PASSA PA MED
EN STATLIG KONTRING!

SAMMANFATTNING AV EN OMPRGVNING
AV FINANSPOLITIKEN | EN ERA AV LAGA RANTOR
AV JASON FURMAN OCH LAWRENCE SUMMERS

PAULA ROTH

Under de senaste decennierna har vi sett en kraftig nedgang
i realrantor runt om 1i varlden, trots stora okningar av stats-
skulden. Realrdntan, som dr rantan justerad for inflation, ar
direkt kopplad till efterfragan pa kapital och tillgangar. Om
hushillens och foretagens efterfragan pa kapital ar lag, och de
valjer att spara istéllet for att investera, kommer tillgdngen pa
kapital att oka vilket leder till ldgre rdantor. Tillgangliga data
tyder pa att coronakrisen har sinkt realrdntorna ytterligare,
sannolikt pa grund av 6kad ojamlikhet, storre osdkerhet och
lagre investeringar.

I en nyligen publicerad artikel av Furman och Summers, hév-
dar forfattarna att fallande realrantor visar pa strukturella for-

andringar i ekonomin som kréver ett nytt synsatt inom finans-
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politiken, i likhet med de forandringar som intrdffade i klvattnet
av inflationen pd 1970-talet.

Analysen borjar med att diskutera den nedatgdende trenden
ijust realrantor. Med massiva 6kningar av budgetunderskott och
statsskulder och stora utvidgningar av socialférsakringen och
kraftiga sankningar av kapitalskattesatserna skulle vi ha forvan-
tat oss Okade realrdntor. Detta eftersom sdnkta kapitalskatter
bor oka efterfragan pa kapital, och pa sa sétt leda till hogre ran-
tor. Istdllet ser det ut som att ett 0kat utbud av sparande, en
storre osdakerhet och ojamlikhet, tillsammans med en minskad
efterfrdgan pa kapital och lagre privata investeringar drivit ned
realrantorna.

I denna sammanfattning diskuteras tre konsekvenser for
finanspolitiken som f6ljd av de laga rdntorna. For det fOrsta, i en
varld ddr penningpolitiken — som Riksbanken styr — har begrén-
sade mojligheter att paverka ekonomiskt tillvaxt maste regering-
ens finanspolitik spela en avgorande roll i stabiliseringspolitiken.
Med tanke pd att rantorna redan ligger pa den nedre nollgran-
sen (i Sverige har reporédntan legat pa noll eller under noll sedan
slutet av 2014), och dessa ldga rdntor visat sig ha svart att stimu-
lera efterfragan, verkar det som att det kan vara omdjligt att na
full sysselsattning samtidigt som man driver en restriktiv finans-
politik (full sysselsdttning kraver ofta en aktiv finanspolitik vil-
ket star i motsats till finanspolitisk atstramning). Dessa asikter
representerar ett avsteg fran den senaste generationens traditio-
nella syn pa makroekonomin (alltsd att restriktiv finanspolitik ar
ett mdste for ekonomisk stabilitet). Det 6ppnar upp for att lan-

der kan vara mindre begransade av sitt finanspolitiska utrymme
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eftersom att en expansiv finanspolitik faktiskt kan forbattra den
finansiella stabiliteten genom att hoja tillvixten mer an den okar
skuldsdttningen och rintekostnaderna.

Det innebar ocksa att beslutsfattare behover battre automa-
tiska stabilisatorer (som Okar statens utgifter automatiskt vid en
kris, som exempelvis a-kassa nér arbetslosheten gar upp) och
hitta fler sdtt att anvanda finanspolitiken for att 6ka efterfragan
utan att det leder till storre underskott. Detta kan goras genom
att fora en mer progressiv finanspolitik, utdka socialforsak-
ringen, och anvdnda balanserade budgetmultiplikatorer, det vill
sdga hoja skatterna i samma takt som utgifterna.

En ytterligare konsekvens handlar om att omprova traditio-
nella dsikter om skuldsdttning och underskott. Furman och Sum-
mers havdar att skuldkvoten, statsskulden i relation till BNP, ar
ett vilseledande matt pa finanspolitisk stabilitet som inte ater-
speglar att skuldkostnaderna har fallit nar rantorna sjunkit (brut-
tonationalprodukten, BNP, ar ett métt pa den totala ekonomiska
aktiviteten i ett land). Istédllet foreslar de alternativa matt som tar
hansyn till inflation, rdnteniva och tillvéxt.

