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En vanlig utgångspunkt i debatten om åtgärder mot skuldkrisen är att ett 
land inte kan dra ned för mycket och för snabbt på sina offentliga utgifter för 
att komma till rätta med budgetunderskott, för då drabbar det den ekonomiska tillväxten negativt, varpå skatteintäkterna faller och underskottet blir än större. Bland annat Harvardprofessorn Alberto Alesina har ifrågasatt detta påstående och tvärtom funnit belägg för att snabba neddragningar av offentliga utgifter kan leda till ökat förtroende från marknaderna, lägre räntor och därmed högre tillväxt.
En genomgång av Alesinas studier på detta område önskas, men också gärna andra som är inne på samma tes. I synnerhet är det av intresse vilka länder de hänvisar till, vilka perioder som avses, samt statistik som visar hur mycket de offentliga utgifterna drogs ned och hur tillväxten påverkades.
Uppdragsgivarens fråga syftar på vad som på svenska kallas teorin om expansiva finanspolitiska kontraktioner. Det engelska uttrycket är expansionary fiscal contraction (EFC). Enligt teorin kan kraftiga finanspolitiska åtstramningar, under vissa förutsättningar, leda till ”omvända effekter”. Effekterna kallas omvända då de är de motsatta jämfört med dem som förväntas i en traditionell keynesiansk tankeram, där en finanspolitisk åtstramning i normalfallet leder till en totalt sett minskad aktivitet i ekonomin. De som enligt Alesina var först med att argumentera för förekomsten av sådana omvända effekter var Giavazzo och Palano (1990).

Det har sedan varit ett antal forskare som studerat förekomsten av omvända effekter.
 Flera har studerat ett större antal olika länder över längre tidsperioder, medan andra har fokuserat på enskilda länder. Antalet artiklar i ämnet tycks vara så stort att man kan tala om en etablerad teori.

Den forskare som kanske ligger bakom den mest betydande svenska forskningen på området är Michael Bergman, nu vid Köpenhamns universitet. Bergman (2010) skriver att: denna icke–keynesianska prediktion benämns i litteraturen som ”expansiv finanspolitisk kontraktion”. Dessa expansiva effekter uppstår inte enbart i icke–keynesianska utan också i ny–keynesianska modeller med trögrörliga priser.

Det är dock inte alltid som omvända effekter kan spåras (se nedan om Sverige). Det finns också en mer generell kritik av teorin om omvända effekter. Ett exempel på det är Roberto Perotti som i en artikel närmare studerar fyra länder. Han menar att alla dessa länder främst gynnades av lägre räntor som i sin tur uppstod som följd av dämpad löneutveckling och ett nominellt ”ankare” (i form av fast växelkurs i två fall och inflationsmål i två fall).

De tillväxtbefrämjande effekterna av finanspolitiska åtstramningar kan enligt teorin uppstå både via efterfrågesidan och utbudssidan. Ett grundläggande argumentet är att omfattande budgetsaneringar leder till förändrade förväntningar om det framtida, lägre, skattetrycket.
Efterfrågesidan:

· Anta att de ekonomiska aktörerna (hushåll, företag m.m.) tror att den finanspolitiska åtstramningen innebär ett regimskifte som eliminerar behovet av en större och kanske mycket mer skadlig åtstramning i framtiden. Om risken för en sådan framtida åtstramning minskar medför det en välståndsökning. Konsumenterna antar då att deras livsinkomst ökar, vilket kan generera ökad löpande konsumtion och aggregerad efterfrågan. 
· En annan kanal till positiva effekter är via räntan. Om de ekonomiska aktörerna antar att stabiliseringen är trovärdig, och kommer minska risken för statlig betalningsinställelse, kan de reala räntorna sjunka. De privata räntekänsliga efterfrågekomponenterna av ekonomin kan då stimuleras. 
Utbudssidan:

· Här uppstår effekterna bl.a. via arbetsmarknaden. Med färre offentligt anställda minskar lönekraven generellt i ekonomin. Det ökar vinster, investeringar och konkurrenskraft. 
· Om skatterna från början är snedvridande kan förväntningar om skattesänkningar stimulera arbetskraftsutbudet och sänka arbetslösheten.
För att uppnå de omvända effekterna ska de finanspolitiska åtstramningarna vara stora, visa på beslutsamhet och främst genomföras med hjälp av utgiftsminskningar. När utredningstjänsten kontaktade Bergman poängterade han bl.a. att en budgetsanering måste vara trovärdig, genomföras konsekvent och i politisk enighet för att omvända effekter ska uppstå. Dessutom krävs enligt Bergman att hushållen kan finansiera sin ökade konsumtion (t.ex. genom lån).

Utredningstjänsten har fått intrycket, av de två artiklar av Alesina som utredningstjänsten hunnit tillgodogöra sig, att Alesina har en relativt hög tilltro till förekomsten av omvända effekter. Alesina skriver i en artikel: Not all fiscal adjustments cause recessions. Many even sharp reductions of budget deficits have been accompanied and immediately followed by sustained growth rather than recessions even in the very short run. These are the adjustments which have occurred on the spending side and have been large, credible and decisive. …Starting from the early nineties, several authors have noted how large and decisive deficit reduction policies in several European countries were accompanied by increases in growth, the opposite of the standard Keynesian story.

