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Basta lasare!

Arets forsta utgava av Penning- och valutapolitik innehaller artiklar som skrevs innan

coronapandemin brot ut i Europa. | nagra fall spelar detta inte sa stor roll, i andra fall hade

pandemin sannolikt paverkat innehallet i artikeln. Men det ar for tidigt att dra langtgaende
slutsatser av hur pandemin kommer att paverka ekonomin pa sikt, och de fragor som
artiklarna tar upp kommer sannolikt att vara aktuella daven framdéver. Darfor tycker vi att det

ar val motiverat att publicera dessa valskrivna artiklar. Vi hoppas att vara lasare haller med.

Nedan hittar du korta beskrivningar av artiklarna.

Den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt perspektiv

Conny Olovsson beskriver hur ekonomisk teori kan anvandas for att forsta interaktionen
mellan méanniskan och klimatet, varfor globala politiska atgarder ar nédvandiga for att
motverka den globala uppvarmningen samt vilka politiska atgarder som kan vantas
fungera. De viktigaste resultaten av resonemangen sammanfattas i fyra korta insikter.

30 ar av penningtvattsbekdmpning i Sverige och internationellt — fungerar systemet
som det var tankt?

Markus Forsman beskriver hur regelverket for bekdmpning av penningtvatt har utvecklats
under aren och hur man i dag kommer 6verens internationellt om vilka regler som ska
galla. Darefter beskriver han i detalj hur systemet for bekdmpning av penningtvatt och
finansiering av terrorism fungerar i Sverige och sammanfattar hur effektiviteten i Sveriges
system har beddmts internationellt. Han avslutar med att kort kommentera de senaste
arens uppmarksamhet kring framfér allt Danske Bank och Swedbank.

Framtiden &r inte vad den en gang var — perspektiv pa forandringar i svensk ekonomi

Denna artikel, forfattad av Erik Frohm och Stefan Ingves, ar en sammanfattning av
diskussioner under senare ar, saval internt pa Riksbanken som i olika internationella
sammanhang, om hur strukturella férandringar paverkar ekonomin. Forfattarna inleder
med att beskriva strukturomvandlingen i svensk ekonomi fran 1800-talet till mitten av
1990-talet. Darefter diskuterar de utvecklingen de senaste decennierna, med fokus pa
effekterna av globaliseringen, digitaliseringen och “tjanstefieringen”, det vill sdga att
tjansteproduktionen star for en allt stérre andel av samhallsekonomin. Artikeln behandlar
inte coronapandemin, men dess huvudsakliga slutsats — att det &r viktigt med en god
anpassningsférmaga vid genomgripande férandringar i ekonomin — har blivit annu mer
aktuell idag.

Den nya makroekonomiska miljon efter finanskrisen

Bjérn Andersson, Magnus Jonsson och Henrik Lundvall ger en exposé 6ver nagra olika
strukturella férandringar som har paverkat den makroekonomiska miljon i manga lander
sedan den globala finanskrisen 2007-09: den forsvagade produktivitetsutvecklingen, den
lagre langsiktiga realréntan, den vaxande skuldsattningen hos hushall och stater samt
det forsvagade sambandet mellan arbetslésheten och I6nedkningstakten. De diskuterar
vad som ligger bakom dessa forandringar och vilken betydelse forandringarna kan fa for
forutsattningarna for att bedriva penningpolitik framéver.
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e Vad driver den globala trenden mot lagre realrdntor?

| en separat artikel gar Henrik Lundvall mer pa djupet i analysen av varfor realrantorna
har sjunkit trendmassigt i manga lander, en fraga som ar sarskilt viktig fér penning-
politikens mojligheter att stabilisera ekonomin. Han gar igenom olika méjliga strukturella
forklaringar och undersoker vilka faktorer som enligt forskningslitteraturen bast forklarar
varfor realrantorna sjunkit.

Trevlig Iasning!

Marianne Nessén och Ulf S6derstrom
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Den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt
perspektiv
Conny Olovsson*

Forfattaren ar verksam vid Riksbankens forskningsenhet

En global klimatpolitik ar nodvandig for att minska den globala uppvarmningen
tillrackligt. Med en smart och kostnadseffektiv klimatpolitik skulle det inte vara
dyrt att begransa temperaturhojningen till 2 grader fram till ar 2100. Dar har
ekonomer viktiga kunskaper och verktyg for att utvardera vilka styrmedel som
kan forvantas vara effektiva for andamalet. Den mest kostnadseffektiva
atgarden ar en koldioxidskatt som &r likadan i alla lander. En ambitios klimat-
politik ar dessutom en billig forsakring mot framtida stora och osdkra kostnader,
men bara om den ar kostnadseffektiv. | annat fall riskerar en ambitios politik
att bli mycket dyr och i varsta fall dven verkningslds. Det viktigaste sattet att
minska uppvarmningen ar att minska anvandningen av kol. Atgarder som inte
bidrar till det kommer att vara ineffektiva.

1 Introduktion

I den har artikeln diskuterar jag hur ekonomisk teori kan anvandas for att forsta interaktionen
mellan méanniska och klimatet, varfor globala politiska atgarder ar nédvandiga samt vilka
politiska atgarder som kan vantas fungera och vilka som inte kan det. Viktiga resultat
formulerar jag i ett antal insikter.

En forsta fraga ar kanske vad ekonomer har att sdga om ett naturvetenskapligt problem
som den globala uppvarmningen. Det ar egentligen uppenbart ndr man betédnker att
de vaxthusgaser som ménniskor slapper ut ar ett resultat av ekonomisk aktivitet — av
konsumtion, produktion och investeringar — och paverkas av till exempel teknologisk
utveckling, ekonomisk tillvaxt, naturresurser och institutioner. Alla dessa saker ar exakt vad
ekonomer under mycket lang tid har studerat och férsokt att forsta.

Men ekonomer studerar ocksa hur ekonomiska styrmedel kan motverka sa kallade
marknadsmisslyckanden.! | Sternrapporten som kom 2007 korades just den globala
uppvarmningen till det storsta marknadsmisslyckandet i historien.? For att hantera klimat-
forandringarna ar det da nédvandigt att se till att hushall och foéretag far ekonomiska
incitament att fatta mindre klimatskadliga beslut respektive utveckla ny teknik som kan
ersatta behovet av fossila branslen.

Det rader ingen brist pa forslag om hur vi ska hantera den globala uppvarmningen i den
allmanna debatten. De handlar om allt fran att vi ska duscha snabbare, sluta resa eller sluta
skaffa barn till att vi ska investera i hallbara foretag och subventionera gron energi. Men hur
effektiva ar férslagen egentligen fér att minska den globala uppvarmningen? Aven har &r
ekonomisk analys vardefull for att utvardera vilka atgarder som ar bra och vilka som ar for
dyra, verkningsl6sa eller bade och.

De forslag jag diskuterar i denna artikel &r dels atgarder som skatter och kvantitets-
regleringar av koldioxidutslapp, dels subventioner till gron energi, hallbar finansiering och

*  Jag vill tacka Mikael Apel, Tor Jacobson, Marianne Nessén och Ulf S6derstrom.

Tolkningarna i uppsatsen ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens asikter eller standpunkter.

1 Ett marknadsmisslyckande foreligger nar fria marknader inte kan forvantas allokera resurserna pa ett effektivt satt.
2 Se Stern (2007), s. viii.
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grona obligationer. Slutsatserna och resonemangen baseras helt pa ekonomisk forskning.
Artikeln bygger ocksa vidare pa och fordjupar vissa resonemang som jag tidigare la fram i
Olovsson (2018).

2 Ekonomin och klimatet paverkar varandra

Innan jag borjar diskutera olika atgarder for att minska den globala uppvarmningen, sa ar det
nodvandigt att ge en kort beskrivning av hur klimatet interagerar med vara ekonomier. Jag
har dock hallit detta avsnitt kort, eftersom flera sddana aspekter ar komplexa och skulle var
och en kunna avhandlas i en egen uppsats.

2.1 Manniskans paverkan pa klimatet

Jordens temperatur varierar naturligt av manga skal som inte har med manniskan att gora.
Till exempel férandras jordens bana runt solen enligt ett cykliskt monster. Det férekommer
ocksa variationer i jordaxelns lutning (sa kallade Milankovic-cykler). Dessa och andra
fenomen paverkar jordens klimat helt utan manniskans inblandning.

Manniskan kan dock ocksa paverka klimatet, bland annat genom att slappa ut vaxt-
husgaser. Koldioxid ar den dominerande vaxthusgasen fran manniskan, och star for drygt
75 procent av de totala utsldppen.® Koldioxid slapps framst ut som en biprodukt vid for-
branning av de fossila branslena kol, olja och naturgas.

Sa fungerar vixthuseffekten

| 6ver 100 ar har vi vetat att mangden koldioxid i atmosfaren paverkar jordens energibudget,
det vill sdga skillnaden mellan inkommande energi — i form av solstralning — och utgdende
energi — bland annat i form av varmestralning. Detta sker eftersom koldioxiden inte paverkar
den inkommande solstralningen utan denna gar rakt igenom koldioxiden samtidigt som

att koldioxiden gor det svarare for varme att strala tillbaka ut i rymden. Om systemet

initialt ar i balans sa leder en 6kning av mangden koldioxid i atmosfaren till ett 6verskott i
energibudgeten, och att temperaturen maste stiga till dess att balans aterigen uppstar. Detta
kallas for vixthuseffekten.

Det kallas sa for att det fungerar precis som ett vaxthus dar solens stralar gar rakt igenom
vaxthusets glas som samtidigt haller varmen kvar inne. Darmed varms vaxthuset upp.
Vaxthuseffekten ar inte bara av ondo. Utan vaxthusgaser i atmosfaren skulle jorden vara tackt
av is med en genomesnittlig temperatur runt —20 grader istéllet for de cirka 15 grader som vi
har i dag.

Kol cirkulerar bland annat i form av koldioxid i ett standigt flode mellan mark, luft och
hav i en process som kallas kolcykeln. Det som gor koldioxiden sarskilt problematisk ar att
den stannar i atmosfaren betydligt Iangre dn andra vaxthusgaser. Cirka 20-25 procent av all
koldioxid som slapps ut stannar i atmosfaren under mycket lang tid — upp till mer an tusen
ar. Cirka 50 procent forsvinner pa nagra decennier. Resten tar nagra hundra ar pa sig att
cirkulera vidare ner till djuphaven, dar den bidrar till forsurning. Det innebar att den koldioxid
som slapps ut i dag kommer att bidra till den globala uppvarmningen under mycket lang
tid. Som jamforelse stannar metan i atmosfaren i cirka ett decennium, dven om den ar en
starkare vaxthusgas medan den ar kvar dar.

Att koldioxid i atmosfaren bidrar till att den globala temperaturen hojs pavisades forst
av den svenska kemisten och fysikern Svante Arrhenius ar 1896. Den direkta effekten ar
inte kontroversiell, och gar att replikera i enkla laboratorieexperiment. Vad den totala
effekten blir nar koldioxidhalten i atmosfaren forandras ar daremot betydligt mer osdkert.
Det beror pa ett stort antal aterkopplingsmekanismer (”feedback effects”) som till exempel

3 Vattenanga ar dock 6verlagset den viktigaste orsaken till vaxthuseffekten, men vattenangan kommer inte direkt fran mansklig
aktivitet.
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hur vattenanga, molnbildning och jordens ytreflektion kommer att paverkas nar jorden
varms upp. Dessa aterkopplingsmekanismer kan antingen forstarka (positiva mekanismer)
eller minska (negativa mekanismer) den direkta effekten. Det mesta tyder i dag pa att
aterkopplingsmekanismerna kommer att forstarka den direkta effekten och bidra till mer
uppvarmning (IPCC 2013).

Oklart hur stor jordens klimatkanslighet ar
Pa grund av osdkerheten kring hur stor den totala effekten blir nar koldioxidhalten i
atmosfaren férandras sa anger FN:s klimatpanel IPCC (”Intergovernmental Panel on Climate
Change”) ett intervall for den sa kallade klimatkdnsligheten, vilken anger hur mycket den
globala medeltemperaturen hdéjs vid en férdubbling av koldioxidhalten i atmosfaren. Fran
internationella forskningsresultat drar IPCC slutsatsen att klimatkansligheten ligger mellan
1,5 och 4,5 grader. Det ar ett tamligen brett intervall. | klartext betyder det ocksa att det &r
mycket osakert hur allvarligt problemet med den globala uppvarmningen faktiskt ar.
Faktum ar att om klimatkansligheten skulle visa sig ligga i den nedre delen av intervallet
som IPCC anger, sa skulle den globala uppvarmningen inte vara ett speciellt stort problem.
Vi har hittills 6kat koldioxidhalten i atmosfaren med knappt 50 procent och skulle da alltsa
kunna 6ka den lika mycket till och &nda klara malet pa 1,5 grader. Om klimatkansligheten
daremot visar sig ligga i mitten eller rent av i den 6vre delen av intervallet sa star vi infor
potentiellt mycket stora utmaningar. Osdkerheten kring klimatkansligheten har inte
heller minskat 6ver tid. Ungefar lika manga av de studier som publiceras i dag finner att
klimatkansligheten ligger i det nedre intervallet som att den ligger i det 6vre intervallet.*
Faktum ar att IPCC pa senare tid till och med har vidgat intervallet.®

Storre koldioxidutsldpp och hogre temperatur det senaste seklet

Under den industriella revolutionen pa 1800-talet borjade fossila brénslen anvandas i storre
skala. Sedan dess har mangden koldioxid i atmosfaren 6kat med knappt 50 procent. Det
innebar att vi i dag har en koldioxidhalt som ar helt utan motsvarighet under de senaste
800 000 aren, vilket illustreras i Diagram 1.

Diagram 1. Mingden koldioxid i atmosfiren de senaste 800 000 aren
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Kallor: NOAA Climate.gov och CO2.earth

4 Se, till exempel, “Explainer: How scientists estimate ‘climate sensitivity’”, https://www.carbonbrief.org/explainer-how-
scientists-estimate-climate-sensitivity.

5 IPCC (2007) anger att klimatkansligheten &r "‘likely’ to lie in the range 2-4.5°C, and is ‘very likely’ to be above 1.5°C”. IPCC
(2013) skriver istallet att klimatkansligheten ”is likely in the range 1.5°C to 4.5°C (high confidence), extremely unlikely less than
1°C (high confidence), and very unlikely greater than 6°C”".


https://www.carbonbrief.org/explainer-how-scientists-estimate-climate-sensitivity
https://www.carbonbrief.org/explainer-how-scientists-estimate-climate-sensitivity
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Aven om ett fatal Iinder star for en relativt stor andel av utsldppen sa ar deras andel av de
totala utslappen dnda begransad. Som framgar av Tabell 1 svarar till exempel USA, Kina

och EU tillsammans endast for cirka 50 procent av varldens utslapp. Resten av alla varldens
lander star typiskt sett for mindre an en halv procent var av de totala utslappen. Sverige star
till exempel endast for blygsamma 0,15 procent. Det betyder att det inte kommer ga att |6sa
den globala uppvarmningen om inte alla lander — inklusive utvecklingslander — minskar sina
utslapp pa ett betydande sétt.

Tabell 1. Vaxthusgasutslapp for olika regioner

Land Andel av virldsutslapp (2012)
Kina 26,72
USA 13,52
EU28 9,86
Indien 6,99
Ryssland 5,04
Afrika 3,84
Argentina+Brasilien+Chile+Uruguay 3,51
Sverige 0,15

Kalla: EDGAR (Emission Database for Global Athmospheric Research), Europeiska Kommissionen

Koldioxidhalten i atmosfaren har alltsa 6kat det senaste seklet. Samtidigt har den globala
temperaturen enligt forskare fran NASA 6kat med ca 1 grad sedan 1880.° Klimatforskare
fran bland annat IPCC har forsokt att vaga in alla orsaker till den temperaturutvecklingen.
De har foérsokt att identifiera och vaga in den antropogena effekten som kommer fran
manniskan saval som alla andra effekter, som variationer i solstralning, jordens rorelser eller
vulkanutbrott. En av slutsatserna i den femte IPCC-rapporten &r att manniskan har paverkat
klimatet. Sa hér skriver IPCC (2013) i rapporten, s. 17:

It is extremely likely that more than half of the observed increase in
global average surface temperature from 1951 to 2010 was caused by
the anthropogenic increase in greenhouse gas concentrations and other
anthropogenic forcings together.

2.2 Klimatets paverkan pa ekonomin

Vi vet med sakerhet att forandringar i klimatet har paverkat méanniskan och vara ekonomier
genom historien och att de kommer att géra sa dven framdver. Men att berdkna de totala
kostnaderna av olika temperaturhdjningar ar en komplicerad uppgift. Nagra av de mest
uppenbara kostnaderna av den globala uppvarmningen illustreras i Figur 1.

Skador fran extremvader

Klimatférandringarna forvantas leda till att extremvader kommer att bli allt vanligare, med till
exempel fler och mer intensiva stormar, skogsbrander, havsnivahdjningar och éversvamningar.
De forstor egendom och kapital, dodar och skadar manniskor och kan aven leda till politisk
oro och ekonomiska kriser.

6 https://earthobservatory.nasa.gov/world-of-change/global-temperatures
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Figur 1. Effekter av den globala temperaturen pa vara ekonomier.

TEMPERATUR

* Hogre frekevens av stormar, Gversvamningar,

Extremvéader varmeboljor, skogsbrander etc.

* Minskade skordar i stora delar av varlden,
framst utvecklingslander
o Ev. 6kade skordar for nordliga lander

* Vattentillgdng hotad i vissa regioner

Vatten * Vattennivahgjningar

* Omfattande skador pa korallreven

Ekosystem o Vixande antal arter som riskerar utrotning

irreversibla o Risk for troskeleffekter

forandringar

Kalla: IPCC (2013)

Vattenbrist

En annan effekt nar temperaturen hojs ar att det blir svar brist pa vatten i manga regioner.
Har forvantas utvecklingslander drabbas hardast da dessa lander tenderar att redan vara
varma och starkt beroende av jordbruk. Utvecklingslanderna har ocksa sannolikt svarare
att anpassa sig till klimatférandringarna pa grund av sdmre fungerande institutioner,
infrastruktur och lagre teknologisk utveckling. Vattenbrist ar dock inte bara nagot som
drabbar fattiga lander. Pa senare ar har bland annat bade sédra Australien och vastra USA
drabbats av svar torka.

Okad migration

Den globala vattennivan berdknas stiga med 0,26—0,77 meter fram till ar 2100 om
temperaturen héjs med 1,5 grader. Det kan potentiellt medféra att miljontals manniskor
maste flytta.’

Forstérda ekosystem

En hogre temperatur kan ocksa ha en omfattande paverkan pa ekosystemen. Redan vid

en temperaturhojning pa 1,5 grader férvantas 70-90 procent av alla varldens korallrev
forsvinna. Vissa sadana effekter kan vara mycket langsiktiga eller till och med oaterkalleliga.
Alla dessa problem blir varre ju mer temperaturen stiger men vi marker redan nu av mer
extremvader och negativa effekter pa ekosystem (IPCC 2018).

Forandringar kan bli svara eller omajliga att atgirda

Det finns en risk att vissa av dessa férandringar blir irreversibla. IPCC (2013) papekar dock
att det inte finns nagra bevis for globala "tipping points” eller sa kallade troskeleffekter som
skulle medfora att temperaturhéjningarna skulle borja skena ivag okontrollerat. Daremot
finns det belagg for troskeleffekter for vissa specifika aspekter av klimatet, sa som till
exempel havscirkulationen och istackena. Dessa fenomen verkar dock pa tidshorisonter av
flera hundra till tusen ar.

7 Havsnivahojningen forvantas bli ytterligare 0,1 meter om temperaturékningen istéllet nar 2 grader.
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Det ar relativt enkelt att lista ett stort antal potentiella féljder av en hogre temperatur.
Men for att bedéma hur allvarliga konsekvenserna kommer att bli och for att kunna diskutera
konkret hur ekonomiska styrmedel ska utformas maste man ocksa satta priser pa alla effekter
i figuren (samt alla tdnkbara effekter som jag inte har listat). Detta ar en komplicerad uppgift
som bland annat kraver att man tar stdllning till hur framtida generationer ska varderas mot
de som lever i dag samt vad det ar vart att radda ett manniskoliv. Utan att ta stallning till
sadant har man inga siffror att jamféra med kostnaderna for olika atgarder. Det skulle da till
exempel inte vara maijligt att berdkna hur hog en skatt pa koldioxidutsldpp ska vara.

Att berdkna de totala kostnaderna av olika temperaturdkningar ar darfér en komplicerad
uppgift som praglas av stor osakerhet. IPCC rapporterar att det ar rimligt att rakna med
forluster pa 1 till 5 procent av global BNP vid en 6kning av den globala medeltemperaturen
pa 4 grader (IPCC 2007). Nordhaus och Moffat (2017) finner i sin studie att den berdknade
kostnaden &r 2,04 procent av global BNP vid en temperaturékning pa 3 grader Celsius och
8,06 procent vid 6 grader.® Estimaten fran bada dessa studier praglas dock av betydande
osakerhet. Som en jamférelse sa foll amerikansk BNP med drygt 4 procent under finanskrisen
2008-09.

Det ar dock viktigt att forsta att kostnaderna pa lokal niva kan vara férodande. Nar till
exempel stormen Katrina slog till mot de amerikanska delstaterna Florida och Louisiana 2005
orsakade den kostnader runt 125 miljarder dollar och mer dn 1800 doda. Sett som andel av
USA:s BNP sa motsvarade kostnaden dock bara runt 1 procent.

3 Globala politiska atgarder ar noédvandiga

Vilka I6sningar finns det da pa problemet med den globala uppvarmningen? Behover vi
reglera eller rent av forbjuda koldioxidutslapp? Den sjalvklara utgangspunkten nar ekonomer
funderar pa om en marknad behdver regleras ar det férsta vdlférdsteoremet, vilket
diskuteras i stycket nedan.

3.1 Den globala uppvarmningen ar ett marknadsmisslyckande
Det forsta valfardsteoremet sager mycket forenklat att om dganderatter ar valdefinierade och
respekteras, om det finns en marknad for varje vara och hushall och foretag far gora fria val
pa marknader med perfekt konkurrens, kommer utfallen pa marknaderna att vara effektiva.
Det betyder att det inte finns nagot utrymme for skatter och subventioner att férbattra
utfallet ur effektivitetssynvinkel. Faktum &r att politiska atgarder kommer da endast leda till
ett mindre effektivt utfall.® Nar marknaderna fungerar ar det darfér mest effektivt att lata
marknaderna allokera resurserna.

Vilfardsteoremet vilar dock pa ett antal antaganden och nar det kommer till den globala
uppvarmningen sa ar det tydligt att atminstone ett av dessa inte uppfyllt: det saknas
namligen en marknad dar vaxthusgasutslapp prissatts. Eftersom ingen dger klimatet eller
atmosfaren finns det heller ingen som kan ta betalt for utslappen. Det ar gratis att sldppa
ut koldioxid trots att det genererar kostnader for hushall och foretag varlden 6ver.'° Dartill
spelar det ingen roll var pa jorden koldioxiden slapps ut. En enhet koldioxid har samma
effekt pa den globala temperaturen oberoende av om den slapps ut i Indien, Kina, USA eller
Sverige. Detta beror pa att koldioxiden blandas ut snabbt i atmosfaren.

8 Se ocksa Dell m.fl. (2012) och Colacito m.fl. (2018). Den férsta av dessa studier finner att en 6kning av temperaturen med

1 grad Celsius reducerar tillvaxten i fattiga lander med 1,3 procentenheter. | rika lander finner forfattarna ingen effekt pa till-
vaxten. Den senare studien finner istéllet finner att den prognosticerade 6kningen av temperaturen ocksa kan komma att rejélt
minska tillvaxten i USA 6ver the kommande seklet.

9 Déaremot kan det finnas skal att anvanda politik for att andra férdelningen av resurser i ekonomin.

10 Med andra ord, vi betalar for den bensin vi kdper men inte for de skador som uppkommer av den koldioxid som frigors nar vi
sedan kor vara bilar.

11
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Koldioxidutslapp ar ett exempel pa vad ekonomer kallar for en externalitet. En
externalitet innebar just att en person eller ett foretag paverkar andra utan att betala ut
nagon kompensation. Externaliteter kan vara positiva eller negativa men de utgér alltid
ett marknadsmisslyckande.!* Marknadsmisslyckandet betyder i sin tur att det forsta
valfardsteoremet inte haller. | stéllet blir slutsatsen den motsatta: Marknaden kan inte
allokera resurserna pa ett effektivt satt, utan politiska atgarder ar nédvandiga for att korrigera
marknadsmisslyckandet och allokera resurserna. Utan politiska atgarder kommer utslappen
att bli alltfér héga eftersom det helt enkelt ar for billigt att slappa ut vaxthusgaser.

Vi kan sammanfatta resonemanget ovan i var forsta insikt.

Insikt 1: Globala politiska Gtgdrder som Gkar priset pa utslépp av vixthusgaser dGr
néadvéndiga fér att pa allvar kunna minska den globala uppvédrmningen.

Insikt 1 har egentligen tva budskap:

1) Det behovs politiska atgarder for att oka priset pa koldioxidutslapp.
2) Dessa atgarder maste vara globala.

Att hoja priset pa utslappen fungerar eftersom det ger hushall och féretag incitament att
képa mindre klimatskadliga produkter och utveckla ny teknik som kan bidra till att minska
utsléappen.?

Inneborden av insikten dr ocksa att det inte ar realistiskt att forlita sig pa frivilliga atgarder
och ansvarsfullt beteende nar det kommer till klimatférandringar. Det hade eventuellt kunnat
fungera om endast ett fatal aktorer var inblandade, men knappast pa en global arena som
involverar miljontals féretag och miljarder méanniskor. Det &r just storleken pa problemet som
fick Nicholas Stern att kalla klimatférandringarna for det stérsta marknadsmisslyckandet i
historien (se fotnot 2).

Det kommer darmed sannolikt inte vara tillrackligt att vadja till folk att gora det som
ar ratt, andra sina beteenden och konsumera mindre. Det kommer heller inte fungera att
moralisera och skuldbeldgga manniskor. Det finns helt enkelt for manga som kan vélja att inte
andra sitt beteende.

Det r alltsa helt avgorande att priset pa koldioxidutslapp hojs globalt. Problemet kan inte
I6sas pa individniva eller ens pa nationell niva, utan den globala uppvarmningen ar ett globalt
problem som kraver globala I6sningar. Det foljer direkt av att det inte ar ett enskilt land som
star for utslappen. Det kan lata trivialt, men verkar samtidigt ibland glommas bort i den
allmanna debatten.

| dag saknas dnnu helt en sadan global klimatpolitik. | Parisavtalet som 196 lander skrev
under 2016 slas visserligen fast att ett langsiktigt mal &r att se till att den globala temperatur-
hoéjningen stabiliserar sig val under 2 grader. Men avtalet bygger helt pa att Ianderna frivilligt
vidtar atgarder for att minska sina utslapp. Ingenting tvingar dem att satta specifika mal.
Aven om Parisavtalet p3 vissa satt kan ses som en diplomatisk succé, s& kan man utifran
ekonomisk teori och Insikt 1 inte forvanta sig att det ska minska den globala uppvarmningen
tillrackligt. Det ar fortfarande alldeles for billigt och frestande att fortsatta slappa ut koldioxid.

Den prognosen stammer ocksa med vad som hittills har observerats. De flesta
ldnder med stora utslapp har i princip inte gjort nagra anstrangningar alls. Faktum &r att
koldioxidutslappen slog nytt rekord och blev de hégsta nagonsin ar 2018.

11 Marknadsmisslyckandet medfor enkelt uttryckt att resurserna kan fordelas om pa ett satt som skulle 6ka valfarden for minst
en person utan att valfarden skulle minska for andra.

12 Insikt 1 implicerar inte att dtgarderna maste komma fran prisregleringar eller fran skatter. En kvantitetsreglering kommer till
exempel att minska utbudet och darmed 6ka priset.
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3.2 Atgarderna maste vara kostnadseffektiva

Ett satt att fa ner utslappen skulle vara att helt enkelt genast forbjuda fossila branslen. Det
skulle dock vara alldeles for kostsamt, eftersom det i det ndrmaste helt skulle stinga ner vara
ekonomier. Det skulle orsaka en katastrofal global recession, och skulle med andra ord kosta
betydligt mer an det skulle smaka. Samtidigt vet vi att helt fria utsldpp leder till for mycket
koldioxid i atmosfaren. Det handlar darfor om att hitta en “lagom” mangd utslapp.

Alla férslag som pastas leda till minskad global uppvarmning behover alltsa inte vara bra.
Vissa kan vara alldeles fér dyra. Vissa kan dessutom vara verkningsl6sa, och vissa kanske
bygger pa orealistiska antaganden. For att kunna skilja mellan bra och mindre bra atgarder
behovs metoder och modeller for att utvardera hur effektiva olika atgarder ar, men ocksa for
att uppskatta hur stora kostnaderna blir om vi inte vidtar nagra atgarder alls. Det kallas en
kostnads—intdktsanalys. | en sadan stélls alla framtida kostnader av att slappa ut en enhet
koldioxid mot de intdkter som utslappen genererar. Intakterna kommer fran den produktion
och konsumtion som det fossila branslet anvands till. Kostnaderna ar de klimatrelaterade
skador som vi diskuterade ovan.

Att gbra en kostnads—intaktsanalys av den globala uppvarmningen ar en komplicerad
uppgift. Den kraver att man forstar hur bade kolcykeln och klimatet fungerar, men dven vara
ekonomier. Vi behover ocksa kunna gora prognoser for 50 till 100 ar framat vilket kraver bade
noggrannhet och 6dmjukhet. For att kunna gora den typen av analyser utarbetade William
Nordhaus i borjan av 1990-talet ett ramverk av modeller som kallas integrerade bedémnings-
modeller (“Integrated Assessment Models”). Dessa modeller bestar av tre sammanhéngande
undermodeller: en ekonomi, en kolcykel samt en representation av klimatet. | dag finns det
manga sadana modeller men de allra flesta bygger pa Nordhaus arbete som har blivit
standard for att analysera olika scenarier for den globala uppvarmningen. Ar 2018 fick
Nordhaus ekonomipriset till Alfred Nobels minne for sitt arbete inom detta omrade.

Podngen med kostnads—intaktsanalyser ar att forsta vilka atgarder som béast kan bromsa
temperaturhdjningen till minsta majliga kostnad. Kostnadseffektivitet ar ett viktigt mal i sig
sjalvt. Precis som vi inte ska sl6sa med resurser ska vi heller inte vidta on6digt dyra atgarder
for att minska uppvarmningen. Mindre kostsamma atgarder frigor medel som istéllet kan
anvadndas for andra viktiga andamal som att till exempel minska fattigdom och vattenbrist
eller minska utbredningen av olika sjukdomar.

Men det &r sannolikt annu viktigare att atgarderna ar kostnadseffektiva om lander
med ambitiésa klimatmal, som Sverige, ska kunna 6vertyga lander som Indien och Kina
att minska sina utslapp. Da kommer det vara avgorande att atgarderna inte ar alltfor dyra.
Som vi kommer att se senare skulle det inte vara speciellt dyrt att begransa den globala
uppvarmningen till 2 grader, men bara om vi faktiskt anvander kostnadseffektiva atgarder. |
annat fall kommer det att bli betydligt dyrare.

3.3 Skatter och kvantitetsregleringar

De tva mest uppenbara politiska atgarderna for att minska den globala uppvarmningen ar att
antingen inféra en koldioxidskatt eller en sa kallad kvantitetsreglering for utslappen dar en
grans satts for hur stor kvantitet som far slappas ut.

Koldioxidskatt

Som jag ndmnde ovan ar koldioxidutslapp en negativ externalitet, och den engelska
ekonomen Arthur Pigou visade redan for 100 ar sedan att en korrekt satt skatt — en sa kallad
Pigou-skatt — I6ser problemet med externaliteter (Pigou 1920). Néar det galler den globala
uppvarmningen ska skatten per utslappt enhet koldioxid sattas sa att den ar lika stor som den
klimatkostnad som enheten genererar. Priset pa fossilbransle inklusive koldioxidskatt bestar
da av priset som producenterna tar ut plus den klimatkostnad som brénslet genererar. Pa sa
satt sa speglas klimatkostnaderna i priset.

13
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Fordelarna med en koldioxidskatt ar flera, men dess framsta styrka ligger i enkelheten:
Det &r en marknadsbaserad |6sning som gor att folk inte behover fundera pa hur deras
beteende exakt paverkar klimatet. Den effekten ar da redan inkorporerad i priset vilket
automatiskt ger folk ratt incitament. Det ar en stor fordel eftersom det &r mycket svart for
enskilda personer att utvardera sin egen klimatpaverkan. En annan férdel ar av mer teknisk
natur. Effektivitet krdver namligen att det kostar lika mycket att minska utslappen 6verallt.*?
En global skatt uppnar detta direkt, till skillnad fran till exempel Parisavtalet dar alla ldnder
sjalva valjer hur mycket de ska minska sina utslapp.

En vanlig missuppfattning om koldioxidskatter ar att de skulle beh&va innebara stora
omfordelningar av skatteintdkter mellan lander. Det ar inte alls ndédvandigt. Alla lander kan
sdtta samma skatt och sedan anvanda intakterna till vad de vill — de behéver inte omférdelas
internationellt om sa inte 6nskas. Allt som behdvs ar att det finns en dverenskommelse om
att varje land implementerar en koldioxidskatt.

En annan viktig sak att poangtera ar att en skatt pa koldioxid ar fundamentalt annorlunda
an de flesta andra skatter. En skatt pa till exempel arbetsinkomst snedvrider ju incitamentet
att arbeta vilket normalt skulle leda till en valfardsforlust. En skatt pa koldioxid daremot
korrigerar incitamentet att slappa ut koldioxid vilket leder till en valfardsvinst.**

Kvantitetsreglering

Den andra uppenbara atgarden for att minska den globala uppvarmningen ar att inféra

en kvantitetsreglering, som begransar hur stor mangd koldioxid som far slappas ut. Ett
sadant system &r i dag standard for att minska den globala uppvarmningen och anvandes
till exempel i Kyotoprotokollet och EU:s Emissions Trading System (ETS). Det fungerar sa

att de totala utslappen begrdnsas genom att utslappsratter delas eller auktioneras ut till
foretag och andra aktorer. De som &ger rattigheterna kan sedan sélja dem till andra aktorer.
Podngen med att handla med utslappsratter pa det har sattet ar att vissa foretag kan minska
sina utsldpp till Iagre kostnader dn andra. Om det ar valdigt dyrt for ett foretag att minska
sina utsldpp ar det samhéllsekonomiskt mer effektivt att foretaget kdper utslappsratter fran
foretag som kan minska sina utslapp till ldgre kostnader.

Bada sdtten har for- och nackdelar

Skatter och kvantitetsregleringar kan teoretiskt sett vara helt likvardiga, men i praktiken
finns det nagra viktiga skillnader. En ar att de ar forknippade med olika typer av osakerhet
(Weitzman 1974). Med en koldioxidskatt vet utsldpparna vad priset ar, men lagstiftaren
vet inte sdkert hur stora utsldppen faktiskt kommer att bli. Med en kvantitetsreglering vet
lagstiftaren exakt hur stora utslappen kommer bli men priset pa dem blir istallet osakert.

En annan potentiellt viktig skillnad har att géra med skatteintakter. En koldioxidskatt
genererar, precis som alla skatter, storre kostnader for den privata sektorn och storre
intakter for staten. Utslappstak och handel ar mer komplicerat. Om staten auktionerar ut
utslappsratter och samlar in intakterna fungerar det visserligen som en skatt. Det ar dock
vanligt att staten istéllet delar ut utslappsratter, och da uteblir skatteintdkterna. En annan
skillnad, som visas i Golosov m.fl. (2014), ar att en koldioxidskatt kraver betydligt mindre
information att implementera an en kvantitetsreglering.

| dag 4r manga ekonomer 6verens om att en global koldioxidskatt skulle vara det mest
direkta och verkningsfulla sattet att minska den globala uppvarmningen. | januari 2019 slog
ett 40-tal vdalrenommerade ekonomer — 6ver halften hade tilldelats ekonomipriset till Alfred
Nobels minne —i ett upprop fast att en koldioxidskatt skulle vara det mest kostnadseffektiva

13 Skatten ska vara samma Overallt eftersom klimatskadorna ar oberoende av var skatten slapps ut.
14 Det foljer direkt av diskussionen om forsta valfardsteoremet ovan. Arbetsutbudet praglas inte uppenbart av ett marknads-
misslyckande, och en skatt kommer da att leda till en valfardsforlust.
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sattet att fa ner utslappen tillrackligt fort.® Fler ekonomer har sedan dess skrivit under
uppropet. | skrivande stund ar det 6ver 3 500 ekonomer.

Trots den akademiska enigheten finns det flera problem med en koldioxidskatt. Det finns
till exempel en traditionellt stark motvilja mot skatter i USA vilket gor det svart att se en skatt
fa politiskt stod dar.

For bade skatter och kvantitetsregleringar finns ett inneboende sa kallat fripassagerar-
problem: Om alla lander implementerar en koldioxidskatt eller kvantitetsreglering, men
ett enskilt land inte gor det kan det landet sdnka sina produktionskostnader relativt alla
andra samtidigt som kostnaden som de extra utslappen som landet genererar delas upp
pa alla lander i hela varlden. Problemet ar att alla ldnder har samma incitament att avvika
fran skatten och kvantitetsregleringen. Det kan darfor vara nddvandigt att Ianderna bevakar
varandras utslapp och dven bestraffar de lander som avviker.

3.4 Kol ar ett storre problem an olja

Innan vi sdger nagot om hur man kan utforma en effektiv politik for att minska den globala
uppvarmningen sa ar det nodvandigt att diskutera nagra viktiga skillnader mellan de fossila
branslena. For trots att kol, olja och naturgas alla bildar koldioxid nar de férbranns sa finns

det dnda viktiga skillnader mellan dem.

Konventionell olja ar ett mycket effektivt bransle och mycket billigt att ta upp. Men
det finns tamligen sma mangder kvar. Da talar jag alltsd om konventionell olja och inte om
oljesand eller olja som framstalls genom hydraulisk sprackning (”fracking”). Oljan saljs
dessutom pa en varldsmarknad och det finns en infrastruktur for att skeppa oljan vart som
helst i varlden.

Situationen ser helt annorlunda ut for kol. Kol finns enligt radande estimat i mycket stora
mangder utspritt ver i princip hela jorden.?” Kolet &r ocksa betydligt dyrare att producera
per enhet energi som det levererar. Pa grund av stora transportkostnader handlas heller inte
kolet mellan lander i ndgon storre utstrackning.

Dessa skillnader ar viktiga. Den mycket ldga marginalkostnaden av att framstalla
konventionell olja i kombination med den internationella handeln gor att en skatt pa olja
kommer att vara i det ndrmaste verkningslos. Det finns tva skal till det.

Det forsta ar sa kallat kolldckage (“carbon leakage”). Om vissa lander véljer att inte
kopa olja av till exempel klimatskal, kan saljarna sdnka priset utan att det for den skull blir
oldnsamt. Sedan séljer de oljan billigare till lander som inte tar samma héansyn till den globala
uppvarmningen.

Det andra skilet &r att en skatt inte kommer att paverka utbudet av olja ndmnvirt. Aven
om alla lander gar samman och infér en skatt pa olja, kan de som ager oljan bara sanka
priset tills det blir lika I3gt efter skatt. Vinstmarginalen pa olja &r helt enkelt fér hog. En skatt
paverkar darfor mest vilket pris sdljarna kan ta ut, inte utbudet av olja.

Att en skatt pa olja i det ndrmaste forvédntas vara verkningslos kan verka nedslaende, men
den goda nyheten ar att en koldioxidskatt istallet kommer att vara betydligt mer effektiv for
att fa ner kolproduktionen. Till och med en relativt |ag skatt &r tillrackligt for att gora en stor
del av kolproduktionen olénsam. Som vi kommer se i nasta avsnitt sa ar det viktigaste for att
minska den globala uppvarmningen just att minska kolproduktionen.

15 Wall Street Journal, 16 januari 2019.

16 Sadan icke-konventionell olja har flera likheter med kol i den bemarkelsen att de ar betydligt dyrare att extrahera.

17 Se till exempel Rogner (1998) som visar att med teknologisk utveckling sa &r den totala stocken av fossilbrénsle 5000 Gigatons
oljeekvivalenter (GTOE). Det mesta av dessa resurser utgors av kol. Med en global arlig forbrukning runt 10 GTOE sa racker
foljaktligen denna stock i ca 500 ar.
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3.5 Hur mycket kostar det att begransa den globala
uppvarmningen?

Att begransa framtida kostnader av den globala uppvarmningen innebér att vi maste vidta

atgarder redan i dag. Det dyraste scenariot &r att helt ignorera den. Problemet ar att det

finns en inneboende konflikt mellan nuet och framtiden. Att vidta atgarder i dag kostar redan

i dag, men intdkterna — i form av mindre uppvarmning — kommer att vi att kunna se forst

i framtiden. Det innebér att dagens generationer maste gora uppoffringar for att framtida

generationer ska fa det battre.

Hassler m.fl. (2020) analyserar vilka temperaturékningar vi kommer att uppleva beroende
pa vilken politik vi implementerar, fraimst olika skatter. De underséker bland annat vad
temperaturen blir om vi inte alls beskattar vaxthusgaser, och om endast vissa regioner
gor det. Resultaten visar att utan politiska atgarder star vi infor en omfattande global
uppvarmning.'® Temperaturen stiger da redan under detta arhundrade med cirka 3 grader,
och okar sedan med 9 grader ar 2200.%° Detta illustreras av den réda linjen i Diagram 2. Utan
att saga exakt vilka kostnader ett sadant scenario skulle medféra ar det tamligen uppenbart
att de enligt alla rimliga berdkningar kommer att vara betydande.

Diagram 2. Scenarier for den globala temperaturen
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Kalla: Hassler m.fl. (2020)

En relativt Iag global skatt pa 0,20 kronor per kilo koldioxid, vilket motsvarar cirka 50 6re per
liter bensin, ar daremot ett effektivt satt att halla temperaturdkningen under 2 grader hela
detta arhundrade. Det illustreras av den bla linjen i diagrammet. Det ar dock helt avgérande
att skatten implementeras globalt. Om till exempel bara EU implementerar skatten star vi i
princip infér samma temperaturutveckling som om ingen beskattar koldioxid, vilket illustreras
av den streckade linjen i diagrammet.

Dessa resultat styrker det som jag diskuterade i Insikt 1 — att prishojningen maste vara
global. De visar ocksa att EU:s ETS-system (se avsnittet “Skatter och kvantitetsregleringar”
ovan) behover breddas och inkludera betydligt fler lander for att systemet ska ha en chans
att ha effekt.

Slutligen ar en global skatt i linje med den svenska pa cirka 1,15 kronor per kilo koldioxid,
vilket motsvarar runt 3 kronor per liter bensin, tillrdcklig for att halla temperaturen under
2 grader fram till ar 2200, vilket illustreras av den gréna linjen.

18 Klimatkansligheten ar satt till 3, det vill séga i mitten av det intervall som IPCC berdknat. Osakerheten kring klimatkansligheten
beaktas i nasta avsnitt.
19 Dessa temperaturer uttrycks relativt den temperatur som var fére den industriella revolutionen.
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Av slutsatserna fran dessa analyser kommer vi till Insikt 2.

Insikt 2: Att anvédnda en global skatt till att begrénsa den globala temperaturhéjningen
till 2 grader dr inte speciellt dyrt sa léinge skatten inférs pd global niva.

En relativt 13g skatt skulle vara tillricklig for &ndamalet. Aven om ménga i den offentliga
debatten emellanat havdar att en koldioxidskatt skulle vara helt forédande for landets
produktion och konkurrenskraft finns det inga empiriska eller teoretiska belagg for det.
Sverige har ju i nastan 30 ar haft en skatt som ar cirka sju ganger hogre dn den skatt som
skulle kunna begransa temperaturhdjningen till 2 grader under detta arhundrade. Sverige
har till och med haft battre tillvaxt an manga jamforbara lander sedan skatten infordes.
Dock kommer vi aterigen tillbaka till betydelsen av att skatten infors globalt, sa att inte
konkurrenskraften forsamras for nagot enskilt land.

Pa grund av att kol finns i sa stora mangder sa ar det just kolproduktionen som utgér det
stora hotet (se dven IPCC 2018). Det ar kolet som kommer driva upp temperaturokningen
till 9 grader om vi inte beskattar det. Analysen i Hassler m.fl. (2020) visar ocksa att det inte
spelar nagon roll om vi beskattar konventionell olja eller inte. Skatten har i princip ingen
effekt pa oljeutbudet.

Men dven om skatten ar verkningslos pa oljeanvandningen sa ar de samhalleliga
kostnaderna av att fortsatta gora slut pa oljan i samma takt sma. Anledningen &r att den
konventionella oljan ar sa pass billig att producera, finns i sa liten méangd och ar ett sa pass
effektivt drivmedel att det faktiskt ar effektivt att anvanda upp all olja — trots de negativa
effekterna pa klimatet.” Detsamma géller dock inte for icke-konventionell oljan som till
exempel oljeskiffer, oljesand och den olja som kommer fran sprackning. Den oljan ar
betydligt mer lik kol i den bemarkelsen att den &r betydligt dyrare att producera och finns i
mycket stora kvantiteter. Den bor darfor absolut inte forbrukas i samma takt.

Skillnaden mellan kol och olja &r sa pass viktig att den formuleras som en insikt.

Insikt 3: Det absolut viktigaste for att minska den globala uppvédrmningen dr att
begrénsa kolanvdndningen.