En tredje konsekvens handlar om vikten av att vardera en
okning av statsskulden beroende pa hur medlen anvédnds. Fur-
man och Summers menar att nationer, precis som foretag och
hushall, bor lana for att investera i tillgdngar vars avkastning ar
hogre an lanekostnaden, vilket okar kreditvardigheten och gyn-
nar framtida intressenter.

Texten avslutas med att ta fram ldmpliga riktlinjer for den

framtida finanspolitiken. Furman och Summers forkastar de

132



traditionella idéerna om en cykliskt balanserad budget (d.v.s. att
budgeten maste ga jamnt ut Gver en period av hog och lagkon-
junktur och inte far gd med underskott 6ver perioden) med moti-
veringen att det sannolikt skulle leda till en allt for lag tillvaxt
och okad finansiell instabilitet. Istdllet menar de att finanspoli-
tikens mal ska vara att fraimja ekonomisk tillvaxt och finansiell
stabilitet. For att uppna detta krdvs en forbattring av hur finans-
politiken svarar pa konjunkturnedgdngar och storre och mer
effektiva offentliga investeringar. Som en ny riktlinje foreslar de
att finanspolitiken ska fokusera pa att stodja den ekonomiska
tillvaxten och samtidigt forhindra att de reala skuldkostnaderna
stiger Over 2 procent av BNP under det kommande decenniet.

Den 6verraskande och sannolikt langvariga
nedgangen i rantorna

Sedan borjan pa 2000-talet har vi sett en stor och ihéllande
nedgang i realrdntor varlden Gver. I motsats till vad man hade
forvdntat sig har 0kningen har sammanfallit med en konstant,
eller ndgot fallande, inflationstakt (realrdantor och inflationstakt
verkar darfor inte hidnga ihop pa det sattet ortodoxa och neo-
klassiska skolor menar).

Om man ser till de faktorer som mest tydligt paverkar realrdn-
tor — regeringens finanspolitik, hojd socialforsdkring och forand-
ringar i kapitalets 1onsamhet efter skatt — har samtliga agerat for
att leda till en rantehojning, men inte lyckats. Detta tyder pd att

det har skett betydande fordndringar inom den privata sektorn.
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Furman och Summers menar att de tva frimsta forklaring-
arna bakom nedgédngen i realrantorna ar hushéllens okade spa-
rande och minskade privata investeringar. Sparandet drivs av
en hojd forvantad livslingd, en okad ojamlikhet som gjort att
toppinkomsterna okat och en storre ekonomisk osdkerhet. De
minskade investeringarna har i sin tur en forklaring i en lagre
tillvaxt av arbetskraften och en effektivisering av hur kapi-
tal anvdnds, samt hur den tekniska utvecklingen, frimst inom
informationsteknologin, minskat behovet av stora investe-
ringar. Ytterligare en forklaring kan vara att foretagen ként en
okad press frdn aktiedgarna att betala ut stora utdelningar, vilket

minskat utrymmet fOr investeringar.

Nedgangen i rantorna har tre viktiga implikationer:

(1) Eftersom penningpolitiken begridnsas i dess formdga att
stabilisera ekonomin och det finansiella systemet, maste
finanspolitiken spela en avgorande roll.

(i)  Finanspolitikens stabilitet kan inte langre bedomas med
traditionella matt som offentlig skuldkvot, utan maste
ersdttas med nya;

(iii) manga offentliga investeringar dr nu helt, eller nastintill
sjalvfinansierade, och riskerna med att inte genomfdra
dessa investeringar dr storre an risken for okade under-
skott (de sjalvfinansierade investeringarna ar alltsa sjalvfi-
nansierande pa sikt). Nedan kommer dessa konsekvenser,
och vad de innebar for finanspolitiken framoéver, diskute-

ras mer ingdende.
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Implikation 1:

Aktiv anvandning av finanspolitiken blir avgérande
for att maximera sysselsattningen och uppratthalla
finansiell stabilitet