I en annan artikel av Alesina, där han studerar 21 OECD-länder, finner han att vissa finanspolitiska åtstramningar stimulerar ekonomin, nämligen de som huvudsakligen bygger på minskade offentliga utgifter.
 Finanspolitiska åtstramningar som i huvudsak baseras på inkomstökningar (dvs. främst skatteökningar) tenderar i betydligt högre utsträckning att dämpa ekonomin. Alesina menar att hans resultat är robusta, dvs. de står sig även om man ändrar definitioner i begränsad utsträckning.
Michael Bergman har i en underlagsrapport till Finanspolitiska rådets rapport 2010 analyserat den svenska saneringen av de offentliga finanserna på 1990-talet. Bergman fann dock inget starkt stöd för omvända effekter under den svenska budgetsaneringen. Han skriver: Vi finner däremot inget starkt stöd för omvända effekter under den svenska budgetsaneringen. Den omfattande konsolideringen av de offentliga finanserna hade inga andra effekter än de som finanspolitiken har i normalfallet. Detta resultat är överraskande eftersom den svenska budgetsaneringen ofta betraktas som såväl omfattande som framgångsrik. En förklaring kan vara att hushållen förväntade sig att nedskärningarna i de offentliga utgifterna endast var temporära och inte påverkade den långsiktiga utvecklingen av offentlig sektor. Bergman noterar vidare : Ett exempel är att den värnskatt som infördes som en del i omläggningen av de offentliga finanserna i praktiken finns kvar trots att den endast skulle vara tillfällig.

Vid en direktkontakt med Bergman uppger han för utredningstjänsten att den metod han använde inför artikeln möjligen inte förmår uppfånga eventuella omvända effekter.
Bergman har, tillsammans med Michael Hutchinson, även studerat den danska budgetsaneringen 1983-1986. Då fann de visst stöd för omvända effekter, vilket uttrycks på följande sätt: we find no evidence that the large fiscal consolidation in Denmark slowed the economy after controlling for a host of exogenous shocks and business cycle effects: Rather, we find some support for the hypothesis that the exogenous fiscal contraction in Denmark was a credible regime shift and, together with other reforms undertaken at the time, increased both private consumption and aggregate output.
Intressant är att den kraftiga försvagning av den danska ekonomin som de flesta förväntade sig p.g.a. åtstramningen inte materialiserades. De officiella prognoserna underskattade kraftigt den positiva utvecklingen i den danska ekonomin 1984-86. Under dessa tre år ökade Danmarks BNP i fasta priser med mellan 4 och 5 procent varje år. Som Perotti (2011) noterat följdes dock denna period av en lång rad år med svag ekonomisk utveckling.
Länder, perioder samt statistik som visar hur mycket de offentliga utgifterna drogs ned och hur tillväxten påverkades

Den forskning som har gjorts för att påvisa eventuella omvända effekter av budgetsaneringar bygger på ekonometriska beräkningar. Dessa beräkningar görs ofta med data för ett stort antal länder över längre tidsperioder, s.k. paneldata. Budgetsaneringar har definierats olika i olika beräkningar, vilket ger fler budgetsaneringar i vissa artiklar än i andra. I de fall forskaren finner stöd för att omvända effekter finns så har dessa effekters storlek inte redovisats. En sådan särredovisning är svår att göra för t.ex. utredningstjänsten. Exempelvis BNP-utvecklingen i ett land beror på många faktorer där eventuella omvända effekter bara är en. Som noterats ovan har särskilt Danmark varit föremål för forskning på detta område, liksom Sverige.

Nedan återges i bilagor valda delar av fyra av de ovan nämnda fem artiklarna.
Källor:

· Large changes in fiscal policy: taxes versus spending. Alberto Alesina and Silvia Ardagna, 2009
· Fiscal adjustments: lessons from recent history Alberto Alesina Harvard University, 2010
· Har finanspolitik omvända effekter under omfattande budgetsaneringar? Rapport till Finanspolitiska rådet 2010/2, U. Michael Bergman
· Expansionary Fiscal Contractions: Re-evaluating the Danish Case U. Michael Bergman, Michael M. Hutchisony, 2009
· The “Austerity Myth”: Gain Without Pain? Roberto Perotti

Bilaga 1

Large changes in fiscal policy: taxes versus spending.