Detta ar intressant mot bakgrund av att den offentliga debatten till mycket stor del handlar
om att begransa oljeanvandningen. Vi ska till exempel sluta flyga och kora bil. Sveriges
nuvarande regering har som malsattning att Sverige ska bli ett fossilfritt land. Eftersom
Sverige inte anvander kol i ndmnvard utstrackning, handlar den politiken alltsa till stor del om
att Sverige ska sluta anvanda olja. Men oljans |dnsamhet och effektivitet i kombination med
mojligheterna att salja till andra innebar att en sddan politik endast kan férvantas leda till ett
fullstandigt kollackage dér oljan istallet saljs till andra lander.

En nationell klimatpolitik som pa allvar syftar till att minska den globala uppvarmningen
behover istallet fokusera pa vilka effekter politiken kan forvantas ha pa de globala utslappen.
Man behover ta stallning till om den faktiskt minskar de globala utslappen, eller om den bara
leder till att produktionen flyttar utomlands.

20 Hade utbudet av konventionell olja varit betydligt storre &r det troligt att den slutsatsen skulle d@ndras.
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3.6 Bor vi vidta atgarder aven om vi inte ar sakra pa att

klimatkostnaderna blir hoga?
Det faktum att det rader stor osdkerhet om bade klimatkansligheten och om de ekonomiska
kostnaderna av klimatférandringarna har foranlett klimatskeptiker att argumentera
for en mycket aterhallsam klimatpolitik, eftersom det helt enkelt kanske inte blir nagra
stora effekter. Det ar visserligen sant. Vi kan inte utesluta att kostnaderna av den globala
uppvarmningen faktiskt inte blir sa stora. Men samtidigt kan vi ju heller inte utesluta att de
blir mycket stora.

Klimatpolitiken maste utformas mot bakgrund av den har stora osakerheten.?! Det
innebar att vi redan i dag tvingas besluta oss for vad vi tror och sedan utforma politiken efter
det. Det betyder ocksa att politiken kan bli felaktigt utformad om det senare visar sig att till
exempel klimatkansligheten ar hogre eller lagre an vi tidigare raknat med.

Hassler m.fl. (2018) berdknar effekterna av tva olika politiska misstag. Det férsta misstaget
ar att i dag utforma politiken utifran en lag klimatkanslighet och laga kostnader som senare
visar sig vara hoga. Det andra misstaget dr det omvanda: att utga fran att klimatkanslighet
och kostnader ar hoga, men att bada dessa senare visar sig vara laga.

Resultaten syns i Diagram 3 dar det framgar av den roda linjen att det inte alls &r
kostsamt att 6verskatta klimatférandringarna om de senare skulle visa sig vara lindriga.
Skalet ar att en koldioxidskatt ar sa kostnadseffektiv att det inte ar speciellt dyrt att vara extra
ambitids. Att daremot agera i linje med klimatférnekarna riskerar att bli mycket kostsamt
ifall klimatkansligheten och kostnaderna senare visar sig vara hoga. Den bla linjen visar att
kostnaderna av att underskatta klimatférandringarna ar potentiellt valdigt stora. Efter ar
2150 &r konsumtionen mer dn 15 procent ldgre per ar an med en optimal politik. Som en
jamforelse foll varldens BNP med cirka 15 procent i den stora depressionen mellan ar 1929
och 1932.

Diagram 3. Forlust av BNP relativt en optimal politik
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Kalla: Hassler m.fl. (2018)

En ambitios klimatpolitik &r alltsa en billig forsdkring mot framtida stora men osdkra
kostnader. Detta galler dock bara om politiken ar kostnadseffektiv, annars kan det bli
betydligt dyrare. Slutsatsen fran analysen ar att det &r val motiverat med att férsakra sig
utifran devisen “hoppas pa det basta men férbereda sig pa det varsta”. Den innebar ocksa att
det inte ar vettigt att binda sig vid en politik som utgar fran sma skador och Iaga kostnader,
dven om ett sadant scenario skulle kunna bli verklighet.

21 Se Weitzman (2009) for en diskussion om potentiella problem med analyser av klimatpolitiken som kan uppsta mot bakgrund
av den stora osédkerhet som rader om klimatférandringarna.
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4 Alternativa politiska atgarder

Vilka alternativa atgarder kan vi da forlita oss pa ifall vi misslyckas med att inféra en global
koldioxidskatt eller en bred kvantitetsreglering? Forslagen &r manga. Nagra exempel
inkluderar subventioner till grona energikallor, hallbar finansiering och teknologiska |6sningar
som koldioxidinfangning (CCR, "carbon capture and reuse”).

For att alternativa atgarder ska lyckas sa maste de signifikant kunna minska de
globala koldioxidutslappen. For att gora det maste de kunna l6sa och hantera det
marknadsmisslyckande som innebar att det ar for billigt att slappa ut koldioxid, och som
ligger till grund for den globala uppvarmningen.

Subventioner till gron teknologi
Eftersom problemet med den globala uppvarmningen kommer fran kolproduktionen, sa ar
en tankbar strategi att subventionera utvecklingen av energikallor som sol, vind och vatten.
De bendamns som “grona” eftersom de inte 6kar mangden koldioxid i atmosfaren. Men
dven om teknologiska framsteg spiller 6ver mellan ldnder s kommer subventioner i ett
enskilt land inte ha stor effekt pa den globala kolproduktionen. Precis som med skatter ska
alternativa energikéllor helst subventionernas pa global niva for att ens i teorin kunna vara
effektiva.

Darfor slar jag fast en poang som i det narmaste ar trivial men som manga anda tenderar
att missa i Insikt 4.

Insikt 4: Grén energi ér endast anvéndbar fér att minska den globala uppvdrmningen
om den kraftigt minskar kolanvéndningen.

Det &r lika relevant nar det kommer till sa kallade hallbara investeringar och grona
obligationer, som vi ska prata mer om nedan.

Sa hur ska grona subventioner stoppa kolkraften? Idén &r att subventionerna ska sanka
priset pa gron energi. Sa langt ar allt val. Ett antagande ar dock att den prissankningen
sedan kommer att leda till en lagre efterfragan pa fossila energikallor. Men det ar langt ifran
sjalvklart. Det beror helt pa hur pass substituerbara gréna och fossila energikallor ar.

Om tva varor ar starkt substituerbara innebar det att kdparna ar lika néjda med den
ena varan som med den andra. Darfor tenderar de att endast képa en av de tva varorna,
namligen den billigaste. Om de tva varorna istéllet ar komplementéara sa kommer kdparna att
vilja képa bada.?

Om energikallorna ar tillrackligt substituerbara sa kan billigare gron energi da helt och
hallet sla ut de fossila branslena. Subventionerna leder da till en minskning av kolkraften
samtidigt som de I6ser marknadsmisslyckandet — eftersom de fossila branslena helt kommer
att sluta anvandas.

Ifall energikallorna daremot ar mer komplementéra kommer subventionerna inte
att fungera. Faktum &r att gréna subventioner da istallet till och med kan leda till att
anvandningen av fossila branslen 6kar, eftersom bade fossila och icke-fossila branslen
anvands.

Tyvarr ger de vetenskapliga studier som finns i dag inget stod for att det finns en hog
substituerbarhet mellan gréna och fossila energikallor. Tvartom sa verkar sambandet vara
mer komplementart, atminstone pa medellang sikt (se Stern 2012). Ett skal ar att fossila
branslen ar stabila energikallor som fungerar oavsett om solen lyser eller om det blaser. De
tenderar darfor att komplettera de grona energikéllorna som inte &r lika stabila. Foljaktligen

22 Exempel pa substituerbara varor &r hel- och halvlitrar med mjolk, och exempel pa komplementara varor ar till exempel smor
och brod.
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kan grona subventioner inte heller férvantas vara effektiva mot den globala uppvarmningen.
Detta verifieras ocksa av Hassler m.fl. (2020) som analyserar hur en snabbare teknologisk
utveckling av grona energikallor paverkar den globala uppvarmningen. De finner att
subventioner inte &r effektiva for att minska den globala uppvarmningen namnvért. Aven
om priset pa gron energi subventioneras sa att det faller 2 procent snabbare per ar dn utan
subventioner, har det ingen storre effekt pa den globala temperaturen. Precis som i fallet
utan en global skatt h6js temperaturen da upp till 9 grader ar 2200.

En viktig anledning till att 1agre pris pa gron energi inte har tillrdcklig effekt ar att det dven
sker teknologisk utveckling inom kolbrytningen. Den gréna energin blir darfor inte tillrackligt
mycket billigare for att kunna konkurrera ut kolproduktionen.

Om det daremot vore mgjligt att helt stoppa teknisk utveckling inom kolproduktionen
sa skulle priset pa kol stiga tillrackligt over tid for att kunna begransa den globala
uppvarmningen till 2 grader fram till ar 2200. Priset pa kol stiger da for att det 6ver tid blir
relativt dyrare att producera kol, och prish6jningen fungerar ungefar pa samma satt som en
koldioxidskatt. Det blir samma l6sning som tidigare: Det dr nodvandigt att hoja priset pa kol
fér att minska den globala uppviarmningen.?

Hallbar finansiering?

En annan atgard som ofta foresprakas i dag ar sa kallad hdllbar finansiering. |dén ar att
foretag, institutioner och privatpersoner sjdlva ska agera moraliskt genom att avsta fran
att investera i projekt som inte uppfyller vissa etiska kriterier. Specifika kriterier har satts
upp for det, sa kallade ESG-kriterier dar E star for “environmental”, S for “social” och G for
"governance”. Foretag kan investera enligt ESG-kriterierna for att signalera att de ar etiska
och att deras produkter bidrar till en hallbar utveckling.

ESG-kategorierna ar mycket breda och allomfattande. E:et inkluderar stora, breda
underkategorier som klimatférandringarna, vaxthusgaser, miljdaspekter, utsldapp, indikatorer
relaterade till land- och vattenanvandning, atervinning, avfall och ytterligare cirka 50 faktorer.
S:et inkluderar lika stora och manga punkter om bland annat manskliga rattigheter och fragor
relaterade till genus och mangfald. G:et ar slutligen minst lika brett, och handlar exempelvis
om hur foretag behandlar sina anstallda.

ESG-investeringarna har kat kraftigt de senaste 20 aren. Ar 2018 gick hela 12 biljoner,
det vill sdga 12 tusen miljarder dollar till sa kallade hallbara och ansvarsfulla investeringar
bara i USA.?* Eftersom ESG-kriterierna inkluderar valdigt manga olika aspekter har det ocksa
utvecklats ratinginstitut och olika metoder for att ranka hur val olika foretag lever upp till
dem.

Det ar sa klart positivt att foretag stravar efter att agera moraliskt och etiskt, men
eftersom E:et inkluderar manga klimataspekter kan man ocksa fraga i vilken utstrackning som
ESG-investeringar kan hjalpa till och begransa den globala uppvarmningen. Det finns framfor
allt tre stora problem som gor att det finns goda skal att vara skeptiskt.

Det forsta problemet slogs fast redan i Insikt 4: Grona investeringar ar endast effektiva
mot den globala uppvarmningen om de kan stoppa kolkraften. Det finns varken empiriskt
eller teoretiskt stod for att sa kommer att vara fallet.

Det andra problemet ar att hallbar finansiering inte |6ser marknadsmisslyckandet som
ligger till grund for den globala uppvarmningen. Inget talar for att tillrackligt manga frivilligt
ska avsta fran att investera i potentiellt mycket [6nsamma projekt som inte ar bra for
klimatet. Aven om nagra foretag avstar fran en viss typ av investeringar sa betyder ju inte
det att dessa investeringar inte kommer att bli av. Det finns sannolikt fortfarande tillrackligt
manga eller stora aktorer pa de finansiella marknaderna som varderar projekt ur strikt

23 Dessa slutsatser skulle kunna dndras om den framtida elasticiteten visade sig vara betydligt hégre. Den skulle da behdva bli
minst fem ganger hogre an radande empiriska estimat.
24 US SIF Foundation (2018).
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finansiella perspektiv, snarare dn etiska. Det kommer att motverka de investeringar som
gjorts med ett etiskt perspektiv.

Faktum ar att om manga frivilligt avstar fran att investera i [dnsamma projekt som bidrar
till den globala uppvarmningen sa innebar det ju endast att priset pa dessa projekt gar ner.
Darfor blir de annu billigare och annu mer I6nsamma.

Den har typen av allménna jémviktseffekter ar avgérande nar det kommer till den
globala uppvarmningen. Etiskt och moraliskt beteende fran ett féretag eller land kan enkelt
neutraliseras av andra, och darfor behover varldens regeringar komma 6verens om att vidta
samtidiga politiska atgarder.

Det tredje problemet ar att ESG-kriterierna ar sa breda och omfattande att de i praktiken
betyder allt och ingenting. Olika metoder och ratinginstitut tenderar darfor att ge samma
foretag helt olika ranking. Till exempel sa rankade ett ratinginstitut Tesla som den sdmsta
biltillverkaren ar 2018 utifran ett ESG-perspektiv, medan ett annat rankade foretaget som
den basta.?® Det ar egentligen inte forvanande med tanke pa att rankingen gar ut pa att
forsoka vikta ihop ett antal totalt disparata omraden och sedan destillera ner det till en siffra.

I sin nuvarande form sa finns det en risk att ESG-kriterierna till stor del ger en falsk kénsla
av trygghet hos investerare som egentligen inte forstar exakt vad som ligger bakom en viss
rating eller vad den medfér i praktiken.

Naturskyddsféreningen utvarderar i en rapport fran 2015 i vilken utstrackning finansiella
produkter som marknadsférs som etiska, grona eller hallbara kan anvandas av hushall och
fondforvaltare for att “gora skillnad” och verka for en battre miljé. De bygger sin analys pa
bade teoretiska och empiriska studier. Deras pessimistiska slutsats sammanfattas i féljande
stycke.

Det dr i normalfallet mycket svart fér hushall och fondférvaltare att effektivt
verka for en béttre miljé genom att undvika de miljéforstérande féretagens
aktier eller obligationer. Undvikandet kan méjligtvis ha en symbolisk effekt pd
ldngre sikt, men denna bér inte 6verskattas i sammanhanget.?®

Grona obligationer

Grona obligationer ar egentligen endast en specifik form av hallbar finansiering. Det ar
obligationer som ar 6ronmarkta till att anvandas till nya eller existerande klimat- och
miljoprojekt. Inom denna breda definition av grona obligationer ryms sedan manga
underomraden som till exempel energi, transport, avfallshantering, byggnadskonstruktion
och land- och vattenanvandning. Ar 2018 emitterades gréna obligationer till ett virde av
cirka 180 miljarder dollar varlden Gver, och det &r en marknad som férvantas véxa kraftigt
framover.

Grona obligationer har potentiellt manga bra egenskaper. Framfor allt kan de hjalpa
till att finansiera miljoprojekt som ar dnskvarda fran ett samhalleligt perspektiv. Men nar
det kommer till deras formaga att minska den globala uppvarmningen sa lider de tyvarr av
samma problem som den hallbara finansieringen, till exempel att de inte nédvandigtvis leder
till att kolanvandningen minskar.

Ett annat problem &r att precis som med ESG-kriterierna sa ar kriterierna for hur
gron en obligation ar inte tillrackligt strikta och tydliga. Det finns riktlinjer — The Green
Bond Principles — men de &r just riktlinjer.?” Eftersom det saknas en global standard kring
kriterierna sa ar det ofta oklart exakt hur gron en obligation &r. Ibland talar man darfér om
ljusgrona, medelgréna och morkgréna obligationer.

25 Se till exempel Financial Times, 2018-12-06: “Lies, damned lies and ESG rating methodologies.”
26 Naturskyddsforeningen (2015), sid 5-6.
27 Se till exempel ICMA (2018).
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Ett tredje problem &r att det ar hogst oklart vad en investering i en gron obligation faktiskt
innebar. En finansiar kan till exempel tanka att den hjalper till att finansiera solpaneler. Men
om utgivaren av obligationen redan har resurser till dessa sa frigor investeringen istallet
medel till annan, potentiellt icke-gron verksamhet. En sadan effekt gar inte att utesluta.

Med dessa problem ar det ocksa mycket svart att empiriskt utvardera hur effektiva gréna
obligationer ar rent generellt.

Slutsatsen ar att dven om sa kallade hallbara investeringar kan ha manga positiva effekter,
sa maste deras mojligheter att begrénsa den globala uppvarmningen bedémas som sma. Det
saknas bade teoretiskt och empiriskt stéd for att de skulle kunna vara en framkomlig vag.
Efterfrdgan pa grona obligationer har 6kat markant pa senare ar och det talas ibland till och
med om en gron bubbla. Det finns har ocksa en uppenbar risk for grénmdlning dar foretag
och institutioner mest vill halla sadana tillgdngar for att skapa en bild av att de ar milj6-
och klimatvanliga. | sa fall skapas en falsk trygghet av att vi ar ”pa ratt vag” trots att sa inte
nodvandigtvis ar fallet.

5 Slutord

| den har artikeln har jag diskuterat den globala uppvarmningen ur ett ekonomiskt perspektiv.
De viktigaste resultaten sammanfattar jag i ett antal punkter som jag kallar insikter:

Insikt 1: Globala politiska Gtgdrder som Gkar priset pa utslépp av véixthusgaser Gr
nédvéndiga for att pd allvar kunna minska den globala uppvédrmningen.

Insikt 2: Att anvédnda en global skatt till att begréinsa den globala temperaturen till 2 grader
dr inte speciellt dyrt sa Idnge skatten inférs pa global niva.

Insikt 3: Det absolut viktigaste for att minska den globala uppvédrmningen dr att begrdnsa
kolanvéndningen.

Insikt 4: Grén energi dr endast anvéndbar fér att minska den globala uppvdrmningen om den
kraftigt minskar kolanvdndningen.
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30 ar av penningtvattsbekampning i Sverige och
internationellt — fungerar systemet som det var
tankt?

Markus Forsman*

Forfattaren ar kanslirad pa Finansdepartementets bankenhet och sedan 2016 ledare for
Sveriges delegation till Financial Action Task Force.

Under 2019-2020 har fragor om bekdmpning av penningtvétt och finan-
siering av terrorism fatt stor uppmarksamhet i den offentliga debatten i
Sverige. Det har sedan 1990 varit ett krav fran FN att kriminalisera penning-
tvatt, och stegvis har Sverige och andra lander byggt upp ett relativt
komplext men ocksa relativt okant ramverk for att férebygga att det
finansiella systemet missbrukas for brott.

| den har artikeln beskriver jag i korthet penningtvattsbekampningens
historia och hur man kommer Gverens internationellt om vad som ska galla.
Darefter beskriver jag i detalj hur systemet for bekdmpning av penningtvatt och
finansiering av terrorism fungerar i Sverige och sammanfattar hur effektiviteten
i Sveriges system beddmts internationellt. Slutligen kommenterar jag i korthet
effekterna av de senaste arens uppmarksamhet kring framfor allt Danske Bank
och Swedbank, resonerar kring vilka resultat systemet kan producera samt
diskuterar hur det skulle kunna forbattras.

1 Fran Al Capone till Snabba cash, och varfor
heter det penningtvatt egentligen?

Jag foreldser ofta om systemet for bekampning av penningtvatt och finansiering av terrorism,
och brukar bérja med att beratta om vad som hdnde i Colombia mellan sent 1970-tal och
tidigt 1990-tal. Vid den tiden hade Pablo Escobar i det narmaste tagit dver den colombianska
staten och borjat frakta stora mangder kokain till USA. Flodet av kokain var sjalvklart ndgot
som bekymrade amerikanska myndigheter. Det var valkant att kokainet fraktades norrut,
men det var inte lika valkant vilka tva floden som uppstod i retur séderut: ett av vapen och
ett av pengar. Forsaljningen och exporten av vapen i USA &r en helt egen politisk fraga med
sina egna svarigheter, men flédet av pengar bérjade man i mitten av 1980-talet fundera 6ver
om man kunde goéra nagot at. Det bestod av vinsten fran kokainférsaljningen som skulle
tillbaka till Escobar och andra som var inblandade i kokainproduktionen.

| oktober 1984 dverlamnades ett delbetdankande i en amerikansk offentlig utredning — The
Cash Connection — som kan ses som froet till dagens system for bekdmpning av penningtvatt
och finansiering av terrorism. | betankandet konstaterades att en person som vid den tiden
tvattade pengar genom amerikanska banker inte kunde atalas just for penningtvatten sa
lange man uppfyllde de administrativa kraven pa att rapportera transaktioner éver vissa
belopp samt pa att bevara handlingar.

* Jag vill tacka Anna Andersson, Erik Blommé, Anders Claesson, Martin Devenney, Erik Eldhagen, Vidar Gothenby, Jonas Karlsson,
Filip Lindahl, Nicklas Lundh, Christian Lynne Wandt, Marianne Nessén, Tom Neylan, Jonas Niemeyer, Martin Nordh, Hanna
Oljelund, Josefin Simonsson Brodén och Angelica Wallmark for synpunkter pa tidigare utkast. De fa asikter i artikeln som inte
attribueras till ndgon annan ar mina egna.
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Det var redan kant att den organiserade brottsligheten behévde tvitta sina vinster,
det vill sdga skapa en skenbart legitim forklaring till hur man tjanat pengarna, dven om de
brottsutredande myndigheterna inte varit speciellt intresserade av féreteelsen. En apokryf
historia gor gallande att sjalva begreppet “penningtvatt” kommer fran 1920-talets Chicago
déar Al Capone med flera salde alkohol, som da var forbjudet, och képte tvattinrattningar. Da
liksom nu ar principen om hur kriminella pengar kan tvattas rena i grunden enkel: Lat sdga
att tvattinrattningen har hundra kunder pa en dag som alla tvattar fér en dollar var. Om man
i slutet av dagen bokfor ytterligare tvahundra latsaskunder som “betalar” med pengarna
man tjénat pa alkoholférsaljning uppstar tva effekter for penningtvattaren. A ena sidan far
man betala skatt for den ytterligare “vinsten” pa tvahundra dollar om man inte kan bokféra
bort den pa annat satt. Men a andra sidan har man en legitim forklaring till hur man tjanat
pengarna som nu har forts in i det finansiella systemet och som man darmed kan anvdnda
som man vill. Pengarna har tvattats! | penningtvattsterminologin talar man oftast om tre
huvudsakliga faser: placering (nar pengarna fors in i det finansiella systemet), skiktning (nar
man forflyttar dem for att forvilla) och integration (nar pengarna till slut kan anvdndas).

| boken Snabba cash beskrivs ett upplagg for penningtvitt enligt Capones modell:

Man koper videobutiker som i verkligheten drar in femtiotusen kronor i manaden, men
som pa pappret drar in trehundratusen, vilket efter omkostnader mojliggér tvatt av
hundrafemtiotusen kronor per manad som man tjanat pa narkotikaférsaljning (och med

en malvakt som styrelseordférande sa man kan délja att man kontrollerar foretaget). Men
vad gér man om man vill tvatta stérre summor med storre sakerhet? Bokens huvudperson
JW startar ett antal foretag i Sverige och pa Isle of Man, dar man i alla fall da boken

utspelar sig kunde aga féretag med tillhérande bankkonto i hemlighet. Féretagen pastas
syssla med handel och marknadsforing av antika mobler. Darefter placerar JW kontanter i
svenska banker genom att 6vertyga bankernas kassapersonal om att handel med engelska
antikmabler ar en kontantintensiv bransch och att det ror sig om betalningar. Han har
sjalvklart tillhérande fabricerade fakturor att visa upp. Sedan skiktas pengarna nar de gar fran
de svenska kontona till de anonyma kontona pa Isle of Man. Slutligen sker integrationen nar
féretagen pa Isle of Man ”lanar ut” pengar till de svenska foretagen, som bland annat képer
en "tjanstebil” at JW och ger honom en stor utdelning s3 att han kan kopa en ldgenhet. JW
anser sjalv att det ar krangligt, tidsodande och dyrt, men vart varenda krona.* | boken nar
JW inte de riktigt stora summorna innan han aker dit, men hade han fatt fortsatta hade han
sannolikt pa sikt forsokt sakra sina vinster genom att investera i fastigheter i London eller
New York, vilket brukar anses vara en attraktiv placering for stora penningtvattare.?

Nagot som under lang tid varit till stor hjalp fér penningtvattare och andra som agnar
sig at ekonomisk brottslighet ar den forhallandevis starka banksekretessen, det vill siga de
nationella regler som hindrar banker fran att obehdérigen lamna ut uppgifter om sina kunder
och deras férehavanden. Hur langt banksekretessen stracker sig skiljer sig mellan olika
ldnder. Men man kan dnda saga att en internationell trend under senare artionden varit att
den hér typen av bestimmelser i viss man mjukats upp for att battre kunna bekdampa brott
och motverka skattefusk. Banker och andra deltagare i det finansiella systemet har ocksa pa
motsvarande satt stallts under allt hégre krav fran myndigheterna i det avseendet. Ar 1984,
nar The Cash Connection publicerades och banksekretessen var starkare an i dag, fanns i USA
en sa att sdga mekanisk rapporteringsplikt for transaktioner som 6verskred vissa belopp,
och en plikt att bevara handlingar sa att myndigheterna i efterhand skulle kunna bedriva
utredningar. Om dessa krav uppfylldes kunde ingen atalas for sjalva penningtvatten sa lange
man inte brutit mot andra federala lagar, &ven om en utredning med hjalp av informationen

1 Videobutiksupplagget beskrivs pa s. 207-210. JW:s upplagg beskrivs pa s. 267-268, 368—369, 384-387 samt 424-427.

2 Detta beteende och de strukturer som mojliggor det beskrivs i boken Moneyland, s. 218-232.

3 Har kan till exempel ndmnas de internationella regimerna FATCA och CRS som m&jliggdr utbyte av sadan information mellan
skattemyndigheter i olika lander, men dven rent nationella initiativ sasom den svenska offentliga utredning som under 2020 ska
foresla mer effektiva former for informationsutbyte mellan banker och myndigheter (se avsnitt 4.5).
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givetvis kunde leda till atal for andra brott. Penningtvatt var i sig alltsa inte brottsligt.
Utredningen rekommenderade darfor ny lagstiftning for att kriminalisera penningtvatt, och
darmed gick startskottet for utvecklingen mot dagens system.

Jag vill redan i borjan av denna artikel poangtera att penningtvitt inte bara ar skadligt for
att det leder till att de kriminella krafterna i samhallet kan anvdnda sig av sina brottsvinster.
Det ar dessutom skadligt eftersom det forsatter det finansiella systemets integritet i fara.
Penningtvattare har ndmligen ett intresse av att underminera systemets skyddsmekanismer
och missbruka systemets deltagare. Storskalig penningtvatt ger dven upphov till finansiella
floden som i sin tur far andra potentiellt negativa effekter.* Som vi sett under de senaste
aren, till exempel i fallet med Danske Bank, kan uppmarksammade penningtvattsskandaler
fa stora effekter pa framfor allt hur bankerna agerar och fattar affarsbeslut, vilket i
forlangningen kan paverka den finansiella stabiliteten. Det 4r annu ett skal till att det ligger
i staternas intresse att bekdmpa penningtvatt. En hallbar varld kraver ett hallbart finansiellt
system som ar motstandskraftigt mot missbruk, och att bekdmpning av penningtvatt och
finansiering av terrorism ar en hallbarhetsfraga har pa senare tid tydliggjorts genom att
det internationella samfundet gjort det till en del av Agenda 2030, de 17 globala malen for
hallbar utveckling som FN:s medlemslander antog ar 2015.°

Forslaget om att kriminalisera penningtvatt blev amerikansk lag ar 1986 — for forsta
gangen blev sjélva penningtvatten brottslig. | samband med detta, och eftersom penningtvatt
identifierats som ett gransoverskridande problem som behdver en granséverskridande
[6sning, borjade amerikanska myndigheter verka pa internationell niva for att andra lander
skulle gora detsamma. | Sverige till exempel kriminaliserades penningtvatt ar 1991 genom
dndringar i de befintliga hileribestammelserna. Ett satt att dstadkomma att andra lander
skulle kriminalisera penningtvatt var att ga genom FN, vars narkotikabrottskonvention som
tradde i kraft ar 1990 bland annat innehaller ett krav pa att de stater som ratificerat den ska
kriminalisera penningtvatt till foljd av narkotikabrottslighet. Ett annat sdtt som kom att bli
centralt i sammanhanget var att man tillsammans med 15 andra ldnder (daribland Sverige) ar
1989 bildade organisationen FATF.

2 FATF —"den maktigaste organisationen man
aldrig hort talas om”

FATF, som ar en forkortning for the Financial Action Task Force, har under de 30 ar den
funnits kommit att bli den centrala och i princip enda tongivande organisationen pa omradet.
Om man aldrig hort talas om FATF dr man i gott sdllskap. FATF dr ingen fordragsbaserad
internationell organisation med egen juridisk person, och dess beslut ar inte folkrattsligt
bindande. Fran dess bildande &r 1989 till och med april 2019 var FATF en arbetsgrupp

som verkade pa tidsbegransade mandat fran medlemslandernas ansvariga ministrar som
regelmadssigt fornyades. Sedan april 2019 dar mandatet inte langre tidsbegransat. De som
verkar pa omradet bekampning av penningtvatt och finansiering av terrorism kanner i regel
till FATF eftersom FATF:s beslut och arkitektur utgor grunden for deras verksamhet, men
bortom den varlden &r organisationen mer eller mindre okdnd. FATF har mandat att skydda
det internationella finansiella systemet och ekonomin i stort fran penningtvatt, finansiering
av terrorism och finansiering av spridning av massforstorelsevapen, och dgnar sig i huvudsak
at tre olika saker som jag beskriver i det f6ljande.

4  Dessa andra effekter kan till exempel vara direkta forluster for statskassan genom undandragande av skatt. Men de kan
ocksa stélla till det for samhallsekonomin pa andra satt, till exempel genom att de stora finansiella flodena orsakar obalanser i
vaxelkursen, vilket paverkar foretag som handlar med utlandet. Det skulle ocksa kunna innebara att landets finansiella sektor far
daligt rykte, vilket kan hoja transaktionskostnader och paverka korrespondentbankrelationer med landets banker negativt.

5 Bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism aterfinns i delmal 16.4: "Till 2030 avsevdrt minska de olagliga
finansiella flodena och vapenflédena, 6ka méjligheterna att Gtervinna och aterfd stulna tillgdngar samt bekdmpa alla former av
organiserad brottslighet”. Se https://www.globalamalen.se/.
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2.1 Allting borjar och slutar med risk

Det forsta FATF gor ar att regelbundet samla varldens experter pa omradet for att dela
information om hur kriminella gar till vaga for att missbruka det finansiella systemet, vilket
ar nodvandigt for deltagarna i det finansiella systemet att kdnna till sa att de vet vilka risker
de utsatts for. Denna information —som ar en farskvara eftersom de kriminella metoderna
standigt utvecklas — formedlas I6pande i olika typer av produkter som FATF publicerar, varav
de flesta ar tillgdangliga for allmanheten.

Jag kommer att aterkomma till begreppet risk om och om igen i denna artikel eftersom
systemet for bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism inte fungerar om
det finansiella systemets aktorer, exempelvis banker, inte kdnner till riskerna for desamma.
Det férsta man vill kdanna till ndr man beddémer sina egna risker ar hoten: Vilka brott
genererar vinster, och vilka brottslingar skulle vara intresserade av att tvatta pengar eller
finansiera terrorism genom mitt finansiella system, min myndighet eller min bank —och i
sa fall hur? Darefter vill man utreda sdarbarheterna: Vilka skyddsmekanismer saknas, och
vilka egenskaper i mitt finansiella system, min myndighet eller min bank (till exempel de
produkter och tjanster som erbjuds) skulle kunna utnyttjas? Nar man sammanstéller hoten
och sarbarheterna far man en bild av sin inneboende risk. Utifran denna riskbild vidtar man
(forhoppningsvis) olika typer av strukturella riskreducerande atgarder som kan begrénsa
den inneboende risken. Efter det aterstar ett visst matt av kvarvarande risk att hantera, en
sa kallad residualrisk. Pa basis av denna residualrisk vidtar man ytterligare atgarder och ser
till att de tillgdngliga resurserna spenderas dar de gor mest nytta. Det ar den grundldggande
metoden fér bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism utifran risk. | avsnitt 3
beskriver jag hur detta genomfors i praktiken i Sverige och vilka krav som finns pa systemets
alla akt6rer — bade offentliga och privata — att kdnna sina risker. Nar information om
risker sammanstallts férmedlas den ofta i form av typologier, det vill siga generaliserande
beskrivningar av till exempel de olika stegen i ett specifikt upplagg for penningtvatt.

FATF har under sina 30 ar producerat en imponerande flora av riskbedémningsrapporter
som kan vara till hjdlp for myndigheter och privata aktérer nar de ska bedéma sina egna
risker. Tabell 1 nedan illustrerar spannvidden i analyserna.

Tabell 1. Exempel pa riskbedémningsrapporter fran FATF

Titel Ar

Financial Flows from Human Trafficking 2018
Financing of the Terrorist Organisation Islamic State in Iraq and the Levant 2015
Terrorist Financing in West Africa 2013

Specific Risk Factors in the Laundering of Proceeds of Corruption—Assistance to Reporting Institutions | 2012

Money Laundering through the Football Sector 2009

Anm. Alla rapporterna i tabellen &r tillgangliga pa FATF:s webbplats.
Kalla: FATF

Riskmedvetenheten maste genomsyra hela systemet fran borjan till slut. Innan man har
identifierat sina risker kan man inte hantera dem, och nar man val har hanterat sina risker
uppstar det nya. Det ar det jag menar nar jag skriver att allting bérjar och slutar med risk, och
det ar darfor det ar logiskt att borja beskriva FATF ur perspektivet riskbedémningsfabrik.

2.2 FATF:s standarder — "rekommendationer” eller bindande lag?
N&r man kartlagt sina risker ar nasta steg att skapa ett system for att hantera dem. Det ar
den andra saken som FATF lagger sin energi pa. Ar 1990 antog FATF sin forsta uppsattning
rekommendationer for hur medlemslanderna skulle lagstifta for att férebygga och bekdampa
penningtvatt, utifran den riskbild som var kdnd da. Rekommendationerna har sedan
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dess standigt utvecklats, vilket jag inte kommer att redogéra for har med undantag for
tva storre revisioner: nar de breddades till att dven innefatta finansiering av terrorism ar
2001 och finansiering av spridning av massforstorelsevapen ar 2012.° | dagslaget har FATF
40 rekommendationer, med tillhérande tolkningsnoter och ordlista, som kan delas upp i
sju teman enligt Tabell 2 nedan.”

Tabell 2. Tematiken i FATF:s rekommendationer

Tema Rekommendationer
Riskbedémning, policy och samordning 1-2

Penningtvatt och atertagande av brottsvinster 34

Finansiering av terrorism och finansiering av spridning av massforstorelsevapen 5-8

Forebyggande atgarder (for privata sektorn) 9-23

Transparens i verkligt huvudmannaskap for juridiska personer och konstruktioner 24-25
Myndigheternas befogenheter och ansvarsomraden 26-35
Internationellt samarbete 36-40

Anm. Rekommendationerna i sin helhet ar tillgangliga pa FATF:s webbplats.
Kalla: FATF

Rekommendationerna ar instruktioner fér hur medlemsldanderna ska utforma sina
regleringar. De tacker bland annat nationell riskbeddmning och myndighetssamordning,
utformningen av straffrattsliga bestammelser om penningtvatt och finansiering av terrorism
med tillhérande utredningsbefogenheter fér myndigheterna, former fér genomférande

av FN:s sdkerhetsrads riktade finansiella sanktioner, reglering av den civila sektorns
insamlingsorganisationer, reglering av den finansiella sektorn samt andra sektorer dar
kunderna kan goéra transaktioner (inklusive virtuella valutor), transparens kring 4gande och
verkligt huvudmannaskap av juridiska personer och konstruktioner, tillsynsmyndigheternas
befogenheter, finansunderrattelseenheternas befogenheter, regler for granséverskridande
transport av kontanter, statistik samt internationellt samarbete (inklusive internationellt
rattsligt samarbete, utldmnande av misstédnkta, frysning och forverkande av medel). Det
borde inte komma som en 6verraskning for nagon att det ar en utmaning for manga lander
att folja dessa rekommendationer. | avsnitt 3 beskriver jag hur de genomforts i Sverige.

Ar FATF:s rekommendationer bindande eller inte? Ar det “hard law” eller ”soft law”? Jag
har redan namnt att FATF inte &r en folkrattsligt bindande internationell organisation.? Av
FATF:s mandat framgar visserligen att medlemmarna atar sig att fullt ut genomféra FATF:s
rekommendationer i sin lagstiftning, men det ar att se som ett politiskt atagande snarare dn
ett juridiskt. FATF har dessutom endast 39 medlemmar vilket gor att stora delar av varlden
inte skulle omfattas, i alla fall inte pa pappret.® Anledningen till att rekommendationerna
dnda ar bindande i praktiken &r att konsekvenserna fér de lander som inte genomfor dem
kan bli sa allvarliga. Hur en sa osynlig organisation kan ha sa kraftiga medel for att sakerstalla
efterlevnad av de egna rekommendationerna redogor jag for i nasta avsnitt.

6 Med "storre revisioner” menar jag genomgripande 6versyn av helheten. Sedan 2012 har ett tiotal ytterligare férandringar av
rekommendationerna gjorts, men de har varit mindre i omfang och oftast begransat sig till justeringar av en rekommendation i
taget.

7 Rekommendationerna, tolkningsnoterna och ordlistan utgor tillsammans FATF:s standarder, som ar ett begrepp som ofta
anvands synonymt med rekommendationerna. For att undvika forvirring anvander jag begreppet rekommendationer i den har
artikeln.

8 Det har ddremot hant vid flera tillfallen att FN:s sdkerhetsrad, vars resolutioner &r folkrattsligt bindande, har uppmanat FN:s
medlemsstater att genomféra FATF:s rekommendationer, till exempel i resolution 2462 som omnamner FATF hela 15 ganger.

9 Medlemskapet har alltsa vaxt fran de ursprungliga 16 medlemmarna, men férhallandevis langsamt. Tva supranationella
organisationer, namligen EU-kommissionen och Gulfradet, finns bland de befintliga 39 medlemmarna.
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En sista komplicerande faktor i fragan om rekommendationernas juridiska status ar att
EU har genomfort merparten av dem genom att anta ett flertal direktiv och férordningar. Det
innebar indirekt att rekommendationerna blir folkrattsligt bindande fér EU:s medlemsstater
och i forekommande fall dven for EES-medlemmarna Island, Liechtenstein och Norge. |
avsnitt 2.5 nedan beskriver jag detta lite mer detaljerat.

2.3 FATF:s utvarderingar, globala natverk och de fruktade listorna
En internationell organisation med sjalvrespekt som utfardar nagon typ av standarder som
medlemmarna férvantas folja maste ha ett satt att kontrollera att det faktiskt blir av. FATF &r
inget undantag i detta sammanhang. Det som daremot skiljer FATF nagot fran manga andra
organisationer ar att det kan uppsta jamforelsevis kraftiga negativa effekter fér lander som
misslyckas med att félja organisationens pabud. Det ar det tredje som FATF dgnar sig at.

FATF:s medlemmar har sedan 1989 i tre fullbordade omgangar varit féremal for sa kallad
peer review, det vill sdga att medlemmarnas experter utvarderar varandras genomférande av
rekommendationerna. Dessa tre omgangar ar avslutade, och resultaten &r i stort 6verspelade
eftersom sa lang tid har gatt sedan dess. Efter den senaste genomgripande Gversynen av
FATF:s rekommendationer ar 2012 inleddes en fjarde omgang utvarderingar enligt liknande
modell, sa kallade mutual evaluations, dar medlemmarna utvarderas en efter en under en
period pa ungefar tio ar, inte bara for att se om de har genomfort FATF:s rekommendationer i
sin egen lagstiftning utan dven om deras system ar effektiva i praktiken. Dessa utvarderingar
gors enligt en utforlig metod som — precis som rekommendationerna — forhandlats fram
mellan medlemmarna.

Trots att FATF endast har 39 medlemmar galler rekommendationerna i princip for
varldens alla lander. Sattet man dstadkommer detta pa ar genom de nio regionala under-
organisationerna — FATF-style Regional Bodies, eller FSRB:er — som raknar de allra flesta
landerna i varlden bland sina medlemmar.X® Att vara medlem i en FSRB innebar att man
gor samma politiska dtagande som FATF:s medlemmar néar det géller att genomfora FATF:s
rekommendationer, och man underkastar sig ocksa utvardering enligt samma metod,
men man far inga direkta mojligheter att paverka hur vare sig rekommendationerna eller
metoden utformas. Under ungefar samma period som FATF utvarderar sina egna medlemmar
utvarderar dven FSRB:erna sina.

Varfor vill landerna utsatta sig for detta, som ju innebar en betydande inskrankning i deras
politiska handlingsutrymme? Svaret ligger i vilka konsekvenser som kan uppstd om man inte
ar medlem vare sig i FATF eller i en FSRB. Samma konsekvenser kan uppsta om man utvarderas
och befinns bristande, antingen i relation till hur man genomfért FATF:s rekommendationer
eller i relation till systemets effektivitet. Dessa konsekvenser beskriver jag i det féljande.

N&r ett land utvarderas gor utvarderarna (som bestar av ett team frivilliga experter fran
medlemsldanderna samt ett antal experter fran FATF:s eller den relevanta FSRB:ns sekretariat)
férst en noggrann teknisk genomgang av landets gallande ratt for att se hur eller i vilken
utstrackning FATF:s rekommendationer har genomforts. For varje rekommendation far landet
ett betyg pa en fyrgradig skala dar de tva hogsta betygen i princip innebar godként och de tva
lagsta underkant. Sedan genomfors ett platsbesok, som i normalfallet tar flera veckor i
ansprak, dar utvarderarna synar myndigheternas arbete pa djupet och bildar sig en
uppfattning om systemets effektivitet pa basis av elva olika utfall som specificeras i FATF:s
metod. Podngen med en effektivitetsutvardering ar att kunna svara pa fragan: Fungerar
systemet bara pa pappret, eller fungerar det ocksa i verkligheten? De elva effektivitetsutfallen

10 Totalt sett &r fler dn 200 jurisdiktioner medlemmar i FATF och/eller i en (eller flera) FSRB:er. Sverige 4r medlem i FATF men

inte i nagon FSRB. Om Sverige skulle gad med i en sadan sa skulle det vara MONEYVAL, vars medlemskap ungefar motsvarar de
medlemslander i Europaradet som inte samtidigt &r medlemmar i FATF (med undantag for Israel och Ryssland som &r medlemmar
i bada samtidigt). Aven om en jurisdiktions status som land, stat eller nation &r omtvistad, till exempel vad giller Palestinska
myndigheten, utgor inte det ett hinder for medlemskap i en FSRB. Palestinska myndigheten dr medlem i MENAFATF som raknar de
flesta lander i Mellandstern och Nordafrika bland sina medlemmar.
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betygsatts dven de enligt en fyrgradig skala. For Sveriges del, vars utvardering publicerades ar
2017 och beskrivs mer noggrant i avsnitt 4, tog utvarderingsprocessen inklusive
forberedelser cirka tva och ett halvt ar fran start till slut. Bara for att den tekniska delen skulle
kunna bedémas skrev svenska myndigheter ett 334-sidigt material som skickades in till FATF
tillsammans med hundratals 6versattningar av lagar, forordningar, instruktioner, strategier,
processbeskrivningar, beslut, skrivelser, broschyrer och sa vidare. Det stélls med andra ord
stora krav pa landerna som ocksa har forklaringsbérdan i sammanhanget, det vill séga att de
antas brista i sitt genomférande av rekommendationerna och i sin effektivitet tills de har
bevisat motsatsen.

Beroende pa vilka betyg ett land far i sin utvardering intrader landet i en av tre uppfélj-
ningsprocesser. Linder som bade visat att de klarat av att genomféra huvuddelen och i vart
fall de mest centrala av FATF:s rekommendationer och fatt tillrackligt hoga effektivitetsbetyg
pa tillrackligt manga utfall placeras i sa kallad regular follow-up. Det innebar att FATF inte
satter speciellt hogt tryck pa dem framover. Lander som inte klarar av detta pa grund av
tekniska brister, effektivitetsbrister eller bade och placeras i sa kallad enhanced follow-up
som i utgangslaget innebar krav pa mer frekvent aterrapportering till FATF och en tydligare
férvantan pa snabba reformer. Lander som far tillrackligt daliga betyg hamnar dessutom
under observation av FATF:s arbetsgrupp ICRG (International Co-operation Review Group),
vilket innebar att mycket specifika reformer maste genomféras inom cirka 18 manader.
Merparten av de ldnder som hamnat under sddan observation sedan den fjarde omgangen
utvarderingar inleddes har inte klarat av att genomfora reformer i den takt och omfattning
som FATF kraver och har darmed blivit féremal for atgarder fran FATF.

I normalfallet gér landerna vid den tidpunkten ett politiskt dtagande pa hog niva att
samarbeta med FATF for att genomfora de reformer som kravs, och da beslutar FATF om
placering pa den sa kallade grd listan.™* Om man vagrar gora ett sadant politiskt atagande
eller pa annat satt vagrar samarbeta med FATF placeras man pa FATF:s svarta lista. Det &r
endast Iran och Nordkorea som nagonsin har gjort det.'? Att placeras pa den svarta listan
innebar i princip att det blir mycket svarare eller omojligt att alls genomféra transaktioner
med landet.?® En placering pa den gra listan ar mer tvetydig, for trots att det definitivt inte
innebar ett forbud mot transaktioner — utan pa sin hojd inte mer an skarpta kundkanne-
domsatgarder, som jag beskriver i avsnitt 3.1.3 — har det i flera fall &nda uppstatt problem for
vissa lander dar vissa banker vagrat genomfora transaktioner med landet 6ver huvud taget
till féljd av en gralistning. Men dven om sa inte ar fallet ger det upphov till kinnbara
ekonomiska effekter i landerna, vilket &r varfor landerna tar FATF pa sa stort allvar. Det ar i
princip av detta skdl som man kan beskriva FATF som den maktigaste organisationen man
aldrig hort talas om.'* Det kan tilldggas att det internationella samfundet i stort stéller upp pa
denna modell eftersom det finns ett politiskt intresse i att vara hard mot de som inte haller
mattet — inte minst utifran antagandet att en kedja aldrig ar starkare &n sin svagaste lank.