Enligt de nationalekonomiska idéer som dominerat under de
senaste 50 dren bor penningpolitiken ta huvudansvaret for att
stabilisera den aggregerade efterfragan och sikerstilla en lag
inflation. Dessa teorier ligger ocksa bakom inforandet av sjalv-
standiga centralbanker med styrmal. Samtidigt har finanspoliti-
ken setts som ndgot som verkar genom automatiska stabilisato-
rer och stimulans- och atgirdspaket framtagna i krissituationer.
Finanspolitikens roll anses ofta handla om mikroekonomisk
effektivitet, rattvisa och jamlikhet, och att frimja investeringar
genom att undvika undantrangningseffekter (att skatter och stat-
liga utgifter tranger undan privata investeringar).

Om penningpolitiken inte langre kan anvandas for att stabili-
sera ekonomin eller for att sakerstdlla att inflationsmalet uppnas,
behovs en ny syn pa finanspolitiken, dér den tillats vara expansiv
(med expansiv finanspolitik menas alltsa att tillata underskott).

UTMANINGARNA ASSOCIERADE MED LAGA RANTOR

Den tydligaste utmaningen i samband med laga riantor dr att de
begransar penningpolitiken. Med tanke pa dagens ldga rdntor
finns det knappt ndgot utrymme for rantesankningar under
framtida lagkonjunkturer. Aven om rintesinkningar kan for-

starkas med hjdlp av atgidrder som kvantitativa lattnader (kvan-
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titativa ldttnader innebér att en centralbank koper upp obli-
gationer fran stater eller fran privata foretag fOr att stabilisera
ekonomin. Det tenderar att bldsa upp priser pa tillgangar som till
exempel fastigheter och gynna de som ager tillgangar) och kom-
munikation kring den framtida nivan pa styrrantan (ibland kal-
lad forward guidance), har dessa atgarder visat sig ha marginell
effekt pa penningpolitikens effektivitet. Om detta inte kompen-
seras med en mer aktiv finanspolitik riskerar vi att se allt langre
och djupare lagkonjunkturer framover.

En annan utmaning handlar om finansiell stabilitet. Laga rdn-
tor leder till att investerare soker sig till investeringar med hogre
risk och storre havstdngseffekt i jakt pa en hogre avkastning, vil-
ket pd sikt kan leda till finansiella bubblor.

Slutligen, det ar ocksd mojligt att vi just nu befinner oss i en
situation med en kroniskt lag efterfrdgan, som skulle gora det
svart for ekonomin att vixa dven i en hogkonjunktur. Att ran-
torna sdankts och varit ldga under ldngre period utan att det haft
ndgon effekt pd varken hushéllens eller foretagens investeringar
tyder pa att vi befinner oss i en likviditetsfalla (brist pa pengar
for konsumtion) som blir svar for penningpolitiken att l9sa nar
rantorna redan ligger runt nollgransen (med hogre rédntor hade
man kunnat sdnka rdntorna i en lagkonjuktur for att gora det bil-
ligare att investera, men nu dr det kortet utspelat).

LAGA RANTOR INNEBAR ATT LANDER INTE HAR RAD
ATT FORTSATTA MED EN STRAM FINANSPOLITIK

Den huvudsakliga oron kring att utéva en expansiv finanspolitik

i en lagkonjunktur handlar om risken for att det ska leda till allt
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for stora offentliga skulder, sarskilt idag dd ménga ldnder redan
har hoga skuldnivaer. Furman och Summers menar att denna oro
dr inte dr berattigad. Den viktigaste anledningen dr att en expan-
siv finanspolitik i sig kan forbéttra den finansiella hallbarheten
genom att Oka tillvixten mer dn det okar skuldséttning, vilket
isin tur leder till lagre skuld i relation till BNP. Detta stods ocksa
av forskningen, dar flertal studier visat att en finansiell expan-

sion kan minska skuldséttningen i relation till BND.!