Alberto Alesina and Silvia Ardagna

August 2009

1 Introduction
We focus upon large changes in fiscal policy stance, namely large increase or reduction of budget deficits and we look at what effects they had on both the economy and the dynamics of the debt. On fiscal adjustments (deficit reductions) we consider their effect on a medium term stabilization/reduction of the debt over GDP level and their cost in terms of a downturn in the economy. We focus only on large fiscal changes.
For fiscal adjustments we show that spending cuts are much more effective than tax increases in stabilizing the debt and avoiding economic downturns. In fact, we uncover several episodes in which spending cuts adopted to reduce deficits have been associated with economic expansions rather than recessions.
The present paper is more directly related to several ones written in the early

nineties using a similar approach to ours. Giavazzi and Pagano (1990) were the first to argue that fiscal adjustments (deficit reductions) large, decisive and on the spending side could be expansionary. This was the case of Ireland and Denmark in the eighties which were the episodes studied by Giavazzi and Pagano (1990), but there were others as then discussed and analyzed by Alesina and Ardagna (1998). The same authors and Alesina and Perotti (1997), investigate various episodes of fiscal adjustments reaching conclusions similar to that of the present paper. But in this paper we have many more episodes and we use more compelling techniques. There is quite a rich literature that studies the determinants and economic outcomes of large fiscal adjustments. A non exhaustive-list includes Ardagna (2004), Giavazzi, Jappelli and Pagano (2000), Huges and McAdam (1999), Lambertini and Tavares (2000), McDermott and Wescott (1996), Von Hagen and Strauch (2001), Von Hagen, Hughes, and Strauch (2002), and more recently, OECD (2008) and IMF (2009).
Theoretically, expansionary effects of fiscal adjustments can go through both the demand and the supply side. On the demand side, a fiscal contraction may be expansionary if agents believe that the fiscal tightening generates a change in regime that “eliminates the need for larger, maybe much more disruptive adjustments in the future” (Blanchard (1990)). Current increases in taxes and/or spending cuts perceived as permanent, by removing the danger of sharper and more costly fiscal adjustments in the future, generate a positive wealth effect. Consumers anticipate a permanent increase in their lifetime disposable income and this may induce an increase in current private consumption and in aggregate demand. The size of the increase in private consumption would depend, however, on the presence or absence of “liquidity constrained” consumers. An additional channel through which current fiscal policy can influence the economy via its effect on agents’ expectations is the interest rate. If agents believe that the stabilization is credible and avoids a default on government debt, they can ask for a lower premium on government bonds. Private demand components sensitive to the real interest rate can increase if the reduction in the interest rate paid on government bonds leads to a reduction in the real interest rate charged to consumers and firms. The decrease in interest rate can also lead to the appreciation of stocks and bonds, increasing agents’ financial wealth, and triggering a consumption/investment boom. 

On the supply side, expansionary effects of fiscal adjustments work via the labor market and via the effect that tax increases and/or spending cuts have on the individual labor supply in a neoclassical model, and on the unions’ fall-back position in imperfectly competitive labor markets (see Alesina and Ardagna (1998) and Alesina et al. (2000) for a review of the literature). In the latter context, the composition of current fiscal policy (whether the deficit reduction is achieved through tax increases or through spending cuts) is critical for its effect on the economy. On the one hand, a decrease in government employment reduces the probability of finding a job if not employed in the private sector, and a decrease in government wages decreases the worker’s income if employed in the public sector. In both cases, the reservation utility of the union members goes down and the wage demanded by the union for private sector workers decreases, increasing profits, investment and competitiveness. On the other hand, an increase in income taxes or social security contributions that reduces the net wage of the worker leads to an increase in the pre-tax real wage faced by the employer, squeezing profits, investment, and competitiveness.
2 Data and definitions

2.1 Data and Sources
We use a panel of OECD countries for a maximum time period from 1970 to 2007. The countries included in the sample are: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain, Sweden, Switzerland, United Kingdom, and United States.
Our approach identifies episodes of large changes in the fiscal stance and studies the behavior of fiscal and macroeconomic variables around those episodes to investigate whether different characteristics of fiscal packages are correlated with different macroeconomic outcomes. More specifically, we focus both on the size of the fiscal packages (i.e.: the magnitude of the change of the government deficit) and on its composition (i.e.: the percentage change of the main government budget items relative to the total change) and we investigate whether large fiscal expansions and contractions that differ in size and composition are associated with booms or economic recessions (as defined below) and whether governments that implement different types of fiscal adjustments are successful / unsuccessful in reducing government debt.

2.2 Definition of the episodes

To identify episodes of fiscal contractions and fiscal expansions we focus on large changes of fiscal policy and use the following rule.
Definition 1 Fiscal contractions and stimuli

A period of fiscal contraction (stimulus) is a year in which the cyclically adjusted primary balance improves (deteriorates) by at least 1.5 per cent of GDP.
These are rather demanding criteria, which rule out small, but prolonged, adjustments. We have chosen them because we are particularly interested in episodes which are very sharp and large and clearly indicate a change in the fiscal stance.
Definition 1 selects 107 periods of fiscal contractions (15.1% of the observations in our sample) and 91 periods of fiscal expansions (12.9% of the observations in our sample).
We are interested in two outcomes of very tight and very loose fiscal policies: whether they are associated with an expansion during and in their immediate aftermath and whether they are associated with a reduction in the public debt-to-GDP ratio. Thus, an episode is defined expansionary according to definition 2 and successful according to definition 3.

Definition 2 Expansionary and Contractionary Episodes

An episode of fiscal policy is expansionary if the average growth rate of GDP, in difference from the G7 average (weighted by GDP weights), in the first period of the tight (loose) policy and in the two years after is greater than the value of 75th percentile of the same variable empirical density in all episodes of tight (loose) policy. 
Definition 3 Successful and Unsuccessful Adjustments

A period of tight fiscal policy is successful if the cumulative reduction of the

debt to GDP ratio three years after the beginning of a fiscal contraction is greater than 4.5 percentage points (the value of 25th percentile of the change of the debt-to-GDP ratio empirical density in all episodes of tight fiscal policy).
We have experimented with variation of the threshold of these definitions but the results are robust.