11 Det finns tva ytterligare situationer som kan féranleda beslut om gralistning: antingen att ett land inte 4r medlem vare sig i
FATF eller i en FSRB, eller att nagra FATF-medlemmar tillsammans foreslar att man ska gralista ett land pa grund av akuta brister

i landets system. Med hansyn till det riskbaserade forhallningssattet intresserar sig FATF i normalfallet heller inte for riktigt sma
lander vars finansiella system inte ar tillrackligt stora for att spela nagon storre roll i det globala sammanhanget (mattstocken ar
fér ndrvarande penningméangdsmattet broad money, vilket i de flesta lander motsvarar kontanter samt andra likvida tillgangar
som kortfristiga insdttningar, med troskeln 5 miljarder USD).

12 Iran &r ett specialfall eftersom landet till f6ljd av undertecknandet av den kirntekniska 6verenskommelsen (JCPOA) mellan
juni 2016 och februari 2020 var svartlistat av FATF men med en asterisk som innebar att svartlistningen temporart var upphavd i
utbyte mot att Iran skulle genomféra FATF:s rekommendationer enligt en handlingsplan som tidigare slagits fast och 6verens-
kommits med landet. Iran genomférde manga relevanta reformer under den perioden, men klarade inte av att gora allt man atagit
sig, daribland att tilltrada vissa centrala internationella konventioner pa omradet. Fragan komplicerades givetvis nar USA
meddelade sitt uttrdde ur JCPOA under perioden. Iran &r alltsa i skrivande stund i april 2020 ater svartlistat utan asterisk. En
handlingsplan finns dven fér Nordkorea, som emellertid visat minimalt intresse fér reformer pa detta omrade.

13 Om det gar sa langt att ett land blir svartlistat dr FATF sannolikt inte den enda kallan till sanktioner mot landet, vilket gor att
det blir svarare att reda ut effekten av just FATF:s svartlistning isolerat. Nar det géller till exempel Nordkorea géller dven sanktioner
fran FN:s sdkerhetsrad och fran EU som bada ocksa i princip omdjliggor transaktioner med landet.

14 Man skulle ocksa kunna kalla FATF fér en av de billigare organisationerna som man aldrig hort talas om. Jimfért med andra
internationella organisationer ar sekretariatet litet och utgifterna laga. FATF:s budget for 2020 &r strax under 12 miljoner euro
varav Sverige vantas betala cirka 77 000 euro.
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Tabell 3. Resultat for de FATF-medlemmar som utvérderats sedan 2012 (till och med april 2020) inklusive
uppfdljningsrapporter

Regular follow-up Enhanced follow-up Har @nnu inte utvarderats
Grekland Australien Argentina
Hongkong Belgien Brasilien
Irland Danmark Frankrike
Israel Finland Indien
Italien Island Japan
Norge Kanada Luxemburg
Portugal Kina Nederlanderna
Ryssland Malaysia Nya Zeeland
Spanien Mexiko Sydafrika
Storbritannien Saudiarabien Tyskland
Sverige Schweiz

Singapore

Sydkorea

Turkiet

USA

Osterrike

Anm. Alla fardigstéllda utvarderingar &r tillgéngliga pa FATF:s webbplats. Aven alla FSRB:ernas utvarderingar (det vill siga mer-
parten av varldens lander) publiceras pa webbplatsen men aterges inte i denna tabell av utrymmesskal.
Kalla: FATF

De lander som hamnar pa FATF:s gra lista ar i normalfallet kvar dar i ett till tva ar. | skrivande
stund i april 2020 befinner sig ett dussintal lander pa listan som jag inte anger héar eftersom
den informationen snabbt blir utdaterad.

2.4 FATF:s samspel med unilaterala amerikanska sanktioner och

sanktioner fran FN:s sakerhetsrad
Annu ett skal till att FATF:s atgirder far sddan verkan &r att de inte existerar i ett vakuum.
Jag kommer inte att behandla varldens alla 6vriga sanktionsregimer i detalj har, men tva
fortjanar anda att némnas.

For det forsta behover atgarder fran FATF ses i ljuset av unilaterala amerikanska
sanktioner, det vill sdga sadana som utfardas av amerikanska myndigheter. Dessa sanktioner
hanteras normalt av den amerikanska myndigheten Office of Foreign Assets Control (OFAC),
och fungerar ofta pa sa satt att de forbjuder amerikanska fysiska och juridiska personer fran
att gora affarer med en utpekad fysisk eller juridisk person (i forekommande fall dven skepp,
institution eller till och med land som helhet).’> OFAC:s lista 6ver forbjudna motparter ar
lang. Det som gor dessa sanktioner s3 slagkraftiga ar att de i vissa fall syftar till att reglera
verksamhet som inte bara utévas av amerikanska fysiska och juridiska personer, utan dven
av fysiska och juridiska personer utanfor USA:s jurisdiktion. Med andra ord kan OFAC besluta
att amerikaner inte ska gora affarer med vissa motparter, och inte heller med sddana som
gor afférer med motparterna. Det innebar i klartext att alla andra i varlden far ett tydligt

15 OFAC har for 6vrigt en historia som stracker sig mycket langre bakat i tiden an FATF. FATF grundades ar 1989, men OFAC
bildades redan ar 1950 i sin moderna form, och dess foregangare sa tidigt som ar 1940 efter att Tyskland invaderat Norge. OFAC
menar sjalva att amerikanska sanktioner har funnits sedan tidigt 1800-tal nar amerikanska finansdepartementet ska ha utfardat
sanktioner mot Storbritannien till foljd av trakasserier mot amerikanska sjoman.
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val: Antingen far man gora affarer med USA eller med de utpekade motparterna, men inte
med bada samtidigt. Speciellt for internationellt aktiva banker som behéver kunna géra
affarer i amerikanska dollar ar det inte ett alternativ att inte géra som OFAC sager, dven fast
sadana sanktioner enligt EU strider mot internationell ratt nar de tillampas utanfor USA:s
jurisdiktion.

For det andra samspelar ocksa FATF:s atgarder och rekommendationer med sa kallade
riktade finansiella sanktioner som utfardas av FN:s sakerhetsrad.® De riktas oftast mot
personer i ledande stallning i lander dar 6vergrepp har begatts mot befolkningen, men dven
mot misstdnkta terrorister eller finansiarer av sddana och i vissa fall &ven mot personer,
foretag eller skepp som misstanks vara inblandade i spridning av massforstorelsevapen
(eller finansiering darav). Sanktionerna innebar i princip att medel pa konton som tillhor en
person som blivit féremal for dem ska frysas, och att inga transaktioner far goras till och fran
personen, som ofta ocksa beldaggs med reseférbud.’” FATF har en sarskild roll i att tolka hur
ldnderna ska genomfora dessa riktade finansiella sanktioner.

Det finns tva skal till varfor jag tar upp just dessa tva sanktionsregimer i FATF-samman-
hanget. Det forsta ar att varje enskild sanktionsregim far storre kraft i samspel med andra.
Det andra ar att de verktyg som landerna satter i hdnderna pa sina privata sektorer — och de
motsvarande krav som stalls pa desamma — genom genomférandet av FATF:s rekommenda-
tioner maojliggor efterlevnaden av sanktionsregimerna till att bérja med. | avsnitt 3 nedan
beskriver jag dessa verktyg i detalj.

2.5 FATF:s samspel med EU

Jag har redan namnt i avsnitt 2.2 ovan att FATF:s rekommendationer i regel genomfors i
EU-ratten. Jag kommer inte att ge en forteckning 6ver de ganska manga EU-rattsakter som
innehaller olika delar av FATF:s rekommendationer, men vill fokusera pa de fjdrde och femte
penningtvdttsdirektiven som innehaller merparten av regleringen pa det administrativa
omradet.

Under en ganska lang tid hade EU ett relativt reaktivt forhallande till FATF:s rekommen-
dationer, som genomfordes i EU-rétten efter att de forhandlats fram inom FATF. | och med
att 14 EU-medlemsstater plus EU-kommissionen, Norge och Island (som sasom EES-léander
omfattas av stora delar av EU-ratten) utgor nastan halften av FATF:s medlemmar skulle
man kunna tro att forhallandet borde vara det motsatta, det vill séga att EU-institutionerna
bestammer vad som ska gélla och sedan forséker exportera det till resten av varlden genom
sin goda representation i FATF.*®

Det fidrde penningtvdttsdirektivet, som publicerades i juni 2015 med en deadline for
medlemsstaterna att genomfora det i sin egen ratt pa tva ar, omfattar de flesta delarna av
FATF:s reviderade rekommendationer fran 2012 och gar langre an dem i vissa begrdnsade
avseenden, till exempel genom kravet att alla medlemsstater ska uppratta register 6ver
verkliga huvudman (medan FATF endast kraver att informationen ska finnas tillganglig, inte
noédvandigtvis genom ett register).’ Efter attackerna i Paris och Bryssel 2015 och 2016 samt
avslojandet av Panamapapprena 2016 6ppnade man emellertid ater upp direktivet for
omforhandling under sommaren 2016, det vill sdga ett ar innan det skulle vara genomfért

16 Sadana riktade finansiella sanktioner genomfors i regel pa EU-niva. | vissa avseenden gar EU ocksa langre med egna
sanktioner enligt samma modell. EU:s mekanism for genomférande av sdkerhetsradets sanktioner, som i basta fall ger EU-réattslig
effekt till sanktionerna tva till tre arbetsdagar efter att de utfardats, har vissa brister och ar foremal for kritik fran FATF. FATF
menar att EU:s beslut tar for lang tid, bland annat darfor att de maste dversattas till samtliga EU-sprak, och att EU inte har ndgon
reglering som omfattar sa kallade EU-interna terrorister och terroristorganisationer. Manga EU-medlemsstater har darfor sjosatt
egna system for att komplettera EU-mekanismen pa detta omrade.

17 Det forekommer sjalvklart undantag sa att personerna kan betala for exempelvis mat och husrum samt eventuell juridisk
representation.

18 Isumman 14 EU-medlemsstater inrdknas inte Storbritannien, som precis hade lamnat EU nar artikeln skrevs i april 2020.

19 Fjarde penningtvattsdirektivet genomférdes i svensk ratt huvudsakligen genom proposition 2016/17:173.
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i medlemsstaterna.?’ Den omférhandlingen ledde till det femte penningtvittsdirektivet

som i huvudsak skulle ha genomférts i medlemsstaterna i januari 2020.%! Det speciella

med det femte penningtvattsdirektivet ar att det i manga avseenden gar bortom FATF:s
rekommendationer sa som de sag ut nar direktivet antogs — till exempel staller direktivet krav
pa att medlemsstaterna ska reglera tillhandahallare av virtuella valutor.?? FATF har sedermera
foljt efter EU i just den fragan, reviderat sina rekommendationer och har under 2020 borjat
kontrollera hur varldens lander har genomfért dessa krav.2® Det &r for tidigt att sdga om
denna modell kommer att bli normen for framtiden, men det &r inget tvivel om att en sadan
norm skulle vara i EU:s och ddrmed aven i Sveriges intresse.

3 Sveriges system for bekampning av penningtvatt
och finansiering av terrorism

FATF:s rekommendationer har i mangt och mycket alltsa genomforts i EU-ratten som i sin tur
har genomforts i svensk ratt. | detta avsnitt beskriver jag hur det svenska systemet fungerar.
Det svenska systemet for bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism
regleras huvudsakligen i penningtvdttslagen och beror ett stort antal aktérer. Dels stéller
regelverket krav pa tiotusentals privata foretag i ett antal olika branscher, dels ska sexton
myndigheter samt Sveriges advokatsamfund pa olika satt kontrollera att regelverket efterfoljs
och anvanda sig av informationen som systemet producerar.? For att detta ska fungera
finns dessutom en samordningsfunktion i Polismyndigheten. Figur 1 nedan visar systemets
deltagare och vilka olika mojligheter de har att dela information mellan sig.

Figur 1. Oversikt dver Sveriges system for bekdmpning av penningtvitt och finansiering av terrorism

Samordningsfunktion for atgarder mot penningtvéatt och finansiering av terrorism

® @ Obligatorisk deltagare O Advokatsamfundet deltar pd frivillig basis

Brottsbekdampande
och kontrollerande
myndigheter

Domstolar Polismyndigheten Sakerhets-

— FINANSPOLISEN Kronofogde- polisen
myndigheten

r Informationsutbyte

Aklagarmyndigheten/ - »  Skatteverket Tullverket
Ekobrottsmyndigheten +*

. .
= Aterkoppling . .
" .
H s
Administrativa .
myndigheter 2
\: g Bra Finans- % Egna tillsynsmyndigheter
5 d Tillsyn Lansstyrelser inspektionen % och sjélvreglerande organ
.

Bolags-
verket

Verksamhets-

Lipuere Aktorer med egen
Obligatorisk tillsynsmyndighet
anmaélan Aktorer Finansiella

utan egen aktdrer under ¢uEssEEEEEEEEEEEEEEEEEEESE

¥ Rapportering tillsynsmyndighet Finansinspektionen
av misstankta

transaktioner

¢..................I..........................:

Kalla: Regeringskansliet

20 Ett sadant agerande tillhor inte vanligheterna eftersom det da blir svart for medlemsstaterna att veta exakt vad de ska
genomféra —det &r en stor utmaning att sa att siga lagstifta mot ett rorligt mal.

21 Femte penningtvattsdirektivet ar tekniskt sett ett andringsdirektiv till fjdrde penningtvattsdirektivet. Det genomfordes i svensk
ratt huvudsakligen genom propositionerna 2018/19:150 och 2019/20:83.

22 | direktivets mening ar dessa dels vaxlingsplattformar, dels sa kallade heta planbdcker for virtuell valuta, det vill saga plan-
bécker som férvaltas av nagon annan som har atkomst till de krypteringsnycklar som krévs for att genomféra transaktioner.

23 FATF:s nuvarande krav pa detta omrade gar nagot langre an kraven i femte penningtvattsdirektivet.

24 Sveriges advokatsamfund raknas i penningtvattssammanhanget som ett sjdlvreglerande organ. Tekniskt sett ar det en privat-
rattslig sammanslutning som har fatt vissa myndighetsuppgifter vilket regleras i rattegangsbalken. Advokatsamfundet utévar
tillsyn 6ver advokater och advokatbolag enligt penningtvattslagen.
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3.1 Allting borjar och slutar med risk, del 2 — vilka privata aktorer

som omfattas av regelverket och vad det innebar
Banker ar kanske det som ligger narmast till hands nar man forestaller sig vilka privata
foretag som omfattas av regelverket for bekdmpning av penningtvatt och finansiering av
terrorism. | Figur 1 ovan finns de i mitten av det nedre blocket tillsammans med alla andra
finansiella foretag som star under Finansinspektionens tillsyn. Det &r kanske inte lika valkant
att ett stort antal andra typer av foretag ocksa omfattas av samma regelverk.

Langst ned till hdger i Figur 1 ovan finns ett antal aktérer som kan beskrivas som grind-
vakter in i det finansiella systemet, som advokater, revisorer, spelanordnare och fastighets-
maklare. Alla dessa kan sjdlva utfora transaktioner eller hjdlpa sina kunder att gora det, och
de har alla egna tillsynsmyndigheter.?® Langst ned till vinster i figuren finns ett antal mer
aparta aktorer som inte har sa mycket mer gemensamt an att dven de sjalva kan utféra
transaktioner eller hjalpa sina kunder att géra det. Det ror sig om till exempel pantbanker,
skatteradgivare, oberoende jurister, bolagsbildare, bolagsmaklare, trustforvaltare, konst-
handlare samt vem som helst som yrkesmassigt handlar med varor och tar emot kontanta
betalningar pa motsvarande 5 000 euro eller mer. Dessa aktorer maste anmala sig till ett
register som forvaltas av Bolagsverket, och star darefter under tillsyn av en av tre sarskilt
utpekade lansstyrelser.?

Totalt omfattas darmed tiotusentals foretag i Sverige av penningtvattslagen. | lagens
mening ar de verksamhetsutévare, vilket i princip innebdr att de maste gora tva saker: kinna
sina risker och kédnna sina kunder. Utifran den kunskapen ar de skyldiga att agera pa ett visst
satt. Det som géller fér kundrelationer galler ocksa for sddana som inte ar kunder men som
vill utfora enstaka transaktioner ver vissa troskelvdrden. Det &r en utmaning for de allra
flesta lander, Sverige inrdknat, att se till att alla som omfattas av regelverket forstar vad det
innebar och agerar darefter.

3.1.1 Kdnnedom om risker

Alla verksamhetsutévare maste bedéma riskerna for penningtvétt och finansiering av
terrorism for varje kund och for varje produkt. Pa vilket satt skulle kunden kunna anvanda
verksamhetsutdvarens tjanster for den sortens brottslighet och hur sannolikt ar det? Och hur
sannolikt ar det att produkten (till exempel ett sparkonto) skulle kunna missbrukas i samma
syfte? For att kunna bedéma sina egna risker maste man dels ha god kdinnedom om sin
verksamhet (sarbarheten), dels ha god kinnedom om hur kriminaliteten utvecklas i
omvarlden (hoten). Som jag redan beskrivit finns det gott om kunskap fran FATF att tillgodo-
gora sig i termer av risker och riskbeddmning, och detsamma géller i det europeiska och
svenska sammanhanget vilket jag beskriver mer ingdende i avsnitt 3.2.1 nedan.?” Eftersom
varken brottsligheten eller samhallsutvecklingen i stort star still &r kunskap om risker i hogsta
grad en farskvara som hela tiden maste hallas uppdaterad. Verksamhetsutdvarnas kannedom
om sina egna risker ar en forutsattning for att systemet for bekdmpning av penningtvatt och
finansiering av terrorism ska fungera som det ar tankt.

3.1.2 Kdnnedom om kunder

Pa samma satt som verksamhetsutévarna maste kdnna sina risker maste de ocksa kdnna
sina kunder — de maste veta vem de gor affarer med och varfor. Kundkédnnedom ar den mest
grundlaggande bestandsdelen i penningtvattsregelverket och ar for manga lander svart att

25 Det vill sdga Sveriges advokatsamfund, Revisorsinspektionen, Spelinspektionen respektive Fastighetsméaklarinspektionen.

26 Registret mot penningtvatt ska inte forvaxlas med registret dver verkliga huvudman som jag beskriver i storre detalj i

avsnitt 3.2.2. Lansstyrelserna i Skane, Stockholms och Vastra Gotalands lan delar pa tillsynsansvaret (uppdelningen &dr geografisk)
for verksamhetsutévarna som har anmalt sig till registret.

27 Att det finns produkter fran FATF med flera innebar sjalvklart inte att man som verksamhetsutovare bara kan anvanda dessa
produkter rakt av utan bearbetning utifran den egna riskbilden och verksamheten.
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genomfora.® Pa ett schematiskt plan ingar fyra atgarder som en verksamhetsutovare ska
vidta for att kdnna sin kund:

Identifiera kunden och verifiera kundens identitet

Med den svenska centrala folkbokforingsdatabasen ar det ofta mycket enkelt att verifiera en
kunds identitet nar kunden val har identifierats (i alla fall for kunder som &r folkbokférda i
Sverige).?® | manga andra sammanhang kan emellertid bade identifieringen och verifieringen
vara en utmaning. Grundtanken med detta krav ar forstas att inga anonyma transaktioner i
regel ar tillatna.

Kéinna till och bedéma afféirsforbindelsens syfte och art

Lika mycket som man maste veta vem man gor affarer med maste man ocksa veta varfér
kunden vill etablera en affarsrelation. Om en bank till exempel har en kund som ska 6ppna
ett vanligt Ionekonto ar det kanske inte sa svart att bedéma vad som &r ett typiskt transak-
tionsbeteende for den kunden. Men om kunden i stéllet &r ett storféretag med verksamhet i
manga lander kan det vara en utmaning. Skalet till att denna kunskap maste finnas hos
verksamhetsutdvaren ar att det maste ga att avgoéra vilken typ av finansiellt beteende man
kan vanta sig fran kunden, och vad som skulle kdnneteckna ett avvikande beteende.

Identifiera kundens verkliga huvudman

Om kunden &r en fysisk person kan det vara rimligt att vanta sig att kunden agerar a sina
egna vagnar (savida inte det rér sig om en bulvan). Men om kunden &r en juridisk person
eller konstruktion uppstar fragan om vem som kontrollerar kunden.*® Det ar inte tillrackligt
att endast reda ut vem som dger kunden — kunden kan till exempel vara ett foretag i Sverige
som ags av en stiftelse i ett annat land, vilket i sig inte ar speciellt intressant i sa mmanhanget
— utan verksamhetsutovaren maste arbeta sig uppat i dgarstrukturen for att ta reda pa om
det finns en person som har ett bestémmande inflytande 6ver kunden. Om det finns en
sadan person sa ar den personen kundens verkliga huvudman. Det &r inte alltid sa att det
finns en verklig huvudman. | till exempel stora bérshandlade féretag ar dgandet ofta sa
utspritt att ingen har ett bestammande inflytande, men da kanske a andra sidan till exempel
VD:n har sa stort inflytande att den personen skulle kunna anses vara en sa kallad alternativ
verklig huvudman. Skalet till detta krav ar aterigen att inga anonyma transaktioner i regel

ar tillatna. Om man kan dolja sitt dgande eller sin kontroll 6ver en juridisk person eller
konstruktion genom komplicerade dgarupplagg motsvarar det i princip anonymitet.3!

Hdlla informationen uppdaterad

Det racker inte att genomfora kundkdnnedomsatgarder nar man inleder affarsrelationen
och sedan glomma det, utan kunskapen maste hallas uppdaterad i takt med att kundens
férhallanden férandras.

Om verksamhetsutdévaren inte kan uppna tillracklig kundkdannedom for att hantera riskerna
som ar forknippade med kunden far man inte etablera en kundrelation eller ha kvar en
befintlig kund. Skélet till att det ar sa ar inte forvanande: Vet man inte vem kunden ar sa kan
man inte bedéma risken, och da riskerar man att mojliggéra anonyma transaktioner.

28 Begreppet kundkdannedom ersétts ofta med antingen Customer Due Diligence — CDD eller Know Your Customer — KYC. De tre
har precis samma innebord.

29 Enutmaning i det svenska sammanhanget, vilket papekas i 2019 ars nationella riskbedémning for penningtvatt och
finansiering av terrorism, ar forekomsten av malvakter och utnyttjade identiteter vilket staller hogre krav pa identitetskontroller
for myndigheter och verksamhetsutdvare.

30 Juridisk konstruktion betyder i detta sammanhang en trust eller en liknande struktur. Jag beskriver truster mer ingdende i
Appendix A .

31 Advokatbolaget Mossack Fonseca i Panama gjorde tjanster for anonymitet genom olika typer av dgandeupplagg till sin
affarsidé, vilket sedan lackte och stod i centrum for skandalen om Panamapapprena under varen 2016.
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3.1.3 Vad som kan dyka upp ndr man vander pa stenar — skdrpta kundkdnnedomsatgarder
med mera

Inom ramen fér kundkdnnedomsprocessen kan verksamhetsutdvaren fa reda pa mycket. |
vissa fall kan informationen leda till att sa kallade skdrpta kundkidnnedomsdtgdrder maste
vidtas.

Det kan till exempel vara sa att kunden &r en person i politiskt utsatt stéllning, vilket ar ett
satt for lander att peka ut personer som utgor en hogre korruptionsrisk.32 Dessa personer har
vanligtvis nagon form av politiskt inflytande vilket i alla fall i teorin innebar att de kan fatta
beslut om offentliga upphandlingar och andra sorters statliga utgifter eller internationella
organisationers utgifter. Darmed skulle de kunna vara exponerade for eller inblandade i
penningtvattsupplagg. Regelverket kring personer i politiskt utsatt stillning &r en av de fa
delarna av penningtvattssystemet som inte ar riskbaserad. | stillet utgar regelverket fran
yrke.®* Om en person har ett visst yrke ar denne i en politiskt utsatt stallning och darmed
per definition en hogriskkund som kraver skarpta kundkdnnedomsatgarder. | den svenska
penningtvattslagen finns en upprikning éver sddana yrken.?* Aven nirstdende personer
och kdnda medarbetare omfattas. Det finns en rad olika skarpta kundkdannedomsatgarder
man kan vidta, och for dessa kunder ska till exempel en utredning om varifran deras pengar
kommer goras.

Det kan till exempel ocksa visa sig att kunden ar upptagen pa en av de manga sanktions-
listor som finns (se avsnitt 2.4). | normalfallet férorsakar en kund som ar féremal for
sanktioner — savida det inte ar fraga om en feltraff (till exempel for att kunden har samma
namn som en annan person som ar foremal fér sanktioner) — inte skarpta kundkannedoms-
atgarder, utan i stallet omedelbar frysning av kundens medel och i forekommande fall
rapportering till relevanta FN-kommittéer.

Aven om kunden sjilv inte finns pd ndgon sanktionslista kan det vara s att kunden &r
verksam i eller har kopplingar till ett hégriskland. Antingen kan det vara ett land som har
pekats ut av FATF, eller s kan landet ha pekats ut i en motsvarande lista som férvaltas av
EU-kommissionen. Det kan ocksa vara sa att verksamhetsutévaren har andra kallor till
information om styrkan i olika landers system fér bekdmpning av penningtvatt och finan-
siering av terrorism, inte minst utifrdn den egna affarsverksamheten. Oavsett informationens
kalla &r podngen att transaktioner fran hogrisklander inte kan antas ha omfattats av samma
forebyggande system, och darfor ska dessa granskas mer noggrant.®

Sjalvklart ska man inte se ovanstdaende som en uttdmmande lista éver nar skarpta
kundkannedomsatgarder kan behova vidtas. Det kan finnas manga andra faktorer som dyker
upp i verksamhetsutévarens riskbedémning eller kundkdnnedomsprocess som gor att man
bedomer att vissa kunder utgér en hog risk for penningtvatt eller finansiering av terrorism.

Om verksamhetsutdvaren ar en bank som har korrespondentbankrelationer med andra
banker utanfor EES ska dessa relationer i normalfallet bedémas som hog risk.3® Daremot finns
det inget krav pa att kinna kundens kunder, det vill sdga att man endast pa aggregerad basis
gor en noggrann bedémning av korrespondentbankens eller respondentbankens férmaga att
hantera sina egna risker, kvaliteten pa dess rutiner och kontroller, ledningens renommé med
mera.

32 Person i politiskt utsatt stéllning forkortas vanligtvis PEP vilket star for Politically Exposed Person.

33 Ett cyniskt satt att forklara detta avsteg fran den annars genomgripande riskbaserade ansatsen vore att foresla att hogrisk-
ldander annars skulle pasta att de inte har nagra personer i politiskt utsatt stéllning 6ver huvud taget.

34 | upprakningen (i 1 kap. 9 §) anges foljande (nagot forkortat): stats- eller regeringschefer, ministrar, parlamentsledaméter,
ledamoter i styrelsen for politiska partier, domare i hdgsta domstol, hdgre tjansteman vid revisionsmyndigheter, ledaméter i
centralbankers styrande organ, ambassadorer, hoga officerare och personer som ingar i statsagda foretags eller internationella
organisationers ledning.

35 Det drinte sa att affarsforbindelser med hogrisklander automatiskt behover leda till skarpta kundkdannedomsatgarder, med
reservation fér sadana lander som star pa EU-kommissionens lista dar det finns ett explicit krav i EU-ratten pa att gora sa.

36 Tekniskt sett anses inte korrespondentbankrelationer utgéra en hég risk, men de omfattas av ett antal extra kontrollatgarder
som &r ungefar samma atgéarder som ska vidtas i relation till andra hégriskrelationer. Slutresultatet &r mer eller mindre detsamma.
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3.1.4 Overvakning och rapportering av misstinkta transaktioner

Eftersom verksamhetsutévarna ska ha kinnedom om sina risker och sina kunder &dr de i

en position att avgora vad som ar ett normalt eller atminstone inte avvikande finansiellt
beteende for kunderna. | vissa fall &r det enklare att avgora vad som ar misstankt penning-
tvatt eller finansiering av terrorism, och i vissa fall ar det svarare. Det blir tydligt i foljande tva
exempel.

Exempel: uppenbart misstankt beteende

En bank har en kund med ett Iénekonto. Kunden far varje manad in l6n och har utgifter
av typen hyra, mat och néjen. Plétsligt kommer det in en éverféring pa miljontals
kronor fran utlandet som kunden dagen efter skickar vidare till andra ldnder i olika
transaktioner.

Exempel: inte sa uppenbart misstinkt beteende
En bank har kunder som dgnar sig Gt att bland annat ta ut kontanter, hyra bilar, képa
saker i vildmarksaffédrer och ta sms-lan.

| det forsta exemplet &r det uppenbart att nagonting inte stimmer med hur kundens
finansiella beteende vanligtvis ser ut. | det andra exemplet ar det inte sa uppenbart, och
allt som kunderna gor ar i sig normalt. Men |at sdga att banken under varen 2014 har en
kund som gor allt i exemplet. Da ar det inte svart att forestalla sig att kunden forst tog ett
eller flera sms-lan, kopte vildmarksutrustning, hyrde en pick-up, tog ut kontanter och sedan
tog sin pick-up, sin vildmarksutrustning och sina kontanter, korde till Syrien och blev en
utlandsk terrorstridande. Poangen ar att beteenden som i sig ar normala eller fullt legitima
tillsammans kan skapa en misstanke i ljuset av vad som i 6vrigt dr kant om brottslighetens
utveckling. Det forutsatter sjalvklart god kommunikation mellan verksamhetsutdvare och
myndigheter, som ofta forst har kinnedom om foreteelsen.?”

Nar en verksamhetsutdvare upptacker ett beteende som inte stimmer med vad man
kanner till om kunden ska verksamhetsutdvaren stalla fragor eller pa annat satt ta reda pa
mer information om beteendet till dess att det ar begripligt. Om verksamhetsutévaren vid
en sadan kontroll har skdlig grund att misstédnka penningtvatt, finansiering av terrorism eller
att egendom annars harror fran brottslig handling ska transaktionen och andra relevanta
omstandigheter utan dréjsmal rapporteras till Finanspolisen, som star i centrum av Figur 1
ovan och ar Sveriges finansunderrittelseenhet.3® Rapporteringstréskeln ar alltsa ganska lag.
Verksamhetsutévaren behover inte vara helt saker pa att det ror sig om penningtvatt eller
andra brott, och rapporter om misstankta transaktioner omgardas ocksa av stark sekretess.
Personer som férekommer i sddana rapporter far inte veta att rapportering har skett.

3.2 Nar myndigheterna tar vid

Nér en rapport om misstankt transaktion kommer in till Finanspolisen goérs en forsta
bedomning av dess innehall. Informationen i rapporten kan kombineras med annan
underréttelseinformation som finns hos Polismyndigheten (dar Finanspolisen ar en

sektion bland flera) sa att man kan skapa sig en mer fullstandig bild av vad som har hant.

| vissa fall ar informationen i rapporten tillrdcklig for att man direkt ska kunna 6ppna en
forundersokning, och i sadana fall tar normalt sett andra delar av polisen eller aklagare 6ver
saken. Men i de flesta fall 4r den inte det. Informationen gar inte forlorad, utan stannar hos

37 En ytterligare observation som kan géras utifran dessa tva exempel dr att penningtvatt ofta handlar om stérre summor
pengar som man vill féra in i det finansiella systemet for att dolja deras ursprung, medan finansiering av terrorism kan handla om
motsatsen: mindre summor pengar som man vill féra ut ur det finansiella systemet for att dolja deras mottagare. Trots denna
olikhet kan bada foreteelserna upptackas med samma metod.

38 Ensadan rapport forkortas ofta STR for Suspicious Transaction Report eller SAR for Suspicious Activity Report.
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Finanspolisen till dess att den gallras. Utifran rapportens innehall och huvudsakliga fokus
skickas den efter inledande beredning hos Finanspolisen till ndrmast berérd myndighet, till
exempel finansiering av terrorism till Sdkerhetspolisen eller skattebrottsrelaterad rapport till
Skatteverket.

Bade Finanspolisen och Sakerhetspolisen kan begara att verksamhetsutévare under
penningtvattslagen lamnar information till dem i samband med pagaende utredningar. Det
kan goras oavsett om en rapport om misstankt transaktion har skickats in eller inte. En sadan
begaran kan ocksa riktas till sddana som bedriver insamling av pengar for valgorande eller
andra dandamal, eller som har gjort sa under de senaste fem aren. Detta gors pa under-
rattelsestadiet, och informationen omgéardas av samma sekretess som information som
rapporteras om misstankta transaktioner.3 Under senare ar har en rad reformer genomférts
i syfte att automatisera och i storsta mojliga man undvika manuell handpalaggning i den héar
typen av informationsutbyte. De aktorer som omfattas av regelverket och darmed maste
forse myndigheterna med information har ocksa successivt utokats.

3.2.1 Den goda cirkeln — myndigheternas ansvar fér samordning och informationsspridning
Det som &r centralt i ett valfungerande system for bekdmpning av penningtvatt och
finansiering av terrorism ar en aldrig sinande strém av féradlad information. For att brotts-
utredande myndigheter ska kunna bekdmpa penningtvétt och finansiering av terrorism
kravs god underréttelseinformation dar uppslagen ofta kommer fran rapporter fran verk-
samhetsutdvarna. For att verksamhetsutévarna i sin tur ska forsta brottslighetens monster
och veta vad de ska leta efter kravs aterkoppling och vagledning fran myndigheterna. |
exemplet med det inte sa uppenbart misstiankta beteendet ovan beskriver jag en situation
dar verksamhetsutévarna ar beroende av sadan information for att férsta sammanhanget,
urskilja kinda samband och ddarmed kunna férse myndigheterna med relevanta uppgifter.

For att denna goda informationsforsorjningscirkel ska kunna uppnas i Sverige finns en rad
olika mekanismer. For det forsta gors regelbundna svenska nationella riskbedémningar. |
avsnitt 2.1 beskriver jag FATF:s riskbedomningsprodukter och den generella riskbedémnings-
metoden. FATF:s riskbedomningar kompletteras dels med supranationella riskbedémningar
fran EU-kommissionen vartannat ar, dels med specifika svenska riskbedémningar. Den forsta
svenska nationella riskbedémningen fér penningtvatt publicerades ar 2013. Sedan dess har
en rad olika produkter med olika inriktning tagits fram och publicerats.*® Dessa hjalper
verksamhetsutdvarna att skapa sig en bild av vilka risker som ar aktuella i Sverige. Det ar dock
sjalvklart inte tillrackligt for verksamhetsutdvare att lasa den nationella riskbedémningen och
anse att man darmed forstar alla sina egna risker.

Inom Polismyndigheten, i form av ett permanent sekretariat, finns en samordnings-
funktion for atgdrder mot penningtvdtt och finansiering av terrorism. Samordnings-
funktionen ansvarar for att ta fram nationella riskbedémningar och informera verksamhets-
utévare for att hjalpa dem att uppfylla sina skyldigheter. Den fungerar ocksa som ett forum
for informationsutbyte och kunskapsoverforing mellan tillsynsmyndigheter och har slutligen
dven ett ansvar for att sa mmanstalla statistik pa omradet. Som man kan lasa ut av Figur 1
ovan samlar samordningsfunktionen totalt 17 olika myndigheter med olika typer av ansvar.*

Hur kan en informationsinsats gentemot verksamhetsutévarna se ut? Figur 2 nedan
kommer fran samordningsfunktionens féregangare, som var placerad inom Finans-
inspektionen, och utgor en del av ett omfattande material som skickades ut till tiotusentals
verksamhetsutovare pa flera sprak i januari 2017.

39 | det svenska sammanhanget gors skillnad mellan underrattelsestadiet och forundersokningsstadiet. | det senare stadiet
ar det sjalvklart ocksa mojligt for dklagare eller forundersékningsledare att begédra ut samma typ av information fran en
verksamhetsut6vare for att anvandas som bevisning i en rattegang, till skillnad fran underréttelseinformation som (i vart fall i
obehandlad form) inte lamnar myndigheterna.

40 Riskbedémningar och andra produkter finns tillgdngliga pa regeringens webbplats: se https://www.regeringen.se/amlcft.
41 Inraknat Sveriges advokatsamfund (se fotnot 24).



Figur 2. Exempel pa typologisk information till verksamhetsutdvarna
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Figur 2 ovan ar ett exempel pa typologisk information som ar av nytta fér verksamhets-
utévarna: ett manniskosmugglingsupplagg kan se ut som det beskrivs i figuren och ge
upphov till liknande finansiella floden. Utifran sddan typologisk information kan verksam-
hetsutévarna kalibrera sina egna system for riskbedémning, kundkdannedom och trans-
aktionsovervakning, och ju mer de forstar om hur sadana upplagg fungerar, desto battre
information kan de rapportera tillbaka till myndigheterna.

Verksamhetsutovarna vill sjalvklart utdver nationella riskbedémningar, typologisk
information och sa vidare dven ha aterkoppling pa individuella rapporter om misstinkta
transaktioner som de har skickat till Finanspolisen. Finanspolisen har ett stort ansvar
for aterkoppling och ska gora sa nar det ar majligt, men det finns manga situationer nar
aterkoppling pa individuell niva inte dr mojlig.

3.2.2 Vilka myndigheter gor vad?

Den storsta skiljelinjen bland de olika myndigheternas uppdrag ror om de ska fokusera pa
faktisk brottslighet i enskilda fall eller inte. Att bekdmpa brott, det vill sdga utreda misstankt
penningtvatt eller finansiering av terrorism, tillhor de brottsbekdmpande myndigheterna som
aterfinns hogst upp i Figur 1 ovan. Till dessa myndigheter rdknas i det hdr sammanhanget
ocksa Skatteverket vars skattebrottsenhet far bitrdda aklagare under utredning av bland
annat misstankt skattebrott och penningtvatt.

Tillsynsmyndigheterna, som ar administrativa myndigheter och som aterfinns i mitten av
figuren, kontrollerar daremot i forsta hand att verksamhetsutévarna foljer penningtvatts-
lagens krav. Verksamhetsutévare som foljer lagen ar ocksa i en position att forebygga
penningtvatt och finansiering av terrorism samt att leverera relevant information till
myndigheterna, men for att kunna folja lagen kravs att foretagets ledning tar fragan pa allvar
och allokerar tillrackliga resurser. Tillsynsmyndigheterna kontrollerar (oftast utifran ett
riskbaserat urval) for sina respektive tillsynsobjekt att lagen f6ljs och att tillrackliga system
finns pa plats. Inom ramen for tillsynen kan tillsynsmyndigheterna ocksa till exempel gora
platsbesok och genomféra stickprov som i vissa fall kan ge indikationer pa misstankt penning-
tvatt eller finansiering av terrorism i enskilda fall. Om det hdnder ska tillsynsmyndigheten,
precis som verksamhetsutdvarna, rapportera misstanken till Finanspolisen for vidare
utredning. Men det ar viktigt att podngtera att det inte ar tillsynsmyndigheternas uppdrag att
utreda faktisk penningtvétt eller finansiering av terrorism, lika lite som det ar Finanspolisens
ansvar att bedriva tillsyn.*? De stora sanktioner som meddelats mot verksamhetsutovare fran
tillsynsmyndigheter under senare ar har meddelats for att verksamhetsutdvarna inte haft
tillrackliga forebyggande system, eller for att de pa annat satt asidosatt sina ataganden under
penningtvattslagen.*

Det finns tva ytterligare administrativa myndigheter i systemet som inte ar tillsyns-
myndigheter, namligen Brottsforebyggande radet (Bra) och Bolagsverket. Bras uppdrag ar
i huvudsak att bedriva kriminologisk forskning och sammanstilla sddan statistik, sa dess
deltagande i samordningsfunktionen ar sjalvklart. Bolagsverket daremot har en funktion som
kanske inte ar lika vdlkand i sammanhanget bekdmpning av penningtvatt och finansiering av
terrorism.

I avsnitt 3.1.2 ovan beskriver jag kundkannedomens fyra grundlaggande bestandsdelar,
varav utredning av kundens verkliga huvudman ar en. Verksamhetsutovare far inte inga en
kundrelation utan att detta ar utrett. Medan det oftast ar enkelt att reda ut vem som i forsta
ledet dger en juridisk person, till exempel genom en inledande slagning i Bolagsverkets
naringslivsregister, kan det vara svarare att reda ut kundens verkliga huvudmannaskap,
det vill sdga vem som i slutdnden har ett bestimmande inflytande i kunden, speciellt om

42 Finanspolisen ska sjalvklart sprida sina analyser och andra relevanta uppgifter till tillsynsmyndigheterna for en battre
riskbasering. Tillsynsmyndigheterna ska i sin tur dterkoppla till Finanspolisen hur uppgifterna anvants och med vilka resultat.
43 Till exempel fran Finansinspektionen mot Nordea och Handelsbanken ar 2015, Spelinspektionen (davarande Lotteri-
inspektionen) mot Casino Cosmopol ar 2018 och framfér allt Finansinspektionen mot Swedbank ar 2020.
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dgarstrukturen ar konstruerad pa ett satt just for att dolja detsamma. Det hér ar i grunden
en fraga om transparens, och i det svenska systemet finns det tre parallella krav for att
underlatta utredningar om verkliga huvudman.

Det forsta kravet géller alla juridiska personer samt fysiska personer som forvaltar
truster och andra juridiska konstruktioner.** Dessa maste ha kdnnedom om sitt eget verkliga
huvudmannaskap. Det andra kravet géller alla verksamhetsutdvare enligt penningtvattslagen
som maste ha kdnnedom om sina kunders verkliga huvudmannaskap. Det tredje kravet
galler samma aktorer som omfattas av det forsta kravet plus de flesta ideella foreningar, och
innebar en skyldighet att registrera sitt verkliga huvudmannaskap i Bolagsverkets register
over verkliga huvudmdn.*> Omkring 800 000 foretag och féreningar i Sverige omfattas av
denna skyldighet. Tanken bakom dessa tre krav &r att forsvara for sddana som anvander
foretag som brottsverktyg, vilket i penningtvattssammanhang oftast dr en nédvandighet.
Eftersom registret dessutom ar offentligt kan till exempel journalister eller civilsamhallet
anvanda sig av det. Det sker ingen regelmassig kontroll av dktheten i uppgifterna som anmals
till registret, men verksamhetsutdvare som utreder kunders verkliga huvudmannaskap
och upptacker att uppgifterna i registret inte stammer maste anmala det till Bolagsverket.
Myndigheter ska géra detsamma nar de slar i registret, och inget hindrar civilsamhallet i stort
fran att gora likadant.

4 Ar Sveriges system effektivt?

Det ar alltid en utmaning att pa ett holistiskt plan jamfora landers system med varandra,
vilket dven giller systemen for bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism.
Det betyder emellertid inte att det dar omajligt. Som jag beskriver i avsnitt 2.3 har Sveriges
system utvarderats av FATF pa ett sitt som gar att jamfora med resten av varlden. Nedan
sammanfattar jag vad FATF kom fram till och vad som gjorts i Sverige sedan dess.

FATF:s utvardering av Sverige publicerades i april 2017. Den innehaller en grundlig
genomgang av hur svensk ratt forholl sig till FATF:s rekommendationer sa som de bada sag ut
i juni 2016, samt en analys av de berérda myndigheternas effektivitet vid samma tidpunkt
nar ett antal utvarderare fran olika lander genomférde ett platsbesok. Analysen av
effektivitet utgar fran elva olika utfall som kan delas in i tre grupper. Den forsta gruppen
bedémer om det finns en forstaelse for risker i systemet, och om politiken, samordningen,
samarbetet mellan myndigheterna och samarbetet internationellt bemaoter dessa risker. Den
andra gruppen handlar om ifall brottsvinster och pengar till stéd for terrorism kan hindras
fran att komma in i det finansiella systemet, och om sadana fléden kan upptéckas och
rapporteras av verksamhetsutévarna om de anda kommer in. Den tredje gruppen under-
s6ker om penningtvatt och finansiering av terrorism upptécks, stors och atalas, om brotts-
vinster atertas, om terrorister frantas sina medel och om sanktioner fran FN:s sdkerhetsrad
efterfoljs. Om allt detta fungerar som det ska sa uppnar landerna ett skydd for det finansiella
systemet och for ekonomin i stort fran hoten penningtvatt, finansiering av terrorism och
finansiering av spridning av massforstorelsevapen. Detta skydd starker det finansiella
systemets integritet och sdkerheten i samhallet.

FATF:s utvardering av Sverige ar ett ganska omfattande verk pa 218 sidor. Den ska lasas
tillsammans med den forsta uppféljningsrapporten som publicerades aret efter
utvarderingen. Uppfoljningsrapporten ar mycket mindre i omfang och begransar sig till
tekniska fragor — huvudsakligen en sammanfattning och analys av de reformer som
genomfordes mellan juni 2016 och januari 2018.

44 Jag beskriver truster mer ingaende i Appendix A.

45 Bolagsverkets register 6ver verkliga huvudman regleras i en egen lag som ska lasas parallellt med penningtvéttslagen. Det
finns ett undantag for ideella foreningar om en registrering skulle leda till att en persons politiska, kulturella, religiosa eller
andra liknande askadningar skulle bli kinda. Da behéver fortfarande registreringen géras, men information om den verkliga
huvudmannen inte anges.
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Figur 3. FATF:s utvardering av Sverige (2017) samt forsta uppfoljningsrapport (2018)
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Kalla: FATF

4.1 FATF:s bedomning: riskforstaelse, samordning och

samarbete*®
Sveriges riskforstaelse fick i huvudsak godkant fran FATF. Vid platsbesoket hade ett antal olika
nationella riskbedémningsprodukter tagits fram, och myndigheterna hade i flera fall gjort
mer detaljerade analyser sjilva. Forstdelsen for risker for finansiering av terrorism ansags
nagot battre an forstaelsen for risker for penningtvatt. Sverige fick daremot kritik dels for
att det inte fanns nagon formell samordning mellan alla berérda myndigheter, vilket ansags
utgodra ett hinder for informationsdelning och gemensamma prioriteringar, dels for att det
fanns brister i statistiken, framfor allt om atertagande av brottsvinster. Nar det kommer till
svenska myndigheters samarbete med internationella motparter konstaterade utvarderarna
att det inte fanns speciellt mycket att anmarka pa och att Sverige kan framhallas som ett gott
exempel i sammanhanget.