AGGREGERAD EFTERFRAGAN KAN OKAS YTTERLIGARE

PA ETT BUDGETNEUTRALT SATT

En oro som diskuterades ovan &r ett en expansiv finanspolitik
kan leda till ohéllbart hoga skuldsédttningsnivder. Men det finns
ocksa sdtt for finanspolitiken att 0ka efterfragan utan att vare
sig hoja statsskulden eller underskotten. Man kan till exem-
pel anvinda sig av skattehojningar for att oka investeringarna.
Forskning har visat att offentliga investeringar som finansierats
av skatter okar efterfragan mer dn investeringar som finansierats
med belaning. Detta giller frimst om investeringarna kommer
fran progressiva skatter, dar skatteintakterna till stor del kom-
mer frdn pengar som annars skulle sparats.?

Finanspolitiken kan ocksa skiftas och fa en mer progressiv
inriktning. En anledning till de laga rdantorna &r att vi sett en stor
okning av inkomstskillnader, vilket resulterat i stora inkomst-
okningar for hginkomsttagare — pengar som till stor del placeras
i sparande. Att minska Okningen i inkomstskillnader skulle

minska det nationella sparandet, nagot som i vanliga fall skulle
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ses som nagot negativt, men som under raidande omstandigheter
ar vilkommet.

Ytterligare en anledning till att sparandet okat dar den 6kade
livslangden och en storre osdkerhet. Storre offentliga investe-
ringar i pensionssystem, utbildning och sjukvéard kan darfor
minska behovet av individuellt sparande och 6ka hushéllens

konsumtion.

Implikation 2:
Lagre rantor kraver nya matt pa landers
finansiella stallning

Den offentliga skuldkvoten, det vill sdga statsskulden i relation
till BNP, ar det vanligaste mattet pa ett lands finansiella stéll-
ning. Det anvdnds av politiker, beslutsfattare och éar inbaddat
i regelverket som styr finanspolitiken. Under senare ar har skuld-
kvoten i flertal utvecklade lander stigit till vad ménga tycker ar
alarmerande nivaer, och ar nu pa 6ver 100 procent i majoriteten
av G7-ekonomierna (i Sverige lag statsskulden pa 25,9 procent
i slutet av 2020).

Skuldnivan har ldnge varit det ledande styrmattet for finans-
politiken, men de laga rintenivderna har visat hur problema-
tiskt detta matt faktiskt ar. I Maastrichtfordraget 1992, ett av
grundfordraget for Europeiska unionen, sattes gransnivan for
den offentliga skuldkvoten till 60 procent for eurozonens med-
lemmar. Nar fordraget skrevs under 1dg den nominella rantan pa
langsiktiga Tyska statsobligationer pa 7,8 procent. Ar 2019 lag
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samma ranta pa —0,2 procent. Under de rianteforhallanden som
gallde 1992 betalade ett land som hade en skuldkvot pa 60 pro-
cent ungefér 5 procent av BNP i ranta. Idag betalar Japan, som
har en offentlig skuldkvot pd 177 procent, 0,2 procent av BNP
i rdnta, och USA som har en offentlig skuldkvot pd 107 procent
forvantas betala 2 procent av BNP i ranta, dar realrantan efter
inrdknad inflation ligger runt noll eller dr negativ i bada lan-
derna. Detta visar att om en grans pa 60 procent var rimlig ar
1992, skulle vi kunna ha mycket hogre nivaer idag, ndr rdntorna
ar laga. Detta visar ocksa att sjalva skuldkvotsmattet ar brist-
félligt och borde erséttas med ett annat matt som tar hansyn till
rantelaget och bdttre visar ett lands finansiella stdllning. Med
andra typer av matt kan vi se att de flesta linders finansiella
stillning faktiskt ar béttre idag an vad de var for ndgra decennier

sedan eftersom de laga rdntorna minskat kostnaden for skulden.