3.2 Fiscal adjustments

Fiscal adjustments can be judged in two ways, as discussed above. One is about whether they have been successful in significantly reducing deficits and the debt over GDP ratios and second whether they have been associated with a reduction in growth or not. Obviously, the two criteria are correlated since a growth enhancing adjustment is more likely to be successful. However, the correlation is not perfect since a successful fiscal adjustment may lead to a sharp reduction of the debt/GDP ratio because the numerator drops faster than the denominator. Episodes with this characteristic, that is of being successful but contractionary exist, for example Netherlands in 1993, Norway in 1989, and Sweden in 1986-1987. 

The expansionary episodes of fiscal contractions are mostly characterized by spending cuts. Primary spending as a percent of GDP falls by more than 2 per cent. Total revenues instead increase slightly by about 0.34 per cent of GDP. On the other hand, in the case of contractionary fiscal adjustments primary spending is cut by about 0.7 per cent of GDP, while revenues increase by about 1.2 per cent of GDP. Thus, fiscal adjustments occurring on the spending side have superior effects on growth than those based upon increases in tax revenues. As far as the composition in components

probably the most striking difference between the two types of adjustments

has to do with the role of transfers. In contractionary cases transfers continue to growth as a percentage of GDP of almost half of a percentage point. In expansionary episodes, instead, transfers fall by roughly the same amount. Thus, in between the two types of episodes there is a very large difference of 1 per cent of GDP in the share of transfers. Looking at the composition of revenues one is struck by income taxes: they go down quite significantly in expansionary adjustments and go up in contractionary ones. The difference between the two is almost 1 percentage point of GDP.
Bilaga 2
Fiscal adjustments: lessons from recent history

Alberto Alesina Harvard University, April 2010
1) Introduction
Not all fiscal adjustments cause recessions. Many even sharp reductions of budget deficits have been accompanied and immediately followed by sustained growth rather than recessions even in the very short run. These are the adjustments which have occurred on the spending side and have been large, credible and decisive. 

2) Do fiscal adjustments always cause recessions?

The answer to this question is a loud no. Starting from the early nineties, several authors have noted how large and decisive deficit reduction policies in several European countries were accompanied by increases in growth, the opposite of the standard Keynesian story. 

Empirically a recent paper by Alesina and Ardagna (2010) has investigated the evidence on “large” fiscal consolidations on a sample of virtually all OECD countries from roughly 1980 onward.  They define a period of fiscal adjustment as a year in which the cyclically adjusted primary balance improves by at least 1.5 per cent of GDP. This definition selects 107 periods of fiscal adjustments. 

The critical question is whether they are associated with an expansion in economic activity during and in their immediate aftermath and whether they are associated with a reduction in the public debt-to-GDP ratio. These authors define an episode of fiscal adjustment as “expansionary” if the average growth rate of GDP, in difference from the G7 average, in the first period of the episode and in the two years after is greater than the value of 75th percentile of the same variable empirical density in all episodes of fiscal adjustments. They define a period of fiscal adjustment as successful if the cumulative reduction of the debt to GDP ratio three years after the beginning of a fiscal adjustment is greater than 4.5 percentage points 

The results are strong and fully confirm those obtained in earlier samples from previous research. Spending cuts are much more effective than tax increases in stabilizing the debt and avoiding economic downturns. In fact, in several episodes, spending cuts adopted to reduce deficits have been associated with economic expansions rather than recessions. The results are very robust and they do not change significantly as result of small changes of the definitions. Table 1 briefly summarizes the results. Each pair of columns represents the share of the fiscal adjustment (i.e. reduction of primary deficit) arising from spending cuts or tax increases as a share of GDP as an average of all fiscal adjustments in the sample. In the case of successful fiscal adjustments about 70 per cent of it came from spending cuts and in the case of expansionary almost 60 per cent. Instead in the case of unsuccessful and contractionary more than 60 per cent of the adjustment was on the tax side.

One of the most striking results of Alesina and Ardagna (2010) is that fiscal adjustments on the spending side are almost as likely to be associated with high growth (i.e. a successful episode) than fiscal expansions on the spending side, where fiscal expansion are defined in a reverse way relative to fiscal adjustments, (namely an increase of primary budget deficits by at least 1.5 per cent in a year.) These results are fully consistent with recent (and more econometrically sophisticated) research which shows that “spending multipliers” are low and most likely less then one.

Bilaga 3
Har finanspolitik omvända effekter under omfattande budgetsaneringar?

Rapport till Finanspolitiska rådet 2010/2, U. Michael Bergman 
Sammanfattning

En omfattande budgetsanering kan enligt teorin om expansiva finanspolitiska kontraktioner (EFC) leda till ökad privat konsumtion och produktion, så kallade omvända effekter. Dessa effekter kan uppstå om hushållen förväntar sig permanent lägre offentliga utgifter i framtiden och därmed också lägre framtida beskattning. Eftersom livsinkomsten därmed förväntas stiga borde BNP och privat konsumtion öka. Om skatter är snedvridande kan lägre framtida skatter stimulera arbetsutbudet och minska arbetslösheten.