4.1.1 Reformer som genomforts sedan utvarderingen

Som jag beskriver i avsnitt 3.2.1 har den huvudsakliga kritiken fran FATF, ndmligen att det
inte fanns en formell samordning mellan myndigheterna, rattats till genom inrattandet

av samordningsfunktionen i Polismyndigheten som ocksa ar ansvarig for arliga nationella
riskbedémningar. Detta beskrivs ocksa i uppféljningsrapporten.*’ Bristerna i statistiken ver
atertagande av brottsvinster bestar emellertid fortfarande.

4.2 FATF:s bedomning: forebyggande atgarder, tillsyn och

transparens*
FATF bedomde att de svenska verksamhetsutévarna i huvudsak uppfyllde sina ataganden
under penningtvattslagen, och att storre verksamhetsutdvare hade en battre uppfattning om
risker, vilket varken ar ovanligt eller 6verraskande. Merparten av rapporterna om misstankta

46 Dessa utfall behandlas i kapitel 1, 2 och 8 i FATF:s utvardering av Sverige.
47 Se rekommendation 2, s. 3.
48 Dessa utfall behandlas i kapitel 5-7 i FATF:s utvardering av Sverige.
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transaktioner i Sverige kommer fran den finansiella sektorn, vilket FATF menade skulle kunna
tyda pa att de icke-finansiella sektorerna inte har fullstandig koll pa sina risker. FATF noterade
ocksa att stérre banker, speciellt de som varit féremal for sanktioner fran Finansinspektionen,
hade blivit betydligt battre pa att folja regelverket.

Nar det galler tillsynsmyndigheternas effektivitet konstaterade utvarderarna att alla
relevanta sektorer star under tillsyn men att inte alla tillsynsmyndigheterna till fullo
anvande sig av en riskbaserad metod i sin tillsyn, delvis pa grund av att de inte fick tillracklig
information om risker fran andra myndigheter. Finansinspektionens och lansstyrelsernas
riskmodeller bedomdes halla en hogre kvalitet, och Finansinspektionens sanktioner (som ju
ar offentliga) ansags ha bidragit till en forbattring av beteendet pa marknaden. FATF ansag
att tillsynsmyndigheterna, speciellt Finansinspektionen, behdévde tilldelas stérre resurser och
utfarda mer vagledning.

Rorande transparens i verkligt huvudmannaskap menade FATF att den grundldggande
transparensen i det svenska systemet ar till hjalp, till exempel eftersom de flesta register
i Sverige ar tillgangliga for allmanheten, men att det inte var tydligt att information om
verkligt huvudmannaskap var tillganglig i alla fall. Utvarderarna ansag vidare att det fanns
en ofullstandig medvetenhet i privata sektorn om riskerna for malvakter, att sanktioner for
felaktiga uppgifter i register inte var tillrackligt avskrackande samt att det var ett problem att
vissa ideella organisationer och stiftelser inte behdvde registrera sig.

4.2.1 Reformer som genomforts sedan utvarderingen

Sedan platsbesoket i juni 2016 har det hant mycket pa dessa omraden. Utbytet av risk-
information mellan myndigheter har forbattrats pa flera satt i och med inrattandet av
samordningsfunktionen (bland annat lyfts den specifika risken med malvakter och utnyttjade
identiteter upp i 2019 ars nationella riskbedémning). Dessutom har flera typer av vigledning
utfardats (till exempel produkten i Figur 2 ovan). Flera tillsynsmyndigheter har i olika
omgangar fatt tillskott for sin verksamhet pa omradet sedan 2016, och nya
samarbetsstrukturer har skapats.* Transparensen i systemet har ocksa forbattrats betydligt,
inte minst genom registret 6ver verkliga huvudman som jag beskriver i avsnitt 3.2.2 och som
ocksa beskrivs i uppfoljningsrapporten.® Under 2019-2020 har de férebyggande delarna av
regelverket och privata sektorns efterlevnad av detsamma fatt stor uppmarksamhet i media
och i den allménna debatten, vilket jag aterkommer till i avsnitt 4.5 nedan.

4.3 FATF:s bedomning: utredning, atal, atertagande av

brottsvinster och sanktioner?*

FATF ansag att den underrattelsebehandlande och brottsbekdmpande delen av det svenska
systemet i stort holl mattet, men att det fanns vissa centrala brister. Svenska myndigheter
ansags anvanda sig av finansiell underrattelseinformation pa ett satt som mojliggor
ordentliga utredningar av penningtvatt och finansiering av terrorism, dven om Finanspolisen
fick kritik for bristande operativ och strategisk analys vilket i huvudsak ansags bero pa
bristande IT-system och brister i kommunikationen med andra myndigheter. Utvarderarna
menade att svenska aklagare proaktivt atalar for penningtvatt, och att brottsbekampande
myndigheter bade har goda verktyg for att aterta brottsvinster och anvander dessa, men
daremot inte foljer upp verksamheten statistiskt pa ett tillfredsstallande satt.

Nér det galler atal for finansiering av terrorism konstaterade FATF att det inte fanns
manga fallande domar for just det brottet, men att svenska myndigheter i flera fall anvant

49 Till exempel fick Finansinspektionen ett tillskott pa 10 miljoner kronor, lansstyrelserna tillsammans ett tillskott pa 12 miljoner
kronor och Skatteverket ett tillskott pa 20 miljoner kronor (det sistndmnda for att bygga upp ett nationellt system foér information
om konton och vardefack, vilket inte i sig ar en tillsynsatgard men som kommer att forbattra effektiviteten i systemet) i statens
budget for 2020.

50 Se rekommendationerna 24-25, s. 6-7.

51 Dessa utfall behandlas i kapitel 3—4 i FATF:s utvdrdering av Sverige.
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andra metoder for att beivra detta beteende, som att dtala under andra brottsrubriceringar,
och att fragan togs pa allvar. Vid platsbesoket hade en straffrattslig reform just tratt i

kraft som moijliggjorde atal for finansiering av terrorism utan att visa att pengarna gatt till
ett specifikt dad, vilket utvarderarna ansag lade en god grund for framtida atal. Nar det
galler hantering av riktade finansiella sanktioner fran FN:s sakerhetsrad mot terrorister

fick Sverige skarp kritik for att inte ha ett nationellt system pa plats som kompletterar

EU:s genomférande av dessa sanktioner, eftersom EU:s system varken anses genomféra
sanktionerna fullstandigt eller tillrackligt snabbt. Nar det galler liknande sanktioner for
spridning av massforstorelsevapen ansags emellertid Sveriges genomforande fungera
battre, vilket framst beror pa en mer aktiv EU-hallning i samma fraga samt ett robust svenskt
exportkontrollsystem.

4.3.1 Reformer som genomforts sedan utvarderingen

Sedan platsbesdket har Finanspolisen sjosatt ett nytt IT-system och forbattrat sina

strategiska analyser samt sin aterkoppling till verksamhetsutévarna pa flera sitt. Den
bristande statistiken 6ver atertagna brottsvinster har inte atgardats. Nar det géller atal

for finansiering av terrorism domdes fyra personer for detta brott under 2019 i linje med

den nya lagstiftningen och utvarderarnas forutsagelser.>> Nar det géller Sveriges bristande
genomforande av FN:s sdkerhetsrads riktade finansiella sanktioner 6verlamnades en offentlig
utredning till utrikesministern i augusti 2018 med forslag pa hur problemen skulle kunna
atgardas.> Utredningens forslag hade vid tidpunkten fér denna artikels fardigstéllande
remitterats men annu inte lett till nagon lagradsremiss.

4.4 FATF:s sammantagna bedomning och betygsattande

Som jag visar i Tabell 3 ovan befinner sig Sverige i FATF:s regular follow-up — den minst
ingripande uppfoéljningsprocessen — eftersom Sverige dels klarat av att genomféra FATF:s
rekommendationer pa ett tillfredsstéllande vis, dels klarat av att visa tillracklig effektivitet i
sitt system som helhet.> Hittills har farre an halften av de FATF-medlemmar som utvarderats
lyckats med detta, och bland de lander i varlden som inte ar FATF-medlemmar dr samma
andel omkring 10 procent. Bade pa ett holistiskt plan och i en global jamférelse ar det darfor
svart att dra en annan slutsats an att Sveriges system for bekdmpning av penningtvdtt och
finansiering av terrorism i stort dr effektivt, eller i vart fall mer effektivt an de flesta andra
landers.

Det kan vidare konstateras att Sverige har rattat till de flesta brister som FATF pekar
pa, med tva viktiga undantag: genomférandet av FN:s sakerhetsrads riktade finansiella
sanktioner mot terrorister samt statistiken 6ver atertagna brottsvinster.

Det ar sjalvklart inte sa att ett godkant genomforande av FATF:s rekommendationer
innebar att man satt stopp for all penningtvatt och finansiering av terrorism i sitt eget
finansiella system, men nér det géller internationella mattstockar som atfoljs av en saklig,
genomgripande och huvudsakligen teknisk genomlysning finns det ingen battre. Darmed
inte sagt att det inte finns forbattringsman eller utrymme for framtida reformer, vilket jag
diskuterar i det féljande.

52 | samma mal atalades totalt sex personer for finansiering av terrorism och i vissa fall dven andra brott. Saken 6verklagades till
hovratten och till Hogsta domstolen som inte meddelade prévningstillstand.

53 Se SOU 2018:27 Ekonomiska sanktioner mot terrorism.

54 For den som &r intresserad av detaljerna ledde 2017 ars utvardering till att Sverige placerades i enhanced follow-up eftersom
effektiviteten fanns, men det tekniska genomférandet av FATF:s rekommendationer inte var tillrackligt. Eftersom en omfattande
reform som bland annat innehdll en ny penningtvattslag och registret 6ver verkliga huvudman sedan tradde i kraft i augusti 2017
kunde Sverige visa att rekommendationerna darmed till allra storsta delen genomforts, vilket ocksa bekraftades i Sveriges forsta
uppféljningsrapport som publicerades i juli 2018. Darmed intradde Sverige i regular follow-up (vilket ocksa ar férklaringen till att
uppféljningsrapporten heter 1st enhanced follow-up report). Sveriges 1st regular follow-up report kommer att publiceras senare
under 2020.
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4.5 Om Sveriges system ar sa effektivt, varfor tvattas det
fortfarande pengar i Sverige och vad hande i Swedbank
egentligen?

Jag inledde denna artikel med att beskriva hur penningtvétt i manga fall ar ett granséver-

skridande brott. Detsamma géller av uppenbara skal finansiering av terrorism. | en véarld dar

brottsligheten ror sig och genomfor transaktioner éver landsgranser — och dar dessutom
journalistiken ocksa skapat granséverskridande natverk som belyser vilka som tvattar pengar

— hamnar nationella myndigheter pa efterkalken om de enbart fokuserar pa vad som hander

inom landets granser.>> Detsamma géller bankkoncerners ledningar om de later sina filialer

eller dotterbolag i andra lander verka utan tillrécklig styrning.

Under senare ar har det framkommit i media att nordiska banker i Baltikum (framst
Danske Bank och Swedbank) ska ha anvants for att tvatta stora summor pengar fran Ryssland
och andra delar av forna Sovjetunionen. Den penningtvitten ska enligt media ha pagatt
mellan cirka 2007 och 2015. Vid tidpunkten for denna artikels fardigstallande i april 2020
hade svenska Finansinspektionens utredning mot Swedbank precis avslutats, och andra
myndigheter bade i Sverige och i andra lander bedrev utredningar mot samma bank.*® Oaktat
myndigheternas slutsatser nu eller framdéver ar det enkelt att konstatera att anklagelserna
om penningtvatt har skapat mycket starka effekter fér bankerna. Danske Bank och Swedbank
har fatt byta ut stora delar av sina ledningar och har fatt se sitt borsvarde rasa.

Vad var det som hande? Den réda traden bade i det som rapporterats av media och i vad
som framgar av Finansinspektionens utredning ar att bankerna inte tog sitt forebyggande
ansvar pa tillrackligt stort allvar, vilket fick till foljd att penningtvattarna boérjade utnyttja dem.
Det har forekommit typiska tecken pa penningtvatt som svargenomtrangliga agarstrukturer,
bolag utan verksamhet och transaktioner som inte stimmer med vad man ként till om
kunden. Néar det géller Danske Bank ska det dven funnits medarbetare inom banken som
hjalpt till med sjdlva penningtvatten. En bank som tilldter sig missbrukas pa detta satt blir ett
vardefullt verktyg for penningtvattare. | fallet Swedbank, som i mars 2020 mottog en varning
och en sanktionsavgift pa fyra miljarder kronor fran Finansinspektionen, framgar det mycket
tydligt av myndighetens utredning att bankens ledning under en langre period hade fatt
information om brister i verksamheten men inte formatt atgarda dem. Banken hade
otillrdcklig kontroll Gver riskerna i dotterbolagen i Baltikum och |4t sig darmed utnyttjas for
penningtvatt. Sa far man inte skota en bank! Det &r viktigt att papeka att om bankerna hade
haft tillrackliga forebyggande system pa plats sa hade de inte hamnat i den har situationen
till att borja med — penningtvatten letar standigt efter nya vagar och anvander sig av de som
fungerar.

Precis som bankerna kan ha haft strukturella eller andra problem som férhindrade
ledningarna fran att inse situationens allvar sa kan man fundera 6ver lampligheten i den
gransoverskridande myndighetsstrukturen som den sag ut under perioden 2007-2015.
Sverige och alla de tre baltiska landerna dar medlemmar i EU, vilket innebar att banker i alla
fyra landerna star under i princip samma penningtvattsregelverk men under tillsyn av
separata nationella myndigheter. Det som har blivit tydligt &r att de myndigheterna maste ha
ett mycket narmre samarbete for att kunna se och bedéma riskerna fér penningtvatt och
finansiering av terrorism i en bankkoncern som en helhet, snarare an att fokusera pa moder-
bolaget eller dotterbolaget i det egna landet. Detta gjordes inte i tillracklig utstrackning
tidigare.>” Under 2019 har det darfor tagits initiativ till att skapa permanenta strukturer for
regionalt tillsynssamarbete pa penningtvattsomradet, och Swedbankfallet ar ett exempel pa

55 Ett exempel pa ett internationellt journalistnatverk ar International Consortium of Investigative Journalists som publicerade
Panamapapprena.

56 Aven SEB utreds av Finansinspektionen med beriknat fardigstallande i juni 2020.

57 Denna observation uttrycks till exempel i Finansinspektionens promemoria Finansinspektionens arbete med
penningtvdttstillsyn fran den 6 mars 2019 som utgjorde underlag infor en utfragning i riksdagens finansutskott: se
https://fi.se/globalassets/media/dokument/diverse/2019/pm_penningtvatttillsyn_20190306ny2.pdf.
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nar sadan nara samverkan har skapat resultat. Tillsammans med de lagandringar som tratt i
kraft under senare ar och ett mycket kraftigare fokus pa dtgarder mot penningtvatt och
finansiering av terrorism i banksektorn ar forutsattningarna for ett effektivt forebyggande
system langt battre nu &n vad de var mellan 2007 och 2015. Men &r det tillrackligt? Sannolikt
inte. Pa sikt kan vi vanta oss en centralisering av penningtvattstillsynen pa EU-niva.>® Det &r
pa manga satt en rimlig tanke att finansiella foretag som verkar obehindrat pa den inre
marknaden och som utsétts for gransoverskridande hot ocksa star under tillsyn av en
gransoverskridande myndighet. Det sager nagot om amnets angeldgenhet att inget parti i
Sveriges riksdag — inte ens de som vanligtvis ar skeptiska till 6kad centralisering pa EU-niva —
har uttryckt principiellt motstand i denna fraga.

Det &r svarare att centralisera brottsbekampande myndigheter. Det finns visserligen en ny
europeisk aklagarmyndighet som Sverige for narvarande har valt att inte delta i, men det ar
svart att se att det skulle finnas en politisk vilja att centralisera finansunderrattelseenheterna
och polismyndigheterna i EU. Det gor det an viktigare att dessa myndigheter lagger vikt vid
effektivt internationellt samarbete i denna fraga — vilket kan vara en bland manga andra
prioriteringar en polismyndighet far av regeringen.

Aven pé det nationella planet finns det skil att anta att trots Sveriges goda betyg fran
FATF och de manga forfattningsandringarna som tratt i kraft under senare ar finns det
utrymme for férbattring. Bra publicerade i december 2019 en rapport som pekar pa att
svenska brottsbekdmpande myndigheter &r bra pa att lagféra “enkel” penningtvatt fran
bedragerier som falska annonser pa Blocket, men att framfér allt Polismyndigheten behéver
se 6ver dimensioneringen pa sin finansiella kompetens s att mer komplexa drenden kan
utredas.*® Dessa drenden star i dag for en relativt liten andel av lagféringarna, vilket &r synd
eftersom ett av syftena med den moderna straffrattsliga penningtvattsbrottslagen var just att
kunna lagféra multikriminella som samlat brottsvinster éver tid.

En annan del i det svenska systemet som kommer att utredas under 2020, tillsammans
med Finansinspektionens befogenheter och tillsynsstrukturen i stort, ar formerna for
informationsutbyte mellan banker och myndigheter.®° Det finns skél att tro att ett enklare och
djupare informationsutbyte, pa ett satt en ytterligare uppluckring av banksekretessen som
banksektorn sjalv upprepade ganger har bett om, skulle kunna majliggéra en béattre och mer
precis informationsforsorjning till brottsbekdmpande myndigheter, vilket kanske aven skulle
skapa storre intresse hos Polismyndigheten att forbattra sin finansiella kompetens sasom Bra
rekommenderar.®*

Trots det goda betyget fran FATF ar det svenska systemet for bekdmpning av penningtvatt
och terrorism langt ifran fulldndat. Det géller for alla system som fatt gront ljus fran
FATF. Det finns en grundlaggande motstandskraft i form av ett forebyggande system som
sannolikt forbattrats betydligt under 2019-2020 i ljuset av debatten i media, handelser
inom banksektorn med efterfoljande konsekvenser fran myndigheter, budgettillskott till
myndigheter samt lagdndringar. Dessutom finns det ett brottsbekampande system som
klarar av att utreda och lagféra bade penningtvétt och finansiering av terrorism. Men precis
som for JW i Snabba cash finns det fortfarande satt for pahittiga (eller mindre pahittiga)
brottslingar att missbruka det finansiella systemet i Sverige eller internationellt. Varfor har vi,
trots att vi forsokt i 30 ar, inte lyckats satta stopp for penningtvatt helt och hallet?

58 Denna ambition uttrycks till exempel i EU:s finansministrars slutsatser fran den 5 december 2019: se https://www.consilium.
europa.eu/sv/press/press-releases/2019/12/05/money-laundering-council-sets-strategic-priorities-for-further-reforms/.

59 Se Bra 2019:17 Penningtvdttsbrott — en uppféljning av lagens tillimpning. Denna kritik till trots lagfordes strax 6ver 1000
penningtvattsbrott under 2018, vilket ar en markant 6kning mot de 200 som lagférdes under 2015.

60 Se kommittédirektiv 2019:80 Stdrkta dtgdrder mot penningtvdtt och finansiering av terrorism.

61 Ett exempel pa nar sektorn sjalv uttryckt detta behov &r Svenska Bankféreningens framstéllning Férslag om utékade
modjligheter till informationsdelning i syfte att stirka arbetet mot penningtvdtt och finansiering av terrorism fran den 29 oktober
2019: se https://www.swedishbankers.se/media/4392/f191029f.pdf.
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5 En katt-och-ratta-lek med allvarliga insatser

— sammanfattande diskussion

| proposition 1990/91:127 om Sveriges tilltrade till FN:s narkotikabrottskonvention dar man
for forsta gangen foreslog en kriminalisering av penningtvatt i Sverige kan man lasa féljande:®?

Erfarenheter frdn flera Iinder visar att det vid sidan av den illegala narkotika-
hanteringen finns en omfattande verksamhet som har till uteslutande syfte att
férvandla vinsterna till “vita” pengar. Denna s.k. penningtvdtt bedrivs ofta av
personer som saknar annan anknytning till narkotikabrottsligheten. Verksam-
heten har i vissa fall mer eller mindre féretagsmdssiga former. Organisationerna
forfogar ofta éver virldsomspénnande kontaktndt. Pengar kan genom olika
transaktioner forflyttas genom flera ldnder, t.ex. via breviddeféretag pa platser
ddr tillrdcklig kontroll saknas. Sddana transaktioner gér det naturligtvis svdrt att
spdra pengarnas ursprung. Det férekommer att organisationerna vid sidan om
bedriver i och fér sig laglig verksamhet i vilka pengar kan flyta in eller limnar
afférsmdssig radgivning om ldmpligt sdtt att slussa éver pengarna till legal
verksamhet. Pd sina hdll har penningtvdtten i sig sjdlv blivit en mycket I6nsam
afférsverksamhet.

Den stora lénsamheten utgér sjdlva drivkraften i den olagliga narkotika-
hanteringen. En avgérande férutsdttning for att framgdngsrikt kunna bekémpa
narkotikabrottsligheten dr ddrfér att effektiva insatser pa ett internationellt plan
kan géras for att férhindra eller férsvdra for gdrningsmannen att anvdinda
vinsterna. Hjdlp som Iémnas fér att délja att tillgdngar dr férvdrvade genom
brott verkar i sig brottsbefrémjande.

Denna beskrivning géllde for 30 ar sedan och géller dessvarre dven i dag. Det rader ingen
tvekan om att penningtvatt ar ett brott som fortfarande begds med samma medel och utifran
samma intressen som gallde da. Om man hade véantat sig att systemet for bekampning av
penningtvatt och finansiering av terrorism helt och hallet skulle satta stopp for dessa brott sa
har man anledning att vara besviken.

Men det ar ocksa ett alltfor enkelt satt att se pa saken. Precis som vi inte vantar oss att
ingen nagonsin ska bega brott for att vi har brottsbekampande myndigheter kan vi inte vanta
oss att ett regelverk ska omojliggora penningtvatt och finansiering av terrorism. Sa lange det
finns lagar kommer folk att bryta mot dem. Darmed inte sagt att lagarna inte behovs eller att
de inte gor nytta. Ju mer det kostar att tvatta pengar, desto mindre I6nsamt blir det att bega
brott.

Penningtvattsregelverket stéller hoga krav pa verksamhetsutévare och myndigheter, och
bisarrt nog dven pa brottslingarna — om man férsokte tvatta pengar med de enkla medel
som fungerade 1991, till exempel att ga in pa banken med en stor kasse sedlar i sma valérer
utan rimlig forklaring, skulle man sannolikt bli vagrad, rapporterad och méjligen dven atalad
for det. De senaste arens tekniska utveckling har medfért att de flesta som lever i Sverige
klarar sig helt utan kontanter, vilket innebar att allt fler transaktioner ar sparbara. Det ar ett
problem for brottslingar som behover kunna géra anonyma transaktioner. | Diagram 1 nedan
kan man se att det inte &r nagon tvekan om att regelverket ger upphov till stora mangder
finansiell underrattelseinformation. Det &r emellertid vart att papeka att ett fatal aktorer
(huvudsakligen banker) star for merparten av alla rapporter om misstankta transaktioner,
och att det finns manga verksamhetsutdvare som aldrig nagonsin skickat in en saddan rapport.
Den potentiella tillgangen till finansiell underrattelseinformation ar alltsa dnnu stérre. Det
ar en mycket vardefull kdlla till information, speciellt for de som arbetar for att brott inte ska
I6na sig.

62 Propositionen éverlamnades till riksdagen i mars 1991. Citatet aterfinns pa s. 15.
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Diagram 1. Rapporter om misstdnkta transaktioner mottagna av
Finanspolisen 2015-2019
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Kalla: Polismyndigheten

Den misstankta penningtvatten i nordiska banker i Baltikum ska atminstone delvis ha varit
av den natur som jag beror i inledningen till denna artikel, det vill sdga storskaliga finansiella
fléden av en potentiellt systemviktig karaktar med forgreningar till manga personer i manga
lander. Utan regelverket skulle det ha varit mycket svarare att upptacka den typen av
finansiella floden och reagera pa dem. | detta avseende ar regelverket narmast revolutionart
i termer av vad man kan upptacka, vilket uttrycktes pa ett koncist satt av karaktaren Lester
Freamon i TV-serien The Wire:%

You follow drugs, you get drug addicts and drug dealers. But you start to follow
the money, and you don’t know where the f*** jt’s gonna take you.

Det kan tillaggas att den intressanta fragan egentligen inte &r varfér pengarna tvattades
genom just nordiska banker. Svaret ar sannolikt som jag beskrev i foregaende avsnitt:
eftersom det var méjligt. Om man daremot foljer Lester Freamons instruktioner staller man
sig snarare fragorna: Vart tog pengarna vdgen efter att de Iimnat Baltikum? Och om det
inte langre gar att tvatta motsvarande mangder genom nordiska banker i Baltikum eftersom
regelverket har starkts och sektorns beteende forandrats, hur tvdttas de i dag i stdllet?

Osakerheten och 6verraskningarna som kan uppsta nar man féljer pengarna ar ocksa
skalet till att det kan finnas ett motstand mot att genomféra penningtvéttsregelverk i lander
med hog korruption. Precis som det i grunden finns en konstant katt-och-ratta-lek mellan
"vanliga” brottslingar och brottsbekampande myndigheter maste dven de som begar brott
med staten som verktyg skarpa sig om de vill behalla sina brottsvinster. Skillnaden &r att
insatserna ar mycket hogre for de senare. Darfor ar det egentligen lika revolutionart att
manga lander med hog korruption nu i praktiken inte har nagot val: Antingen infor de ett
godtagbart regelverk, eller sa blir de foremal fér de atgarder fran FATF som jag beskriver
i avsnitt 2.3. Det innebar att korrupta ledare far svarare att délja sina egna brottsliga
finansiella floden, speciellt ndr de ldmnar landet. Under senare tid har vi sett flera
exempel pa ndr sddana personer stillts till svars.®* Ur detta perspektiv ar det svart att se
penningtvattsregelverket som annat an varldsforbattrande.

Ett varldsforbattrande regelverk kraver engagemang av de lander som utger sig for att
vilja forbattra varlden. Det ar darfor positivt att Sverige i huvudsak har ett godtagbart och

63 Sdsong 1, avsnitt 9. Sandes for forsta gangen pa HBO i augusti 2002.
64 Till exempel dtalet mot Malaysias forre statsminister med flera dar de underliggande bedragerierna och penningtvatten ska ha
majliggjorts framfor allt av Goldman Sachs, vilket skildras i boken Billion Dollar Whale.
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effektivt regelverk for bekdmpning av penningtvatt och finansiering av terrorism. Det ar
daremot svarforklarligt att Sverige, som utger sig for att satta stort varde pa FN-systemet,
fortfarande inte har lyckats genomfora FN:s sakerhetsrads riktade finansiella sanktioner

pa ett godtagbart satt. Det blir dubbelt svarforklarligt eftersom det ar ett krav som har

gallt sedan 2001 och eftersom Sverige mellan 2017-2018 innehade en av sdkerhetsradets
15 stolar. Likasa ar det till skada for svensk bekdmpning av framfor allt penningtvatt att
staten inte gbr nagon ordentlig uppféljning av hur mycket brottsvinster som forverkas varje
ar eftersom det betyder att vi inte pa ett ordentligt satt kan mata var egen effektivitet, och
darigenom heller inte bevisa att brott inte I6nar sig. FATF har papekat dessa tva brister, vilket
borde ha lett till en atgard. Jag hoppas att 6kat internationellt och nationellt tryck framéver
kan hjalpa den svenska forvaltningen med reformer pa dessa tvad omraden.

Det ar inte sa att penningtvattsregelverket enbart har positiva féljder. En trend som
observerats bland framfor allt internationellt aktiva banker kallas fér de-risking och innebar
att bankerna med hanvisning till regelverket sager upp sina korrespondentbankférbindelser
med motparter i fattigare lander vars regelverk brister. Det gor det svarare fér manniskorna i
dessa lander att nyttja det internationella finansiella systemet — eller ett finansiellt system
over huvud taget — och darmed tar landets ekonomi skada. Det ar ocksa negativt for
penningtvattsbekampningen eftersom fler transaktioner da sker kontant eller pa andra satt
som inte gar att spara. FATF har uttryckt sig med stor tydlighet nar det géller de-risking: Att
regelmdssigt sdga upp sina korrespondentbankrelationer &r inget som féljer av penning-
tvattsregelverket som gar ut pa att identifiera och hantera risker snarare an att helt avsaga sig
samma risker, vilket &r ett affarsbeslut som inte kan motiveras utifran regelkraven i sig.
Frdgan ar annu olost, och den illustrerar en av de manga komplexiteterna i systemet. Ett
annat komplext omrade som lagstiftare behéver ta stallning till, och som kan skilja sig
betydligt mellan olika lander, ar forhallandet till regelverk om den personliga integriteten och
dataskydd. Att forena dessa tva snabbrorliga fragor med ett effektivt penningtvattsregelverk
ar en fraga av vikt for framtiden.

| en omvarld som praglas av stora teknologiska, politiska och samhalleliga forandringar
borde det inte komma som en 6verraskning att dven regelverket for bekampning av
penningtvatt och finansiering av terrorism befinner sig under snabb utveckling. | Sverige
overlamnades under 2019 ett i sammanhanget mycket stort antal propositioner till riksdagen
pa omradet.%> Det politiska och mediala intresset for fragan ar fortsatt stort, inte minst pa
EU-niva dar viinom en snar framtid sannolikt kommer att inleda diskussioner om stérre
strukturella reformer for ett annu mer effektivt internationellt samarbete.

Jag har skrivit denna artikel for att redogoéra for systemet som det ser ut i borjan av 2020.
Det ar inte otdnkbart att stora delar av den informationen ar utdaterad om bara nagra ar.
Det som daremot ar sakert ar att regelverket i sig ar har for att stanna, och att det efter cirka
30 ar levererar resultat — kanske inte just de resultat som man tankte sig nar man bérjade
bygga det, men resultat som i stort ger oss verktyg att, i alla fall for de som har intresse av
det, folja pengarna, bekampa allvarlig brottslighet, bygga ett hallbart finansiellt system och
gora skillnad.

65 Pa det administrativa omradet 6verlimnades under 2019 fyra propositioner. Darutéver tradde en uppsattning lagandringar
fran en proposition som 6verlamnades under 2018 samt en uppsattning forordningsandringar i kraft, en remiss foredrogs i
Lagradet, tva uppsattningar materiella férordningséndringar utfardades och en utredning som ska ge forslag pa framtida reformer
tillsattes. Pa det straffrattsliga omradet 6verlamnades under 2019 tva propositioner.

(De administrativa propositionerna har numren 2018/19:125, 2018/19:150, 2019/20:14 och 2019/20:55, och de straffrattsliga
2018/19:164 samt 2019/20:36. Ytterligare tva propositioner med mindre, huvudsakligen icke-materiella &ndringar i penningtvétts-
lagen lamnades ocksa under 2019 pa det administrativa omradet.)
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Appendix A

Vad ar en trust egentligen? Nationalencyklopedins definition “engelsk benémning for en
rdtt till egendom eller réttighet som innehas av ndgon (trustee) fér nGgon annans réikning”
kraver en langre forklaring for att illustrera vad det ror sig om for strukturer och varfor de ar
intressanta i penningtvattssammanhanget.

Den basta forklaringen jag nagonsin fatt om truster gar tillbaka till korstagstidens England.
Ponera att man som prins med slott samlar ihop en armé for att ta sig till det heliga landet
med férhoppning att bli martyr. Slottet ldmnar man till sin bror (fér man ska ju inte komma
tillbaka). Sedan gar korstaget inte riktigt som planerat, man blir inte martyr och man kommer
tillbaka — men utan tilltrade till slottet. Problem! Infor efterféljande korstag ska korsfararna
ha dragit lardom av en juridisk struktur enligt islamsk rattsordning som heter wagqf och som
kan innebéra att man donerar en byggnad till anvandning for religiosa andamal med instruk-
tion om hur det ska ga till och hur byggnaden ska foérvaltas. Den engelska innovationen som
blev den moderna trusten innebar att man skrev ett kontrakt mellan tre personer — kors-
fararen, korsfararens bror och korsfararens son — avseende slottet: Slottet 6vergar i broderns
forvaltning men for sonens rakning, till exempel pa sa satt att sonen far 6verta slottet nar han
blir myndig. Da kan man sedan aka pa sitt korstag i forvissning om att oavsett utfall &r sakerna
hemma ordnade.

En modern trust fungerar ungefar som i exemplet. Det finns tre (eller fler) parter: alltid
en person som till att bérja med dger egendomen som trusten ska avse (settlor), en person
som ska forvalta egendomen enligt vissa villkor (trustee) och en person for vars rakning
egendomen ska forvaltas och/eller i vars 4go egendomen ska 6verga om vissa villkor uppfylls
(beneficiary).

Det som &r speciellt med truster och som gor dem till en penningtvéttsrisk ar att ndr man
satter en egendom i trust blir den mycket svarare att spara, och den kan heller inte langre
tas fran instiftaren (settlor) som ju inte langre dger den. En trust ar inte en juridisk person
och dyker darfor i normalfallet inte upp i register. Det ar en sa kallad juridisk konstruktion
som ar att likna vid ett kontrakt mellan (minst) tre parter. Langt ifran alla lander i varlden
erkanner truster, vilket kan innebara en begransad forstaelse for trusternas funktion,
anvandningsomrade och risker i landerna som inte erkdnner dem.

Det finns inga bestammelser i svensk ratt som mojliggor skapande av truster. Icke desto
mindre maste forvaltare av truster som verkar i Sverige (till exempel om de agerar a en
engelsk trusts vagnar) registrera sig i Bolagsverkets register 6ver verkliga huvudman samt
stalla sig under lansstyrelsernas tillsyn for verksamheten. Detsamma géller forvaltare av
andra juridiska konstruktioner som ar jamférbara med truster.®®

66 EU-kommissionen forvaltar en lista 6ver vilka sddana konstruktioner som medlemsstaterna tillater: se
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=uriserv%3A0J.C_.2020.136.01.0005.01.SWE
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Framtiden ar inte vad den en gang var — perspektiv
pa forandringar i svensk ekonomi

Erik Frohm och Stefan Ingves*

Erik Frohm ar verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik och Stefan Ingves ar
riksbankschef.

Den hdr artikeln, som skrevs fére coronapandemins utbrott, kan ses som en sammanfattning
av de diskussioner som férts under senare dr, sdvdl internt pa Riksbanken som i olika inter-
nationella sammanhang, om hur strukturella férdndringar pdverkar ekonomins funktionsstt.

Artikeln behandlar inte coronapandemin, men dess huvudsakliga slutsats — att det dr
viktigt med en god anpassningsférmdga vid genomgripande férdndringar i ekonomin — har
blivit énnu mer aktuell idag. Det dr for tidigt att séga exakt hur ekonomin kommer att
féréndras i sparen av pandemin, men det som dr tydligt dr att vi én en gdng mdste anpassa
vart samhdlle till nya férutsdttningar.

Dagens snabba teknikutveckling andrar forutsattningarna for privatpersoner,
foretag och beslutsfattare. Att samhallet forandras ar dock inte nagonting

nytt och i ett historiskt perspektiv har vi i Sverige anpassat var kompetens,
foretag och institutioner till den nya verkligheten, vilket har gjort oss till ett
valfungerande och rikt land. Det finns forvisso nya utmaningar till foljd av
bland annat globaliseringen, digitaliseringen och “tjanstefieringen”, det vill
saga att tjansteproduktionen star for en allt storre andel av samhaéllsekonomin.
Det viktiga ar att vi anpassar oss i takt med dessa trender och inte forsoker
motverka dem. Penningpolitiken kan ocksa behova anpassa sig till dessa
forandringar, dven om det i nuldget inte ar tydligt pa vilket satt. Det man kan
konstatera ar att inflationsmalsregimen under de senaste 25 aren har varit
framgangsrik: Inflationen har varit 1ag och stabil och tillvaxten har varit god.
Framtidens penningpolitiska ramverk bor lagga fortsatt stor vikt vid norm-
tankande och de langsiktiga spelregler som har praglat inflationsmalspolitiken.

1 Anpassning ar avgorande for ett fungerande
samhalle

Varlden verkar fordndras i en allt snabbare takt. Manga uppfinningar som artificiell
intelligens, smarta hem, sjalvkorande fordon och 3D-skrivare var science fiction for bara
nagra ar sedan. Likasa var det svart att forutspa att de starka globaliseringstendenserna
skulle leda till att foretag organiserade sin produktion i globala vardekedjor.! Utvecklingen
vacker fragor som kan oroa manga manniskor. Kommer mitt jobb att finnas kvar i framtiden
eller kommer det att géras av en robot eller en algoritm? Hur ska mitt foretag konkurrera i
denna globala véarld i en tid av sa snabb teknikutveckling? Hur ska den ekonomiska politiken
beakta dessa forandringar?

* Vi vill tacka Mikael Apel, Asa Olli Segendorf, Marianne Nessén, UIf Soderstrom och Andreas Westermark for vardefulla
synpunkter. De synpunkter som framférs i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte nodvandigtvis uppfattas som standpunkterna
hos Riksbanken eller 6vriga ledaméter i Riksbankens direktion.

1 Med en global virdekedja menas att foretag delar upp olika steg i sin produktion eller verksamhet mellan olika lander.
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Nar saker och ting forandras kan det vara bra att blicka bortom de senaste arens
utveckling for att fa perspektiv. Stora teknikskiften och samhallsférandringar ar inte
nagonting nytt utan nagot som pagatt atminstone sedan den industriella revolutionen. Fran
att ha varit ett land préaglat av fattigdom och svalt har Sverige utvecklats till ett valfungerande,
fritt och rikt land. En avgdrande faktor ar att vi har anammat nya innovationer, deltagit i
globaliseringen och accepterat samhallsforandringar, dven nar de ibland har kommit till féljd
av stora kriser.

N&r man funderar 6ver dagens teknikutveckling och dess konsekvenser &r det dock viktigt
att acceptera att framtiden sallan eller aldrig blir som man ténkt sig. Nya uppfinningar kan
forandra varlden dramatiskt, &ven om det inte ar uppenbart nar de forst tas i bruk.
Exempelvis skrev Nobelpristagaren Paul Krugman under sent 1990-tal: ”[Ar] 2005 kommer
det bli tydligt att internets paverkan pa ekonomin inte har varit storre an faxens”.?
Utvecklingen kan ocksa bli betydligt langsammare an vad man tror nar nya uppfinningar
boérjar dyka upp: “Inom 20 ar kommer maskiner vara kapabla att gora samma arbete som en
manniska” sa Nobelpristagaren Herbert Simon 1965.3

Dagens ekonomi ar i hog grad beroende av internet och har samtidigt hog sysselsatt-
ningsgrad, sa det skulle kunna vara enkelt att titta tillbaka pa och forlojliga dessa typer av
uttalanden. Men de visar pa ett par viktiga saker: det ar svart att gora ekonomiska prognoser
och det ar nast intill omgjligt att veta vart teknikutvecklingen for oss och vilka konsekvenser
det kan fa for ekonomin i sin helhet. Over tid har stora omstallningar skett i svensk ekonomi,
vilket har gjort att den svenska valfarden har stigit snabbt. En avgdrande forutsattning ar att
svensk ekonomi har anpassat sig till omvarlds- och teknikutvecklingen. Det basta privat-
personer, féretag och samhalleliga institutioner kan gora for att mota dagens forandringar ar
att fortsatt vara villiga och beredda att anpassa sig.

Syftet med den har artikeln ar att beskriva hur svensk ekonomi har forandrats 6ver tiden
och att dra paralleller till dagens omvalvningar. Vi borjar med att beskriva forutsattningarna
for omstallningar i Sverige och hur olika strukturomvandlingar har férandrat den svenska
ekonomin fran 1800-talet till borjan av 1990-talet. Darefter fokuserar vi pa utvecklingen de
senaste trettio aren. | féljande avsnitt diskuterar vi hur tre numera valkanda trender paverkar
svensk ekonomi i nutid: i) globaliseringen, ii) digitaliseringen och iii) “tjanstefieringen”, det vill
saga att tjansteproduktionen star for en allt stérre andel av samhallsekonomin. Vi avslutar
med att sammanfatta och dra nagra slutsatser for framtiden.

2 Goda forutsattningar for omstallning i svensk
ekonomi

Trots att den ekonomiska utvecklingen bitvis varit ojamn sedan finanskrisen fortsatter Sverige
att vara i toppen av flera internationella jamférelser.* Sveriges generellt sett h6ga position i
olika rankingar ger lite perspektiv pa var vi befinner oss jamfort med omvérlden och vara
goda forutsattningar att kunna dra nytta av dagens teknikférandringar. Det betyder inte att
allt &r frid och frojd. Det vaxande skuldberget bland svenska hushall, bostadsmarknadens
daliga funktionsséatt och den bristande integrationen av utlandsfédda &r fragor som besluts-
fattare i Sverige maste adressera. Dartill maste vi i Sverige liksom andra samhallen i var
omvarld forhalla oss till nya forhallanden — tidigare prestationer ar ingen garanti for framtida
resultat.

2 Det fullstdndiga citatet pa engelska var: “The growth of the Internet will slow drastically, as the flaw in ‘Metcalfe’s law’
becomes apparent: most people have nothing to say to each other! By 2005, it will become clear that the Internet’s impact on the
economy has been no greater than the fax machine’s”, se Krugman (1998).

3 ”Machines will be capable, within twenty years, of doing any work a man can do”, se Simon (1965).

4 Sverige har forsta plats pa Europeiska kommissionens “innovation scoreboard”, tredje plats nér det kommer till forskning och
utveckling som andel av férddlingsvdrdet, fyra pa the Economists “Where-to-be-born-index” och sjua i World Economic Forums
“Global Competitiveness Index”.


https://interactivetool.eu/EIS/EIS_2.html
http://www.oecd.org/sti/inno/anberdanalyticalbusinessenterpriseresearchanddevelopmentdatabase.htm
http://www.oecd.org/sti/inno/anberdanalyticalbusinessenterpriseresearchanddevelopmentdatabase.htm
https://www.economist.com/news/2012/11/21/the-lottery-of-life
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index-2017-2018/competitiveness-rankings/
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Historien ar kantad av turbulenta episoder, med stora férdandringar av det svenska
samhallet och varldsekonomin. Det var inte smartfria forandringar och det finns méannisko-
o6den bakom varije statistikuppgift. De som arbetade med yrken som férsvann behévde lara
om och i manga fall flytta fran landsbygd till stader. P4 samma satt kan det bli svara omstall-
ningar om programvara och algoritmer tar éver allt fler arbetsuppgifter. Férandringarna
kanske gar snabbare nu an tidigare, vilket kan gora att de med fardigheter som inte efter-
fragas behover stalla om i en raskare takt an tidigare. Det som ar tydligt ar att globaliseringen,
den utbredda digitaliseringen och “tjanstefieringen” har paverkat var ekonomi pa ett
fundamentalt satt och sannolikt kommer att fortsatta gora det framover.

En annan viktig faktor av betydelse for den langsiktiga ekonomiska utvecklingen ar den
demografiska utvecklingen, som vi dock uteldamnar i denna artikel. Bland annat Ingves (2019)
har behandlat fragan om hur demografisk utveckling kan paverka arbetsmarknaden och
penningpolitiken. Se ocksa Olli Segendorf och Theobald (2019) fér en mer utforlig diskussion
om de ekonomiska effekterna av invandring.

| det féljande gor vi en kort historiebeskrivning av den svenska ekonomiska utvecklingen
sedan 1800-talets borjan. Vi ar inte historiker och ambitionen i det féljande &r inte att vara
heltackande, utan att poangtera viktiga handelser och de férandringar som féljde. Beskriv-
ningen som foljer baseras till stor del pa gediget arbete av Edvinsson (2005), Edvinsson m.fl.
(2010, 2014), Schon (2014) och Larsson m.fl. (2014).

2.1 Innovationer och reformer — en grogrund for ekonomisk

tillvaxt
Under stora delar av 1800- och bérjan pa 1900-talet var Sverige fortfarande en jordbruks-
ekonomi och en betydande del av befolkningen levde pa landsbygden. Familjer framstéallde
sjalva mycket av det som behovdes i form av mat, klader och redskap. Trots en forhallandevis
svag ekonomisk utveckling genomférdes ett par viktiga férandringar under denna period.
Jord-, stal- och skogsbruken borjade kommersialiseras som ett resultat av nya typer av
grodor, mer effektiva arbetssatt och utbyggnaden av infrastruktur sasom jarnvéagar. Makt-
delning, starkt skydd for dganderéatter och slopandet av skravasendet var viktiga institutio-
nella reformer.® Fran mitten av 1800-talet hade dessa framsteg skapat en stabil grogrund for
ekonomisk tillvéxt i Sverige.®

Banbrytande innovationer och ny teknik driver tillvixten

Fallande transport- och kommunikationskostnader till f6ljd av anammandet av ny teknik
mojliggjorde under 1800-talet allt mer utrikeshandel. Allt eftersom industrialiseringen tog
fart steg ocksa efterfragan pa transportmedel, vilket ledde till banbrytande innovationer
inom batkonstruktion, vattenvagar i inlandet och vagtransport. Under forsta halvan av
1800-talet borjade angmotorer installeras pa batar och den elektriska telegrafen uppfanns,
vilket forandrade kommunikationsmajligheterna genom att reducera tiden att skicka
meddelanden mellan olika delar av varlden fran veckor och manader till endast ett par
minuter.

