som streckade linjer i figuren.
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Vi ser i de 6vre tva graferna att budgetsaneringen har en negativ effekt pa bade
BNP och konsumtion men samtidigt dr inte denna effekt statistiskt sikerstilld.
Tolkningen dr att budgetsaneringen inte hade nagon statistiskt signifikant
effekt pa dessa bada variabler utéver de som redovisas i Figur 1. Detsamma
giller for arbetslosheten, impulsresponsen dr positiv vilket indikerar Skad
arbetsloshet men effekten dr inte statistiskt signifikant. Detta betyder att
budgetsaneringen inte gav andra effekter pa eckonomin dn de sedvanliga
keynesianska effekterna och det finns inget empiriskt stod for omvinda
effekter av finanspolitiken under onormala tider.

For att ytterligare undersoka effekterna av en budgetsanering och dirmed
eventuella skillnader mellan normala och onormala tider berdknar vi prognoser
tor BNP och konsumtion med hjilp av var modell. Var modell tillater oss att
renodla effekterna av varje ingiende storning, dvs vi kan berikna prognoser
tor exempelvis BNP under antagandet att endast en av chockerna paverkar.
Dirmed kan vi jamféra och uppskatta vilken betydelse som of6rutsedda
chocker till skatter och offentlig konsumtion hade under budgetsaneringen.
Detta betyder ocksa att vi kan understka signifikansen av att inkludera
dummyvariabeln i modellen.

Figur 3 visar prognoser f6r BNP och konsumtion da vi anvinder hela var
modell med bérjan 1 det tredje kvartalet 1993. Vid denna tidpunkt beriknar vi
prognoser framat i tiden under antagandet om att vi kidnner faktiska framtida
virden pa produktionsgapet i G7-linderna. Prognoserna fortsitter fram till
2000:4. I figurerna ar den heldragna linjen faktisk BNP alternativt konsumtion.
Prognoser da vi anvinder hela modellen visas med langa streckade kurvor
(basprognos inkluderat dummyvariabeln), prognosen da vi utesluter
dummyvariabeln visas med en prickad kurva."'

I den vinstra figuren, som visar prognoser for BNP ser vi att chocker till
offentlig konsumtion dr relativt oviktiga som férklaring till produktionens
utveckling. Samtidigt finner vi att chocker till skatter ar mycket betydelsefulla.
Da vi endast anvinder basprognosen och utesluter savil dummyvariabeln som
andra chocker férutom skattechocker kommer modellen att ge prognoser som
ligger mycket nira faktisk utveckling. Skattechocker har avgorande betydelse
for utvecklingen av savil BNP. Detta resultat dr forenligt med de
impulsresponser vi visas i Figur 1 och 2. I Tabell 1 fann vi att de offentliga
intdkterna som andel av BNP sjonk ndgot under budgetsaneringen medan de
offentliga inkomsternas andel foll kraftigt. Detta borde leda till nagot 6kande
BNP under forutsittning att skatterna utgdér en stor andel av de offentliga
intdkterna och en liten minskning av BNP da offentlig konsumtion faller. Detta
visas i de impulsresponser som finns 1 Figur 1. En jimforelse av den relativa
betydelsen av de andra tre chockerna visar att dessa chocker endast har en
marginell betydelse.

1 For att berdkna basprognosen antas att ingen chock intriffar under prognosperioden
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Figur 3 Historisk dekomponering av BNP och privat konsumtion under och
efter budgetsaneringen
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Den historiska dekomponeringen av konsumtion som visas i den undre grafen
1 Figur 3 ir fullt konsistent med resultaten fér BNP. Dummyvariabeln som
representerar budgetsaneringen har marginell betydelse och lika stor betydelse
som chocker till offentlig konsumtion medan chocker till skatterna dr den
viktigaste férklaringsfaktorn bakom konsumtionsutvecklingen. Om hinsyn tas
endast till de skattechocker som intriffade under perioden, vi bortser fran alla
andra typer av chocker, Overskattas utvecklingen av privat konsumtion. Om
endast skattechocker hade intriffat under denna perioden skulle privat
konsumtion 6kat mer dn vad som blev fallet. Samtidigt ser vi i figuren att
faktisk konsumtionsutveckling underskattas under den senare delen av
saneringsperioden. Negativa chocker till offentlig konsumtion motverkar de
positiva effekter som chocker till skatterna har under perioden men
sammantaget forklarar chocker till skatter och offentlig konsumtion
huvuddelen av utvecklingen av konsumtionen under budgetsaneringen. De
6vriga chockerna som vi inte kan sirskilja fran varandra bidrar endast i liten
omfattning till den faktiska utvecklingen.
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4 Sammanfattning

I denna rapport visas att den svenska budgetsanering som genomfordes 1994—
1997 inte hade nagra andra effekter 4n de som traditionell ekonomisk teori
forutsdger. Det finns inget starkt stod for hypotesen att finanspolitiken hade
omvinda effekter under den svenska budgetsaneringen. Detta ar 6verraskande
speciellt eftersom denna budgetsanering i allmanhet betraktas som bade
mycket omfattande och synnerligen framgingsrik. Omfanget av de
finanspolitiska atgirderna var runt 7,5 procent av BNP och stora underskott i
de offentliga finanserna vandes pa kort tid till stora 6verskott. En av de frimsta
anledningarna till varfér budgetsaneringen anses ha utgjort ett systemskifte ar
att det genomfordes stora nedskirningar i offentlig konsumtion.