Vi undersöker hur en restriktiv finanspolitik påverkar ekonomin genom att studera den svenska budgetsanering som genomfördes efter finanskrisen i mitten av 1990-talet. I vår empiriska analys kan vi särskilja de effekter som finanspolitik har under normala tider från de effekter som en omfattande budgetsanering har på ekonomin. Under normala tider förväntas en restriktiv finanspolitik att leda till fallande BNP och konsumtion samt stigande arbetslöshet. Dessa förutsägelser får starkt stöd av vår empiriska analys. Dessutom finner vi att skatteändringar har större effekter på BNP, konsumtion och arbetslöshet jämfört med ändringar i offentlig konsumtion.

Vi finner däremot inget starkt stöd för omvända effekter under den svenska budgetsaneringen. Den omfattande konsolideringen av de offentliga finanserna hade inga andra effekter än de som finanspolitiken har i normalfallet. Detta resultat är överraskande eftersom den svenska budgetsaneringen ofta betraktas som såväl omfattande som framgångsrik. En förklaring kan vara att hushållen förväntade sig att nedskärningarna i de offentliga utgifterna endast var temporära och inte påverkade den långsiktiga utvecklingen av offentlig sektor. Därmed skulle varken de förväntade framtida skatterna eller den framtida förväntade disponibla inkomsten påverkats av budgetsaneringen.

1 Inledning

Med utgångspunkt i traditionell makroekonomisk teori kan vi förvänta oss att en budgetsanering har en kontraktiv effekt på ekonomin.

Enligt ekonomisk teori är det emellertid möjligt att en omfattande budgetsanering har expansiva effekter, eller omvända effekter, på ekonomisk utveckling eftersom långsiktigt lägre offentliga utgifter kan ge förväntningar om permanent lägre offentliga utgifter och skatter i framtiden. Denna icke– keynesianska prediktion benämns i litteraturen som ”expansiv finanspolitisk kontraktion” (EFC) (Giavazzi och Pagano (1990)). Dessa expansiva effekter uppstår inte enbart i icke–keynesianska utan också i ny–keynesianska modeller med trögrörliga priser. Enligt dessa senare modeller leder ökade offentliga utgifter som finansieras med klumpsummeskatter till fallande privat konsumtion, precis som EFC–hypotesen föreslår (Canzoneri, Cumby och Diba (2003) och Linnemann and Schabert (2003)). Argumentet är att ökade offentliga utgifter tenderar att minska privat förmögenhet och därigenom leda till fallande privat konsumtion eftersom livsinkomsten faller. Linnemann och Schabert (2004) visar emellertid att de konventionella keynesianska effekterna återkommer i dessa modeller om substitutionselasticiteten mellan offentlig och privat konsumtion är låg.

En omfattande budgetsanering kan också påverka hushållens förväntningar om den framtida skattebördan. Om framtida skatter förväntas bli lägre på grund av att offentliga utgifter blir lägre än tidigare, leder detta till förväntningar om ökad livsinkomst (nuvärdet av hushållens förmögenhet stiger vilket i sin tur signalerar en ökad permanent inkomst) som också kan leda till förändrat arbetsutbud om skatter är snedvridande. En viktig förutsättning är att budgetsaneringen är trovärdig och systematisk. Om budgetsaneringen inte leder till att hushållen reviderar sina förväntningar om framtida offentliga utgifter och skatter då kommer de sedvanliga negativa effekterna på aggregerad efterfrågan att dominera. Detta innebär att finanspolitiken kan få andra effekter under omfattande budgetsaneringar jämfört med under normala tider (Blanchard (1987), Bertola and Drazen (1993), Sutherland (1997), Barry (1999), Perotti (1999), Giavazzi, Jappelli och Pagano (2000)).

Empiriskt stöd för EFC-hypotesen och för omvända effekter har presenterats tidigare av bland andra Alesina och Perotti (1995), Perotti (1999), Giavazzi, Jappelli och Pagano (2000), Höppner och Wesche (2000) och Afonso (2006). Det finns också studier som förkastar dessa effekter, exempelvis van Aarle och Garretsen (2003) som fokuserar på EU-länder och använder den metod som föreslagits av Giavazzi och Pagano. De finner inget starkt stöd för EFC. Hjelm (2002), använder panel data regressioner och förkastar EFC–hypotesen.

Den danska budgetsanering som genomfördes under mitten av 1980–talet används ofta som ett typexempel på starka EFC–effekter (Giavazzi och Pagano (1990), Bertola och Drazen (1993), samt Bergman och Hutchison (1999, 2010)). Denna slutsats har emellertid ifrågasatts bland annat av Andersen och Risager (1990,1991) och Andersen (1994).