Trots perioder av dalig tillvaxt och kriser ledde den 6kade omvarldsefterfragan i kombina-
tion med de lagre transportkostnaderna att svensk export av framforallt stal, skog och
spannmal steg snabbt. Import av kapitalvaror 6kade och jordbrukets framtradande roll i
svensk ekonomi bérjade minska. Samtidigt steg bade antalet anstéllda inom industrin och
tjanstebranscherna och dessa sektorer blev allt viktigare fér svensk ekonomi, bade i termer

5 1809 slogs principen om maktdelning mellan kungen och riksdagen fast, under 1840-talet beslutade Riksdagen om allman
folkskola, 1860 forsvann tvanget med inrikespass och naringsfriheten infors och 1872.

6 Under stora delar av 1800-talet var svensk BNP/capita endast runt halften av Storbritanniens och USA:s. Under 2000-talet var
BNP/capita hogre i Sverige an i Storbritannien och 4/5 av USA:s. Samtidigt har BNP/capita vuxit snabbt i samtliga tre ekonomier.
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av sysselsattning och av foradlingsvarde, se Diagram 1. Sveriges forsta aktiebolagslag tradde i
kraft 1849 och ersattes 1895 av en enhetlig lag for alla aktiebolag. De nya bolagsformerna
underlattade allokering av bade inhemskt kapital och kapitalimport genom emissioner. Nya
ingenjorsinriktade storforetag vaxte fram och drev teknikutvecklingen inom industrin, sdsom
AGA, ASEA (senare ABB), Atlas Copco, Ericsson, Separator (senare Alfa Laval) och SKF. Den
svenska ekonomiska tillvaxten steg stadigt under denna industrialiseringsprocess, se
Diagram 2.

Men allt var inte frid och frojd. Fran mitten av 1800-talet upplevde Sverige flera perioder
av |ag tillvaxt och fallande produktion, kriser och recessioner. Utmarkande var aren 1867-
1869, som var ovanligt kalla med daliga skérdar och som ledde till massvalt i Sverige. Manga
manniskor besl6t sig under denna period for att lamna landet och soka lyckan i andra lander i
Europa och i USA.

Diagram 1. Sysselsattning och foradlingsviarde, 1850-2000
A: Andel av sysselsatta, procent. B: Andel av forddlingsvarde, procent.
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Kallor: Edvinsson (2005) och Edvinsson m.fl. (2014)

Diagram 2. BNP per capita, 1850-2018
Real BNP/capita. 2000 ars fasta priser i tusental.
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Anm. De gra filten markerar perioder med negativ tillvéxt i BNP/capita och y-axeln
dr pa en logaritmisk skala.
Kélla: Edvinsson m.fl. (2014)
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2.2 Varldskrig och global depression

Trots den stora utvandringen under sent 1800-tal och tidigt 1900-tal var den svenska till-
vaxten god jamfort med omvarldens. En gynnsam demografisk utveckling med en stigande
sysselsattningsgrad och hogre inkomster gav en god ekonomisk utveckling. Stora delar av
Europa drogs in i férsta och andra varldskriget medan Sverige kunde halla sig utanfor.

Men efter det forsta varldskriget drabbades Sverige ater av en ekonomisk kris.
Produktionen i lander som konkurrerade med svenska foretag dkade kraftigt, vilket pressade
I6nsamheten i svenska exportféretag och manga gick i konkurs. Ekonomin aterhamtade sig
nagot under 1920-talet men utvecklingen tog ett abrupt slut nar den globala depressionen,
som borjade i USA 1929 dven nadde Sverige. Clemens och Williamson (2004) visar hur tullar
Okade globalt, vilket minskade varldshandeln. Handelshinder drabbade den svenska exporten
och ledde till hég arbetsloshet. Efter depressionen besl6t regeringar runt om i varlden for att
i storre utstrackning inrikta den ekonomiska politiken pa konjunkturstabilisering. Keynesiansk
ekonomisk teori och den ”svenska modellen” med en privatagd industrisektor, stor offentlig
sektor och en hog facklig anslutningsgrad tog faste.

HOg sysselsattningsgrad trots strukturella forandringar

Som vi sag i det forsta avsnittet har ekonomer och beslutsfattare lange varit oroliga for att
stora teknikforandringar kan skapa massarbetsloshet. Den mest kdnda rérelsen var
ludditerna i Storbritannien som pa 1800-talets borjan blev kdnda for att forstora textil-
maskiner av radsla for att forlora sina jobb. De stora forandringarna i svensk ekonomi under
1800- och 1900-talen foljdes dock inte av massarbetsloshet till féljd av teknikutvecklingen.
Tvartom steg antalet anstallda som en andel av befolkningen, se Diagram 3. Fran mitten av
1800-talet till 1900-talet har inte sysselsattningsgraden fallit trendmaéssig till foljd av teknik-
utvecklingen. Fran bérjan av 1920-talet till 1940 steg daremot sysselséttningsgraden snabbt
for att falla tillbaka under andra varldskriget. Fran mitten av 1950-talet steg den igen
trendmassigt till den svenska finanskrisen 1991. Darefter har sysselsattningsgraden forvisso
varit lagre an tidigare men har 6kat stadigt.’

Diagram 3. Sysselsattningsgrad, 1850-2018
Andel anstéllda av hela befolkningen, procent
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Anm. Sysselsattningsgraden ar har definierad som antalet sysselsatta som andel
av befolkningen for att fa en sa lang tidsserie som majligt. Sysselsattningsgraden
definieras normalt som antalet sysselsatta som andel av den yrkesverksamma,
inte hela, befolkningen. For helaret 2018 var det mattet 68,5 procent i Sverige.
Kallor: Edvinsson (2005) och SCB

7 Debatten har inte heller forsvunnit i modern tid. Folster (2014) replikerade en studie av Frey och Osborne (2017) for Sverige

och fann att 6ver 50 procent av alla jobb kan komma att erséttas av digital och automatiserad teknik under kommande 20 ar. En

studie av Nedelkoska och Quintini (2018) visar istallet att runt 35 procent av svenska yrken antingen har hog eller betydande risk
for automatisering, betydligt lagre an de flesta OECD-lander.
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Riksbanken forandras med det 6vriga samhallet

Sedan grundandet 1668 har bade Riksbankens verksamhet och antalet anstéllda varierat med uppdragen, se
Barvell m.fl. (2019). Sarskilt sedan 1990-talskrisen har antalet anstallda minskat, da ett effektiviseringsarbete
inleddes som kan sammanfattas med mottot: “Riksbanken ska inte utféra saker med statliga medel som

andra kan gora lika bra eller battre”. Sedeltillverkningen outsourcades 2002, 2003 fick Statistiska centralbyran
(SCB) uppdraget att producera finansmarknadsstatistiken och 2007 dven betalningsbalansstatistiken.
Effektiviseringarna under 1990- och 2000 talen ledde till att antalet anstéllda reducerades kraftigt och vid dags
dato arbetar drygt 350 personer pa Riksbanken, jamfort med runt 1000 personer 1980. Det &r ocksa tydligt i var
verksamhet hur efterfragan pa olika typer av kompetens har férandrats med samhalls- och teknikutvecklingen.
Under tidigt 1990-tal hade endast en liten andel av personalen pa Riksbanken en doktors- eller licentiatexamen,
medan runt var femte har det 2020. Den tekniska utvecklingen kraver ocksa att verksamheten har allt mer
kompetens inom IT-arkitektur, IT-sdkerhet, datavetenskap och datahantering.

2.3 Det starka samhallet, kris och strukturomvandling

Det andra varldskriget foljdes av snabb ekonomisk tillvéxt. Med arbetskraften intakt och utan
nagon betydande forlust av kapital kunde svenska féretag dra nytta av den hoga efterfragan
som uppstod i dteruppbyggandet av Europa. Handelsliberalisering och ekonomisk tillvaxt gick
hand i hand, samtidigt som internationella institutioner fick en mer framtradande roll pa den
globala spelplanen. Den svenska modellen och det starka samhéllet sag ut att vara ohotade
under denna period och Sverige blev ett av varldens rikaste ldnder. Under 1960-talet naddes
toppen av industrialiseringen i termer av bade sysselsattning och foradlingsvarde, se

Diagram 1.

Omvarldsberoende, devalveringar och vagen mot 1990-talskrisen

Samtidigt fortsatte ekonomin att férandras. Textil- och kladesindustrierna blev allt mindre
viktiga for den totala sysselsattningen. Tjdnster och offentlig sektor expanderade snabbt,
men samtidigt blev svensk ekonomi allt mer omvarldsberoende. Svensk utrikeshandel steg
fran runt 40 procent av BNP under den forsta halvan av 1900-talet till drygt 90 procent ar
2018, se Diagram 4.

Diagram 4. Svensk utrikeshandel med varor och tjdnster, 1850-2018
Utrikeshandel som andel av BNP, procent
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Anm. Utrikeshandel avser export och import av varor och tjanster.
Kéllor: Edvinsson m.fl. (2014) och Riksbanken

Men utvecklingen skedde inte utan utmaningar. Det stora fallet i omvarldsefterfragan till foljd
av oljekrisen 1973-1974 drabbade flera exportberoende féretag i Sverige som kimpade med
en forsamrad internationell konkurrenskraft.

| forsok att starka exportforetagens konkurrenskraft devalverades kronan sammanlagt
fem ganger mellan 1976-1982. Det gav en tillfallig positiv effekt for exportféretagen, men till
kostnaden av allt starkare inflationsimpulser. Lontagarna forhandlade upp l6nedkningarna for
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att kompensera sig for tilltagande inflation och de hogre I16nedkningarna 6kade inflations-
trycket, vilket foljdes av allt hogre I6nedkningar och mer inflation. Det borjade bli tydligt att
den davarande modellen, dar den fasta vaxelkursen skulle utgéra ankaret for pris- och l6ne-
bildningen, inte fungerade.

Pa teknikfronten vaxte nya branscher som IT-, telekommunikations- och ldkemedels-
industrin snabbt. Andra branscher minskade samtidigt i betydelse eller férsvann helt pa
grund av en hardnande internationell konkurrens, exempelvis tekoindustrin. En rad
avregleringar genomfordes ocksa, av bland annat av jarnvags- och elmonopolen och kredit-
marknaderna. Ett viktigt steg for de senare var avvecklingen av utlaningstaket 1985. Det
ledde till en snabb tillvaxt i utlaningen till hushall och féretag. Finanspolitiken var under
denna period alltfor expansiv och penningpolitiken hade fast vaxelkurs som mal. Kombina-
tionen av de tva och oansvarig utlaning i bankerna lade grunden for krisen i borjan pa
1990-talet.

3 En hemmagjord finanskris och det stora lugnet

Aterféreningen i Tyskland till fljd av Berlinmurens fall 1989 ledde till stora offentliga
investeringar med hoéga tillvaxttal som f6ljd, vilket drev upp rantenivéerna i Europa. Kronan
var knuten till “valutakorgen” och senare till eurons féregangare ecun. For att halla den fasta
vaxelkursen héjde Riksbanken styrrantan i takt med de hogre rantenivaerna i Tyskland. Men
med den svenska historiken av devalveringar for att bibehalla den internationella konkurrens-
kraften skapades férvantningar pa en svensk devalvering dven denna gang. | ett férsok att
overtyga finansmarknaderna om att Sverige var fast besluten att behalla den fasta vaxel-
kursen drev Riksbanken upp styrrantan ordentligt, ett par dagar till 500 procent. Till slut var
utvecklingen ohallbar, och den fasta vaxelkursen 6vergavs i november 1992.

Nér den fasta vaxelkursen 6vergavs férsvagades kronan kraftigt. Omvarldsefterfragan var
dock inte tillrdcklig for att motverka den svaga inhemska konjunkturen. Arbetslésheten steg
snabbt 1991-1993 och BNP foll, samtidigt som statsfinanserna férsvagades till foljd av hoga
utgifter och lagre skatteintakter. "Arhundradets skattereform” 1991 innebar bland annat
minskade rénteavdrag, vilket forvisso var en valbehovlig reform, men med hogre styrrantor
och mindre ranteavdrag 6kade hushallens realrantor vasentligt. Fastighetspriserna viande
kraftigt nedat och bankerna bérjade gora stora kreditforluster, framférallt pa lan till kommer-
siella fastighetsbolag. Krisen som féljde blev en finansiell hardsmalta. Bankstédsndmnden
("Bankakuten” i folkmun) tilldelades uppdrag att stdda upp inom bankvasendet och i
slutandan hanterades krisen. Det var sannerligen ett uppvaknande for manga i Sverige.

Viktiga reformer och inflationsmal fér att dimpa och halla inflationen stabil

1990-talet blev en period av flera viktiga strukturella reformer for att uppna langsiktigt
hallbara offentliga finanser och initiativ som lade grunden till en period med stabil ekonomisk
utveckling. Det etablerades en samsyn i samhallet kring vikten av normtankande och att
langsiktiga spelregler var avgérande for en stabil ekonomisk utveckling. Den traditionella
keynesianska stabiliseringspolitiken 6vergavs och Riksbankens uppdrag omdefinierades fran
att halla en fast vaxelkurs till att stabilisera inflationsutvecklingen och i 6vrigt stodja den
ekonomiska utvecklingen.® Fran mitten av 1990-talet reformerades som sagt dven det
finanspolitiska ramverket: utgiftstaket infordes, 6verskottsmalet formulerades och saneringen
av Sveriges statsskuld for att forbattra statsfinanserna pabaérjades.

De nya inflationsmalsregimerna i Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien blev modellen
aven for Sverige. Inflationsmalet infordes 1993 (for att gélla fran 1995). Syftet var att bryta
allmanhetens forvantningar pa hog inflation som etablerats under 1970-1980-talen, se
Diagram 5A. Flera faktorer spelade formodligen in i att dndra allménhetens férvantningar pa

8 Se Ingves (2015) for en utforligare diskussion om centralbankens medel och mal i ett ldngre perspektiv.
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hog inflation, men man kan konstatera att inflationsmalet och den trovardiga ekonomiska
politiken ledde till Idg och stabil inflation i ett historiskt perspektiv, se Diagram 5B. Perioden
fore den globala finanskrisen kdnnetecknades 6verlag av en stabil och positiv ekonomisk
utveckling, inte bara i Sverige utan dven internationellt. Den brukar kallas “The Great
Moderation” eller “det stora lugnet”.

Diagram 5. Inflationsférvantningar och inflationen i Sverige
Arlig procentuell férandring

(A) Inflationsforvantningar och KPI (B) KPI i ett historiskt perspektiv
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Anm. Panel A: Data &r kvartalsdata till 1996 och darefter manadsdata for KPI och hushallens inflationsférvantningar.
Foretagens inflationsférvantningar ar kvartalsdata. Panel B: arlig data.
Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

En allt mer globaliserad och tjdnsteorienterad varld

| Europa utvecklades den Europeiska Gemenskapen (EG) till Europeiska Unionen (EU) under
1990-talet, vilket var en fortsattning av decennier av allt djupare ekonomiskt och politiskt
samarbete mellan landerna i Europa. EU skapade det storsta frihandelsomradet i varlden och
Sverige gick med i unionen 1995, men avstod tills vidare fran att gd med den Ekonomiska och
Monetara Unionen (EMU) som nu bestar av 19 EU-lander. Pa den globala scenen 6vergick
1995 avtalet General Agreement on Trade and Tariffs (GATT) till Varldshandelsorganisationen
(WTO). Den nystartade organisationen var ett uttryck fér det internationella samfundets stod
for multilaterala handelsavtal, minskade handelshinder och en globalt 6ppen ekonomi.
Sedan dess har genomsnittliga tullnivaer fallit trendmassigt pa en global niva, se Diagram 6A.

Handelsliberaliseringen gjorde det majligt for svenska foretag att expandera
produktionen utomlands i globala vardekedjor, en expansion som gick snabbt fran tidigt
1990-tal till 2008, se Diagram 6B. En global vardekedja innebar att foretag delar upp olika
steg i sin produktion eller verksamhet mellan olika lander. En viktig faktor for denna
utveckling var den snabba utbredningen av ny teknik sdsom informations- och
kommunikationsteknologi (IKT), exempelvis persondatorer och internet, se Diagram 6C.
Samtidigt som globaliseringen tog fart forstarktes trenderna med en allt viktigare tjanste-
sektor under 1990- och 2000-talen, se Diagram 6D. Tjansteinnehallet 6kade saval i exporten,
konsumtionen och som insatsvaror i produktionen.

Vissa arbetstillfallen har flyttats fran Sverige under denna period. Men arbetstillféllen har
ocksa tillkommit i foretag i Sverige. Jobben i Sverige har ddremot andrat karaktar och staller
hogre krav pa erfarenhet och kompetens. Globaliseringen verkar generellt ha lett till hogre
I6ner for de flesta arbetsgrupper, men kan ha lett till en 6kad I6nespridning mellan yrken och
typer av arbetsuppgifter (Heyman och Sjoholm, 2018). Att utlandska foretag investerar i
Sverige, sa kallade utlandska direktinvesteringar, verkar ocksa ha lett till positiva effekter pa
I6ner och sysselsattning i de svenska uppk&pta bolagen (Tillvaxtanalys, 2017). Digitaliseringen
verkar ha haft liknande effekter som globaliseringen pa efterfrdgan av arbetskraft. Primart
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verkar det som att rutinbaserade och enkla uppgifter ersdtts i storre grad av digitalisering och
automatisering an komplicerade uppgifter som inte ar rutinmassiga. Det kan forstéarka
I6nespridningen mellan olika typer av kompetenser och fardigheter (Heyman m.fl., 2016).

Diagram 6. Globalisering, informations- och kommunikationsteknologi och tjdnster — ett svenskt perspektiv
A: Genomsnittlig tullsats, procent. B: Importinnehall i export, procent. C och D: Andel av svenskt foradlings-
varde, procent
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Anm. (A) &r globala tullnivaer som ar importviktade genomsnitt av tillampade tullsatser. (B) mats som summan av
utldndskt foradlingsvarde i Sveriges export och exporten av insatsvaror som anvands till vidareexport. (C) IKT-tjénster ar
branscherna J61 telekommunikation och J62-163 dataprogrammering, datakonsulter och informationstjanster.

(D) samtliga tjanster ar sektorerna G45-T98.

Kéllor: SCB, UNCTAD Eora och WITS.

| mitten av 1990-talet borjade den sammanvagda effekten av de strukturella reformerna,
globaliseringen och teknikutvecklingen fa effekt och svensk ekonomi sag en snabb till-
vaxtperiod med en produktivitetsutveckling som var snabbare &n i andra sma 6ppna
ekonomier med rorlig vaxelkurs och inflationsmal, se Diagram 7. Calmfors m.fl. (2019) visar
att sarskilt IKT-sektorn bidrog till en snabb produktivitetstillvaxt fran mitten av 1990-talet
fram till mitten av 2000-talet.
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Diagram 7. Produktivitetsutvecklingen, 1995-2018
BNP per arbetade timmar. Index, 1995=100
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3.1 Stormen efter lugnet

| september 2008 gick investmentbanken Lehman Brothers i konkurs och den globala
finanskrisen brét ut och markerade slutet pa “det stora lugnet”. BNP i Sverige foll mellan
2008 och 2009 med 4,2 procent och export och import med drygt 14 procent.® Det var en
global ekonomisk storm som féljde efter nastan tva decennier av lugn. Till skillnad fran krisen
i borjan av 1990-talet var det dock i stor utstrackning en kris i omvarlden. Svensk ekonomi
klarade sig trots allt forhallandevis bra, mycket tack vare flera av de lardomar som gjordes
under 1990-talskrisen. Bland annat var de offentliga finanserna i Sverige i gott skick innan
krisen brot ut. De svenska bankerna var i regel solventa men hade behov av likviditet
eftersom osdkerheten pa de globala finansmarknaderna var sa stor att deras funktionssatt
forsamrades drastiskt. Krisen 2008—2009 var for svenska banker alltsa i stort sett en
likviditetskris som kunde l6sas med st6d fran Riksbanken i form av kortfristiga lan och 6vrigt
likviditetsstod.

Men ett uppenbart problem var att Sverige da saknade ett bra finansiellt regelverk, till
exempel ndr det gdllde hanteringen av finansiella institut. Regelverken som skyddade
fordringsagare och gjorde det mojligt att rekonstruera banker under 1990-talet var tillfalliga
och hade férsvunnit under decenniets mitt. Det fanns darfor inte mycket kvar att luta sig mot
for att hantera problemen. Det blev darfor anda ett omfattande krisarbete.?

Den svenska ekonomin har utvecklats relativt val sedan finanskrisen men pa manga andra
hall, sarskilt i euroomradet, har utvecklingen varit pafallande svag. Ett skal var den skuldkris i
Europa som intraffade nagot ar efter finanskrisen och gjorde att den internationella
aterhdamtning som hade inletts bromsade upp. Nagot som ocksa kdnnetecknat perioden efter
finanskrisen ar att inflationen har varit dampad och manga lander haft svart att uppna sina
inflationsmal trots en expansiv penningpolitik.

9 Se Baldwin (2009) for en diskussion om orsakerna till den stora handelskollapsen.
10 Sedan krisen har Riksbankens och andra myndigheters beredskap starkts. Se Sveriges riksbank (2020).
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4 Globaliseringen, digitaliseringen och tjanste-
fieringen

4.1 Dampad globalisering och 6kad protektionism sedan 2009
Sverige upplevde en snabb ekonomisk globalisering under 1990- och 2000-talet till foljd av
minskade handelshinder och den snabba utbredningen av IKT-teknik och tjdnster. Men sedan
finanskrisen 2008-2009 visar olika matt pa ekonomisk globalisering en annan trend. Utrikes-
handel som andel av BNP har varit mer eller mindre oférandrad sedan 2009, utlandska
direktinvesteringar ar lagre dn innan krisen som andel av BNP och anvandningen av globala
vardekedjor verkar har mattats av.

Att globaliseringstrenden inte langre gar tydligt uppat har flera forklaringar. Bland annat
blev utvecklingslander en allt viktigare del av varldsekonomin under 2000- och 2010-talet.
Nar efterfragan i utvecklingslander stiger 6kar deras import inte lika mycket som i avancerade
ekonomier, och nér de blir en viktigare del av varldsekonomin vaxer darfor ocksa varlds-
handeln lAngsammare relativt utvecklingen i efterfragan. Aven inom lander har samman-
sattningen av efterfragan andrats. Exempelvis har stora lander som Kina borjat stélla om fran
en investeringsdriven ekonomi till en mer konsumtionsbaserad modell.**

Lagre deltagande i globala vardekedjor

Diagram 8 visar andelen export som kan héarroras fran globala vardekedjor for Sverige och
varlden. Fran 1990 till 2008 var utvecklingen snabbare i Sverige an i var omvarld och nivan
var betydligt hogre. Men sedan 2008 har handeln med insatsvaror och tjanster i Sverige och
var omvarld gatt tillbaka.

Diagram 8. Deltagande i globala vardekedjor
Andel av export av varor och tjanster, procent
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Anm. Globala vardekedjor ar utlandskt foradlingsvarde i den svenska exporten
och svenskt foradlingsvarde som anvands av andra lander for att producera export.
Kalla: UNCTAD-EORA database on global value chains

Till foljd av regelverket i WTO &r tullar och tariffer forvisso pa historiskt mycket laga nivaer
idag, men Evenett och Fritz (2019) visar att andra, icke-tariffara atgarder verkar ha blivit allt
vanligare sedan 2009. Exportsubventioner, krav pa lokalt innehall i produktionen, fordréjd
tullhantering och andra handelsbegransande atgarder syns inte i tullstatistiken men kan
dampa framférallt handeln i globala vardekedjor. Till det kommer den mer uttalade

11 ECB:s IRC Trade Task Force (2016) och IMF (2016) visar att importinnehallet 6verlag ar hogre for investeringsvaror an for
konsumtionsvaror, vilket kan gora att importen 6kar mindre nar BNP stiger.

63



64

FRAMTIDEN AR INTE VAD DEN EN GANG VAR - PERSPEKTIV PA FORANDRINGAR | SVENSK EKONOMI

protektionistiska retorik som blossat upp under senare ar. Den eskalerade handelskonflikten
under 2018-2019 mellan USA och Kina &r ett sadant exempel.

Det finns dock de som menar att nedgéngen i varldshandeln &r en foljd av den férandrade
digitala ekonomin och en storre roll for immateriella rattigheter. Enligt detta resonemang ar
den svagare utvecklingen i olika globaliseringsindikatorer en naturlig utveckling till féljd av
bland annat digitaliseringen (Donnan och Leatherby, 2019).

Mindre utrikeshandel negativt fér Sverige

Studier har visat att import av insatsvaror och tjanster generellt hanger ihop med 6kad
produktivitet, stigande loner och hogre BNP/capita. Darfor r en ddmpad ekonomisk
globalisering sannolikt negativt for svensk ekonomi.'? Svenska hushall har gynnats av en 6kad
tillgang till globalt producerade varor och tjanster till hog kvalitet och laga priser. Foretag har
kunnat expandera sin verksambhet till foljd av 6kad omvarldsefterfragan och har dragit nytta
av specialiseringen av arbetsuppgifter i globala vardekedjor.

Men handel i globala vardekedjorna gynnar inte bara exportindustrin. Exporterande
foretag koper ofta insatsvaror och tjanster fran inhemska sma och medelstora féretag for att
producera exportvaror och tjanster. Exempelvis uppskattar OECD (2019) att ungefar en
femtedel av multinationella exportféretags produktion bestar av insatsvaror och tjanster fran
sma och medelstora inhemska foretag. Privatpersoner har ocksa dragit nytta av globalise-
ringen. Varor som produceras for globala marknader har blivit billigare, lett till ett stérre urval
av hogkvalitativa produkter och gett oss tillgang till ett bredare utbud av kultur och néje.
Enligt OECD:s databas ”"Trade in Value Added” har importinnehallet i svensk konsumtion 6kat
frdn 19 procent 1996 till 21 procent 2015, samtidigt som varupriserna i Sverige har sjunkit
sedan mitten av 1990-talet. Okad protektionism runt om i virlden indikerar att den ddmpade
utvecklingen kommer att fortsatta en tid framover. Detta kommer att paverka utvecklingen i
Sverige, da en viktig forutsattning for tillvaxt i en liten ppen ekonomi som den svenska ar
just globala marknader.

4.2 Utbredd digitalisering

Digitaliseringen har gatt hand i hand med globaliseringen och har 6kat snabbt.'®* Sedan 2007
har exempelvis e-handeln blivit allt viktigare i Sverige, och har 6kat fran runt 3 procent av
detaljhandelns forséljning till 10 procent 2018 (Svensk handel, 2018). Ett annat satt att titta
pa digitaliseringens utbredning &r att jamfora Sverige med andra EU-lander. Sedan 2014
publicerar Eurostat ett ”Digital Economy and Society Index”, DESI. Indexet sammanfattar
utvecklingen i ett 30-tal indikatorer pa digitaliseringens utbredning som i breda drag kan
sammanfattas i fem kategorier: tillgdng till digitala tjanster, humankapital, anvandning av
internettjanster, integration av digital teknik och digitala offentliga tjanster (Europeiska
kommissionen, 2019). Diagram 9 visar utvecklingen i varje EU-land under dren 2014-2019
samt rankingen 2019. Samtliga EU-lander har kommit ldngre i digitaliseringen 2019 jamfort
med 2014 . Finland, Sverige, Nederlanderna och Danmark har vaxelvis legat i topp (syns inte
direkt i diagrammet) och under 2019 placerar sig Finland hogst och Sverige tvaa. Sveriges
relativt utbredda digitalisering kan delvis forklara varfor de svenska féretag som deltar i
Riksbankens foretagsundersokning i stor utstrackning ser digitaliseringen som en mojligt,
snarare an ett hot. De har i stor utstrackning borjat anpassa sin verksambhet till nya digitala
tekniker (Sveriges riksbank 2018).

12 Se exempelvis ECB Working Group on global value chains (2019) och World Bank (2020) fér de positiva effekterna av handel i
globala vardekedjor.
13 Se OECDs "Key ICT-indicators” https://www.oecd.org/sti/ieconomy/oecdkeyictindicators.htm


https://www.oecd.org/sti/ieconomy/oecdkeyictindicators.htm

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2020:1

Produktivitetsvinster dannu inte synliga i statistiken

Digitaliseringen skulle kunna leda till stora produktivitetsvinster, men trots den till synes stora
utbredningen har produktivitetstillvaxten varit svag sedan just fore krisen 2008—2009, se
Diagram 7. Aven i andra utvecklade lander har produktivitetstillvixten varit svagare efter den
finansiella krisen, vilket talar for att utvecklingen ar féljden av en gemensam trend.
Ekonomer &dr dock oense om skalen till nedgangen och vad det innebar for utvecklingen
framover. Vissa menar att utvecklingen beror pa brister i statistiken och att produktions-
varden i en digitaliserad ekonomi i nuldget inte gar att mata pa ett bra satt.’ Det gélleri
synnerhet de tjanster som inte har nagot direkt pris men som vi likval far nytta av, som att
titta pa videor pa Youtube eller att sbka pa Google.

Andra som Gordon (2012) menar att vi &r inne i en period av mycket lag produktivitets-
tillvaxt som kommer att besta. Enligt detta synsatt har en stor del av frukterna av
digitaliseringen redan skordats. Redan runt 2005 hade till exempel flera foretag anpassat sina
affarsmetoder och modeller till internet. Brynjolfsson och McAfee (2011) menar istéllet att
effekterna av digitaliseringen flyger under radarn och att produktivitetsutvecklingen kommer
ta fart nar de nya teknikerna val anvands utbrett i naringslivet. Hur digitaliseringen satter
avtryck i produktivitetssiffror kan alltsa bero pa var vi befinner oss i det tekniska skiftet.

Diagram 9. Digital Economy and Society Index

Index
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(15) Frankrike
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Anm. Indexet baseras pa runt 30 indikatorer som tillsammans beskriver digitaliseringens
utbredning i olika delar av samhallet.
Kalla: Eurostat

4.3 Intensifiering av "tjanstefieringen”

Ut6ver globaliseringen och digitaliseringen har tjanster blivit allt viktigare i svensk ekonomi
liksom i flera andra lander under de senaste decennierna. Exempelvis har tjansternas andel
av svenskarnas konsumtion 6kat trendmassigt sedan 1990-talets borjan, se Diagram 10A."
Likasa har tjanster blivit allt viktigare som insatsvara i industri- och tjansteproduktionen och i
den svenska utrikeshandeln.

14 Bland annat Brynjolfsson och Collis (2019) ger forslag pa hur man kan méta de digitala tjansternas bidrag till var materiella
valfard.
15 Konsumentprisindex bestar idag till 45 procent av tjanster, vilket dr en 6kning med sju procentenheter sedan 1995.
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Generellt ar prisokningstakten hogre for tjanster an for varor, och sedan mitten av
1990-talet har tjanstepriserna 6kat med i genomsnitt 2 procent per ar, medan varupriserna
har fallit med 0,3 procent per ar, se Diagram 10B. En viktig forklaring till detta &r att
produktivitetstillvaxten i tjdnstesektorn ar lagre an i varusektorn och tjanstesektorn ar mer
skyddad fran global konkurrens @n varuproduktionen.'® Men det finns givetvis stor skillnad
mellan olika typer av tjanster. Allt eftersom teknikutvecklingen gar framat konkurrensutsatts
allt fler tjanstebranscher, och nya l6sningar kan utmana tidigare traditionellt inhemska yrken.
Det ar inte svart att tanka sig att vissa uppgifter via teknik kan outsourcas till andra lander
eller goras av en maskin.

Eftersom en storre del av produktionskostnaderna inom tjanstebranscherna bestar av
arbetskostnader, till skillnad fran exempelvis i industrin dar andra insatsvaror spelar en storre
roll, har tjanstepriserna en tydligare koppling till I6neutvecklingen. Rent sammansattnings-
massigt innebdr en hogre vikt av tjanster i konsumentkorgen och som insats inom produk-
tionen att inflationen blivit hgre an om dess betydelse varit som under tidigt 1990-tal. Och
med en storre vikt av tjdnster i hushallens konsumtion och féretagens produktion &r det
sannolikt att konsumentpriserna paverkas i storre utstrackning av Ioneutvecklingen an tidigare.

Diagram 10. Tjdnsteinnehall i svenskarnas konsumtion och prisutveckling av varor och tjanster
A: Andel av hushallens konsumtion, procent. B: Arlig procentuell forandring.
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4.4 Effekter pa inflationen och implikationer for penningpolitiken
De hér trenderna kan ocksa paverka forutsattningarna fér penningpolitiken. Har ska dock
framhallas att den strukturella forandring som sannolikt har storst implikationer fér
penningpolitiken ar den globala nedgangen i den langsiktiga realrantan de senaste
decennierna. Om den laga langsiktiga realrantan bestar under lang tid, vilket manga raknar
med, kommer det att bli svarare att motverka framtida lagkonjunkturer och det kan ocksa
leda till att tillgdngskop och minusranta kommer att bli vanligare i framtiden &n det varit
hittills. Det géller i synnerhet om inflationen fastnar pa mycket laga nivaer, sa att dven
nominella réntor blir mycket |aga. | denna artikel fokuseras vi dock inte pa nedgangen i
realrdntan och dess implikationer. Fragan behandlas i stillet utférligt av Lundvall (2020) och
Andersson, Jonsson och Lundvall (2020) i detta nummer av Penning- och valutapolitik.
Globaliseringen och digitaliseringen har potentiellt ocksa effekter pa inflationen.
Globaliseringen och den 6kade handeln har medfort skarpare konkurrens och darmed en
press nedat pa den globala prisnivan och sjunkande importpriser i manga lander. Digitali-
seringens effekter ar svara att mata, men dven den har med stor sannolikhet en dampande

16 Fenomenet med en situation nar en viss tjanst dver tid blir relativt dyrare att producera eftersom arbetsproduktiviteten
stagnerar medan lénerna hojs kallas ofta Baumols kostnadssjuka. Se Baumol och Bowen (1966).
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effekt pa inflationen via olika kanaler — exempelvis genom fallande priser pa processorer och
andra elektroniska komponenter, genom att dppna upp nya marknader for féretag och 6ka
valmaijligheterna for konsumenter och genom att ersatta fysisk distribution med digital, inom
till exempel musikindustrin.

Aven om b3de digitaliseringen och globaliseringen &r mycket ldngvariga processer s& dr
deras effekter i grunden tillfalliga, i den meningen att de inte for all framtid kommer att ha en
dampande effekt pa inflationen. Som vi konstaterade ovan finns ocksa vissa tecken pa att
trenden mot 6kad globalisering har brutits. Om tjanster blir en allt viktigare del av ekonomin
ar det dessutom tankbart att inhemska efterfrageforhallanden gradvis far storre betydelse.
Om de dampande effekterna pa inflationen kan uppskattas nagorlunda val, vilket alltsa inte
ar helt 13tt, bor de kunna motverkas med en mer expansiv penningpolitik. Ett férhallande
som dock for tillfallet gjort detta svarare ar, som vi konstaterat, att det laga langsiktiga
realranteldget minskat mojligheten att anvanda styrrantan for att stimulera ekonomin.

Det finns andra satt att gora penningpolitiken expansiv som tillgangskép, men det faktum
att rantan inte forefaller kunna anvdndas lika effektivt som under tidigare perioder ar
sannolikt en av anledningarna till att manga centralbanker har boérjat se 6ver sina ramverk.
Det géller exempelvis bade den europeiska centralbanken ECB och amerikanska Federal
Reserve. En huvuduppgift i detta arbete ar att underséka om det penningpolitiska ramverket
kan modifieras pa ett satt som skapar tillrackligt med utrymme att sanka styrrantan vid
framtida lagkonjunkturer. Har handlar det framfér allt om att forsoka se till att inflationen och
inflationsforvantningarna inte fastnar pa alltfor Iag niva. Ju lagre dessa ar desto svarare blir
det att gora den reala rdntan negativ, vilket ibland kan vara nédvandigt fér att motverka en
recession.

5 Anpassning avgorande for att dra nytta av
utvecklingen

Dagens teknik- och samhallsforandringar kan verka omvdlvande, men faktum &r att stora
teknikskiften inte ar nagonting som endast utmarker nutidens samhdlle, vilket vi har forsokt
visa i denna artikel. Svensk ekonomi har féréandrats fundamentalt 6ver tiden och vi har
anammat nya uppfinningar, dragit nytta av globaliseringstrender och anpassat samhallet
darefter, vilket har gjort oss till ett valfungerande och rikt land. | detta perspektiv ar det
viktigt att arbetstagare, foretag och samhallet i stort star redo att fortsatta forandra sig.
Sverige har blivit ett framgangsrikt land pa grund av just denna formaga. | en internationell
jamforelse star Sverige val rustat infor dagens omvalvningar, dven om det alltid finns
problemomraden att ta tag i. Bland dessa finns de vaxande skulderna hos svenska hushall,
bostadsmarknadens daliga funktionssatt och den bristande integrationen av utlandsfodda.

Det ar tydligt att strukturella férandringar paverkar samhllet liksom Riksbankens
verksamhet. Manga lander har under den senaste tiden borjat se 6ver sina penningpolitiska
ramverk. Ett viktigt skal ar att den historiskt laga langsiktiga realréntan gjort det svarare att
enbart anvanda styrrantan for att motverka lagkonjunkturer. | Sverige har riksbankens
penningpolitiska ramverk och riksbankslagen nyligen utretts av en parlamentariskt
sammansatta kommitté. | det slutbetdnkande som den presenterade i november 2019 ger
den sitt stod for Riksbankens nuvarande malformulering. Men Riksbanken deltar givetvis i
den diskussion som pagar i centralbanksvarlden, féljer de 6versyner som gors och fortsatter
med egna analyser.

Om historien ger nagon vagledning ar det sannolikt att vi aven kommer se férandringar i
Riksbankens verksamhet i framtiden. Det ligger ndmligen i sakens natur; nar teknik- och
samhaéllsutvecklingen gar framat uppstar nya, battre satt att bedriva verksamhet pa. Det
galler daven penningpolitiken. Det man kan konstatera ar att inflationsmalsregimen har varit
framgangsrik i att uppna sitt mal: att sédnka inflationen fran hoga till 1dga nivaer och att
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forhindra kraftiga svangningar i inflationstakten. Vilka nya ramverk som kommer i framtiden
tdnker vi inte sia om har, men det vore naivt att tro att det inte kommer att ske forandringar
framdver. Det som &r viktigt ar att eventuella nya ramverk fér den ekonomiska politiken
lagger stor vikt vid normtankande och langsiktiga spelregler, ndgot som har praglat de
senaste 25 arens inflationsmalspolitik.

Langt utbver resonemangen om penningpolitiken och i en vidare mening visar vi i denna
artikel att ekonomisk omvandling skapar och vidmakthaller vilstand pa lang sikt. Det &r en
nodvandig process, aven om omstallningen bidrar till oro bland privatpersoner och foretag.
Att tillvarata mojligheterna som kommer till f6ljd av globaliseringen, digitaliseringen och
Overgangen till ett tjanstesamhalle dr avgérande for att svensk ekonomi ska fortsatta ut-
vecklas och blomstra.
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Den nya makroekonomiska miljon efter den
globala finanskrisen

Bjorn Andersson, Magnus Jonsson och Henrik Lundvall*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

| den har artikeln diskuterar vi nagra av de strukturférandringar som agt

rum i den makroekonomiska miljon efter den globala finanskrisen som brot
ut med full kraft ndr den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
gick i konkurs hdsten 2008. De foréandringar vi tar upp ar den svagare
produktivitetsutvecklingen, den lagre langsiktiga realrdantan, de vaxande
skulderna hos hushall och stater och det forsvagade Phillipssambandet. Dessa
forandringar har varit viktiga for penningpolitiken de senaste tio aren och
kommer med stor sannolikhet att ocksa vara viktiga framover.

1 Inledning

Riksbanken och andra centralbanker som bedriver inflationsmalspolitik stravar efter att
stabilisera inflationen vid en viss niva och att stabilisera resursutnyttjande sa att det utvecklas
pa ett balanserat satt. For att gora det anvander centralbankerna ett antal penningpolitiska
verktyg som styrrantan eller kép av finansiella tillgdngar som paverkar ekonomin via det

som brukar kallas penningpolitikens transmissionsmekanism. Den mekanismen har i
praktiken manga olika delar eller "kanaler” som pa olika satt paverkar vilka beslut ekonomins
aktorer fattar. Via dessa olika kanaler kommer forandringar av centralbankens styrranta

och koép av finansiella tillgdngar att arbeta sig igenom ekonomin och i slutdndan paverka
makroekonomiska storheter som inflation och produktion. Penningpolitiken kan pa sa

vis stabilisera svdangningarna i ekonomin sa att lagkonjunkturer inte far lika stora negativa
effekter och hogkonjunkturer inte slutar i pris- och I6nespiraler. Man kan beskriva det

som att tillstdndet i ekonomin varierar med konjunkturen och att penningpolitiken bidrar

till att stabilisera den utvecklingen kring en “normal” eller langsiktig trend (malnivan for
inflationen).

Men alla férandringar &r inte konjunkturella. Over tiden kan det ske grundldggande
forandringar som paverkar hur ekonomin fungerar pa ett strukturellt plan. Det kan illustreras
med ett exempel. Sdg att det blir |ittare fér arbetstagare att flytta mellan lander. Det kan gora
att inflationen inte stiger lika mycket i hdgkonjunkturer som i tidigare perioder, eftersom det
blir mindre vanligt med arbetskraftsbrist i enskilda lander. Det minskar ocksa sannolikheten
for snabba I6ne- och prisékningar. P4 motsvarande satt kan det gora att inflationen inte
sjunker lika mycket under lagkonjunkturer som i tidigare perioder. Om fler valjer att flytta
utomlands da konjunkturen forsamras stiger inte arbetslosheten i ett enskilt land sa mycket,
vilket minskar pressen nedat pa lone- och prisékningarna. Det har alltsa skett en strukturell

* Vi vill tacka Mikael Apel, Daria Finocchiaro, Jesper Hansson, Caroline Jungner, Marianne Nessén, Asa Olli Segendorf och UIf
Soderstrom for vardefulla kommentarer och for vagledning till relevant litteratur. De synpunkter som framférs i artikeln speglar
var egen uppfattning och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn.

Denna artikel skrevs innan coronapandemin brét ut. Pandemins potentiella effekter pa ekonomins langsiktiga utveckling har
darfor inte beaktats. Men flera av de férandringar som diskuteras i artikeln paverkar de radande férutsattningarna for att bedriva
en verkningsfull ekonomisk politik, och kommer sannolikt vara viktiga aven framover. Det géller exempelvis den globala trenden
mot lagre realrantor och det faktum att den offentliga skuldsattningen under de senaste decennierna har stigit i manga lander.
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férandring, storre internationell rorlighet, som paverkat ekonomins funktionssatt med
konsekvenser for bland annat priser, I6ner och produktion.

Penningpolitiken varken kan eller b6r hindra sddana langsiktiga strukturférandringar.
Daremot behover penningpolitiken ta hansyn till dessa forandringar, eftersom de kan paverka
priser och produktion. Strukturférandringarna paverkar med andra ord forutsattningarna for
penningpolitiken, det vill siga den miljo som penningpolitiken verkar i.

Syftet med den hér artikeln &r att beskriva ett antal strukturella férandringar som har
praglat den makroekonomiska miljon de senaste tio aren och som med stor sannolikhet
ocksa kommer att vara viktiga framéver for penningpolitiken och fér andra ekonomiska
politikomraden, dven om prioriteringen fér den ekonomiska politiken den ndrmaste tiden
naturligtvis ar att forsoka mildra de ekonomiska effekterna av coronavirusets spridning.

De strukturella forandringar som vi fokuserar pa ar den svaga produktivitetsutvecklingen,
lagre langsiktig realranta, vaxande skulder hos hushall och stater och férsvagningen av
Phillipssambandet.

Produktiviteten har utvecklats svagt bade internationellt och i Sverige det senaste
decenniet, utan tydliga tendenser till forbattringar. Olika forklaringar till det har foreslagits
dar vissa fokuserar pa strukturella forandringar, som forsamrad allokering av resurser,
minskad teknikoverféring och simre dynamik inom industrier, och vissa ser kopplingar till de
stramare kreditforhallandena under finanskrisen och den laga efterfragan i samband med
lagkonjunkturen.

Den langsiktiga realrdntan har sjunkit runt om i varlden de senaste 30 aren, ofta
med flera procentenheter. Realrdantan pa sparande har sjunkit pa motsvarande satt. Flera
strukturella férdndringar har bidragit till denna globala trend, bland annat demografiska
forandringar och ett hogt sparande i Kina och andra asiatiska tillvaxtekonomier.

Vi har sett en véxande skuldsattning hos hushall och stater. Flera studier visar att
hushallens bostadslan, och variabler kopplade till dessa |an, ar av betydelse for styrkan
i den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Det &r inte uppenbart att en hogre
skuldséttning i hushallssektorn automatiskt medfor en starkare effekt av forandringar
i rantan pa hushallens konsumtion. Men flera studier visar att hogt skuldsatta och
kreditbegransade hushall &r de som andrar sin konsumtion mest nar rantan forandras.

Finanspolitiken har ocksa fatt en allt viktigare roll i att stabilisera ekonomin pa grund
av de forhallandevis laga réntorna efter finanskrisen och det faktum att penningpolitikens
verktyg ar begransade i flera lander. For att finanspolitik ska vara effektiv ar det viktigt att
hushall och féretag har ett hogt fortroende for den. En viktig faktor i det sammanhanget ar
statsskulden. | samband med den globala finanskrisen steg statsskulden i euroomradet, USA,
Japan och Storbritannien till hga nivaer och har legat kvar dar sedan dess. Sverige har klarat
sig battre: Statsskulden steg inte namnvart under finanskrisen och jamfort med manga andra
lander ar den i dag forhallandevis 1ag. Sverige har dock en hog privat skuldsattning bland
hushallen.