En mojlig orsak till varfor vara test forkastar omvanda effekter av finanspolitik
kan vara att skatterna inte paverkades i nagon storre utstrickning. Det ar
mojligt att hushallen inte forvintade sig ligre framtida beskattning och
dirigenom inte 6kade sin konsumtion som svar pa budgetsaneringen trots de
omfattande nedskarningarna i de offentliga utgifterna. Skatternas andel av BNP
okade strax efter att budgetsaneringen avslutats. En intressant friga i
sammanhanget 4r om hushallen férvintade sig denna utveckling eller inte. Ett
exempel dr att den virnskatt som inférdes som en del i omliggningen av de
offentliga finanserna i praktiken finns kvar trots att den endast skulle vara
tillﬁillig.12 Detta ar en illustration pa att tillfilliga atgirder ofta tenderar att bli
permanenta. En mojlig tolkning 4r att hushallen férvintade sig att virnskatten
skulle bli permanent. Pa samma sitt dar det mojligt att de nedskidrningar i
offentlig konsumtion som genomfordes sigs som tillfalliga dndringar och
endast representerade en atergang till de tidigare nivaerna, dvs nir de expansiva
atgirderna fasats ur och langsiktigt hallbara finanser aterupprittats forvintade
hushillen att de offentliga utgifterna skulle ligga kvar pa samma niva som de
gjorde innan krisen brét ut. Behovet av framtida skatteintakter skulle dd inte
paverkas vilket i sin tur medfér att hushallens framtida inkomster efter skatt
inte heller paverkas. Den faktiska utvecklingen under de senaste 10 aren visar
att de offentliga utgifternas andel av BNP inklusive offentlig konsumtion har
minskat ndgot och de ligger numera nigon eller nagra procentenheter 6ver 50
procent. Detsamma giller skatternas andel av BNP.

2Virnskatten inférdes fran och med inkomstiret 1995 och avskaffades 1999. Samtidigt inférdes en extra statlig skatt
for inkomster over en viss niva.
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Appendix A Empirisk modell

I detta appendix diskuteras var empiriska ansats i detalj. Utgangspunkten for
den empiriska analysen dr en vektorautoregressiv. modell (VAR) med fem
variabler; skatter, offentlig konsumtion, BNP, privat konsumtion och
arbetsloshet. Samtliga variabler forutom arbetslosheten dr i fasta priser och
logaritmeras. Vi antar att de dynamiska sambanden mellan dessa variabler kan
modelleras med hjilp av f6ljande vector moving average (VMA) system

Ax,=6+R(L)y, (1)

dar th[Tt G Y C Ul]', och dir L dr en lag operator. De
strukturella chockerna o, = [¢1 e ty Y gbU]' uppfyller kraven att
E[U,]:O och att E[ulu;} ar diagonal, 1 dr chocker till skatt, offentlig

konsumtion, BNP, privat konsumtion och arbetsloshet. Parametrarna i
lagpolynomet R (L) kan beriknas frin skattningar av féljande VMA-modell

Ax, =6+C(L)e, ©)

dir C (L):IS+ZZ;C].L’", och den fem-dimensionella vektorn med
residualerna ¢, antas vara vitt brus, dvs E[gf]:O och en icke-singulir

kovariansmatris E[e,s;] =X. Det grundliaggande problemet ir att identifiera

de fem strukturella chockerna o, 1 (1) som linjairkombinationer av den

reducerade formens storningar ¢, i (2), dvs att berdkna matrisen I sd att

— -1
v, =F¢,.