I detta sammanhang är den svenska budgetsanering som genomfördes efter finanskrisen i mitten av 1990–talet intressant att undersöka. De finanspolitiska åtgärder som genomfördes under denna period omfattade 126 mdr kr i permanenta budgetförstärkningar varav hälften bestod av nedskärningar i de offentliga utgifterna. Nedskärningar i de offentliga utgifterna var betydande, de totala utgifternas andel av BNP föll från 68,3 procent kvartalet innan budgetsaneringen genomfördes till 58,7 procent det första kvartalet 1998 när konsolideringen avslutades. De offentliga intäkterna ändrades emellertid inte i någon större utsträckning trots skattehöjningarna. Som väntat föll budgetunderskottet (oavsett vilket mått vi använder) och vändes till överskott.

Genomsnittlig tillväxt och förändringen i hushållens konsumtion var båda negativa under perioden före budgetsaneringen. Men vi noterar också att den ekonomiska tillväxten redan hade ökat kraftigt under de sista kvartalen innan budgetsaneringen genomfördes. Exempelvis var tillväxten strax över 4 procent under det tredje kvartalet 1994. Som väntat föll tillväxten under saneringsperioden för att sedan ta fart igen när den var avslutad. Arbetslösheten stannade också kvar på en hög nivå under budgetsaneringen och började sjunka snabbt från början av 1998. Efter tre år var den nästan halverad. Vår tolkning är att denna budgetsanering innebar en betydande omläggning i de offentliga finanserna som avviker från normal finanspolitik. Med andra ord, vi ser den svenska budgetsaneringen som en specifik och atypisk händelse.

Syftet med denna rapport är att genomföra ett empiriskt test av EFC hypotesen med fokus på förekomsten av omvända effekter i samband med den svenska budgetsaneringen 1994-1997.

2 Data och metodik

Den ansats vi kommer att använda innebär att vi särskiljer de effekter som finanspolitik har under ’normala tider’ och de effekter som kan hänföras till en omfattande budgetsanering (’onormala tider’).

Denna ansats kombineras med en fallstudie som syftar till att undersöka hur en omfattande omläggning av de offentliga finanserna påverkar produktion, konsumtion och arbetslöshet.

Vi definierar saneringsperioden som sträckande sig från det fjärde kvartalet 1994 till utgången av 1997. Den exakta tidsdateringen av saneringsperioden är naturligtvis ganska godtycklig men de resultat vi redovisar i den empiriska analysen nedan påverkas inte i någon större utsträckning då vi gör smärre justeringar av saneringsperioden.

3 Empirisk analys

3.1 Finanspolitikens effekter under normala tider

De resultat som redovisas nedan baseras på en modell där vi inkluderar dummyvariabeln som representerar den svenska budgetsaneringen. Vi inkluderar också produktionsgapet i G7– länderna eftersom omvärlden har en stor påverkan svensk ekonomi. I den empiriska analysen önskar vi renodla effekterna av finanspolitik och budgetsanering från det inflytande som världskonjunkturen har på svensk ekonomi. 

I Figur 1 visas hur nivån på BNP, privat konsumtion och arbetslösheten reagerar på två olika chocker: höjning av direkta skatterna med en procentenhet och minskad offentlig konsumtion med en procentenhet. Med andra ord, vi undersöker hur en restriktiv finanspolitik påverkar ekonomin. Vi ser i denna figur att BNP och privat konsumtion utvecklas på förväntat vis efter en ökning av skatterna. Ökade skatter har en negativ effekt på BNP. Vi får samma resultat för privat konsumtion även om effekterna storleksmässigt är något mindre. Dessa impulsresponser ligger helt i linje med vad traditionell keynesiansk makroekonomisk teori förutsäger.

Figur 1 visar också hur BNP och privat konsumtion reagerar på minskad offentlig konsumtion. Som vi ser har minskad offentlig konsumtion endast en kortsiktig negativ effekt på BNP. Efter ungefär 1 år är inte effekten statistiskt signifikant. Detta tyder på att skatteändringar är ett mer effektivt sätt att påverka BNP än ändringar i offentlig konsumtion i den meningen att effekterna är störst och enligt våra beräkningar statistiskt signifikanta. Slutsatsen är att en restriktiv finanspolitik (antingen höjda skatter eller minskad offentlig konsumtion) har de sedvanliga åtstramande effekterna under normala tider. Vi finner också att effekterna av en skatteändring är större än effekterna av en ändring i offentlig konsumtion.

3.2 Effekter av en omfattande budgetsanering

Låt oss nu undersöka vilka effekter som en omfattande budgetsanering har på ekonomin, dvs finanspolitikens effekter under onormala tider. Precis som nämnts tidigare lägger vi till en dummyvariabel som representerar budgetsaneringen och mäter hur denna påverkar de i modellen ingående variablerna. Figur 2 visar hur BNP, konsumtion och arbetslöshet reagerar på budgetsaneringen. 

De dynamiska effekterna på de ingående variablerna som denna dummyvariabel har representerar den implicerade responsen till budgetsaneringen. 