Phillipssambandet, det vill siga sambandet mellan priser och resursutnyttjande, har
férsvagats i manga lander efter finanskrisen. Fore finanskrisen var sambandet i de flesta fall
negativt. Efter krisen har det blivit svagare. For centralbanker ar det viktigt att forsta vad
denna férsvagning beror pa eftersom det kan paverka hur val penningpolitiken fungerar. Det
finns olika hypoteser om vad som kan ha orsakat forsvagningen men ingen samsyn.

| resten av artikeln beskriver vi dessa strukturella férandringar narmare i tur och
ordning och drar avslutningsvis nagra slutsatser om vad forandringarna kan innebara for
penningpolitiken framéver.
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2 Den svaga utvecklingen av produktiviteten

Bade internationellt och i Sverige har utvecklingen av produktiviteten varit dimpad det
senaste decenniet, utan tydliga tendenser till forbattringar. Innan vi beskriver utvecklingen
och ténkbara orsaker till den ger vi en kort forklaring av begreppet produktivitet eftersom det
finns flera satt att mata det.

Ett vanligt matt pa produktivitet ar arbetsproduktiviteten som enkelt uttryckt anger
hur stor produktion en arbetsinsats ger. Produktionen mats da oftast som foradlingsvardet
i fast pris, medan arbetsinsatsen vanligtvis mats per arbetad timme eller per sysselsatt
person.! Om arbetsproduktiviteten 6kar innebér det alltsa att mer produceras med
samma arbetsinsats. Det kan ske pa flera satt. Ett ar att kvaliteten pa sjdlva arbetsinsatsen
forbattras. Ett annat &r att arbetsinsatsen dr densamma men att insatsen fran maskiner
och annan utrustning 6kar, det vill sdga insatsen av kapital per arbetad timme blir storre.
Slutligen kan ocksa tekniska framsteg, forbattringar av hur verksamheten styrs och dylikt
gora produktionen mer effektiv. Det sistnamnda ar ett eget matt pa produktivitet, sa kallad
totalfaktorproduktivitet (TFP).?

TFP &r av intresse eftersom det inte paverkas av hur stora insatserna av arbete, kapital
och andra produktionsfaktorer ar, utan det ska enbart spegla hur produktiva insatserna
ar sammantaget. Eftersom TFP inte ar direkt observerbart berdknas det vanligtvis som en
restpost, alltsa den produktionsokning som inte forklaras av insatserna av arbete, kapital och
eventuella andra faktorer. | praktiken riskerar darfér TFP att spegla annat, utéver tekniska
framsteg och liknande forbattringar. Ett exempel ar kapacitetsutnyttjandet. Férutom att
anpassa mdngden arbetskraft och kapital i produktionen kan foretagen variera i vilken grad
arbetskraften och kapitalet anvdnds. Matt pa bade TFP och arbetsproduktivitet kommer att
spegla dven sadana variationer, savida man inte aktivt forsoker ta hansyn till dem nar man
berdknar produktiviteten.

2.1 Produktivitetsutvecklingen fram till 2005

For att fa perspektiv pa utvecklingen det senaste decenniet borjar vi med en historisk
bakgrund. Erfarenheterna varierar naturligtvis mellan enskilda ekonomier men det gar att
urskilja gemensamma trender som har praglat hur produktiviteten utvecklats generellt.?
Till att borja med vaxlade produktiviteten ned i mitten av 1970-talet i samband med den
forsta oljekrisen och den féljande ekonomiska nedgangen. Den nedvéaxlingen innebar
slutet pa den guldalder av stark produktivitetsutveckling och hog ekonomisk tillvaxt som
inleddes pa 1950-talet.* Detta illustreras for ett urval av OECD-lander i den vanstra figuren i
Diagram 1. | genomsnitt 6kade arbetsproduktiviteten betydligt snabbare 1955-1974 (de réda
markeringarna) an 1975—-1994 (de bla staplarna). For manga av landerna var nedvaxlingen
betydande, och trenden var dessutom negativ — delar man upp perioden 1975-1994
ytterligare visar det sig att produktiviteten var svagare under den senare halvan.

1 Foradlingsvardet dr vardet pa produktionen med avdrag for insatsvaror och insatstjanster.

2 Ibland dven kallat multifaktorproduktivitet (MFP). Begreppen anvands synonymt.

3 Beskrivningen géller framfor allt utvecklingen i OECD-lander. Utvecklingen av produktiviteten i andra delar av varlden
kannetecknas inte nodvandigtvis av samma trender.

4 Crafts och Hjortshgj O’Rourke (2014).
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Diagram 1. Arbetsproduktivitet (BNP per arbetad timme)
Arlig procentuell forandring
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Anm. Medelvirde av den arliga procentuella forandringen av BNP per arbetad timme under respektive period. BNP &r matt i

fasta priser, konverterad till dollar fér att underlatta jamférelser mellan lander.
Kalla: Conference Board, Total Economy Database, april 2019

Den foljande tioarsperioden, 1995-2005, skiljde sig dock fran de tidigare decennierna.
Den hogra figuren i Diagram 1 jamfor genomsnittet av produktivitetsokningen 1985-1994
(roda markeringar) med genomsnittet for 1995-2005 (bla staplar) for ssmma OECD-lander.
Visserligen fortsatte den negativa trenden med sjunkande produktivitetsutveckling i manga
lander, bland annat flera i Sydeuropa, och i andra lander var produktivitetsokningen ungefar
lika stor som tidigare. Men i USA och ett par andra lander, daribland Sverige, vaxlade
produktivitetsutvecklingen upp med start i mitten av 1990-talet. Det var anmarkningsvart,
dels for att den véxlade upp markant i USA fran att ha varit blygsam under tva decennier,
dels for att det inte skedde en motsvarande uppvaxling av produktiviteten i Europa, forutom
i enstaka lander. Fram till dess hade produktivitetsnivan i de europeiska landerna kommit
allt ndrmare nivan i USA, som ofta antas spegla "teknikfronten” och den niva mot vilken
produktiviteten i andra lander konvergerar. Det innebar ocksa att produktiviteten i andra
lander hade 6kat snabbare dn i USA under en langre tid. Detta dndrades alltsa pa 1990-talet.

Den snabba forbattringen av arbetsproduktiviteten i USA fran mitten av 1990-talet var
till stor del kopplad till framkomsten och spridningen av informations- och kommunikations-
teknik (IKT). Sddan teknik hade visserligen borjat spridas betydligt tidigare — datoriseringen
hade till exempel pagatt ett antal decennier. Men det var inte forrdn i mitten av 1990-talet
som det sag ut att paverka produktiviteten i nagon storre utstrackning. Produktiviteten i
USA 6kade da snabbt, delvis som ett resultat av tekniska framsteg i produktionen av IKT
som gjorde att TFP vaxlade upp kraftigt i den IKT-tillverkande industrisektorn. Det hojde
den sammantagna produktivitetsutvecklingen for hela ekonomin. Samtidigt foll priserna pa
IKT-produkter snabbt, vilket skapade incitament att investera i den nya tekniken. Foretag
i 6vriga sektorer i ekonomin investerade darfor i IKT pa bred front. Aven det bidrog till att
arbetsproduktiviteten 6kade mer fran mitten av 1990-talet 4n decennierna fére.> Dessa tva
faktorer var nagra av huvudférklaringarna till att produktiviteten vaxlade upp fram till 2000
da den sa kallade IT-bubblan sprack.®

Produktiviteten fortsatte dock att 6ka snabbt i USA dven efter millennieskiftet. Produktion
av och investeringar i IKT bidrog delvis till detta, men framfor allt 6kade TFP snabbt i andra
sektorer. En tankbar forklaring till det ar att de stora investeringarna i fysisk informations- och
kommunikationsteknik i slutet av 1990-talet krdavde kompletterande investeringar i sa kallat
immateriellt kapital. Man behdévde till exempel utveckla mjukvara, utbilda personal och
fordndra organisationsstrukturer fér att man skulle kunna dra nytta av den nya tekniken. For
teknik som har breda anvandningsomraden, som IKT har, kan sadana investeringar vara

5 Se till exempel Timmer och van Ark (2005), Oliner m.fl. (2007) och Jorgenson m.fl. (2008).
6 Bosworth och Triplett (2007) poangterar att TFP-utvecklingen ocksa véaxlade upp i flera av tjanstesektorerna och att detta
darfor var ytterligare en viktig faktor bakom produktivitetsuppgangen i USA under den andra halvan av 1990-talet — se nedan.
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sarskilt viktiga.” Att TFP-utvecklingen var fortsatt stark efter millennieskiftet skulle darfér
kunna forklaras av fordréjda effekter av IKT-investeringarna under 1990-talet. Men slut-
satserna fran studier som har undersokt detta ar inte entydiga.® Andra tdnkbara forklaringar
till att produktivitetsutvecklingen holls uppe i USA efter millennieskiftet ar att omvandlings-
trycket var starkt inom enskilda industrier samt att det skedde ett generellt skifte av resurser
fran lag- till hogproduktiva industrier.®

Utvecklingen av produktiviteten i Europa 1995—-2005 skiljde sig relativt mycket mellan
olika lander. | Sverige och Finland 6kade arbetsproduktiviteten snabbt, och IKT-produktionen
och IKT-investeringarna utvecklades ocksa pa liknade satt som i USA. Men manga andra
lander hade en betydligt svagare utveckling. Jamférelser visar att IKT forklarade en del av
skillnaderna, bland annat lagre IKT-investeringar i vissa lander. Men de storsta skillnaderna —
bade mellan individuella EU-lander och USA och EU-ldnderna sinsemellan — var kopplade till
TFP-utvecklingen i andra delar av industrin, framfor allt inom privat tjanstesektor som handel
och transporter och finans- och forsakringsverksamhet.°

2.2 Svag produktivitetsutveckling fran mitten av 2000-talet

Det senaste decenniet har produktiviteten i OECD-landerna utvecklats svagt i allmanhet.

| USA, dar produktiviteten alltsa 6kade snabbt aren fore och efter millennieskiftet, har
utvecklingen varit betydligt svagare sedan 2005. Detsamma galler andra lander med en
period av snabbt 6kande produktivitet, bland annat Sverige. | ekonomier dar 6kningstakten
tidigare var mer blygsam har produktiviteten fortsatt att utvecklas svagt det senaste
decenniet, eller till och med véxlat ned ytterligare. Diagram 2 illustrerar hur arbets-
produktiviteten och TFP har utvecklats sedan 1995 i USA, Sverige, euroomradet och for OECD
sammantaget. Som diagrammet visar sammanfoll skiftet till en lagre genomsnittlig
produktivitetsutveckling i stort sett med finanskrisen 2007—2009. Diskussionen om varfor
produktivitetsutvecklingen védxlade ned har delvis fokuserat pa det sambandet. Det finns
dock indikationer pa att produktivitetsutvecklingen borjade forsvagas redan aren fore krisen,
vilket tyder pa att orsakerna inte nodvandigtvis har med finanskrisen att gora.

Diagram 2. Arbetsproduktivitet och totalfaktorproduktivitet 1995-2018
Arlig procentuell forandring
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Anm. Glidande medelvarde av den arliga procentuella férandringen av arbetsproduktiviteten respektive TFP de senaste fyra
aren. BNP &r métt i fasta priser, konverterad till dollar for att underlatta jamférelser mellan lander. Fér euroomradet och OECD
bygger berdkningarna pa BNP per anstalld och for USA och Sverige BNP per arbetad timme.

Kalla: Conference Board, Total Economy Database, april 2019

7  Se till exempel Brynjolfsson m.fl. (2018). Ett ofta anvant engelskt uttryck for sadan teknik ar “general purpose technology”.

| nationalrdkenskaper bestar investeringar i immateriellt kapital i allménhet av utgifter for mjukvara samt forskning och utveckling.
Aven andra utgifter skulle dock kunna betraktas som liknande investeringar, se Corrado m.fl. (2005). Uppskattningar indikerar att
investeringar i immateriellt kapital bredare definierat kan vara betydande, se till exempel Corrado m.fl. (2016).

8 Jamfor Basu och Fernald (2007) och Fernald (2015) med Bosworth och Triplett (2007) och Oliner m.fl. (2007).

9 Oliner m.fl. (2007)

10 van Ark m.fl. (2008). Enligt Inklaar m.fl. (2006) utvecklades produktiviteten i tjanstesektorer generellt starkare i anglosaxiska
lander an i kontinentaleuropeiska lander.
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Problemet med den Iangvarigt svaga produktivitetsutvecklingen har fatt stort fokus i bade
internationella organisationer och enskilda lander. Forslag pa atgarder har dven lanserats for
att vanda utvecklingen.’* Anledningen till oron &r att produktiviteten &r en av de viktigaste
faktorerna for ekonomin pa lang sikt eftersom den speglar hur effektivt produktionen
omvandlar insatser till varor och tjanster eller, uttryckt annorlunda, hur mycket varor och
tjanster som kan produceras med samma mangd insatser. Sett 6ver langre perioder har
okningen av BNP per capita till storsta del avgjorts av hur mycket produktiviteten har 6kat.
Hur snabbt eller langsamt produktiviteten 6kar avgor alltsa hur det materiella valstandet

i stort forandras. Produktiviteten paverkar dessutom hur valstandet fordelas eftersom det
ocksa finns en koppling mellan I6neutvecklingen och produktivitetsékningarna pa foretags-
niva.

For penningpolitiken ar det viktigt hur produktiviteten utvecklas, bland annat eftersom
det avgor hur snabbt ekonomin vaxer pa langre sikt. Denna sa kallade potentiella tillvaxttakt
kan i sin tur paverka nivan pa realrantan i ekonomin, se vidare avsnitt 3.2.1. Det finns
ocksa en koppling mellan produktiviteten och féretagens kostnader som kan spela roll for
penningpolitiken i det kortare perspektivet. Ju starkare produktiviteten utvecklas, desto
snabbare kan produktionen 6ka utan att Idnedkningarna och inflationen tar fart.

2.3 Tankbara forklaringar till den svaga utvecklingen
Det har forts fram flera tankbara forklaringar till varfor produktiviteten utvecklats sa svagt de
senaste femton aren.

2.3.1 Matproblem

Det finns ett antal matproblem férknippade med statistik Over produktiviteten. For att

mata hur den reala produktionen, och darmed produktiviteten, har forandrats behdver

man ta hansyn till prisutvecklingen. En svarighet med detta ar att mata hur mycket av
prisforandringarna som beror pa att kvaliteten hos olika produkter har forbattrats. Ett annat
matproblem bottnar i att vissa produkter har gatt fran att kosta pengar till att i princip
tillhandahallas gratis, vilket gor att de inte langre ger upphov till nagra transaktioner som kan
matas och inkluderas i statistiken. Ytterligare ett matproblem ar kopplat till transaktionerna

i multinationella koncernbolags olika verksamheter och hur och i vilket land de redovisar
intakter och tillgangar.

En tankbar anledning till att den uppmatta utvecklingen av produktiviteten har varit
svagare det senaste decenniet skulle kunna vara att méatproblemen har férvarrats. Det skulle
alltsa innebéra att nedgangen till stora delar ar skenbar. Forskning har visat att problemen
med att mata produktiviteten visserligen ar relativt stora, till exempel ar uppskattningar av
kvalitetsforbattringar definitivt ett bekymmer nar man beraknar produktionen av IKT-varor
och tjanster och investeringar i IKT. Men analyser av amerikanska data indikerar samtidigt
att det problemet kan ha varit storre fére 2005 &n efter. Likasa indikerar analys att vardet
av produkter som “saknas” i produktionsstatistiken inte ar tillrackligt stort for att forklara
skillnaden mellan den produktion som uppmatts och den produktion som skulle ha uppmatts
om TFP-utvecklingen i USA inte hade vaxlat ned i mitten pa 2000-talet. Slutsatserna fran
forskningen ar darfor att produktivitetsstatistik visserligen ar forknippad med relativt stora
matproblem, men att det inte ar uppenbart att de problemen har forvarrats den senaste
tiden.®

11 Se bland annat OECD (2015). EU har rekommenderat alla lander i euroomradet att skapa nationella produktivitetsnamnder
for att analysera produktiviteten nationellt och har uppmuntrat 6vriga EU-ldnder att géra detsamma, se Europeiska radet (2016).
Rapporter fran sadana namnder har ocksa publicerats i manga lander, se till exempel Conseil National de Productivité (2019)

fér Frankrike och De @konomiske R&d (2019) fér Danmark. | Storbritannien har fokus lange legat pa “mysteriet” med omradets
Idngvarigt svaga produktivitet, se bland annat HM Treasury (2015), McKinsey Global Institute (2018) och Haldane (2018).

12 Se till exempel Byrne m.fl. (2016), Syverson (2017) och Guvenen m.fl. (2017).
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2.3.2 Effekter av den I3ga efterfragan under den djupa lagkonjunkturen

Finansiella kriser far ofta stora negativa konsekvenser eftersom de djupa recessioner som
brukar folja i sparen av kriserna sanker aktiviteten i ekonomin mycket, och ofta under en
langre period dn ”vanliga” konjunkturnedgangar. Det dr ocksa maijligt att kriserna kan fa
permanenta effekter pa bland annat arbetsproduktiviteten eftersom de exempelvis kan
orsaka stora avbrott i investeringar, farre satsningar pa innovationsarbete och langvarig
arbetsloshet som skadar arbetskraftens fardigheter och kompetenser.’® Sddana faktorer
bor dock paverka den langsiktiga nivdn pa produktiviteten snarare an produktivitetens
langsiktiga okningstakt. Det innebdr inte att 6kningstakten blir helt opaverkad. Under en
Overgangsperiod kommer den att vara lagre an normalt da ekonomin stéller om fran en
hogre till en lagre produktivitetsniva. Den omstéllningsperioden kan dock vara langvarig. Det
ar mojligt att den svaga produktivitetsutvecklingen efter finanskrisen delvis har speglat en
sadan omstallning.*

2.3.3 Stramare kreditforhallanden och forsamrad allokering av kapital
Det kan ocksa finnas andra kopplingar mellan finanskrisen och den svaga produktivitets-
utvecklingen. | samband med krisen stramades kreditférhallandena &t. Aven om central-
banker runt om i varlden agerade for att minska problemet hade manga mindre och
mellanstora foretag svart att fa tillgang till krediter, sarskilt i de lander inom euroomradet
som drabbades hardast av krisen. Det verkar finnas ett empiriskt samband dar féretag
med hogre skuldsattning och mer kortsiktig finansiering ocksa har haft en svagare TFP-
utveckling efter krisen. Det skulle kunna vara en effekt av att de dragit ned pa investeringar i
immateriellt kapital och forskning och utveckling i stérre utstrackning.®

Inte bara kapitalbildningen inom foretag, utan aven allokeringen av kapital mellan
foretag kan ha varit en faktor bakom den svaga produktivitetsutvecklingen. Om kapital inte
flyttas fran lagproduktiva till hgproduktiva foretag inom en industri anvands resurserna
sammantaget mindre effektivt i industrin, vilket paverkar utvecklingen av produktiviteten
totalt sett. Studier av foretag och branscher har visat att det finns ett samband mellan en
sadan allt storre felallokering eller Iag omallokering av kapital och den svaga TFP-utvecklingen
i vissa lander, bland annat i Sydeuropa. Olika studier betonar olika tankbara mekanismer
bakom sambandet. Regleringar pa produkt- och arbetsmarknaden pekas ofta ut som skal
till att kapital omallokeras langsammare i manga europeiska lander dn i USA. Det kan
vara en orsak till att produktiviteten inte lyftes av IKT pa samma satt i Europa som i USA
under tioarsperioden kring millennieskiftet. Det verkar ocksa finnas kopplingar mellan en
forsamrad omallokering och den starka kredittillvaxten fore finanskrisen, liksom den djupa
ldgkonjunkturen.t®

13 Med data for cirka 60 lander uppskattar Oulton och Sebastia-Barriel (2017) att bankkriser historiskt sett har sankt nivan pa
arbetsproduktiviteten, matt som BNP per anstélld, permanent med ungefar 1 procent per krisar.

14 Reifschneider m.fl. (2015) argumenterar for att effekter av krisen pa langtidsarbetslosheten, antalet och aktiviteten i
nystartade féretag samt investeringar generellt sannolikt har bidragit till den svaga produktiviteten. Fernald m.fl. (2017) &ar
daremot mer kritiska till hypotesen att fallet i efterfragan kan forklara utvecklingen av produktiviteten i USA och menar att den
istéllet dr en effekt av ett trendskift som intraffade fére snarare n i samband med krisen. Aven Anzoategui m.fl. (2017) finner

att trendskiftet startade fore krisen, men att utvecklingen férsamrades ytterligare efter krisen via mekanismer kopplade till fallet

i efterfragan. Med hénvisning till IMF-studier menar Obstfeld och Duval (2018) att krisen langvarigt ddmpat produktiviteten,
framfor allt i Europa, och diskuterar vilka effekter den expansiva penningpolitiken kan ha haft pa utvecklingen. Se ocksa Jorda m.fl.
(2020).

15 Se Adler m.fl. (2017) och Duval m.fl. (2020).

16 Cette m.fl. (2016) och Gopinath m.fl. (2017) menar att de jamfdrelsevis stora kapitalinfléden och fall i rdntenivaer som féljde
introduktionen av euron i Italien och Spanien spadde pa problemet med felallokeringar dar, vilket hammat landernas TFP-
utveckling. Gamberoni m.fl. (2016) visar att allokeringen av kapital férsamrades i flera stora europeiska lander fore finanskrisen,
framfor allt i tjanstesektorer. De finner ocksa att den stora osdkerheten om hur ekonomin skulle utvecklas under den djupa
ldgkonjunkturen férsdmrade allokeringen. Aven Corrado m.fl. (2019) finner att kad osakerhet om ekonomin hdmmat allokeringen
av kapital inom och mellan sektorer. | motsats till andra studier finner de ddremot att laga realréntor varit forknippade med en
battre allokering snarare an en samre.
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2.3.4 Minskad teknikéverforing mellan foretag och mindre dynamik i naringslivet

Studier av data pa foretagsniva har ocksa noterat andra aspekter pa allokeringen av resurser
mellan féretag inom industrier som kan vara av betydelse for produktivitetsutvecklingen pa
aggregerad niva. Hur resurserna omallokeras mellan foretag och hur produktiviteten inom
industrin utvecklas beror pa dynamiken inom industrin — om nya foretag etableras och vilken
struktur de har, vilka féretag inom industrin som expanderar, vilka som krymper och vilka
som faller ifran. Studier har visat att det har blivit storre skillnader mellan hur produktiva
olika foretag inom en industri &r och det finns resultat som tyder pa att det framfor allt
beror pa att skillnaden mellan foretag pa teknikfronten, det vill sdga foretagen med hogst
produktivitet inom respektive industri, och 6vriga foretag inom industrierna har okat.!” For
foretagen pa teknikfronten verkar produktiviteten inte ha vaxlat ned, utan 6kat i bra takt.
Daremot har ovriga foretag halkat langre efter, vilket 6kat pa skillnaderna mellan foretagen
inom industrierna.

Flera orsaker till den har utvecklingen, som pagatt under en langre tid, har foreslagits.
Det kan delvis vara en effekt av att det blivit allt svarare for foretag med lagre produktivitet
att inforliva den teknik som de hogproduktiva foretagen har, det vill sdga 6verforingen av ny
teknik mellan foretag har minskat.® Delvis kan det ocksa forklaras av en minskad dynamik i
naringslivet dar svagare foretag med lagre produktivitet har lattare att 6verleva och att farre
nya foretag etableras. Det skulle indirekt kunna minska pressen pa existerande foretag att
forbattra sin produktivitet och I6nsamhet.*®

2.3.5 Ogynnsam demografisk utveckling och 6kad tjansteproduktion
En annan strukturell forandring som har namnts som forklaring till den ddmpade
produktivitetsutvecklingen ar forandringar i befolkningens alderssammanséttning — nagot
som ocksa namnts som forklaring till den laga realréntan (se avsnitt 3.2). Arbetsstyrkans
kunskaper och fardigheter — deras humankapital — paverkar naturligtvis produktiviteten och
det finns skal att tro att det ocksa finns en koppling till arbetsstyrkans alderssammansattning,
dven om det inte dr uppenbart hur den kopplingen ser ut. Eftersom arbetslivserfarenhet
vaxer med alder kan produktiviteten 6ka nar arbetsstyrkans medelalder stiger. A andra
sidan kommer yngre individer att mer nyligen ha genomgatt utbildningar som i storre
utstrackning speglar nya kunskaper och ny teknik. Empiriskt ar resultaten blandade men
det finns studier som indikerar att en aldrande befolkning kan ha bidragit till en svagare
produktivitetsutveckling.®

En annan strukturell fordndring som kan ha bidragit till att halla tillbaka produktiviteten
under en langre tid ar hur naringslivet har skiftat fokus fran tillverkningsindustri till ett
okande fokus pa tjansteproduktionen. Det skulle kunna innebéra att produktiviteten
totalt sett vaxlar ned eftersom tillverkningsindustrin historiskt har haft en starkare
produktivitetsutveckling. Bilden behover dock nyanseras nagot eftersom till exempel delar
av tjansteindustrin hade en stark produktivitetsutveckling i bland annat USA i borjan av
2000-talet.?! Aven om en féridndrad industrisammansattning kan ha paverkat produktiviteten
over en langre period ar det dock mindre sannolikt att det varit huvudférklaringen till att
produktiviteten vaxlat ned det senaste decenniet.

2.3.6 Fordrojda effekter eller mindre effekter pa produktiviteten av den nya tekniken
Ett tankbart skal till att produktiviteten inte ser ut att ha paverkats sarskilt mycket av IKT,
férutom under en begransad period i ett antal lander, och inte heller av den fortsatta

17 Se Andrews m.fl. (2016) som studerar utvecklingen for foretag i ett tjugotal lander mellan 2001 och 2013.

18 Se till exempel Liu m.fl. (2019) som visar hur vaxande skillnader mellan féretag i teknikfronten och 6vriga foretag kan forklaras
av att incitamenten for ledaren inom en industri att 6ka sitt strategiska 6vertag blir storre i en miljé med laga réantor.

19 Se till exempel Decker m.fl. (2018).

20 Se Adler m.fl. (2017) och studier som de refererar till. Kopplingen mellan en dldrande befolkning och den ekonomiska
tillvéxten, via produktivitetseffekter ifragasatts dock i en studie av Acemoglu och Restrepo (2017).

21 Se till exempel Duernecker m.fl. (2017).
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teknikutvecklingen dr att de stora produktivitetsvinsterna av innovationerna inte har
kommit dn. Som vi namnde tidigare finns det argument som talar for att det tar tid innan
genombrottstekniker satter avtryck i produktiviteten — tekniken forbattras efter hand och
anvandningen 6kar nar priset faller, nya anvandningsomraden identifieras, kompletterande
investeringar behéver genomforas, organisationsstrukturer maste fordndras och sa vidare.
Det finns stod for den teorin i studier som undersdkt hur produktiviteten forandrades vid
tidigare tekniksprang som nar dngmaskinen och elektrisk teknik introducerades.?? Enligt
detta synsatt bor man darfor inte férvanta sig att perioder av snabb teknikutveckling direkt
oversatts till perioder med snabba produktivitetsférbattringar och mycket talar for att
forbattringarna kommer framover.2

Mot denna optimistiska bild har anforts att man tvartom inte bor férvanta sig fordrojda
effekter pa produktivitetsutvecklingen av IKT och de innovationer som nu sker, eftersom
effekterna av dessa tekniska framsteg helt enkelt inte ar lika stora som effekterna av till
exempel elektrifieringen, forbranningsmotorn, antibiotika eller vatten- och avloppsrening,
som forandrade forutsattningarna for foretag och konsumenter i grunden under férsta
halften av 1900-talet. Datoriseringen och informations- och kommunikationstekniken har
visserligen ocksa medfort stora forandringar for delar av naringslivet, men de har inte varit
lika omvalvande.? Enligt det har mer pessimistiska synsattet var den starka
produktivitetsutvecklingen kring millennieskiftet i USA och andra lander den totala effekten
av IKT — det var inte bara en period da man plockade de allra lagst hangande frukterna av
den nya tekniken. Att produktiviteten darefter har vaxlat ned speglar att effekterna av de nya
innovationerna nu avtar.

En koppling till den mer pessimistiska synen pa moéjligheten for produktiviteten att
vaxla upp markbart framover finns i observationen att TFP-utvecklingen visserligen starktes
tillfalligt kring millennieskiftet, men sett dver en langre period har den varit blygsam trots att
intensiteten i forsknings- och innovationsarbetet samtidigt har 6kat. En implikation av det
kan vara att produktiviteten i sjdlva forskningsarbetet dr avtagande sa att det krévs mer och
mer innovationsarbete for att uppratthalla en viss produktivitetsutveckling.? Det géller dock
sett 6ver en langre period och kan inte direkt kopplas till att produktiviteten vaxlat ner det
senaste decenniet.

3 Lagre langsiktig realranta®

| de flesta utvecklade lander ar rantor pa statsskuldvaxlar och statsobligationsrantor i dag
avsevart lagre an de var i borjan pa 1990-talet. | manga lander handlar det om nedgangar pa
10-15 procentenheter. En stor del av denna nedgang i nominella rantor férklaras av den
overgang fran hog- till Iaginflationsregimer som skedde pa 1980- och 1990-talen. Men rantan
har sjunkit aven om man justerar fér forvantad eller faktisk inflation. Realrdntor ar i dag lagre
an for 30 ar sedan i nastan alla utvecklade ekonomier och dven i manga tillvaxtekonomier.
Den genomsnittliga, BNP-viktade nedgangen ar dock mindre i gruppen av tillvaxtekonomier.
Spridningen i avkastning mellan olika lander &r ocksa storre i denna grupp an i gruppen av

22 Se till exempel David (1990) och Crafts (2004). Brynjolfsson och Hitt (2003) undersoker datoriseringen i amerikanska foretag i
slutet av 1980- och bérjan av 1990-talet och finner att effekterna pa TFP av datorinvesteringar 6kade 6ver tiden.

23 Brynjolfsson m.fl. (2018) visar i en modell hur genombrottstekniker kan innebara att den uppmatta produktiviteten kommer
att folja en J-formad utveckling. Da den nya tekniken introducerats sker stora foljdinvesteringar i immateriellt kapital, som inte
mats ordentligt i den officiella statistiken, vilket gor att produktiviteten underskattas och ser ut att sjunka. D3 effekterna av de
immateriella investeringarna senare blir synliga stiger produktiviteten och kommer tvartom att 6verskattas i statistiken.

24 Se Gordon (2015, 2018).

25 Bloom m.fl. (2017) havdar att det verkar bli allt svarare att komma pa idéer i den meningen att produktiviteten i forskningen
ser ut att ha fallit pa bred front sett 6ver en langre period. Via fallstudier av olika produkter och data for foretag och industrier
finner de att allt storre anstrangningar inom forskningsarbetet verkar krévas for att uppratthalla en viss produktivitetsutveckling.
26 Detta avsnitt utgor ett sammandrag av artikeln ”Vad driver den globala trenden mot lagre realrantor?” som ocksa publiceras i
detta nummer av Penning- och valutapolitik.
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utvecklade ekonomier. Aven hush3ll och féretag méter i dag betydligt |dgre realrintor pa 1&n
och sparande &n de gjorde for 30 ar sedan.?”

3.1 Data och skattade trender
| Diagram 3 visas tre matt pa realrantor pa statlig uppladning med lang I6ptid baserat pa
data fran tva 6verlappande grupper av utvecklade lander. Det férsta mattet (bla linje) visar
medianen av den reala avkastningen pa statsobligationer med lang 16ptid i en grupp med
16 lander, daribland Sverige. Den reala avkastningen ar berdknad som skillnaden mellan
den nominella avkastningen pa respektive skuldebrev minus den férvantade inflationen
matt med BNP-deflatorn.? Det andra mattet (turkos linje) ar framtaget av King och Low
(2014). Dar anvands avkastningen pa sa kallade reala statsobligationer fran sex stora
industrinationer. Enligt bada dessa matt har den globala realrantan pa statlig upplaning
sjunkit, med 6 respektive 4 procentenheter sedan 1990.%

| Diagram 3 visas dven den forvantade reala avkastningen pa svenska statsobligationer
(rod linje). Enligt detta matt nadde realréntan pa svenska statsobligationer sin hogsta niva
i borjan pa 1990-talet i samband med forsvaret av den fasta vaxelkursen. Darefter sjonk
realrantan pa statens upplaning ganska patagligt i samband med 6vergangen till en ny
penningpolitisk regim med inflationsmal och rorlig vaxelkurs. Om man jamfor avkastningen
kan man konstatera att realrdntan pa svenska statsobligationer under 1980-talet och i bérjan
av 1990-talet tidvis var nagot hogre, tidvis nagot lagre an den i omvérlden. Sedan 1992 har
realrantan i Sverige konstant varit lagre an omvarldens, enligt dessa matt. Men 6verlag syns
en tydlig samvariation mellan det reala avkastningskrav som géller internationellt och det
som galler i Sverige.

Diagram 3. Realrantor globalt och i Sverige
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Anm. For en forklaring av de olika matt pa realrantor som visas i diagrammet, se
fotnot 28.
Kallor: Jorda m.fl. (2019), King och Low (2014) och forfattarnas egna berdkningar

27 Se Rachel och Smith (2015), avsnitten A och D6.

28 | Diagram 3 visas tre matt pa realrantor, varav tva har beraknats av forfattarna utifran data pa nominell avkastning och
inflation i olika lander. Data har hamtats fran Jorda m.fl. (2019). | den vetenskapliga litteraturen anvinds ofta prognoser fran

enkla autoregressiva modeller som matt pa férvantad inflation, och en variant av denna ansats har anvants dven har. For varje

ar och land i stickprovet skattas en autoregressiv modell, AR(1), och prognoser fran denna modell anvédnds sedan for att berdkna
den genomsnittliga, forvantade inflationen under de tio paféljande aren. Detta framatblickande matt pa férvantad inflation
kombineras hdr med ett bakatblickande matt (den faktiska inflationen under de 5 foregdende aren) for att berdkna den férvantade
reala avkastningen pa nominella statsobligationer. De tva matten ges lika vikt i berdkningen. De 15 ldnder som vid sidan av Sverige
har inkluderats i berdkningen ar: Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Italien, Japan, Nederlanderna, Norge,
Portugal, Spanien, Schweiz, Storbritannien och USA. Det tredje mattet som visas i figuren har berdknats av King och Low (2014)
och baseras pa avkastningen pa inflationsindexerade (reala) statsobligationer utgivna av Frankrike, Kanada, Tyskland, Japan,
Storbritannien och USA.

29 Medianen av den reala avkastningen pa statsobligationer i gruppen av 16 lander sjénk med cirka 6 procentenheter mellan
1990 och 2015. Enligt mattet som berdknats av King och Low (2014) sjonk den reala avkastningen med cirka 4 procentenheter
mellan 1990 och 2013.
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Hur stor andel av de sammanlagda nedgangarna i den globala realrdntan sedan 1990-talet
ar strukturellt betingad och hur stor andel har konjunkturella orsaker? Fragan &r svar att
besvara, bland annat pa grund av de tva kraftiga stérningar som drabbat virldsekonomin
sedan mitten av 2000-talet: den globala finanskrisen, med den efterféljande djupa
recessionen, och den europeiska skuldkrisen. Nar ett stort antal Iander drabbas av sa kraftiga
storningar, vars effekter dessutom klingat av langsamt, blir det svarare att med precision
skilja mellan trender, som drivs av strukturella férandringar, och konjunkturella forlopp.

De flesta studier som skattat trender i realrdntor har dessutom fokuserat pa utvecklingen i
enskilda lander, utan att uttryckligen ta hansyn till att nedgangen haft en betydande global
komponent. Med dagens internationellt integrerade kapitalmarknader, dar tillgangar snabbt
och till 1ag kostnad kan flyttas mellan olika lander och valutaomraden, finns det emellertid
starka tendenser till konvergens mellan realrantor i olika lander. Resultaten fran ett mindre
antal studier som skattat globala trender i realrantor visar pa en nedgang under de senaste
decennierna pa mellan 2 och 3 procentenheter. Enligt dessa studier l1ag den globala trenden
vid mitten eller andra halvan av 2010-talet nara noll.*°

3.2 Forklaringar till nedgangen i realrantor
De flesta studier som forsoker forklara den negativa trenden i realréntor utgar fran
strukturella forandringar som paverkat utbudet respektive efterfragan pa sparade medel.
Nar det géller utbudet ar fokus ofta pa hushallens sparande, men dven staters sparande
diskuteras och i praktiken spelar det dven roll hur sparandet ser ut inom foretagssektorn.
Med efterfragan avses den samlade efterfragan pa investeringar. Tanken ar att utbudet
av sparande och efterfragan pa investeringar maste balansera vid den radande realrantan
och att det finns en langsiktig jamviktsniva dar ekonomin ar i konjunkturell balans. Denna
ldngsiktiga jamviktsniva definierar en real, langsiktig jamviktsranta.

| litteraturen diskuteras ett tiotal olika strukturella férandringar som ar tankbara
drivkrafter bakom trenden i den reala, langsiktiga jamviktsrantan. Viktiga exempel
ar en formodad nedgang i den potentiella tillvdxten, forandringar i befolkningens
alderssammansattning och forvantade livslangd och en varaktig uppgang i de premier som
investerare ar beredda att betala for sakra tillgangar. Dessutom har Kina och flera andra
tillvéxtekonomier integrerats allt mer i den globala ekonomin, och har under lang tid haft ett
pafallande hogt sparande.?!

3.2.1 Lagre potentiell tillvaxt

Gordon (2015) ar ett exempel bland flera studier som argumenterar for att tillvaxten i USA
under de kommande decennierna formodligen kommer att vara lagre an de genomsnittliga
tillvaxttakter som uppmattes under 1900-talet. Enligt makroekonomisk teori finns en

nara koppling mellan nivan pa den férvantade tillvaxten och nivan pa realrdntan. En lagre
forvantad tillvaxt ddampar namligen foretagens vilja att investera eftersom den framtida
efterfragan vantas bli lagre. Darmed paverkas efterfragan pa sparade medel negativt. Men
forsamrade langsiktiga tillvaxtutsikter gor dven att hushallen blir mer benégna att spara.
Darfor paverkas dven utbudet av sparade medel.

Det teoretiska stodet for en koppling mellan realranta och tillvaxt &r mycket starkt; det
handlar om ett resultat som ar centralt for i stort sett alla modeller med framatblickande
hushall som fattar 6verlagda beslut om hur mycket av inkomsterna som ska sparas. De
senaste aren har det publicerats ett antal studier som analyserat sambandet i data mellan

30 Se Del Negro m.fl. (2019), Hamilton m.fl. (2016) och Kiley (2019).

31 Exempel pa andra faktorer som forts fram i litteraturen men inte behandlas hér ar fallande relativpris pa investeringsvaror,
en ojamnare inkomstférdelning bland hushallen och lagre offentliga investeringar. Rachel och Smith (2015) och Bean m.fl. (2015)
tillhandahaller icke-tekniska 6versikter dver litteraturen. Rachels och Smiths ursprungliga studie publicerades som ett working
paper av Bank of England 2015. En kortare version publicerades tva ar senare i International Journal of Central Bankning (Rachel
och Smith, 2017).
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trendmassig eller genomsnittlig tillvaxt och trendmassiga férandringar i realrantor. Dessa
studier pekar 6verlag pa att sambandet ar svagt. Den uppmatta styrkan i sambandet kan
dessutom variera betankligt beroende pa vilka lander och tidsperioder som inkluderas i
datamaterialet.®

3.2.2 Demografi och hogt sparande i Asien
Om det empiriska stodet ar svagt vad galler sambandet mellan trender i realrdntan och
potentiell tillvaxt, da finns desto starkare stod for ett sadant samband mellan realrantan
och olika demografiska faktorer.3® Forandringar i befolkningens alderssammansattning har
betydelse for ett stort antal makroekonomiska variabler, exempelvis arbetskraftsutbudet och
den potentiella tillvdxten, foretagens incitament att investera och hushallens genomsnittliga
sparkvot. Darmed finns det flera olika kanaler via vilka demografiska férandringar kan ténkas
paverka den reala jamviktsrantan.

| amerikanska data finns ett ganska tydligt samband mellan trender i realrdantan och
trendmadssiga forandringar i utbudet av arbetskraft. Realrantan har ofta varit jamférelsevis
hog under perioder da den trendmassiga 6kningen i antalet arbetade timmar varit hog, och
omvant lag nar okningen varit Iag. En faktor som troligen bidragit till att realrdntan har sjunkit
under de senaste decennierna ar alltsa att arbetskraftsutbudet vuxit jamférelsevis langsamt.

En annan omstédndighet, som ofta namns som en majlig orsak till lagre rantor, ar att
en ovanligt stor andel av befolkningen under de senaste decennierna har befunnit sig i de
aldrar mellan 40 och 65 ar da man tenderar att ha ett hégt sparande. Enligt en hypotes
skulle det lett till en ovanligt hg genomsnittlig sparkvot och till ett stérre utbud av sparade
medel, med foljden att réntan sjunkit. Sparandet bland G7-landerna har dock visat pa
en svagt nedatgaende trend under den period da realrdntorna har sjunkit trendmadssigt.
Samtidigt har dessa lander visat pa betydande underskott i bytesbalansen. Underskott i
bytesbalansen innebar att det samlade inhemska sparandet ar lagre dn de samlade inhemska
investeringarna och att sparandet gentemot resten av vérlden ar negativt. G7-landernas
sjunkande sparkvot och bytesbalansunderskott talat emot hypotesen att ett hégt sparande i
dessa lander ar en viktig drivkraft till den globala trenden mot lagre realrantor.

Under samma period har dock sparkvoterna varit anmarkningsvart hoga i Kina och i
flera asiatiska tillvaxtekonomier, samtidigt som de uppvisat stora 6verskott i betalningarna
mot omvarlden. Ett hogt sparande i dessa lander, och i flera petroleumproducerande
lander, har formodligen bidragit till att pressa ned de reala avkastningskraven aven i
vastvarlden. Demografiska forandringar ar troligtvis en av flera faktorer som bidragit till det
hoga sparandet i Asien. Andra faktorer som formodligen ocksa bidragit ar dels en stravan
fran asiatiska myndigheter att bygga upp betydande valutareserver, dels kombinationen
av hoga tillvaxttal och jamforelsevis daligt utbyggda bade finansmarknader och kollektiva
forsakringssystem i Asien.?

3.2.3 Hogre premier pa sakra tillgangar

Hittills har vi fokuserat pa trender i reala statslanerantor i utvecklade lander. Det handlar om
rantor pa Ian som allmant anses férknippade med Iag risk. De flesta investerare betraktar
vaxlar och obligationer som stallts ut av regeringarna i exempelvis USA eller Tyskland som
sakra tillgangar, dar risken for installda betalningar ar 1ag. Pa senare ar har allt fler studier
analyserat skillnader mellan rantor pa sadana sakra tillgangar och den reala avkastningen pa
mer riskfyllda placeringar. Rachel och Smith (2015) analyserar ett stort antal tillgangar i flera
olika lander och kommer till slutsatsen att den genomsnittliga kompensationen for risk kan

32 Se Bosworth (2014), Goldman Sachs (2014), Hamilton m.fl. (2016) samt Lunsford och West (2019).

33 Favero m.fl. (2016), Fiorentini (2018), Lunsford och West (2019), Poterba (2001) och Rachel och Smith (2015) &r exempel
pa studier som undersdker samband i data mellan trender i realrédntor och olika variabler kopplade till befolkningens alders-
sammansattning.

34 Bean m.fl. (2015), Bernanke (2005) och Coeurdacier m.fl. (2015).
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ha stigit med sa mycket som 1 procentenhet sedan 1980-talet. Hur paverkas da realrdntan pa
sakra tillgangar om den genomsnittliga kompensationen for risk stiger?

Lat oss utga fran ett enkelt exempel dér skillnaden i ranta pa tva olika lan beror pa att
sannolikheten for instéllda betalningar ar storre for det ena lanet an for det andra. Det kan
exempelvis bero pa att den ena lantagaren ar ett foretag med osakra framtidsutsikter, och
den andra en stat med vél fungerande institutioner. Antag nu att det sker en férandring 6ver
tid som innebér att langivare av nagon anledning blir mindre bendgna att bevilja riskfyllda
Ian, for varje given niva pa rantan. Antag ocksa att bade det samlade utbudet av sparade
medel och den samlade efterfragan pa lan i ovrigt ar oférandrad. Vid en given ranta 6nskar
bade staten och féretaget lana lika mycket som innan langivarna forandrade sin vilja att bara
risk. P4 motsvarande satt 6nskar langivarna att lana ut lika mycket pengar som tidigare, dven
om de nu ar mindre benagna att lana ut pengar till féretaget.

En rimlig foljd av en sadan forandring ar att rantan pa det statliga lanet faller nagot och
rantan pa foretagslanet stiger nagot. Skalet ar att foretaget maste erbjuda langivarna en
lite stérre kompensation for den risk som det innebaér att halla just foretagslanet. Staten a
sin sida kan samtidigt lana till en nagot lagre ranta an tidigare eftersom hushallen varderar
tryggheten i det statliga lanet hogre. | jamvikt har alltsa rantan pa sdkra lan sjunkit samtidigt
som avkastningen pa mer riskfyllda tillgangar har stigit.

| exemplet antog vi att langivarna blivit mindre villiga att bara risk utan att precisera
varfor. Det finns olika hypoteser om orsakerna till att kompensationen fér risk har stigit. En
hypotes handlar om att det pa varldens kapitalmarknader finns ett kroniskt underskott av
sakra tillgangar. Rantan pa en obligation bestams delvis av dess pris och blir lagre ju hogre
priset dr. Det kroniska underskottet pa sikra tillgangar leder enligt hypotesen till en trend
med stigande priser pa sakra obligationer, vilket medfér en trend med allt lagre rantor. En
annan hypotes handlar om att osdkerheten om den framtida ekonomiska osakerheten har
Okat.®

4 Vaxande skulder hos hushall och stater

Under de senaste decennierna har skuldsattningen i ménga lander 6kat trendmassigt,
bade bland hushall och stater. | det har avsnittet visar vi hur skuldsattningen 6kat och vilka
konsekvenser det kan ha for penningpolitiken.