For att identifiera var modell foljer vi den procedur som foreslagits av
Blanchard och Perotti (2002). Vi kan definiera sambanden mellan residualerna i
den reducerade formen och de strukturella chockerna pa féljande vis

SzT = “1‘9;7 + ”2¢zc + ¢zT
5;6 - b15;Y +b2¢zT +¢;G

stY = flé‘tT + fzé‘tG + 535f + gbty (3

sf = dlszv + dzgf; + d35f + ;b;

dir 4, b, ¢, och d ar parametrar som skall skattas. De forsta tva relationerna 1 (3)
innebdr att oférutsedda idndringar i skatter (under period 7 ) orsakas av
oforutsedda dandringar i BNP och strukturella chocker till offentlig konsumtion
och skatter, medan oférutsedda dndringar i offentlig konsumtion orsakas av
oforutsedda andringar 1 BNP och strukturella chocker till skatter och offentlig
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konsumtion. De nistkommande ekvationerna sager att det finns ett samtidigt
samband mellan oférutsedda dndringar 1 BNP (och i privat konsumtion) och
oforutsedda dndringar i skatter och offentlig konsumtion férutom de egna
strukturella chockerna. Den sista ekvationen visar hur strukturella chocker till
arbetslosheten samverkar med ickeforvintade dndringar i BNP. Vi antar att; (i)
det finns ingen samtida aterkoppling mellan chocker i arbetslosheten och vare
sig skatter eller offentlig konsumtion, och (ii) att chocker till privat konsumtion
inte paverkar arbetslosheten i samma period.

For att berdkna parametrarna i modellen ovan féljer vi den procedur som
skisseras 1 Blanchard och Perotti med tva undantag. Fér det forsta konstruerar
Blanchard och Perotti parametern #, som miter skatternas BNP-elasticitet med

hjalp av disaggregerad skattedata. Vi sitter denna parameter lika med 1,3 som
ungefdr motsvarar att 1 enhets 6kning i BNP leder till 0,6 enheters 6kning i
skatteintakterna. For det andra sitter vi parametern 4, som miter den

offentliga sektorns BNP-elasticitet till -0,2 dvs nagot hogre dn det estimat som
berdknats av Giorno, Richardson, Roseveare and van den Noord (1995),
Girouard och André (2005) och Flodén (2009). Blanchard och Perotti sitter
denna parameter till noll eftersom de inte finner nigot samband mellan
offentlig konsumtion och BNP i den amerikanska ekonomin."” Sambandet
mellan of6rutsedda dndringar i skatter och offentlig konsumtion representeras
av parametrarna a, och b, och tilliter for mojligheten att offentlig
konsumtion reagerar pa dandringar i skatter eller tvirtom. Precis som Blanchard
och Perotti podngterar finns det ingen Overtygande metod for att identifiera
dessa parametrar. Losningen ar att studera och jimfora tva fall, di @, # 0 och

b,=0 ellerda a,=0, b, #0.

Till sist, parametern ¢, representerar den samtidiga effekten fran BNP till

arbetslosheten medan ¢/ dr den strukturella chocken till arbetsloshet. Vir

identifikation innebdr att vi tilliter att dndringar i svensk BNP paverkar
arbetslosheten i samma period och att chocker till arbetsloshet paverkar bade
BNP och privat konsumtion samtidigt i samma period.

Vi foljer Blanchard och Perotti nir det giller att skatta parametrarna i VMA-
modellen i (2) genom att vi tilliter varje parameter i lagpolynomet att vara
kvartalsspecifik. Detta innebdr att den tidsforskjutna reaktionen tillats att
variera beroende pa det specifika kvartal som observationerna hirror fran.
Orsaken till att vi tilliter denna sdsongsvariation 1 responsen hos
skatteintakterna da BNP dndras (eller responsen i offentlig konsumtion da
BNP indras) ér att det ar troligt att sisongsmonster kan vara sa starka att dessa
responser paverkas signifikant. Nagra skatter, exempelvis punktskatter och
moms inbetalas med en tidsforskjutning. Dessa skattningar anvinds sedan for
att berdkna de parametrar som krivs for att identifiera vart system ovan, dvs
den identifierande matrisen. Det dr viktigt att notera att vi endast identifierar de
tva finanspolitiska storningarna. Det dr alltsd inte mojligt att undersdka hur

13 Inga resultat eller slutsatser paverkas om vi gér smé dndringar i denna parameter.
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chocker till de aterstiende tre variablerna paverkar. Dessa chocker kan inte
separeras med hjilp av denna identifikation.

Appendix B Modellspecifikation

Detta appendix diskuterar modellspecifikation och redovisar resultaten av
diagnostiska test. Det forsta steget 1 den empiriska analysen dr att underséka
egenskaperna hos de tidsserier vi studerar. Vi har genomfort en rad olika test
tor enhetsrotter och kointegration. Detta dr nédvindigt eftersom var empiriska
modell foérutsigs innehalla variabler som inte dr kointegrerade och som ir
stationara.

Resultaten fran dessa test visar att samtliga variabler, eventuellt med undantag
for arbetslosheten, innehiller enhetsrotter, se Tabell 2. 1T den 6vre delen av
tabellen redovisas ADF-test dir vi ser att vi inte kan forkasta forekomsten av
en enhetsrot i nagot fall oberoende av om vi inkluderar en linjir eller en
kvadratisk deterministisk trend. Den undre delen av tabellen visar resultaten av
Engle-Granger kointegrationstest. Det finns inget starkt stod f6r férekomsten
av kointegration, vi ser att nollhypotesen att variablerna inte dr kointegrerade
inte kan férkastas.'