Vi ser i de övre två graferna att budgetsaneringen har en negativ effekt på både BNP och konsumtion men samtidigt är inte denna effekt statistiskt säkerställd. Tolkningen är att budgetsaneringen inte hade någon statistiskt signifikant effekt på dessa båda variabler utöver de som redovisas i Figur 1. Detta betyder att budgetsaneringen inte gav andra effekter på ekonomin än de sedvanliga keynesianska effekterna och det finns inget empiriskt stöd för omvända effekter av finanspolitiken under onormala tider.
4 Sammanfattning

I denna rapport visas att den svenska budgetsanering som genomfördes 1994– 1997 inte hade några andra effekter än de som traditionell ekonomisk teori förutsäger. Det finns inget starkt stöd för hypotesen att finanspolitiken hade omvända effekter under den svenska budgetsaneringen. Detta är överraskande speciellt eftersom denna budgetsanering i allmänhet betraktas som både mycket omfattande och synnerligen framgångsrik. Omfånget av de finanspolitiska åtgärderna var runt 7,5 procent av BNP och stora underskott i de offentliga finanserna vändes på kort tid till stora överskott. En av de främsta anledningarna till varför budgetsaneringen anses ha utgjort ett systemskifte är att det genomfördes stora nedskärningar i offentlig konsumtion.

En möjlig orsak till varför våra test förkastar omvända effekter av finanspolitik kan vara att skatterna inte påverkades i någon större utsträckning. Det är möjligt att hushållen inte förväntade sig lägre framtida beskattning och därigenom inte ökade sin konsumtion som svar på budgetsaneringen trots de omfattande nedskärningarna i de offentliga utgifterna. Skatternas andel av BNP ökade strax efter att budgetsaneringen avslutats. En intressant fråga i sammanhanget är om hushållen förväntade sig denna utveckling eller inte. Ett exempel är att den värnskatt som infördes som en del i omläggningen av de offentliga finanserna i praktiken finns kvar trots att den endast skulle vara tillfällig. Detta är en illustration på att tillfälliga åtgärder ofta tenderar att bli permanenta. En möjlig tolkning är att hushållen förväntade sig att värnskatten skulle bli permanent. På samma sätt är det möjligt att de nedskärningar i offentlig konsumtion som genomfördes sågs som tillfälliga ändringar. Behovet av framtida skatteintäkter skulle då inte påverkas vilket i sin tur medför att hushållens framtida inkomster efter skatt inte heller påverkas. 
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Expansionary Fiscal Contractions: Re-evaluating the Danish Case

U. Michael Bergman, Michael M. Hutchisony, May 18, 2009
Abstract

The Expansionary Fiscal Contraction (EFC) hypothesis predicts that a major

fiscal consolidation leads to an economic expansion under certain circumstances. We find that marginal changes" in fiscal policy (expenditure and tax changes) have the expected Keynesian effects on output and consumption. However, we find no evidence that the large fiscal consolidation in Denmark slowed the economy after controlling for a host of exogenous shocks and business cycle effects: Rather, we find some support for the hypothesis that the exogenous fiscal contraction in Denmark was a credible regime shift and, together with other reforms undertaken at the time, increased both private consumption and aggregate output.
1 Introduction
The prospect of a fiscal contraction typically raises well-founded fears among policymakers - based on conventional macroeconomic analysis - over the likely recessionary consequences. This concern, for example, is widespread in France, Germany and elsewhere in Europe as EMU members struggle to meet the budget deficit limits of the Stability and Growth Pact. In theory, however, a major fiscal contraction which leads to the expectation of permanently lower future paths of government consumption and taxation could in some circumstances be expansionary. This non-Keynesian prediction has been termed the `expansionary fiscal contraction hypothesis' (EFC) (Giavazzi and Pagano (1990)) and often characterized as the 'German view' in light of statements by the German Council of Economic Experts in the early 1980s that fiscal retrenchment should set the foundation

for an economic expansion.
Non-linearities in fiscal response functions or "trigger points" associated with large stabilizations are discussed by Blanchard (1987), Bertola and Drazen (1993), Sutherland (1997), Barry (1999), Perotti (1999), Giavazzi, Jappell and Pagano (2000) and others. The basic argument is that large fiscal consolidations lead to a revision in expectations about the future tax burden - future taxes are expected to be lower which in turn signals a rise

in the present discounted value of wealth - and may also induce a supply-side response if taxes are distortionary. A key issue in this context is that the fiscal consolidation is viewed as credible and the reform will be followed systematically. By contrast, if the fiscal contraction does not lead to the expectation of significantly lower permanent government consumption expenditure levels, then the conventional negative aggregate demand effect may dominate. In this sense, there may be non-linearities in the response of the economy to particularly large (signifying a regime shift) and persistence changes in fiscal policy as contrasted with the effects of fiscal policy during normal circumstances. 

In this context, the large Danish fiscal contraction that was announced in October 1982 with the formation of a new coalition government, and implemented in stages between 1983 and 1986, is a fascinating case study that has attracted considerable international attention for several reasons. Firstly,

the Danish `consolidation' was substantial and broad reaching in that it covered public sector spending, public sector wages, taxes and other features. It was also the most successful budget consolidation experienced in the OECD area to date. The actual budget deficit improved by 12.5 percent of GDP and the structural (cyclically adjusted) deficit improved by 9.5 percent of GDP over the three{year fiscal consolidation period. The actual budget position (structural budget position) was -9.1 percent (-8.1 percent) of GDP in 1982 - the year prior to the fiscal consolidation - and 3.4 percent

(1.4 percent) during the last year of the consolidation in 1986.