DEN OFFENTLIGA SKULDKVOTEN HAR TRE STORA BRISTER
VILKA GOR DET TILL ETT MISSVISANDE MATT PA ETT LANDS
FINANSIELLA STALLNING:

(1) Det bortser fran det faktum att skuld kan aterbetalas 6ver
tid. Skuld &r en stock (en niva som mats vid en viss tid-
punkt), medan BNP ér ett flode (som maéts over en diskret
tidsperiod). Om man istdllet skulle ha ett matt som jam-
for skuldstocken med BNP-stocken skulle det innebéra
att man maste méta nuvardet av BNP 6ver en obestamd
framtid. Om rantorna dr laga sa dr nuvardet av BNP hogre,

medan skulden blir mindre kostsam over tid.
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(i)

(iif)

Det bortser fran rantor. Ndr rantorna ar laga dar ocksd
skulden mindre kostsam. Stockperspektivet ber6r pro-
blematiken kring ett stockperspektiv pa skulder. Under
perioden som rantorna fallit dramatiskt, har tillvaxten
minskat i mycket ldagre takt. Det innebdr att skillnaden
mellan tillvaxttakt och rdnta har 6kat i alla G7-lander 6ver
de senaste tre decennierna och ligger nu mellan 1,1 i Ita-
lien och 3,7 1 Tyskland. Nar tillvixttakten dr storre dn ran-
tan sd dr nuvdardet av BNP oandligt stort, vilket betyder att
over tid sd kommer landerna védxa ifran sin skuld och dess
rantekostnader, sa att skuldnivan kommer att bli obefint-
lig i relation till ekonomins storlek. Pa 1990-talet var situ-
ation den omvénda, med réntor som var betydligt hogre
an tillvaxten. Stockperspektivet pa skuld och BNP inne-
badr att man maste anvianda ett valdigt spekulativt matt pa
nuvdrdet av BNP - ett matt ddir man maste ta hdnsyn till
framtida rdntor och tillvaxttakt. Om man istallet skulle
anvianda flodesmatt tittar man pd hur mycket skulden
kostar idag i form av rdntekostnader och jamfor det med
intdkterna, vilket ger en kansla for landets mojligheter att
aterbetala skulden.

Det ar ett bakdtblickande koncept. Statsskulden kan ses
som summan av ett lands samtliga underskott. Den visar
inte pa framtida utbetalningar, som pensioner eller fram-
tida ovdntade kostnader. Den tar inte heller hansyn till
ett lands framtida mdjligheter att 6ka intdkterna genom
skattehojningar eller utgiftsminskningar for att dterbetala
skulden.
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Implikation 3:
Omfattningen och behovet av offentliga
investeringar har 6kat kraftigt

Ett av huvudargumenten for en restriktiv finanspolitik ar att
man vill undvika att belasta framtida generationer med stora
skulder eller gora dem fattigare genom att undantringa pri-
vata investeringar. Men med tanke pa att framtida generationer
troligtvis kommer att vara rikare dn vad vi ar idag dr detta argu-
mentet inte hllbart. Aven om man skulle acceptera premissen
om intergenerationell jamlikhet s@ dr det inte uppenbart att en
minskning av underskotten idag skulle gora framtida generatio-
ner rikare — det skulle till och med kunna gora dem fattigare. Ett
enkelt exempel ar fallet dar minskade utgifter innebér att man
skjuter upp nodvandigt underhdll. Investeringar i till exempel
infrastruktur okar skulderna, men gor ocksa att statens framtida
ekonomiska forpliktelser minskar.

Fran ett utbudsperspektiv sa kan ockséd offentliga investe-
ringar dterbetala sig om avkastningen dr tillrdckligt hog. Forsk-
ning har visat att flertal offentliga investeringar betalar for sig
sjdlva genom att 0ka framtida 16ner och minska framtida trans-
fereringar (Hendren och Sprung-Keyser, 2020). Det har ocksa
visats att 6kade offentliga investeringar leder till en hogre eko-
nomisk tillvixt, sarskilt om ekonomin befinner sig i en lagkon-
junktur.’ Detta beror dock mycket pad vad den okade skuldsatt-
ningen anvands till. Om den anvinds till att finansiera effektiva

program med hog avkastning, som forskning, infrastruktur och
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utbildning dr det troligt att fordelarna kommer Gverviaga kostna-
derna, medan det motsatta géller om projekten ar icke-effektiva
och har ldg avkastning.

Slutsatsen ar att med dagens laga rantor dr det mer troligt att
detdrett misstag att minska utgifterna for att sinka skuldkvoten —
vilket leder till uppskjutna underhallskostnader och forlorade
investeringsmojligheter — snarare 4n att man skulle gora mot-

satsen och investera for mycket.