Av dessa skdl viljer vi att skatta en modell dir vi antar att de enskilda
variablerna innehaller en enhetsrot men att det inte existerar niagon
kointegrerande relation mellan dessa."” Detta antagande har konsekvenser for
tolkningen av de langsiktiga effekterna av strukturella stérningar. Modellen
formuleras i termer av férindringstakter eftersom variablerna antas innehélla
enhetsrotter pa niviform vilket innebdr att de langsiktiga effekterna av en
strukturell storning pa variablernas forandringstakt blir lika med noll."* Men,
pa nivaform kommer den langsiktiga effekten pa de ingdaende variablerna inte
nédvindigtvis att bli lika med noll. Aven om en stérning inte ger langsiktiga
effekter pa forandringstakten dr det mojligt att den langsiktiga effekten pa
nivan inte blir lika med noll. Konsekvensen av detta ér att vi inte kan ge nigon
ekonomisk tolkning av de skattade lingsiktiga effekterna. Om vi 1 stillet antar
att de ingaende variablerna inte innehaller enhetsrotter kommer VAR-modellen
att skattas pa nivaform. De langsiktiga effekterna pa de ingdende variablerna
kommer under detta antagande att bli lika med noll eftersom variablerna inte
innehaller enhetsrotter. Ingen stérning kan 1 detta fall ge lingsiktiga effekter pa
variablernas nivd. Precis som 1 det tidigare fallet kan vi inte ge ndgon
ekonomisk tolkning av de langsiktiga effekterna av strukturella storningar.

14 Vi har ocksd anvint Johansens kointegrationstest. Dessa test visar att det kan finnas en kointegrationsvektor i vir
VAR-modell. Vidare test visar att vi inte kan forkasta hypotesen om en enhetsvektor mellan BNP och privat
konsumtion. Detta innebdr att dessa variabler innehéller en gemensam stokastisk trend som ger exakt samma
langsiktiga effekt pd variablerna.

15 Vi har ocksi som alternativ skattat en VAR-modell dir vi tilliter for en kvadratisk deterministisk trend men
resultaten och konklusionerna férindras inte i nigot avseende.

16 Vi antar att nivin pé variabeln innehaller en enhetsrot vilket betyder att dess férandringstakt dr stationdr. Om en
stationdr variabel utsitts for en stérning kommer den efter en tid att dterga till sin ursprungliga niva, dvs en stérning
kan inte paverka en stationdr variabel pa lang sikt.



22 Studier i Finanspolitik 2010/2

Tabell 2 Test for enhetsrotter och kointegration

Variabel 7, T},
Skatter 0,521 0,577
Offentlig konsumtion 0,867 0,430
BNP 0,382 0,502
Privat konsumtion 0,100 0,033
Arbetsloshet 0,078 0,171
Kointegrationstest 0,749 0,828

Anm: T_ benimner ADF-test med konstant och linjir trend, och 7 ) med konstant och kvadratisk trend. Alla ADF-test
baseras pa en automatisk laglingd bestimning med maximalt 12 laggar. Engle-Granger tvistegsmetod anvinds for att
testa for kointegration. Enbart asymptotiska p-virden redovisas i tabellen. Nollhypotesen ir enhetsrot alternativt ingen
kointegration.

Det ir samtidigt viktigt att notera att det inte finns nagon restriktion i modellen
som avgor hur en variabel ror sig efter att en storning paverkar modellen. De
kortsiktiga effekterna dr inte begrinsade pd ndgot vis utan de ingiende
variablerna tillits fritt att reagera pa dndringar i offentlig konsumtion och
inkomster. Varken storleken pa dessa effekter eller riktningen dr pa férhand
bestimda av modellens antaganden utan skattas fritt. Detta innebir att de kort-
och medelfristiga impulsresponserna kan ges en eckonomisk tolkning.
Definitionen av kort- savil som lang-sikt dr naturligtvis godtycklig och det
finns inget i den empiriska modellen som kan vigleda oss i detta avseende.
Normalt brukar man tolka medelfristig-sikt som lingden pda en
konjunkturcykel, dvs mellan 5 och 10 ar. Vi ansluter oss till denna konvention.

Appendix C Impulsresponser for skatter och
offentlig konsumtion efter en restriktiv finanspolitik

Figur 4 Impulsresponser for skatter och offentlig konsumtion efter h6jd skatt
och minskad offentlig konsumtion
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Anm: Konfidensintervall som visar osikerheten i skattningarna visas som streckade linjer i figuren.
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