Secondly, the economy experienced very strong output and consumption growth and a substantial reduction in unemployment during this period that provides prima facie evidence of a 'expansionary fiscal contraction.' Real GDP and consumption growth averaged 3.7 and 4.0 percent, respectively, during 1984-86 - the fastest growth period in Denmark since the 1960s. Unemployment also declined by 2.2 percentage points during the period.

Thirdly, the economy's strong performance was totally unexpected. It was widely anticipated that the fiscal contraction measures would have a significant adverse short run effect on the economy in line with standard Keynesian predictions. The Council of Economic Advisors in Denmark revised sharply downward (upward) their forecasts of output and consumption (unemployment) following the announcement of the economic package leading to ¯scal austerity measures in late 1982. In particular, as shown in panel A of Table 1, the forecast for 1984 real GDP and consumption growth were revised downward by 1.7 percent and 0.6 percent respectively between October 1982 and May 1983. The unemployment forecast was increased by 1.5 percentage points. What actually occurred was,

of course, quite different and the official forecasts greatly underestimated positive developments in the economy during 1984-86. Panel B, for example, shows that the year-ahead official forecasts (published in May 1983, November 1984 and December 1985) cumulatively underestimated GDP growth by 3.4 percent and consumption growth by 4.3 percent during 1984-86. Similarly, the official forecasts systematically overestimated the level of

unemployment during this period. The economy was very strong by historical standards and moving in the opposite direct of what had been anticipated.

Empirical work supporting the EFC hypothesis and finding non-linearities include Alesina and Perotti (1995) Perotti (1999), Giavazzi, Jappelli and Pagano (2000) and Höppner and Wesche (2000). This view has not gone unchallenged for the Danish case, however. Andersen and Risager (1990,1991) and Andersen (1994), for example, postulate another hypothesis for Denmark, based primarily on the idea that the decline in government spending was concentrated on non-tradable goods which in turn depressed real wages and increased international competitiveness. Similarly, Bergman and Hutchison (1999) find some support for the EFC hypothesis for Denmark, but attribute most of the rise in consumption at the time to a favorable terms{of{trade development and other factors increasing permanent income. Other explanations such as lower real interest rates

associated with the adoption of a `hard currency regime' have also been put forward as alternatives to the 'German view' of the unexpected expansions in Denmark and elsewhere following fiscal contractions.

In this paper, we develop a precise test of the EFC explanation that emphasizes non-linearities in the response to the 1983 Danish ¯scal reform. The innovation of our paper is to view the Danish fiscal reform as a particular historical event, contrasting the comprehensive government expenditure and tax changes of the reform as analytically distinct from the

normally marginal changes in fiscal policy. This allows for a structural break and inherent non-linearities in the response of the economy to the fiscal reform in Denmark. Our "event study" approach, with the Danish fiscal reform as the centerpiece, is an extension of the Blanchard and Perotti (2002) structural VAR time-series event study statistical methodology.

Furthermore, as opposed to the earlier literature focusing on a cross-section of countries, we focus intensively on one episode.
Using this methodology, we are able to distinguish between a "normal" change in government consumption expenditures and taxes as opposed to a major policy action directed towards a significant and long-lasting fiscal consolidation such as that assumed by the EFC. We find that the 1983 Danish fiscal consolidation led to both a consumption and output boom as well as a large swing in the budget from deficit to surplus. This supports

the EFC hypothesis. The model also suggests, however, that fiscal policy during "normal" times impacts consumption and output in the standard Keynesian way, i.e., a fall (rise) in government consumption expenditures (taxes) reduce consumption and output. These results are robust to changes in the model specification, assumptions about the trending  behavior the variables, and to alternative identifying restrictions.
5 Conclusions

Our results suggest that it is important to contrast normal changes in ¯scal policy from a major consolidation/reform that has implications for years to come and is viewed as a critical policy shift both by governments, politicians and the private sector. The Danish fiscal reform starting in 1983 was remarkably successful in turning around the government's rapidly deteriorating budget position. Our empirical results also suggest that the fiscal

contraction in Denmark had strong stimulative effects on both consumption and output. By contrast, marginal changes in government consumption expenditure and taxes fiscal policy in 'normal' times - had the conventional effect on consumption and output, e.g., small government tax (expenditure) increases generally led to a reduction (expansion) in consumption and slowdown (rise) in economic activity. Non-linearities in fiscal response

functions or "trigger points" associated with large stabilizations appear to be very important empirically. However, although we have controlled for a number of macroeconomic shocks occurring during the period of fiscal consolidation, we can not rule out that other structural reforms undertaken at the time also played a role. For this reason, we interpret our results cautiously but emphasize that - at the least - there is no evidence that the

fiscal consolidation dampened the growth of either output or consumption.
We emphasize, however, that our support for the EFC hypothesis only applies to large and credible fiscal consolidations and it is not possible to

fully disentangle the effects of other reforms that may also have played an important role. Fiscal contractions based on marginal changes in taxes and government expenditures are more likely to have depressing effects on the economy in line with conventional Keynesian predictions.
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