4.1 Hushallens skulder och konsumtionens rantekanslighet

Under de senaste 40 aren har skuldsattningen hos hushallen 6kat avsevart i de flesta
utvecklade ekonomier. Diagram 4 visar hushallens samlade skulder som andel av BNP i en
grupp med ett tjugotal utvecklade ekonomier. Medianen av skuldkvoten bland dessa lander,
som visas i den bla linjen, mer an férdubblades mellan aren 1980 och 2010. Den steg fran

en niva pa drygt 30 procent ar 1980 till 77 procent 2010. Skuldkvoten sjonk visserligen i

USA i samband med och efter den globala finanskrisen, och i Europa sjonk den i ett antal
ldnder i samband med den sa kallade europeiska skuldkrisen.®® Men trots att skuldsattningen
alltsa minskat pa manga hall sedan 2008 ar kvoterna fortfarande héga om man jamfér med
nivaerna fran 1980.

35 Caballero m.fl. (2017) och Marx m.fl. (2018).

36 | Grekland, Portugal och Spanien minskade skuldkvoten avsevart under aren efter skuldkrisens utbrott 2010, och det skedde
nedgdngar dven i vissa andra europeiska lander, exempelvis Nederlanderna och Storbritannien. Finland, Kanada och Sverige &r
exempel pa lander dar hushallens genomsnittliga skuldkvot fortsatte att vaxa, bade under finanskrisen och i samband med den
europeiska skuldkrisen.
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Formodligen finns det flera olika skal till att manga hushall i dag skuldsatter sig mer
an hushallen gjorde for 30 till 40 ar sedan.®” Ett viktigt skal ar troligtvis den trendmassiga
nedgang i realrantor som vi diskuterade i avsnitt 3. Lagre rantor innebar ju en lagre lane-
kostnad. Det har darfor blivit maojligt for ett hushall att Iana ett storre belopp, exempelvis da
man ska kopa ett hus eller en lagenhet, utan att behéva dra in pa andra utgifter. Darfor ar
det ocksa naturligt att priserna pa fastigheter och andra tillgangar har stigit nar rantorna har
fallit, samtidigt som den genomesnittliga skuldkvoten hos hushallen har 6kat. En annan orsak
som kan ha bidragit till den hogre skuldsattningen ar att bankerna, atminstone i vissa lander,
var mindre restriktiva i sin kreditbedomning under aren fore finanskrisens utbrott 2007,
jamfort med tidigare.®

Diagram 4. Hushallens samlade skulder som andel av BNP bland ett
tjugotal utvecklade ekonomier
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Anm. Det ljusrosa faltet visar den hogsta respektive lagsta skuldkvoten bland
alla lander i urvalet. Det mérkrosa faltet visar avstandet mellan percentil 25 och
75. BIa linje visar medianen av skuldkvoterna i de 23 landerna och rod linje visar
skuldkvoten for Sverige.

Kallor: BIS och egna berakningar

4.1.1 Hur paverkar skuldsattningen hushallens konsumtionsbeslut?
Hushallens hoga skuldsattning och dess makroekonomiska konsekvenser har under aren
diskuterats flitigt, bade i den vetenskapliga litteraturen och i den vidare debatten om
ekonomisk politik. En fraga géller i vilken utstrackning hushallens konsumtion paverkas mer
av en given forandring i rantan om de ar mer skuldsatta. Intuitivt ar det latt att tanka sig att
hogt skuldsatta hushall skulle anpassa sin konsumtion mer efter en férandring i rantan an
hushall som &r lagt skuldsatta eller skuldfria. Hushallens disponibla inkomster, det vill sdga
inkomsterna minus lanekostnaderna, paverkas ju mer av en ranteférandring om de har stora
skulder, i synnerhet om lanen har rérlig ranta. Men dven om de disponibla inkomsterna
hos hogt skuldsatta hushall ar mer rantekansliga innebar inte det med automatik att deras
konsumtion ocksa dr mer rantekanslig.

De flesta hushall féredrar att halla sin konsumtion nagorlunda jamn 6ver tiden. Darfér
har de skal att planera sin ekonomi s3 att bade forvantade och oférutsedda férandringar
i den disponibla inkomsten far en begransad effekt pa konsumtionen. Om de disponibla
inkomsterna hos ett hushall med ett stort bostadslan minskar pa grund av att rantan ovéntat
gar upp kan hushallet eventuellt parera det med konsumtionskrediter eller en sparad buffert.

37 | Diagram 4 jamfors hushallens samlade skulder med BNP i respektive land. Sett 6ver langre tidsperioder tenderar hushallens
genomsnittliga inkomster att vaxa i ungefar samma takt som BNP. Kvoten mellan de samlade skulderna och BNP kan darfor ge

en god uppfattning av hur de samlade skulderna utvecklats i forhallande till hushallens genomsnittliga inkomster nar det géller
trender som stracker sig 6ver flera decennier.

38 Se exempelvis ECB 2009.
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Dessa argument talar emot att det enskilda hushallets konsumtion paverkas mer av en given
forandring i rdntan, om hushallet ar hogt skuldsatt.

N&r man ska analysera konsumtionens rantekanslighet ar det ocksa viktigt att skilja
pa rantekansligheten hos de skuldsatta hushallen, a ena sidan, och réntekénsligheten i
hela hushallssektorn, & den andra. Ranteutgifter hos ett enskilt hushall motsvaras ofta
av ranteinkomster hos ett annat hushall. En férandring i rantan innebar i férsta hand
att inkomster omférdelas mellan olika hushall. Aven om en hég skuldsittning gor att
konsumtionen blir mer rantekanslig bland hushall med hoga skulder behover det inte
innebéara en hogre rantekanslighet i hushallens samlade, aggregerade konsumtion.

4.1.2 Olika hushall reagerar olika pa férandringar i sin disponibla inkomst

Det finns dock mekanismer som talar for att hushallens samlade konsumtion faktiskt kan

bli mer rantekanslig om skuldsattningen ar hog. Ett par av dessa mekanismer handlar om
att olika hushall kan anpassa sin konsumtion olika mycket till en given ranteférandring. Det
kan exempelvis bero pa att hushall med stora skulder kan fa svart att ta upp ytterligare 1an.
Sadana lanebegransningar innebar i sin tur att dessa hushall inte kan halla sin konsumtion
lika jamn, eftersom de tappar ett sitt att parera forandringar i sin disponibla inkomst.
Konsekvensen blir att de lanebegransade hushallen i praktiken lever “ur hand i mun”, s3 att
konsumtionen bestdms helt av de disponibla inkomsterna. Varje 6kning eller minskning av
dessa medfér en motsvarande 6kning respektive minskning av konsumtionen. Om manga
hushall ar hogt skuldsatta okar sannolikheten att fler hushall blir kreditbegransade och lever
ur hand i mun. Hushallens sammantagna konsumtion skulle da kunna bli mer kanslig fér
ranteforandringar eftersom farre hushall pa ett effektivt satt kan jamna ut sin konsumtion
over tiden. Denna mekanism gar alltsa via det genomsnittliga hushallets mojligheter att halla
konsumtionen jamn, som kan begransas om en stor andel av alla hushall lever "ur hand i
mun”.

En annan mekanism som kan gora att hushallens samlade konsumtion blir mer
rantekanslig om skuldsittningen ar hog dr den s kallade kassaflddeskanalen. Aven i detta
fall handlar det i grund och botten om att hogt skuldsatta hushall kan ha simre maijligheter
att halla sin konsumtion jamn, sa att konsumtionen hos dessa hushall férandras mer
nar deras disponibla inkomst andras. Kassaflodeskanalen gar via de omférdelningar av
inkomster mellan lantagare och langivare som uppstar da rantan andras. Ju hégre den
genomsnittliga skuldsattningen ar och ju fler hushall som har lan till rorlig rénta, desto storre
blir omfordelningen av inkomster mellan hushall som lanar pengar och hushall som lanar
ut pengar. Om rantan da hojs innebar det exempelvis att storre belopp omfordelas fran
lantagande hushall till langivande hushall. Givet att de skuldsatta hushallens konsumtion
andras mer nar deras disponibla inkomst andras, jamfort med icke-skuldsatta hushall, sa blir
rantehojningens effekter pa den samlade konsumtionen stérre nar stérre summor pengar
omfordelas.

4.1.3 Hushallens bostadslan och bostiddernas varde
Hushallens konsumtion paverkas naturligtvis ocksa av vardet pa deras tillgangar. Tva andra
mekanismer som kan gora hushallens konsumtion mer rantekéanslig gar via bostaden. Den
ena mekanismen, den sa kallade lanesdkerhetskanalen, gar ut pa att det ofta ar vardet pa
bostaden som avgor hur stora lan hushallet sasmmanlagt kan ta. De flesta banker och andra
kreditinstitut satter en 6vre grans, ett tak, for hur stora Ian de ar villiga att ge till enskilda
hushall. Takets niva beror i allmanhet pa hur stor hushallets inkomst &r och pa vardet av dess
tillgdngar. Eftersom bostaden ofta ar den mest vardefulla tillgdng som ett hushall dger sa ar
det i praktiken ofta just varderingen av bostaden som avgor hur hogt taket blir.

Om ett hushall r hogt belanat kan dess mojlighet att ta ytterligare Ian begransas av det
har lanetaket, som alltsa ar kopplat till bostadens varde. Nu ar det ju sa att rantedandringar
paverkar bostaders varde via den kapitalkostnad som ar forknippad med att dga bostaden.
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Pa en Overgripande niva paverkar forandringar av rantan ocksa den allmanna efterfragan i
ekonomin, vilket ocksa kan paverka bostadspriserna. Om manga hushall ar begransade av
lanetaket kan darfor forandringar av rantan ha en storre effekt pa hushallens konsumtion. De
paverkar namligen vardet pa hushallens bostader och darmed deras mojligheter att ta upp
ytterligare lan.

En annan mekanism, som ar narbeslaktad men anda skiljer sig nagot fran lanesakerhets-
kanalen, ror forhallandet mellan hur stort ett hushalls bostadslan ar och vad bostaden &r
vard. Om bostaden ar hogt belanad paverkas hushallets nettoformogenhet mer vid en
forandring i bostadspriset an om bostaden &r lagt belanad. Man kan uttrycka det som att
hushallet vid en hogre beldningsgrad har en storre havstang mot fordndringar i priset pa
bostaden. Antag nu att tva olika hushall har olika stora bostadslan och att deras ekonomiska
situation i Ovrigt ar likvardig, sa att de tva hushallen har ungefar samma inkomst och att
deras respektive bostdader ar ungefar lika mycket varda. Nettoférmogenheten hos det mer
skuldsatta hushallet kommer da att fordndras mer, procentuellt sett, dn nettoférmégenheten
hos det mindre skuldsatta hushallet, fér varje given férandring av bostadspriserna. Om
konsumtionen &r proportionell mot nettoformégenheten, da medfér havstangseffekten
att det mer skuldsatta hushallet kommer att forsoka astadkomma en storre procentuell
férandring av sin konsumtion dn det mindre skuldsatta hushallet. Aven i det hr fallet kan
alltsd hushallens sammantagna konsumtion andras mer nar rantan férandras om skuld-
sattningen hos hushallen ar hog.

4.1.4 Hushallens skulder och effekter av ranteférandringar
Om en hog skuldsattning hos hushallen gor att konsumtionen blir mer rantekanslig, da har
det av naturliga skél konsekvenser for penningpolitiken. En given réanteférandring har da en
storre effekt pa hushallens konsumtion pa kort sikt, vilket skulle kunna innebéra att penning-
politiken far ett storre genomslag pa den samlade efterfragan i ekonomin. Beroende pa
skalen till att skuldsattningen ar hog kan samtidigt riskerna med stora férandringar i hus-
hallens konsumtion vara storre.

Studier som undersokt hur hushallens skuldsattning, och da sarskilt deras bostadslan,
paverkar penningpolitiken har funnit vissa effekter, aven om slutsatserna inte ar entydiga.
Di Casola och Iversen (2019) visar att hushallens genomsnittliga bruttoskuld paverkar
penningpolitikens genomslag i en modern makroekonomisk modell med skuldsatta hushall
och bindande lanebegransningar. Ett viktigt antagande i studien &r just att olika hushall
anpassar sin konsumtion olika mycket da rantan forandras: De kreditbegransade hushallens
konsumtion antas vara mer kanslig for forandringar i den disponibla inkomsten, jamfort med
ovriga hushalls konsumtion. En annan studie av Calza m.fl. (2012) anvénder data fran ett
tjugotal utvecklade ekonomier for att analysera hur féréandringar i styrrantan paverkar bland
annat hushallens konsumtion. De finner att penningpolitikens paverkan pa konsumtionen
ar storre i lander dar det &r vanligt med rorlig ranta pa bostadslan och i lander dar hushallen
kan Oka sin belaning nar vardet pa bostaden stiger. Daremot finner de inte att effekten skulle
vara storre i lander dar de samlade bostadslanen ar stora i forhallande till BNP, jamfort med
lander med lagre skuldsattning.

Flodén m.fl. (2017) analyserar data 6ver svenska hushalls konsumtion och ekonomiska
tillgangar och finner stdd for kassaflodeskanalen. Nar styrrantan hojs ar det framfor allt
hogt skuldsatta hushall med bostadslan till rorlig ranta som drar ned pa sin konsumtion.
Resultaten indikerar att penningpolitikens effekter pa konsumtionen ar starka om manga
hushall ar hogt skuldsatta, har kreditbegransningar och om manga hushall har bostadslan
med rorlig ranta. Det ska dock papekas att Flodén m.fl. (2017) inte studerar den samlade
effekten av forandringar i styrrantan pa konsumtionen; deras resultat handlar istallet om just
kassaflodeskanalen och om hur effekterna pa konsumtionen varierar mellan hushall med
olika typer av karaktaristika.
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Flodén m.fl. (2017) anvander ett tillvadgagangssatt som i manga stycken liknar en tidigare
studie pa amerikanska och brittiska data som genomforts av Cloyne m.fl. (2016). Forfattarna
till den studien finner att konsumtionsutgifterna ar mer kénsliga fér forandringar i rantan
hos de hushall som har bostadslan dn hos de hushall som dger en bostad utan bostadslan.
Men de finner ocksa att effekten av en styrranteforandring pa hushallens kassaflode ar liten
om man jamfor med storleken pa férandringen i deras konsumtionsutgifter. Resultaten kan
tolkas sa att penningpolitiken framst verkar via hushallens inkomster och att effekten pa
konsumtionen &r storst hos kreditbegransade hushall.

Det finns skal att namna ytterligare en studie, Walentin (2014), som anvander svenska
data och en modell i allman jamvikt som inkluderar en bostadssektor. | studien undersdks
bland annat hur den penningpolitiska transmissionen paverkas av att manga hushall
anvander sina bostdder som sdkerhet for sina bostadslan. Walentin (2014) finner att styr-
rantans effekt pa konsumtionen och andra variabler blir starkare om hushallens bostadslan
ar stora i forhallande till bostadens varde, eftersom havstangseffekten da paverkar
hushallens nettoférmogenhet mer.

Resultaten fran dessa olika studier tyder alltsa sammantaget pa att det ar hogt skuldsatta,
kreditbegransade hushall och hushall med rérlig boldnerdnta som andrar sin konsumtion
mest da styrrantan forandras. Daremot ar det inte klarlagt att en h6g genomsnittlig skuldkvot
automatiskt skulle innebéra att hushallens samlade konsumtion blir mer kanslig fér rante-
forandringar. Det dr ocksa oklart hur viktig sjalva kassaflodeskanalen ar. Penningpolitikens
effekter pa hushallens konsumtion gar via flera andra kanaler, exempelvis via hushallens
inkomster och via deras nettoformdgenhet. En rimlig slutsats ar att den samlade
konsumtionens rantekanslighet beror pa flera olika faktorer som &r kopplade till hushallens
skuldséattning, i synnerhet till bostadslanen. En viktig sadan faktor ar uppenbarligen fragan
om hur manga hushall som har bostadslan med rorlig ranta. En annan faktor, som ocksa lyfts
fram av Calza m.fl. (2012), ar om boldnetagarna kan 6ka belaningen pa en befintlig bostad
nar bostadspriserna stiger.

Om skuldséattningen ar hég och manga bostadslan har rorlig ranta, finns det alltsa
skal att tro att den samlade konsumtionen paverkas mer av férandringar i styrrantan an
om skulderna ar lagre och de flesta bostadslan har bunden ranta. Penningpolitiken kan
da antas vara mer potent i bemaérkelsen att en ranteférandring ger en ganska stor effekt
pa resursutnyttjandet. Under sddana omstandigheter kan centralbanken stabilisera
resursutnyttjandet och inflationen med jamférelsevis sma forandringar i styrrantan.

Men om man kombinerar en hog skuldsattning hos hushallen, kreditbegransningar och
rorlig ranta pa bostadslan kan det ocksa medféra risker. De resultat som vi just diskuterat
indikerar ju att manga hushall som &r hogt skuldsatta, och som har rorlig bolaneranta, har
svart att parera forandringar i den disponibla inkomsten. Om centralbanken exempelvis
skulle behéva hoja rantan kraftigt for att undvika en pris- och I6nespiral riskerar de mest
skuldsatta hushallen darmed att pa kort tid behdva gora stora anpassningar i sin ekonomi.
Det kan handla om att de abrupt maste minska sin konsumtion eller mer eller mindre tvingas
att sélja sin bostad. Om manga hushall samtidigt tvingas att gora stora forandringar kan det
ocksa uppsta negativa foljdeffekter. Svangningarna i bostadspriserna riskerar exempelvis
att bli stérre om manga hushall samtidigt siljer sina bostader. | ett daligt scenario kan ett
betydande antal hushall fa svart att klara betalningarna pa sina lan och i en sadan situation
uppstar aven risker for den finansiella stabiliteten.

4.2 Hog statsskuld i manga lander — Sverige undantaget

Efter den globala finanskrisen har statsobligationsrantorna fallit till mycket laga nivaer i flera
lander. Aven centralbankernas styrrintor ar fér narvarande laga och i vissa fall negativa.
Centralbankerna har dessutom gjort omfattande kop av statsobligationer for att halla
rantorna nere pa langre sikt och annonserat laga styrrantor framéver. Sammantaget kan
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alltsa forutsattningarna for ytterligare penningpolitiska stimulanser om konjunkturen gar ner
vara begransade. Det har aktualiserat finanspolitikens roll i att stabilisera ekonomin.3®

En viktig forutsattning for att finanspolitiska stimulanser ska vara effektiva &r att hushall
och foretag har ett hogt fortroende for finanspolitiken. Det finns flera faktorer som kan 6ka
fortroendet. En 13g och stabil statsskuld ar en. En annan ar laga budgetunderskott. Ett skal
till att euroomradet infort begransningar pa bade statsskulden, hogst 60 procent som andel
av BNP, och budgetunderskottet, hogst 3 procent som andel av BNP, &r att fortroendet for
landernas finanspolitik inte ska urholkas. Begransningarna innebar alltsa att euroomradet
som helhet ska forsdkra sig om att finanspolitiken i de olika landerna fors pa ett ansvarsfullt
satt. Det finanspolitiska ramverket i Sverige innehaller ocksa ett antal budgetpolitiska mal:
overskottsmal, skuldankare, utgiftstak och en kommunal ekonomi i balans. Skuldankaret
infordes budgetaret 2019 och ar satt till 35 procent av BNP. Skuldankaret ar ett riktmarke for
hur stor den konsoliderade bruttoskulden ska vara pa medellang sikt.

Statsskulden varierar mycket mellan olika lander. Sverige utmarker sig for narvarande
genom att ha en relativt I1ag statsskuld jamfort med manga andra lander. Diagram 5
visar statsskulden som andel av BNP i Sverige och G7-landerna sedan 1980. | Sverige
har skuldkvoten sjunkit stadigt sedan mitten pa 1990-talet och ar for narvarande under
40 procent som andel av BNP. | flera andra lander har utvecklingen varit den motsatta.
Utvecklingen i Japan ar sarskilt iogonfallande. Sedan bérjan pa 1990-talet har skuldkvoten
Skat trendmassigt fran drygt 60 procent till ndstan 250 procent i dag. Aven USA har en
férhallandevis hog statsskuld pa 6ver 100 procent som andel av BNP. | euroomradet varierar
skuldsattningen kraftigt mellan olika lander. Speciellt Grekland och Italien utmarker sig med
hoga statsskulder. Italiens statsskuld som andel av BNP &r narmare 140 procent.

Diagram 5. Statsskulden i Sverige och G7-landerna
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Anm. Statsskuld som andel av BNP.
Kalla: IMF DataMapper, General Goverment Debt

4.2.1 Laga statsobligationsrantor 6kar utrymmet f6r finanspolitiken

Tva faktorer som kan paverka finanspolitikens handlingsutrymme &r dels den rdnta som
staten betalar pa sin skuld, statsobligationsrantan, dels ekonomins tillvéxttakt. Det kan
illustrera med den offentliga sektorns budgetvillkor,

(1) B;=Bi 1+ B 1— S,

dar B betecknar nominella statsobligationer, S statens primaroverskott, det vill sdga
skillnaden mellan statens inkomster och utgifter, och r statsobligationsréantan. Dagens skuld
ar alltsa lika med forra periodens skuld plus rantebetalningarna minus primaréverskottet.

39 Se exempelvis Jansson (2018) och Lagerwall (2019).
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Dividerar vi budgetvillkoret pa bada sidor med BNP far vi ett utryck for statsskuldens andel av
BNP, b,

1+r,

(2) be=—0,—

by - sy,

dér y betecknar BNP-tillvaxten och s primardverskottets andel av BNP. Utifran detta
uttryck kan ett uttryck for den Idngsiktiga primaréverskottskvoten som en funktion av den
langsiktiga skuldkvoten harledas,

@) st=—r b,

dar * betecknar langsiktiga varden. Ekvationen visar alltsa hur primaréverskottet forhaller
sig till statsskulden pa lang sikt, givet langsiktiga nivaer pa realrdntan och tillvaxttakten.
Lagg marke till att nar den langsiktiga realrdntan ar lagre an tillvaxten ar en positiv skuldkvot
forknippad med en negativ primaroverskottskvot. Med andra ord, staten kan ha ett lang-
siktigt underskott i finanserna utan att skuldkvoten 6kar.

Sambandet i ekvation (3) kan illustreras med nagra rakneexempel. Anta att vi har en
langsiktig statsskuld som andel av BNP i linje med skuldankaret pa 35 procent. Lat oss ocksa
anta att vi har en langsiktig BNP-tillvéxt pa 2 procent. Den langsiktiga realrantan &r svar att
uppskatta, men vissa skattningar tyder pa pa att den kan vara runt —1 procent, se Ingves
(2019). En skuldkvot pa 35 procent ar da forenlig med ett primart underskott pa 1,0 procent
som andel av BNP. Andras den l&ngsiktiga realridntan paverkar det nivan pa budgetsaldot.
Tabell 1 visar hur en 6kning av den langsiktiga realrdntan fran -2 till 3 procent paverkar det
primara budgetsaldot. Med en langsiktig realrdnta pa 3 procent skulle det kravas ett primart
Overskott pa 0,3 procent som andel av BNP for att skuldkvoten inte ska stiga 6ver 35 procent.

Tabell 1. Primért budgetsaldo for olika realrdntor

Procent
Langsiktig realrinta Primért budgetsaldo
-2,0 -1,4
-1,0 -1,0
0,0 -0,7
1,0 -0,3
2,0 0,0
3,0 0,3

Anm. Primart budgetsaldo ar berdknat som andel av BNP.
Kalla: Riksbanken

Rakneexemplen ger en kvantitativ uppskattning av hur férandringar i den langsiktiga real-
rantan kan paverka det priméara budgetsaldot som andel av BNP, sa lange skuldkvoten och
den langsiktiga tillvaxten ar oférandrade. | en miljé dar den langsiktiga realrantan ar lagre
an tillvaxten finns det alltsa forutsattningar for att bedriva en expansiv finanspolitik utan att
statsskulden som andel av BNP stiger. Det kan i sig tala for att anvanda finanspolitiken mer
aktivt for att motverka konjunkturnedgangar i ett ldge dar penningpolitiken ar begransad.*
Man bor dock ha i minnet att rakneexemplen ovan bortser fran olika risker med att féra en
expansiv finanspolitik. De langsiktiga virdena pa realrantan och tillvaxten kan paverkas av
nivan pa skuldsattningen. Skulle skulderna stiga kraftigt kan den langsiktiga realrdntan stiga.
En hog offentlig skuldsattning kan ocksa dampa tillvaxten. Detta kan vara skal till att vara
forsiktig med att fora en alltfor expansiv finanspolitik.

40 Se till exempel Blanchard (2019).

89



90 DEN NYA MAKROEKONOMISKA MILJON EFTER DEN GLOBALA FINANSKRISEN

Diagram 4 visade att hushallens skuldsattning ar pa rekordhéga nivaer. Det kan vara ett
annat skal till att vara forsiktig med en expansiv finanspolitik. Om statens skuldsattning stiger
till alltfér hoga nivaer nar hushallens skuldsattning ocksa ar hog kan det bli extra kostsamt
for hushallen. Dels stiger kostnaderna fér hushallens egna skulder, dels stiger skatterna
samtidigt som bidragen blir lagre nar staten behover finansiera den stigande statsskulden.
Det finns alltsa skal att vara extra forsiktig med statens finanser i ett lage nar den privata
skuldsattningen ar hog.*

5 Phillipssambandet forsvagat

Phillipssambandet ar ett begrepp inom nationalekonomin som i sin ursprungliga form
beskrev sambandet mellan [6nedkningar och arbetsloshet.*? Efter hand har begreppet
utvidgats och kan numera inrymma en rad olika definitioner. Ofta skrivs sambandet i termer
av inflation och nagot matt pa resursutnyttjande, exempelvis produktionens avvikelse

fran sin langsiktiga trend (produktionsgapet). Den gangse uppfattningen ar att sambandet
mellan I6nedkningar och arbetsléshet bor vara negativt.*® Det kan forstas pa foljande satt.
Anta att arbetslosheten minskar. Foretagen far da svarare att rekrytera nya medarbetare,
vilket tenderar att driva upp I6nerna och ddarmed deras kostnader. De hogre kostnaderna
for foretagen leder till hogre priser for konsumenterna. Pa sa satt stiger dven inflationen.
Sambandet mellan inflation eller I6nedkningar och arbetsléshet blir alltsa negativt.

Fore finanskrisen var sambandet mellan I6nedkningar och arbetsloshet negativt i svenska
data, se bla streckad linje i Diagram 6.% | perioden efter finanskrisen har dock sambandet
forandrats. Den negativa samvariationen har inte bara blivit flackare utan till och med
positivt, se rod streckad linje. Lagre arbetsloshet ar med andra ord forknippat med lagre
lI6nedkningar. Den till synes forsvagade lanken mellan I16nedkningar och arbetsloshet ar inte
bara ett svenskt fenomen. Férsvagningar av Phillipssambandet har ocksa skett i euroomradet,
USA och Storbritannien, se till exempel Cunliffe (2017).

Diagram 6. Phillipssambandet fore och efter finanskrisen
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Anm. Konjunkturléner. Arlig procentuell forandring respektive procent av
arbetskraften, 15-74 ar. Sdsongsrensade data.
Kalla: Ingves (2019)

41 For ytterligare risker med en alltfor hog statlig skuldsattning, se Boskin (2020) och Rogoff (2019).

42 Se Phillips (1958) som i brittiska data for perioden 1861-1957 pavisade en negativ samvariation mellan nominella I6ne-
okningar och arbetsloshet.

43 Sambandet mellan inflation och produktionsgap bor dock vara positivt, eftersom samvariationen mellan arbetsléshet och
produktionsgap generellt sett ar negativ och samvariationen mellan I6nedkningar och inflation positiv.

44 Se Jonsson och Theobald (2019) fér en utforligare diskussion om sambandet mellan l6ner och arbetsldshet i svenska data.
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For centralbanker ar det viktigt att forsta varfor Phillipssambandet blivit svagare eftersom det
kan ha implikationer for penningpolitiken. Den ekonomiska litteraturen har foreslagit flera
orsaker. Men nagon samsyn om vad som ligger bakom férsvagningen finns inte.

5.1 Lyckad inflationsmalspolitik kan ha forsvagat Phillips-

sambandet
Det har lange varit kédnt att forandringar av Phillipssambandet som vi mater det i data
kan bero pa penningpolitiken, se exempelvis Lucas (1976). En vanlig forklaring till att
inflationen 6kade sa snabbt pa 1970- och 1980-talen ar att penningpolitiken systematiskt
forsokte utnyttja Phillipssambandet for att minska arbetslosheten. Man trodde att en
expansiv penningpolitik som fick inflationen att stiga skulle leda till ldgre arbetsloshet pa
lang sikt. Men de forsoken misslyckades — utom mojligtvis pa mycket kort sikt — eftersom
inflationsforvantningarna anpassades uppat. Den expansiva penningpolitiken ledde darfor
endast till hogre inflation, utan att arbetslosheten sjonk namnvart.

Under 1990-talet inforde manga lander inflationsmal. Sverige inférde ett inflationsmal
pa 2 procent som formellt borjade galla 1995. Inflationsmalet &r ténkt att fungera som ett
riktmarke for hushallens och féretagens férvantningar om den framtida inflationen. Det
underlattar for pris- och lonebildningen men ocksa for andra ekonomiska beslut.

| en nyligen publicerad studie visar McLeay och Tenreyro (2019) att det inte bara ar
bristfallig penningpolitik, som den som férdes pa 1970- och 1980-talen, som kan medféra
ett svagare Phillipssamband utan att dven en lyckad inflationsmalspolitik kan medféra det.
De visar i en ekonomisk modell att om penningpolitiken lyckas att stabilisera inflationen
s att den &r konstant pa 2 procent éver tiden blir samvariationen mellan inflationen och
produktionsgapet noll, oavsett hur produktionsgapet utvecklas.* Det kan dven paverka
sambandet mellan nominella I6nedkningar och arbetsloshet. Det sambandet skulle troligtvis
ocksa forsvagas eftersom variationerna i de nominella I6nerna enbart skulle bero pa
variationer i reallénerna.

5.2 Phillipssambandet paverkas av olika storningar till ekonomin
En annan forklaring till det svagare Phillipssambandet, som har vissa likheter med McLeay
och Tenreyro (2019), har forts fram av Ingves (2019) och Jonsson och Theobald (2019).

De betonar precis som McLeay och Tenreyro att Phillipssambandet som observeras i data
inte ar ett strukturellt samband utan en samvariation (korrelation) mellan tva ekonomiska
variabler. Men till skillnad fran McLeay och Tenreyro lyfter de fram att en orsak till det
svagare Phillipssambandet kan vara férandringar i de storningar som ekonomin utsatts

for. 1 en dynamisk och fungerande marknadsekonomi sker det hela tiden férandringar av
bade kort- och langsiktig karaktar. Den tekniska utvecklingen gar framat, den demografiska
sammansattningen dndras och hushallens preferenser forandras, for att ge nagra exempel.
Dessa forandringar paverkar samvariationen mellan ekonomiska variabler som exempelvis
I6nedkningar och arbetsloshet. Vi kan illustrera det med tva rakneexempel. Det forsta visar
hur Phillipssambandet paverkas av stérningar till arbetskraftsdeltagandet. Det andra visar hur
det paverkas av storningar till produktiviteten.*

5.2.1 Exempel 1: Hur arbetskraftsdeltagandet paverkar Phillipssambandet

Nar arbetskraftsdeltagandet 6kar blir det lattare och billigare for féretag att hitta ny personal
och vakanserna fylls fortare. Men for de personer som kommit in i arbetskraften tar det anda
en viss tid att séka och att hitta ett nytt arbete. Arbetslosheten kan darfér 6ka, atminstone

45 Se dven Adolfson och Séderstrém (2003).
46 Dessa rakneexempel ar fran Ingves (2019). Se dven Jonsson och Theobald (2019) for en utforlig beskrivning av vilka
antaganden och vilken modell som ligger till grund for resultaten i rdkneexemplet.
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inledningsvis. Nar fler deltar i arbetskraften dkar ocksa att konkurrensen om jobben. Det
ddmpar arbetstagarnas lI6nekrav och I16ner. Okningar i arbetskraftsdeltagandet innebér allts3
att nominallonerna sjunker och arbetslésheten stiger, atminstone pa kort sikt. Férandringar
arbetskraftsdeltagandet ar alltsa i linje med den gangse uppfattningen att sambandet mellan
I6nedkningar och arbetsléshet bor vara negativt, se Diagram 7a.

5.2.2 Exempel 2: Hur produktiviteten paverkar Phillipssambandet

Nér produktiviteten minskar blir foretagens produktionskostnad hogre. Foretagen tvingas
darfor hoja priserna for att behalla sina vinstmarginaler. Det minskar bade efterfragan och
produktionen, vilket i férlangningen ocksa okar arbetslésheten. En minskning i produktiviteten
leder visserligen till Idgre realldner men om priserna 6kar snabbare an reallénerna sjunker
sa stiger anda den nominella I6nedkningstakten. Pa kort sikt medfér alltsa en fallande
produktivitet att bade nominallénerna och arbetslésheten stiger. Samvariationen mellan
I6nedkningar och arbetsloshet ar med andra ord positiv, se Diagram 7b. Detta illustrerar
hur viktigt det &r att inte gora kausala tolkningar av samvariationer i data. Det &r inte sa att
hogre arbetsloshet orsakar hogre nominella I6ner utan kausaliteten gar fran en forsamrad
produktivitet som dels orsakar hogre nominella [6nedkningar, dels hogre arbetsloshet.

Diagram 7. Phillipssambandet vid férdandringar i arbetskraftsdeltagandet respektive produktiviteten

(a) Arbetskraftsdeltagande (b) Produktivitet
0,2 0,4
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Arbetsloshet Arbetsloshet

Anm. Kvartalsvis procentuell férandring respektive procent av arbetskraften. Simulerade data fran en makroekonomisk
modell, se Jonsson och Theobald (2019) for en beskrivning av modellen.
Kalla: Ingves (2019)

5.3 Strukturella férandringar i ekonomins funktionssatt

En annan forklaring till det svagare Phillipssambandet har sin grund i strukturella for-
andringar i ekonomins funktionssatt, det vill sdga att hushallens eller foretagens beteende pa
ett eller annat satt foréandras.

5.3.1 Tilltagande globalisering och digitalisering

En vanlig forklaring till att Phillipssambandet forsvagats handlar om den tilltagande globali-
seringen och digitaliseringen. Utvecklingen inom informations- och kommunikationstekniken
har varit mycket snabb de senaste artiondena och medfért en allt snabbare digitalisering i
manga branscher, se dven avsnitt 2.1. Fler och fler arbetsuppgifter automatiseras och kan
skotas av smarta robotar. Det giller bdde rutinarbeten och mer avancerade arbetsuppgifter.
Digitaliseringen paverkar ocksa globaliseringen genom att underlatta handel och arbets-
kraftsrorlighet nar allt fler Iander integreras och knyts samman.

Globaliseringen kan paverka Phillipssambandet genom flera olika kanaler. En kanal
handlar om den internationella handeln. Under de senaste 30-40 aren har 6kningen i
handeln medfért battre konkurrens och ddrmed en press nedat pa den globala prisnivan.
Importpriserna har darfér sjunkit i manga lander. Det har en direkt ddmpande effekt pa
konsumentpriserna, eftersom dessa priser ocksa inkluderar priser pa importerade varor
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och tjanster. Men det finns ocksa indirekta effekter. Om billigare importvaror kan ersatta
inhemska uppstar en substitutionseffekt dar hushall konsumerar mer billiga importvaror pa
bekostnad av inhemska varor. Det 6kar importandelen i konsumentpriserna, vilket ddmpar
inflationen annu mer. Dessa effekter ar visserligen tillfdlliga, men globaliseringen bor ses
som en fortldpande process som kan ddmpa inflationstrycket under langre perioder. Om
de prisdampande effekterna sedan inte aterspeglas i ett férandrat resursutnyttjande far det
effekter pa Phillipssambandet.

Na&r handeln 6kar blir vaxelkursens inflytande pa konsumentpriserna storre via effekter
fran importpriserna. Vaxelkursen kan darmed fa en storre betydelse for inflationen. Ur ett
penningpolitiskt perspektiv kan det skapa vissa problem eftersom vaxelkursens utveckling &r
svar att forutsaga. Den paverkas av faktorer som inte nédvandigtvis behdver vara relaterade
till den inhemska penningpolitiken. Det kan till exempel vara penningpolitiken i omvarlden,
den ekonomiska utvecklingen i olika konkurrentlander och graden av genomslag fran
forandringar i vaxelkursen pa inflationen.

En annan kanal genom vilken globaliseringen kan paverka Phillipssambandet ar kopplad
till arbetsmarknaden. Nar arbetsmarknaden blir stramare kan foretag svara med att utnyttja
arbetskraft utomlands snarare an att hoja I6nerna. Det kan gora inflationen mindre kénslig
for inhemska forhallanden, se Auer m.fl. (2017).

Den tilltagande digitaliseringen kan ocksa paverka inflationen och Phillipssambandet via
olika kanaler. Vissa branscher och priser paverkas mer eller mindre direkt av digitaliseringen.
Priser pa varor som mobiltelefoner och datorer sjunker trendmadssigt i takt med att priser pa
processer och andra elektroniska komponenter sjunker. Omvandlingen fran fysisk till digital
distribution &r en annan faktor som dampar priserna inom manga branscher, exempelvis i
musik- och filmindustrin och for dagstidningarna.

Internet och e-handeln forbattrar matchningen mellan producenter och konsumenter
vilket bor ha en prisdampande effekt. Nar allt mer handel sker pa natet 6ppnas ocksa nya
marknader upp for foretagen, och konsumenternas valmajligheter blir stérre. Det leder till
okad konkurrens och i manga fall till Iagre priser. Dessutom blir det lattare for kunderna att
jamfora priser, vilket ocksa kan pressa priserna. Det har visserligen skett en stadig 6kning
av e-handeln under 2000-talet, men dess andel av den totala detaljhandeln ar fortfarande
forhallandevis liten i Sverige.

I likhet med globaliseringen bor digitaliseringen endast ha tillfélliga effekter pa
inflationen, vilka boér kunna motverkas med en mer expansiv penningpolitik. Digitaliseringens
inverkan pa inflationen &r svar att mata och varierar mellan olika studier. Enligt en studie fran
Europeiska centralbanken har den 6kade e-handelns effekter pa konsumentpriserna varit
sma, se ECB (2015). Den direkta effekt som billigare informationsteknik haft pa inflationen
har varit forsumbar enligt Charbonneau m.fl. (2017). Dessutom visar de att digitaliseringen
dnnu inte satt nagot avtryck pa produktivitetsutvecklingen. Glosbee och Klenow (2018)
visar likval att prisforandringarna pa natet ar 1,3 procentenheter lagre per ar 4n samma
varukategorier i KPI.

5.3.2 Phillipssambandet kan vara icke-linjart
| samband med finanskrisen steg arbetslosheten i USA och andra lander kraftigt. Arbets-
I6sheten lag ocksa kvar pa héga nivaer under en langre tid, samtidigt som inflationstakten
endast sjonk tillfalligt. Denna utveckling forvanade manga ekonomer och fenomenet har fatt
en egen benamning i litteraturen: den férsvunna deflationen. Vissa menar att det berodde pa
att arbetsloshetens langsiktiga niva ocksa steg. Trycket nedat pa priserna skulle ddrmed inte
vara sa stort som det kraftiga fallet i arbetslosheten indikerade. Denna férklaring visade sig
dock vara problematisk, da arbetslosheten sa smaningom baérjade sjunka under vad manga
bedémde vara den langsiktiga nivan samtidigt som inflationen férblev stabil.

En annan forklaring till den forsvunna deflationen ar att Phillipssambandet ar icke-
linjart istallet for linjart som ar en vanlig utgangspunkt. Enligt denna férklaringsmodell
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har en hog arbetsloshet mindre effekt pa inflationen an en Iag arbetsléshet. Dessutom

blir denna icke-linjaritet tydlig forst nar inflationen ar mycket Iag. Noterbart &r att William
Phillips i sin ursprungliga artikel foreslog ett hogst icke-linjart samband, se Phillips (1958).

| ett nyligen publicerat working paper visar Gagnon och Collins (2019) att en orsak till att
Phillipssambandet kan vara icke-linjart vid Iaga inflationsutfall ar |6nestelheter. Férfattarna
visar att inflationen och arbetslosheten sannolikt har legat pa den plana delen av sambandet
de senaste 20 aren.

Lindé och Trabandt (2019) forsoker forklara den férsvunna deflationen och bristen pa
inflation efter finanskrisen med ett icke-linjart Phillipssamband. De betonar vikten av icke-
linjariteter nar foretagen satter priser och |6ner samtidigt som ekonomin utsétts for stora
storningar. De visar att en icke-linjar makroekonomisk modell med pris- och I6nestelheter
kan forklara den forsvunna deflationen, medan den linjara versionen av samma modell inte
lyckas med det. Dessutom ar den icke-linjara modellen i linje med en rad andra samband
mellan olika makroekonomiska variabler som observerats i efterkrigstidens amerikanska
data.

5.4 Vilka ar de penningpolitiska implikationerna av de olika

forklaringsmodellerna?
Empiriska skattningar tyder pa att Phillipssambandet kan ha blivit flackare i Sverige och andra
lander efter finanskrisen, dven om osdkerheten i dessa skattningar ar stor. Lénedkningar,
inflation och resursutnyttjande kan métas p3 olika sitt. Aven Phillipssambandet kan
specificeras pa olika satt vad géller inflationsforvantningar, varaktigheten i inflationen och
i vilken grad sambandet &r linjart. Dessutom kan andra faktorer utéver resursutnyttjandet
paverka loner och inflation. Allt detta gor det svart att identifiera sambandet i data. Med
dessa reservationer i atanke — vilka ar implikationerna for penningpolitiken av ett svagare
Phillipssamband?

Om det svagare Phillipssambandet beror pa att penningpolitiken lyckats sa val med
att stabilisera inflationen och inflationsférvantningarna att sambandet forsvunnit i data ar
det goda nyheter. Penningpolitiken har varit effektiv och uppnatt sitt mal: en lag och stabil
inflation. En liknande slutsats kan dras om det svagare Phillipssambandet beror pa att det
skett olika forandringar i de stérningar som ekonomin utsatts fér. Sadana férandringar kan
paverka Phillipssambandet pa olika satt. Som vi illustrerat kan vissa ge upphov till ett negativt
samband medan andra kan ge upphov till ett positivt samband. Att sambandet férdandras
over tiden behover darmed i sig inte vara ett tecken pa att penningpolitiken inte fungerar
som tankt.

Det svagare Phillipssamband behéver alltsa inte ha nagra penningpolitiska konsekvenser,
men det finns dven argument mot en sadan slutsats. Penningpolitiken férmodas ha starka
effekter pa efterfrdgan och mindre effekter pa utbudet. En férandring i penningpolitiken
paverkar alltsa i stor utstrackning efterfragan, vilken i sin tur paverkar inflationen. Om
sambandet mellan efterfrdgan — som kan matas med olika matt pa resursutnyttjandet — och
inflationen eller I6nedkningarna blivit svagare kan det bli svarare for penningpolitiken att
paverka inflationen genom den kanalen. Penningpolitiken skulle da behéva skapa storre
forandringar i efterfragan for att uppna samma férandring som tidigare. Om Phillips-
sambandet dessutom varierar éver tiden kan det vara svarare att bedéma vilka effekter
penningpolitiken faktiskt har pa inflationen. En konsekvens kan darfor vara att penning-
politiken bor ldgga storre vikt pa att stabilisera olika matt pa resursutnyttjandet, som
exempelvis arbetslésheten. Blanchard m.fl. (2015) visar att sa ar fallet i en modell dar
penningpolitiken foljer en enkel handlingsregel, en sa kallad Taylor-regel. En konsekvens av
att lagga storre vikt pa att stabilisera resursutnyttjandet kan dock vara att inflationen avviker
fran malet under langre perioder an vad som annars hade varit fallet.
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6 Slutord

Vi har i den har artikeln beskrivit forandringar av ett antal makroekonomiska storheter och
samband efter finanskrisen som sannolikt kommer att ha betydelse for forutsattningarna att
bedriva penningpolitik framover. Vi inledde med att beskriva och diskutera den nedvaxling av
produktiviteten som skett inom OECD. Darefter visade vi hur den langsiktiga realréantan gatt
ner i utvecklade ekonomier under ett antal decennier. Nedgangen i realrdntor har sannolikt
varit en bidragande orsak till att bade hushallens och staters skuldsattning har okat. Har
skiljer sig dock Sverige fran manga andra lander eftersom statsskulden tvartom har sjunkit
trendmassigt. Avslutningsvis diskuterade vi Phillipssambandet. Pa manga hall i varlden har
detta samband forsvagats, vilket bland annat kan innebara att hogre aktivitet och stigande
resursutnyttjande i ekonomin ar férknippat med mindre prisdkningar an tidigare.

Av dessa forandringar i den makroekonomiska miljon &ar sannolikt nedgangen i den
langsiktiga realrantan den forandring som har storst implikationer for penningpolitiken.
Denna nedgang har bidragit till att centralbankernas styrrantor ar pa historiskt laga nivaer
och i vissa fall dven negativa. Styrrantorna befinner sig alltsa i manga fall ndra den nedre
gransen for hur lagt de kan sankas. Det gor det svarare att motverka framtida lagkonjunkturer
och kan leda till fler och ldngre perioder med minusranta och lag inflation. Efter finanskrisen
har flera centralbanker dessutom kdpt stora mangder statsobligationer for att goéra penning-
politiken &nnu mer expansiv. Balansrakningarna hos dessa centralbanker ar darfor pa
historiskt héga nivaer.