Nasta steg: Nya mal, riktmarken och riktlinjer

For tillfallet ar det storsta problemet for médnga lander att det
gors for lite for att hdja den offentliga skuldséttningen, inte att
det gors for mycket. Laga rantor skapar ett utrymme och ett
behov for en expansiv finanspolitik och ett tillfdlle att omvar-
dera synen pa vad som dr en finansiellt hadllbar statsskuld. For att
forstd hur vi ska hantera utmaningarna med laga rantor och lag
efterfragan kravs det att vi sdtter nya mal for finanspolitiken och
hittar nya sdtt att utvdrdera finansiell stabilitet.

Finanspolitik ska innehalla en kombination av tydlighet,
genomforbarhet och optimala tillvagagangssdtt. Furman och
Summers foresldr en strategi som de anser vara bade tydlig och
genomforbar samtidigt som den framjar en stark ekonomisk till-
vaxt och finansiell stabilitet och ger battre mojligheter att han-

tera en lagkonjunktur.
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Finanspolitikens syfte

Finanspolitikens syfte bor vara att framja tillvixten och den
finansiella stabiliteten, vilket inkluderar att man vill undvika
lagkonjunkturer. Detta krdver en mer expansiv finanspolitik pa
kort sikt for att motverka den nuvarande recessionen, men ocksa
pa lang sikt for att fortsdtta halla efterfrdgan pa en hog niva.
Detta innebdr dven att man under perioder behover 6ka under-
skotten och skuldsdttningen, men ocksa att man mdste genom-
fora skattehojningar, motverka ojamlikhet och hoja social-
forsakringarna.

Ett nytt riktmarke for finanspolitiken: hall de reala
rantebetalningarna under 2 procent av BNP.

Utrymmet for en expansiv finanspolitik ar dock inte obegransat,
och beslutsfattare behover ett riktméarke for att utvdardera den
finanspolitiska stabiliteten.

Nar tillvaxttakten ar betydligt hogre én styrrantan finns det
storre utrymme att hoja underskotten utan att det leder till en
exponentiell 6kning av skuldséttningen. Med stora underskott
kan skulden dock bli stor, och da tillrdckligt stor for att det
okade rantetrycket ska leda till minskad tillvaxt.

Furman och Summers foresldr darfor en begriansning av reala
rantebetalningar pd under 2 procent av BNP. Ser det ut som att
rantebetalningar kommer att 6ka 6ver denna niva ar det lamp-
ligt att vidta dtgdrder for att minska den offentliga skuldkvoten.
Forfattarna menar att det ar en fordel att strategin inte ger nagra
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exakta riktlinjer for nivan pa skuldkvoten, utan att skuldkvotens
stabilitet far avgoras beroende pa de aktuella rantorna och till-

vaxtnivan.

Sammanfattning

For sex ar sedan aterintroducerade Lawrence Summers begrep-
pet ”sekuldr stagnation” for att beskriva den da aktuella situatio-
nen med laga rdntor och 1ag efterfragan. Han argumenterade for
att detta var en konsekvens av ett allt for stort sparande och en
minskad efterfrdgan pd investeringar som pressat ner rantorna,
och att detta kanske forvérras av nollrdntegransen som hindrar
att marknaderna hamnar i jamvikt.

Vilka konsekvenser de 1dga rantorna far for var framtida eko-
nomi beror pa de val vi gor idag. Laga rantor skapar problem
for ekonomin och sérskilt for penningspolitikens mojligheter
att hantera recessioner. Men ldga rantor skapar ocksd mojlighe-
ter. De Okar mojligheterna for driva en expansiv finanspolitik,
de gor statsskulden mer hanterbar och okar omfattningen for
sjalvfinansiering av offentliga investeringar. Huruvida perioden
med ldga rdntor blir en tid med ldngre och djupare lagkonjunktu-
rer och storre finansmarknadsbubblor eller blir en mojlighet for
offentliga investeringar och en starkare ekonomisk tillvaxt beror
pa vilka politiska beslut som fattas idag. En korrekt diagnos av
var situation ar utgangspunkten for en battre makroekonomisk
politik framover.

Sammanfattning och oversdttning av Paula Roth,
parenteserna dr redaktorens anmarkningar.
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