De penningpolitiska verktygen kan darfor vara begransade. Det finns dock fortfarande
utrymme att sdnka styrrantorna en bit till innan de nar den nedre gransen. Det finns dven
utrymme att 6ka statsobligationsképen. Centralbanker kan ocksa kopa andra finansiella
tillgangar an statsobligationer, exempelvis bostadsobligationer och foretagsobligationer.
Dessa tillgangar har dock hogre risk @n statspapper och brukar normalt sett endast kdpas
nar en enskild marknad utsatts for storningar och det penningpolitiska genomslaget inte
fungerar normalt. En annan majlighet att géra penningpolitiken mer expansiv ar "forward
guidance”, det vill sdga att paverka forvantningarna pa framtida styrrantor genom exempelvis
kommunikation. Centralbanken kan till exempel utlova att styrrantan kommer att ligga kvar
pa den nedre gransen tills konjunkturen stabiliserats och inflationen nar malet.

Det finns alltsa fortfarande majligheter att géra penningpolitiken mer expansiv. Men i
en djup lagkonjunktur ar det majligt att penningpolitiken inte kan goéras tillrackligt expansiv.
| ett sadant lage kan finanspolitiken behova ta ett storre ansvar for stabiliseringspolitiken —
utover effekterna fran de automatiska stabilisatorerna. Férutsattningarna for att fora en mer
expansiv finanspolitik ser 6verlag bra ut: Vara statsfinanser ar i gott skick, statslanerantorna
ar laga och tillvaxten har fram till nyligen varit jamforelsevis stabil. Men det finns dnda skal
att vara forsiktig. Om statens skulder 6kar ar det hushallen — vilka redan har hoga egna
skulder — som kommer behdva betala dessa genom hogre skatter, lagre offentlig konsumtion
eller sénkta bidrag.
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Vad driver den globala trenden mot lagre
realrantor?

Henrik Lundvall®

Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik.

Under de senaste decennierna har realrantorna sjunkit avsevart i nastan alla
utvecklade ekonomier och i manga tillvaxtekonomier. Nedgangen galler réantor
pa lan med bade kort och lang |6ptid. Manga studier finner att strukturella
forandringar kan forklara varfor realrantorna har sjunkit trendmassigt runt

om i varlden. Sddana forandringar ror exempelvis befolkningens alder och
forvantade livslangd, ekonomins potentiella tillvaxttakt och de premier

som investerare ar beredda att betala for tillgdngar som anses vara sakra.
Dessutom har Kina och flera andra tillvaxtekonomier integrerats allt mer i den
globala ekonomin, och har under lang tid haft ett pafallande hogt sparande.
Alla dessa strukturella férandringar kan paverka realrdntorna. Men det rader
oenighet om vilka av dem som verkligen ar kvantitativt betydelsefulla for
rantebildningen. Ekonomisk teori forutsager exempelvis ett positivt samband
mellan realrantor och potentiell tillvaxttakt, men flera empiriska studier finner
att sambandet ar svagt. Da finns dverlag ett starkare stod for hypotesen att
realrantorna har paverkats av demografiska forandringar och av ett hogt
sparande i Asien.

1 Introduktion

| januari 2020 kunde saval USA:s federala regering som amerikanska hushall och foretag ta
upp lan till rdntor som var ungefar 6 procentenheter lagre an de rantor som radde i januari
1990. Skillnaden indikerar att det under de senaste tre decennierna blivit betydligt billigare
att Iana och att avkastningen pa sparande i motsvarande grad har sjunkit. Men for att
jamforelsen ska bli rattvisande maste man ocksa ta hansyn till att inflationen i USA var hogre
1990 &n den ar idag. Den allmanna prisnivan 6kar ju over tid och den som ska lana ut en
summa pengar maste darfor rdkna med att samma summa, nar den aterbetalas, har tappat
i varde. Realréntan, som ar ungefar lika med rantan minus den genomsnittliga inflationen
under lanets 16ptid, ar darfor ett battre matt pa lanekostnaden, om man vill gora jamforelser
over tid. | januari 1990 var den arliga 6kningstakten i USA:s konsumentprisindex, KPI, drygt
5 procent, att jamféra med 2,5 procent i januari i ar. Den reala rantan hade da sjunkit

med ungefar 3,5 procentenheter, mindre an den nominella rantan, men anda en avsevard
minskning.

* Jesper Hansson, Caroline Jungner, Marianne Nessén, Asa Olli Segendorf, UIf Soderstrom och Anders Vredin har bidragit med
vardefulla kommentarer. Marco Del Negro, Domenico Giannone, Marc P. Giannoni och Andrea Tambalotti har valvilligt delat med
sig av sina resultat. Detsamma galler James D. Hamilton, Ethan S. Harris, Jan Hatzius och Kenneth D. West. Forfattaren vill dven
tacka Jesper Lindé, Conny Olovsson, Karl Walentin och Andreas Westermark for deras kommentarer pa ett tidigt utkast till denna
artikel, samt deltagare vid ett internt seminarium som hélls pa Riksbanken i september 2019. De synpunkter som framfors i
artikeln speglar forfattarens egen uppfattning och ska inte tas som uttryck for Riksbankens syn.

Denna artikel skrevs innan coronapandemin brét ut. Pandemins potentiella effekter pa rantebildningen har darfor inte beaktats.
Men den globala trend mot lagre realrdntor som observerats de senaste decennierna paverkar de radande férutsattningarna for
att bedriva en verkningsfull ekonomisk politik och kommer sannolikt vara viktig dven framover.
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I lander med inflationsmal ar det normalt att centralbanken hojer styrrantan under
hogkonjunkturer for att undvika att ekonomin 6verhettas och att inflationen blir fér hog. Pa
motsvarande satt brukar man sdnka styrrantan i lagkonjunkturer for att stimulera efterfragan
och for att undvika att inflationen sjunker for lagt under inflationsmalet. Under de senaste
30 aren har den amerikanska styrrantan ocksa hojts och sankts i takt med forandringar i
konjunktur- och inflationsutsikterna, ungefar s som man kunde forvanta sig. Men samtidigt
har realrdntan — oberoende av konjunkturen — uppvisat en nedatgaende trend, sa att den
genomsnittliga realrantan over en konjunkturcykel successivt har blivit lagre. Denna
utveckling ar inte specifik for USA: liknande gradvisa nedgangar i realrdantorna har skett i
nastan alla utvecklade ekonomier och i manga tillvaxt- och utvecklingslander. Idag ar
realrantor och i manga fall dven nominella rantor negativa, sa att lantagare far betalt for att
lana pengar.

Syftet med denna artikel ar att ge en 6versikt dver och kritiskt diskutera delar av den
litteratur som analyserar globala trender i realrdntor. Fokus ar pa troliga forklaringar till den
negativa trend som har pagatt i ett par decennier och som anses bidra kraftigt till dagens laga
ranteldge. Hur kan det komma sig att manga stater och foretag i dag far betalt for att 1ana
pengar och att manga hushall samtidigt &r beredda att spara en betydande andel av sina
inkomster trots att realrantan ar negativ?

Enligt ekonomisk teori paverkas realrdntan av bade ldngsiktiga, strukturella férandringar
och av konjunkturella stérningar. Ett exempel pa strukturella férandringar som paverkar
realrantan, och som vi kommer att diskutera i denna artikel, ar férskjutningar i befolkningens
alderssammansattning. Sddana demografiska processer pagar ofta under flera decennier och
de kan ge upphov till langsamt verkande trender i realrdntan. Men aven konjunkturella
storningar har alltsa effekter pa realrdntan. Den viktigaste kanalen for dessa effekter ar ofta
centralbankens beslut om styrrantan och férvantningar pa rantemarknaderna om framtida
styrrantebeslut. Vi namnde tidigare att en centralbank som bedriver inflationsmalspolitik
normalt reagerar pa férandringar i konjunkturutsikterna genom att hoja eller sanka sin
styrrénta. Nar detta sker paverkas for det mesta dven realrantan pa marknaden for [an med
kort 16ptid. Detta beror dels pa att de nominella rantorna pa kortfristig upplaning brukar folja
centralbankens styrranta ganska nara. Men det beror ocksa pa att bade inflationen och
inflationsforvantningarna tenderar att vara mer trogrorliga an de nominella réantorna.
Eftersom realrdntan ar ungefar lika med den nominella rantan minus inflationen blir foljden
att centralbanken, da den via styrrantan reagerar pa forandringar i konjunkturen, dven
paverkar realrantan. Aven om konjunkturella férlopp fér det mesta dr mindre langlivade 3n
exempelvis demografiska férandringar, sa kan det trots allt ta ganska manga ar innan
konjunkturella storningar helt klingar av.

Att realrdntor paverkas av konjunkturstérningar gor att det ar svart att exakt urskilja
vilka forandringar i realrdntan som bor hdnfoéras till trend och vad som utgér konjunkturellt
betingade rorelser. Ibland drabbas virldsekonomin dessutom av ovanligt kraftiga och lang-
variga lagkonjunkturer och effekterna pa realréntan kan da bli bade stora och férhallandevis
langvariga. Ett aktuellt exempel ar perioden fran mitten av 2000-talet och framat, da
varldsekonomin drabbades av tva ovanligt kraftiga stérningar: den globala finanskrisen,
med den efterféljande, djupa lagkonjunkturen 2009-2010, och den europeiska skuldkrisen
2010-2012. | samband med dessa bada kriser sankte manga centralbanker rantorna ovanligt
mycket. Flera avdem boérjade dessutom att kdpa obligationer pa andrahandsmarknaderna
for att pressa ner marknadsrantorna ytterligare. Efter tidigare finansiella kriser har ater-
hamtningen i flera fall gatt langsamt och det har tagit manga ar innan resursutnyttjandet i de
varst drabbade ekonomierna atergatt till en normal niva. Darfor ar det sarskilt vanskligt att
avgora vad som utgor en normal niva for styrrantan i olika lander i dagslaget och hur trenden
i den globala realrantan har utvecklats sedan mitten av 2000-talet. | artikelns forsta avsnitt
diskuteras darfor resultaten fran nagra olika studier som skattat globala trender i realrantor.
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Darefter presenteras en enkel tankeram fér de olika strukturella faktorer som kan forklara
den globala, negativa trenden. Tankeramen, som har anvants i andra 6versiktsartiklar, ar i
forsta hand ett hjalpmedel for att skapa overblick éver olika mekanismer, och vilka effekter
de troligen har pa realrdntor, sparkvoter och investeringsnivaer.

| de foljande avsnitten diskuteras fyra olika faktorer som lyfts fram i litteraturen som
viktiga strukturella drivkrafter bakom dagens laga rantelage:

¢ |aga langsiktiga tillvaxtutsikter

e demografiska forandringar

¢ hogt sparande i asiatiska tillvaxtekonomier

® enuppgang i de premier som investerare ar villiga att betala for sakra tillgangar

Denna lista ar inte uttémmande. Flera andra strukturella faktorer har férts fram som méjliga
forklaringar till den negativa trenden i realrdntor. Urvalet som har gjorts har baseras i forsta
hand pa olika bedémningar och skattningar av de faktorer som kvantitativt har varit viktigast
for utvecklingen de senaste decennierna.! Artikeln avslutas med en sammanfattande
diskussion.

Resultaten fran tre olika skattningar tyder pa att det, under de senaste decennierna, skett
en global, trendmaéssig nedgang i realrantor med mellan tva och tre procentenheter. Men det
finns en betydande osdkerhet i dessa skattningar. De olika studierna kommer ocksa till olika
resultat, bade i frdagan om hur stor nedgangen ar och nar exakt den startade. De indikerar
daremot alla att den globala réntans trendniva under senare ar har legat nara noll.

Enligt makroekonomiska standardmodeller finns det ett ndra samband mellan ett lands
realranta och ekonomins tillvaxttakt. Flera empiriska studier visar dock pa ett svagt eller
obefintligt samband mellan trendmaéssiga forandringar i de bada variablerna. Det finns
forvisso skal att tolka dessa resultat med forsiktighet. Det datamaterial som kan anvandas for
att studera langsamt verkande, globala trender ar av naturliga skal ganska litet.

Bade ekonomisk teori och samband i data pekar daremot pa att demografiska for-
dndringar har betydelse for realrantorna, exempelvis forskjutningar i befolkningens alders-
sammansattning. Mekanismerna bakom dessa samband &r visserligen komplexa. Men
overlag finns det ett jamforelsevis starkt empiriskt stod for att det existerar ett samband
mellan trender i realréntor och befolkningens alderssammanséttning samt utbudet av
arbetskraft.

Analyser av bytesbalansen i olika lander pekar ganska tydligt mot att det ocksa finns ett
samband mellan sjunkande realrantor i vastvarlden och det anmarkningsvart hoga sparandet
i Kina och andra asiatiska tillvaxtekonomier fran 1990-talets slut och framat. Asiens export av
sparande till vast kan forklara varfoér sparandet har sjunkit i flera utvecklade ekonomier
samtidigt som realréntorna har sjunkit varlden 6ver.

En ytterligare faktor, som formodligen har bidragit till att pressa ned realréntorna, ar en
okning i premierna pa sadana tillgdngar som betraktas som sdkra. Hogre premier pa sakra
tillgdngar, exempelvis statsobligationer, innebar att rantorna pa dessa obligationer blir lagre.
Men 6kningen far ocksa till foljd att avkastningen pa mer riskfyllda tillgdngar, exempelvis
aktier, sjunker mindre an nedgangen i statslanerantor.

1 Exempel pa andra faktorer som forts fram i litteraturen &r fallande relativpris pa investeringsvaror, en ojamnare inkomst-
fordelning bland hushallen och lagre offentliga investeringar. Rachel och Smith (2015) och Bean m.fl. (2015) tillhandahaller
icke-tekniska oversikter over litteraturen. Rachels och Smiths ursprungliga studie publicerades som ett working paper av Bank of
England 2015 och en kortare version publicerades tva ar senare (Rachel och Smith, 2017). Lunsford och West (2019) anvander
ett omfattande datamaterial och langa, historiska tidsserier for att undersoka graden av samvariation i data mellan a ena sidan
realrantan i USA och & andra sidan ett stort antal variabler som i litteraturen har kopplats till de senaste decenniernas trend

mot lagre rantor. Resultaten fran denna studie ger svagt stéd for hypotesen om en koppling mellan trendmdssiga forandringar i
realrantan och trendmaéssiga forandringar i relativpriset pa investeringsvaror. Studien indikerar ocksa att det endast finns svagt
stod for hypotesen om en koppling mellan realrdntan och matt pa ojamlikhet i inkomstférdelningen.
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2 Data och skattningar av trender

Rantor pa statsskuldvaxlar och statsobligationer ar i dag betydligt lagre i de flesta utvecklade
ldnder an de var i borjan pa 1990-talet. | manga lander handlar det om nedgangar pa

10-15 procentenheter. En stor del av denna nedgang i nominella rantor férklaras av den
overgang fran hog- till Iaginflationsregimer som skedde pa 1980- och 1990-talen. Men
avkastningen pa 1an har alltsa sjunkit dven om man justerar for forvantad eller faktisk
inflation. Realrantor ar i dag betydligt lagre &n for 30 ar sedan i sa gott som alla utvecklade
ekonomier, och detsamma galler manga tillvaxtekonomier. Den genomsnittliga (BNP-viktade)
nedgangen ar dock mindre i tillvaxtekonomier. Spridningen i realréntor ar ocksa storre mellan
lander i denna grupp dn mellan utvecklade ekonomier. Aven hushéll och féretag méter i dag
betydligt lagre realrdntor an de gjorde for 30 ar sedan, dven om realrantorna i allmanhet har
gatt ner mindre &n statslanerdntorna.?

| den 6vre delen i Diagram 1 visas medianen av realrantan pa statlig upplaning med kort
[6ptid (motsvarande statsskuldvaxlar) respektive pa statsobligationer med lang [6ptid i 16
utvecklade lander. Realréntan ar beraknad som skillnaden mellan den nominella
avkastningen pa respektive skuldebrev minus den férvantade inflationen matt med BNP-
deflatorn.? Vi kan se ett monster i diagrammet dér realrantorna forst stiger trendmaéssigt
decennierna efter andra varldskriget och fram till bérjan av 1990-talet. Darefter sjunker de
under perioden fran 1990-talet och framat. Enligt dessa bada matt har den globala real-
rantan pa statlig upplaning sjunkit med mellan 6 och 7,5 procentenheter sedan 1990.

Exakt nar trenden vander fran att stiga till att sjunka varierar mellan olika lander och olika
metoder att berdkna realrantor. Darfor finns det skal att beakta flera olika matt fran olika
lander och grupper av ldnder, om man vill skaffa sig en sa rattvisande bild av utvecklingen
som mojligt. | den undre delen i Diagram 1 visar den turkosa linjen ett femarigt, centrerat
glidande medelvarde 6ver realrdntan pa amerikanska statsobligationer med lang l6ptid. Dar
kan man se att realrantan i USA nadde sin hogsta niva redan i borjan pa 1980-talet. Denna
toppnotering sammanfaller med att den amerikanska centralbanken stramade at penning-
politiken for att bekampa de hoga prisokningstakter som etablerats under 1970-talet. Dar-
efter borjade realrantan i USA gradvis att sjunka och nedgangen fortsatte under resten av
den period som omfattas i diagrammet.

King och Low (2014) redovisar ett matt pa den globala realrdntan som &r intressant av ett
par olika anledningar. For det forsta anvdander de data fran handel med inflationsindexerade
(reala) statsobligationer och de kan darfor berakna ett matt pa den forvantade inflationen hos
de investerare som handlar med obligationerna. For det andra anvander King och Low (2014)
endast data fran lander med hog kreditvardighet och de vinnldgger sig om att berakna matt
pa realrdntan som ar jamfoérbara landerna emellan. Kings och Lows (2014) matt pa den
globala realrantan visas som den orangea linjen i den undre panelen i Diagram 1. Dar kan vi
se att nedgangen i den globala realrdntan dr mindre an i de matt som baseras pa gruppen av
16 lander, som visas i den 6vre panelen. Diagrammet visar ocks3 att en tydlig nedgang i den
globala realrantan, enligt detta satt att rakna, borjade forst i slutet av 1990-talet eller borjan
av 2000-talet, mer an tio ar efter att realrdntorna i USA borjat vanda nedat. Enligt Kings och
Lows (2014) berakningar har den globala realrdntan sjunkit fran en niva kring 4 procent i
mitten av 1990-talet till en niva runt noll 2013.

2 Se Rachel och Smith 2015, avsnitten A och D6.

3 | Diagram 1 visas fyra olika matt pa realrantor i utvecklade ekonomier. Tre av dessa matt (bl3, rod och turkos linje) har
berdknats utifran data pa nominalrantor och inflation i 16 lander som hamtats fran Jorda m.fl. (2019). Som matt pa férvantad
inflation anvands i alla tre fallen ett genomsnitt av en prognos fran en enkel autoregressiv modell, AR(1), och inflationen under
de 5 foregaende aren. Parametrarna i AR(1)-modellen skattas separat for varje land och ar i stickprovet. King och Low (2014)
anvander priser pd inflationsindexerade statsobligationer i Frankrike, Japan, Kanada, Storbritannien, Tyskland och USA for att
berdkna ett matt pa en global realrdnta.
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Diagram 1. Realrdnta pa statlig upplaning 1950-2016
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Anm. For en forklaring av de olika matt pa realrdntor som visas i diagrammet,
se |optexten och fotnot 3. Data i den undre delen av figuren stracker sig till och
med 2013.

Kallor: Jorda m.fl. (2019), King och Low (2014) och egna berdkningar

Beroende pa val av berdkningsmetod och stickprov av lander kan man alltsa komma till
ganska olika slutsatser vad galler storleken pa nedgangen i realrantor. De olika matt som
diskuterats har indikerar en nedgang sedan 1990 pa mellan 4 och 7,5 procentenheter i den
realrdnta som stater betalar for sin upplaning.

2.1 Hur stor ar den globala trendmassiga nedgangen?

| det forra avsnittet sag vi att nedgangen i realrantor Iag mellan 4 och 7,5 procentenheter
beroende pa val av berdkningsmetod och stickprov av lander. Men hur stor andel av denna
nedgang utgor en trendmassig forandring i realrantor och hur mycket kan hanforas till
mindre varaktiga eller konjunkturella faktorer? Under de senaste 15 aren har det publicerats
ett stort antal studier som med olika metoder skattar trend- eller jamviktsnivaer for
realrdntor. De flesta fokuserar pa enskilda lander eller grupper av lander, dar jamviktsnivan

i varje enskilt land skattas oberoende av utvecklingen i andra lander. Har fokuserar vi istéllet
pa tre studier som skattar en global trend eller en global tidsvarierande jamviktsniva.
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Diagram 2. Skattningar av globala trender i realrdntor, 1860-2016
Procent
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Anm. BI3 linje visar skattningen av den globala trenden i realrantor i Del Negro
m.fl. (2019) och r&d linje visar skattningen av den globala, langsiktiga realrdantan
enligt Hamilton m.fl. (2016).

Kallor: Hamilton m.fl. (2016) och Del Negro m.fl. (2019)

Tre olika typer av metoder dominerar litteraturen om trender och jamviktsnivaer for real-
rantor.* Den forsta anvander jamforelsevis enkla, statistiska modeller for att skilja pa trender
och pa mer konjunkturella eller tillfalliga forandringar i realrdntan. Har handlar det i de flesta
fall om univariata statistiska modeller, dar endast en enskild tidsserie dver realrantan anvands
som matdata. Eftersom det handlar om univariata modeller kan dessa metoder, strangt taget,
endast anvands for att skatta trender for ett land i taget. Hamilton m.fl. (2016) anvander
denna typ av metod, tillsammans med langa, historiska dataserier fran 17 olika utvecklade
ekonomier, for att skatta 17 landspecifika trender for realrantan pa Ian med kort |6ptid. | flera
fall stracker sig data och de skattade trenderna anda tillbaka till 1860-talet. For vart och ett

av aren i stickproven beréknar forfattarna sedan medianen av trendnivan i de olika landerna
och anvander den som ett matt pa en global trendniva. Resultatet, som visas som rod linje

i Diagram 2, indikerar att den senaste globala trenden mot lagre realrantor startade forst i
samband med finanskrisens utbrott 2007. Enligt skattningen sjunker trendnivan fran strax éver
2 procent 2007 till mellan 0 och 0,5 procent 2014.

En mdjlig invandning mot trendskattningen i Hamilton m.fl. (2016) &r att deras metod inte
uttryckligen tar hansyn till att rantan i ett enskilt land kan paverkas av rantorna i andra lander.
Skattningen utfors ju i detta fall for ett land i taget. Del Negro m.fl. (2019) anvander en i detta
avseende mer avancerad metod och skattar simultant trender for sju olika lander. De anvdander
bland annat data pa nominella rantor med olika [6ptider tillsammans med inflationsdata fran
vart och ett av landerna. Till skillnad fran den enklare trendskattningen som Hamilton m.fl.
(2016) gor anvander Del Negro m.fl. (2019) dessutom vissa enkla ekonomiska samband om
icke-arbitrage mellan tillgangar utstéllda i olika valutor nar de motiverar sin modell-
specifikation. Denna studie ar ett exempel pa den andra av de tre typer av metoder som
namndes tidigare: har utnyttjas information fran rantor med olika 6ptid tillsammans for att
skatta en eller flera gemensamma trender och uppdelningen mellan trend och cykel bestams i
viss utstrackning av samband som harleds fran ekonomisk teori. Den bla linjen i Diagram 2 visar
den globala trend for realrantor som skattats av Del Negro m.fl. (2019). Den skiljer sig i flera
viktiga avseenden fran den trend Hamilton m.fl. (2016) skattat. Exempelvis uppvisar trenden
fran Del Negro m.fl. (2019) mindre variation 6ver tid, samtidigt som den senaste negativa
trenden startar tidigare. Ett annat anmarkningsvart resultat ar att dagens laga trendniva ar den
lagsta under hela perioden, som stracker sig fran andra halvan av 1800-talet och fram till 2016.
Mellan aren 1981 och 2016 sjunker trendnivan fran tre procent till nara noll.

4 Diskussionen i detta avsnitt baseras delvis pa Kiley (2019).
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En viktig skillnad mellan skattningen i Hamilton m.fl. (2016) och den i Del Negro m.fl.
(2019) ar alltsa att den senare studien utgar fran att rantemarknaderna i olika lander ar
sammankopplade och att det finns en global, gemensam trend for realréntan. Det framstar
som en hogst rimlig utgangspunkt for att beskriva dagens internationellt integrerade
kapitalmarknader, dar tillgangar kan flyttas snabbt och till Iag kostnad mellan olika lander och
valutaomraden. Ar denna skillnad ett argument fér att lita mer pa skattningen av Del Negro
m.fl. (2019) &n den av Hamilton m.fl. (2016)?

Svaret ar inte uppenbart. Anledningen ar att graden av internationell, ekonomisk
integration har varierat kraftigt under den langa period som undersoks i de bada studierna.
Forenklat kan man sdga att kapitalmarknaderna i varldens utvecklade ekonomier var djupt
integrerade under 1800-talets sista decennier och fram till férsta varldskrigets utbrott. Under
denna period anvdnde de ledande industrilanderna guldmyntfoten som bas for sitt penning-
vasende. Guldmyntfoten innebar en ordning med fasta vaxelkurser och jamforelsevis fria och
snabba kapitalrorelser mellan olika lander och valutaomraden. Under denna period vaxte
den internationella varuhandeln snabbt. Detta dndrades ndr omvalvande kriser drabbade
varldsekonomin mellan 1914 och 1945: de tva varldskrigen, den stora borskraschen 1929 och
den darpa foljande depressionen. Efter andra varldskriget skapades en ny internationell
ekonomisk samordning, baserad pa uppgorelsen som slutits i Bretton Woods i USA, med
fasta men justerbara véxelkurser och en varuhandel som aterigen bérjade vixa snabbt. Men
till skillnad fran den tidigare perioden med guldmyntfot innebar Bretton Woods-systemet en
jamforelsevis hard reglering av internationella, privata kapitalrorelser. Forst mot slutet av
1960-talet borjade detta system att gradvis liberaliseras. | vissa avseenden skulle det drdja till
slutet av 1990-talet eller b6rjan pa 2000-talet innan varldsekonomin hade uppnatt samma
hoga grad av globalisering som under guldmyntfotens glansdagar 100 ar tidigare.®

Darfor ar det inte uppenbart vilken av de tva studierna, Hamilton m.fl. (2016) och Del
Negro m.fl. (2019), som gor det mest lampliga antagandet for att modellera trender i
realrantor. Antagandet i Del Negro m.fl. (2019) om en gemensam, global trend har sina
uppenbara fordelar for de perioder da internationella kapitalrorelser varit avreglerade och da
det funnits tydliga tendenser till konvergens mellan realrantor i olika valutaomraden. Men for
skattningar som inbegriper det dryga halvseklet fran 1914 till 1970-talet kan metoden i
Hamilton m.fl. (2016) ha sina fordelar, eftersom antagandet om en gemensam global trend ar
betydligt svarare att motivera fér denna period.®

Den tredje metoden for att skatta trender eller jamviktsnivaer anvander mer vagledning
frdn ekonomisk teori dn de tva andra. Har anvands data pa rantor, inflation, BNP och
eventuellt ytterligare variabler tillsammans med ekvationer fran teoretiska modeller. Enligt
modern penningpolitisk teori finns en koppling mellan a ena sidan resursutnyttjandet i
ekonomin och a den andra skillnaden mellan den faktiska realrdntan och den niva for
realrantan som brukar kallas den naturliga rantan. Detta samband utgor kdrnan i ett stort
antal studier som skattar en tidsvarierande jamviktsniva for realrdntan. Mest kind &r den
specifikation som introducerades av Laubach och Williams (2003) i deras skattning av USA:s
naturliga ranta. Specifikationen har i sin tur inspirerat ett stort antal studier som anvander
varianter av den for att skatta tidsserier 6ver den naturliga réantan i olika lander.

5 Obstfeld och Taylor (2003) analyserar de langsiktiga linjerna i denna utveckling och konstaterar att varldens ledande
kapitalmarknader varit som tatast sammanlankande under tva historiska perioder: decennierna fore forsta varldskriget och de
allra senaste decennierna. Eichengreen (2019) beskriver mer ingaende hur det internationella penningvédsendet har utvecklats
under de senaste 150 aren och forklarar hur de olika systemen, exempelvis guldmyntfoten, fungerade. Ahamed (2009) fokuserar
pa en i sammanhanget sarskilt intressant period — mellankrigstiden — och pa de centralbankschefer i Frankrike, Storbritannien,
Tyskland och USA som stod i centrum for stravan att ateruppréatta guldmyntfoten.

6 Det ska dock papekas att fria internationella kapitalrérelser inte ar ett nédvandigt villkor for att realrdntorna i olika lander
ska konvergera. Ohlin (1933) visade att priset pa produktionsfaktorer i olika lander tenderar att utjdamnas via varuhandel. Se dven
Krugman och Obstfeld (2003), kap. 4.
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Laubach och Williams (2003) modellerar USA som en stangd ekonomi och detta har ocksa
varit utgangspunkten for de flesta av de efterféljande studierna.” Resultaten fran dessa
skattningar visar 6verlag pa betydande, trendmassiga nedgangar. Kiley (2019) utgér ett
intressant undantag i gruppen av studier som inspirerats av den i Laubach och Williams
(2003). Anledningen ar att Kiley (2019) utvidgar modellen for att simultant skatta den
naturliga rantan i 13 utvecklade ekonomier. Man antar da att den naturliga rantan i varje
enskilt land delvis bestdms av en gemensam, global trend.® For de flesta av landerna i
stickprovet anvands data som stracker sig fran mitten av 1960-talet fram till 2019.
Antagandet om en gemensam, global trend ar darfér mindre problematiskt i denna studie dn
i studien av Del Negro m.fl. (2019). Resultaten fran skattningen i Kiley (2019) indikerar att
medianen av den naturliga rantan i de olika landerna sjonk fran omkring tva procent i mitten
av 1990-talet till runt noll 2019.

De tre studier som citerats har indikerar alltsa att den skattade trenden i den globala
realrantan ser olika ut beroende pa vilken metod och dataméangd man utgar ifran. Resultaten
i Del Negro m.fl. (2019) indikerar att en negativ trend paverkat realrdntan alltsedan 1980-
talet men enligt Hamilton m.fl. (2016) vander trenden tydligt nedat forst under andra halvan
av 2000-talet. Skattningen i Kiley (2019) indikerar att den globala trenden mot lagre real-
rantor startade runt ar 2000. Storleken pa den skattade nedgangen varierar fran knappa tva
till tre procentenheter. Samtidigt ar det vart att notera att alla tre studierna kommer till
slutsatsen att trenden i den globala realrdantan har sjunkit betydligt under de senaste
decennierna. Dessutom indikerar samtliga tre studier att nivan pa den globala trenden,
alternativt nivan pa den globala naturliga rantan, ligger nara noll under mitten eller andra
halvan av 2010-talet.’

3 Tankbara forklaringar till nedgangen i realrdntor

De flesta studier som forsoker forklara den negativa trenden i realréntor utgar fran
strukturella forandringar som paverkat utbudet respektive efterfragan pa sparade medel. Nar
det géller utbudet fokuserar man ofta pa hushallens sparande, men &dven staters sparande
diskuteras. | praktiken spelar det dven roll hur sparandet ser ut inom foretagssektorn.

Med efterfragan avses den samlade efterfragan pa investeringar. Tanken ar att utbud och
efterfradgan maste balansera vid den rddande realrdantan och att det finns en langsiktig
jamviktsniva, dar ekonomin &r i konjunkturell balans, som definierar den reala, langsiktiga
jamviktsrantan.°

7 Se Holston m.fl. (2017) fér exempel pa denna typ av skattningar och for referenser till andra liknande studier. Armelius m.fl.
(2018) skattar den neutrala rantan i Sverige med hjalp av en modell som liknar den i Laubach och Williams (2003) men som i viss
utstrackning tar hansyn till att Sverige &r en liten, 6ppen ekonomi.

8 I Kiley (2019) paverkas den naturliga rantan i varje enskilt land av stérningar som ar specifika for det landet och av en global
stérning som paverkar alla 13 ekonomierna i stickprovet. P4 motsvarande satt paverkas resursutnyttjandet i varje enskilt land dels
av konjunkturella storningar som &r specifika for det landet, dels av en global konjunkturell stérning. De 13 landerna i stickprovet
ar Australien, Danmark, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Spanien, Schweiz, Storbritannien, Sydkorea, Tyskland
och USA.

9 Vid sidan av de resultat som diskuteras i huvudtexten och som baseras pa en modell inspirerad av Laubach och Williams
(2003), presenterar Kiley (2019) dessutom resultat fran skattningar baserade pa enklare metoder. Data kommer dven i detta fall
fran gruppen av 13 utvecklade ekonomier (se féregaende fotnot). | en av dessa skattningar anvéands jamforelsevis enkla, univariata
statistiska metoder, liknande dem som anvénds i Hamilton m.fl. 2016. | en annan anvédnds en terminstrukturmodell som har flera
likheter med den modell som anvidnds av Del Negro m.fl. (2019). Resultaten fran ansatsen med univariata modeller, som inte
uttryckligen tar hdnsyn till paverkan landerna emellan, indikerar en trendmdssig nedgang i medianen av realréntorna i de olika
ldnderna pa drygt en procentenhet fran mitten av 1990-talet till 2019. Motsvarande resultat fran terminstrukturmodellen visar pa
en nedgang pa cirka tva procentenheter.

10 For ett exempel pa en alternativ syn pa drivkrafterna bakom trenden mot lagre realrantor, se Borio m.fl. (2017).
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Figur 1. Effekter pa den globala realrdntan vid ett hdgre globalt
utbud av sparande. En principskiss.
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Anm. Schematisk bild av en global, langsiktig jamvikt dar utbudet av sparade
medel, S(r), och efterfragan pa investeringar, I(r), balanseras vid rantan r*. Pa
den horisontella axeln mats varldens totala sparande och investeringar som
andel av varldens BNP, betecknad Y. P4 den vertikala axeln méts realrdntan pa
sparande och investeringar. Figuren visar en 6kning av den globala sparkvoten
som gor att investeringarnas andel av BNP ¢kar och att den langsiktiga real-
rantan sjunker.

| det forra avsnittet diskuterade vi det faktum att graden av internationell ekonomisk
integration har varierat betydligt under de senaste 150 aren. Men atminstone fran 1990-talet
och framat finns det skal att tala om en global marknad for kapital och en realrdnta som
bestams pa global niva. Figur 1 visar en schematisk bild av en global jamvikt med utbud och
efterfrdgan pa sparade medel. Det samlade utbudet i vérlden, S(r), antas 6ka ju hégre den
globala rantan, r, ar. Detta eftersom en hogre rénta innebéar hogre avkastning pa sparande. Pa
motsatt satt antas att efterfragan pa investeringar, I(r), beror negativt av r. Den vertikala axeln
visar nivan pa realrdntan. Den horisontella axeln visar sparande och investeringar som andel
av varldens samlade BNP. For enskilda 6ppna ekonomier som avreglerat sina kapitalmarknader
finns inget skal att védnta sig att det inhemska sparandet ar lika med de samlade, inhemska
investeringarna. Men for varlden som helhet maste de samlade investeringarna motsvara det
totala sparandet. Jamvikten ar ursprungligen vid den niva pa realrantan som motsvarar r*,, dar
utbudet &r lika med efterfragan /(r). | figuren illustreras hur utbudet skiftar utat, fran S(r) till
S'(r). Det hogre utbudet leder till att jamviktsréantan sjunker, fran r*, till r*;.

Denna tankeram ar forstas mycket enkel och ska i forsta hand fungera som stod for en
strukturerad diskussion om vilka mekanismer som kan ha bidragit till att skapa trender i
realrantan. Vi bortser for tillfallet fran att hushall och féretag moter andra och (ofta hogre)
rantor an de som galler for stater. Vi aterkommer till denna fraga senare; i nuldget tanker vi oss
en forenklad situation dar dessa premier ar konstanta over tid och darfér inte spelar nagon
avgorande roll for hur jamvikten bestams.

3.1 Lagre potentiell tillvaxt

Vilken typ av strukturella forandringar kan da leda till att det globala sparandet 6kar? Ett
exempel som ofta lyfts fram ar att den trendmassiga tillvaxten sjonk i mitten av 2000-talet
och att det finns skl att vanta sig att tillvaxten forblir jamforelsevis lag under kommande
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decennier. Enligt makroekonomiska standardmodeller ar den férvantade tillvaxten en viktig
faktor da hushallen véljer hur stor andel av inkomsten de sparar. Flera ekonomer har ocksa
kopplat samman de forsamrade tillvaxtutsikterna och det varaktigt laga réntelaget (Fischer
2016 &r ett exempel som ofta citeras). Ett stort antal studier som baseras pa Laubachs och
Williams (2003) metod finner ocksa att lagre potentiell tillvaxt utgor en viktig drivkraft bakom
den negativa trenden i realrantor.

Varfor skulle da realrdntan paverkas av en forsamring i de langsiktiga tillvaxtutsikterna?
Enligt makroekonomisk teori finns som sagt en nara koppling mellan nivan pa den férvantade
tillvaxten och nivan pa realrdntan. Man utgar da fran att de flesta hushall fattar genomténka,
framatblickande beslut om hur de ska konsumera och spara och att de inser vilken betydelse
realrantan har for dessa beslut. Ju hogre realrdntan ar, ju mer kan hushallen 6ka sin kopkraft i
framtiden om de sparar lite mer nu. Ett viktigt antagande har ar att de flesta manniskor
forsoker undvika att nivan pa deras konsumtion ska variera kraftigt 6ver tid. Darfor lagger
hushallen upp en plan fér sin privatekonomi genom att till exempel spara infér pensionen, da
inkomsten brukar blir ldgre, och bygga upp en buffert for ovantade handelser.

Hur paverkas da denna avvagning mellan konsumtion och sparande om tillvaxtutsikterna
férsamras? Svaret beror pa vad som ligger bakom de forsamrade tillvaxtutsikterna och hur
det paverkar variabler som har betydelse for hushallen. En forsta viktig distinktion &ar den
mellan forandringar i BNP-tillvaxt som beror av férandringar i utbudet av arbetskraft & ena
sidan, och sadana som beror pa forandringar i arbetsproduktiviteten a den andra. | detta
avsnitt fokuserar vi pa forandringar i den trendmassiga, langsiktiga tillvaxten i arbets-
produktivitet.'?

Om produktiviteten férvantas stiga i lagre takt 6kar ocksad den genomsnittliga reallonen
langsammare och darmed far de flesta hushall en lagre forvantad real livstidsinkomst. Ett
ungt hushall, som ofta har ett ganska lagt eller till och med negativt sparande, far da
anledning att andra sitt beteende. Ett bostadslan av en viss given storlek kommer exempelvis
att vara svarare att betala av om reallénen 6kar langsammare 6ver arbetslivet, och manga
hushall bestammer sig kanske for att kopa en billigare bostad om de forvantar sig en sdmre
reallonetillvaxt. P motsvarande satt kan man tanka sig att en hel del hushall lagger mindre
pengar pa bilkép och semesterresor. Om manga hushall férandrar sitt beteende pa detta satt
blir den aggregerade konsumtionen lagre och sparkvoten hogre. En hogre sparkvot, som
beror pa lagre langsiktiga tillvaxtutsikter, ar ett exempel pa en strukturell férandring som
leder till ett 6kat globalt utbud av sparande och som illustreras i Figur 1 ovan. Antag att
hushallen ursprungligen tror att tillvaxtutsikterna ar ganska goda och att det samlade
utbudet av sparande da ges av S (r). Efterfragan pa sparande, I (r), bestams i sin tur av hur
stora investeringar som hushall, foretag och myndigheter bestammer sig for att foreta, givet
att realrantan ar r. Utbudet och efterfragan balanserar vid den ursprungliga reala jamvikts-
rantan r*,. Men nar hushallen inser att de langsiktiga tillvaxtutsikterna ar samre an de
ursprungligen trott, da 6kar de sitt sparande for varje given niva pa realréntan. Det globala
utbudet av sparande skiftar da utat, fran S(r) till S'(r). Fér enkelhets skull antar vi att
forandringen i hushallens férvantningar om den framtida tillvaxten inte paverkar efterfragan
pa sparande. Resultatet blir da att den reala jamviktsrantan sjunker, fran r*, till r*;.

11 Olika ekonomer har olika asikter om de framtida, langsiktiga tillvéxtutsikterna. Den amerikanske ekonomen Robert J. Gordon
menar att flera faktorer talar for att tillvaxten i USA under de kommande decennierna formodligen kommer att bli lagre an de
genomsnittliga tillvixttakter som uppmattes under 1900-talet. Se exempelvis Gordon (2015).

12 Flera andra framstallningar diskuterar vilka effekter lagre tillvaxt har pa féretagens investeringsvilja och pa efterfragan av
sparade medel (Rachel och Smith 2015, Kiley 2019). Har &r fokus alltsd istéllet pa hushallens sparande. | en makroekonomisk
modell med framatblickande hushall kan hushallens sparbeteende analyseras formellt via den s3 kallade Eulerekvationen.
Ekvationen beskriver ett samband mellan det enskilda hushallets férvantade konsumtionstillvéxt, den reala rdntan och andra
faktorer som paverkar sparbeteendet. Se Lundvall och Westermark (2011) for en beskrivning av en enkel makroekonomisk modell
som inkluderar langsiktig tillvixt men som bortser fran kapital, och ddrmed fran féretagens investeringsvilja.
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Rachel och Smith (2015) bedomer vilka effekter samre tillvaxtutsikter i USA har pa den
globala realréntan. Produktivitetsutvecklingen i USA ses ndmligen ofta som en indikation pa
vilken produktivitetsutveckling som dr maijlig att uppna for andra lander, eftersom USA
betraktas som ett ledande land nar det galler innovation och utveckling. Rachel och Smith
(2015) konstaterar att den genomsnittliga tillvaxten per capita varit forhallandevis stabil fran
1980-talet fram till finanskrisen. Det verkar darfor svart att lyfta fram samre tillvaxtutsikter
som en forklaring till att realrantorna sjénk fére finanskrisen, baserat pa uppmatta, faktiska
tillvaxttakter. Men efter finanskrisen har tillvixten per capita varit lagre och flera ekonomer
menar att tillvaxten framéver sannolikt ocksa kommer att vara lagre @n under decennierna
som foregick finanskrisen. Lagre potentiell tillvaxt skulle alltsa kunna forklara en del av den
nedgang i realrantor som skett under och efter finanskrisen.®

| det tidigare avsnittet diskuterades en metod att skatta trender som tagits fram av
Laubach och Williams (2003). En central ekvation i deras modell &r harledd fran antaganden
om just hushallens avvagning mellan konsumtion och sparande. De skattningar av modellen
som Holston m.fl. (2017) gjort indikerar att den potentiella arliga tillvaxttakten i USA var cirka
2 procentenheter lagre 2015 &n i slutet av 1990-talet. | modellen postuleras, baserat pa
teorin, ett samband mellan potentiell tillvaxt och jamviktsranta som innebar en lika stor
negativ effekt pa realrantan, minus 2 procentenheter.

Rachel och Smith (2015) och Holston m.fl. (2017) &r alltsa exempel pa studier som finner
att forsamrade tillvaxtutsikter har lett till Iagre realréantor. Men det ar viktigt att notera att det
i dessa studier inte genomfors nagot empiriskt test av teorins forutsdgelse att lagre tillvaxt
ger lagre realrdantor.* Denna forutsagelse ar istallet en utgangspunkt for slutsatserna. Men de
senaste aren har det publicerats ett antal studier som analyserat sambandet i data mellan
trendmassig eller genomsnittlig tillvaxt och trendmassiga forandringar i realréntor. Dessa
studier pekar 6verlag pa att sambandet ar svagt och att styrkan i sambandet kan variera
betankligt beroende pa vilka lander och tidsperioder som inkluderas i datamaterialet. Slut-
satserna géller bade realrdntans koppling till BNP-tillvaxten och till tillvaxten i BNP per capita.
Eftersom vi i detta avsnitt fokuserar pa sambandet mellan realrdnta och produktivitetstillvaxt
koncentrerar vi oss pa de resultat som galler tillvaxten i BNP per capita.” Trendmassiga
forandringar i tillvaxten i BNP per capita kan namligen ses som ett grovt matt pa just
produktivitetstillvaxten.

Goldman Sachs (2014) beréknar ett matt pa den reala diskontorantan i ett stickprov med
19 lander. | de flesta fall stracker sig data tillbaka till 1800-talets forsta halft. For vart och ett
av dessa 19 lander delas den langa perioden in i 13 tidsintervall och for varje tidsintervall
berdknas medianen av realrdntan och tillvaxten i BNP per capita. Dessa observationer
anvands sedan i en enkel regressionsanalys (dar medianen for varje period och land utgér en
observation) for att bland annat skatta sambandet mellan realrdntor och tillvaxt.'® Resultatet
visar inte pa nagot statistiskt sdkerstallt samband mellan realrdnta och tillvaxt.'”

Lunsford och West (2019) fokuserar pa den reala styrrdantan i USA och undersoker
sambandet med ett stort antal inhemska och internationella variabler som enligt ekonomisk

13 Baserat pa en genomgang av flera studier gor Rachel och Smith (2015) bedémningen att produktivitetstillvéixten under en
ganska lang tidsperiod kan forvantas bli cirka 0,5 procentenheter lagre dn den varit i USA under decennierna fore finanskrisen.
Darmed, menar de, dr det ocksa rimligt att vinta sig att realrdntan varaktigt kommer att vara mellan 0,5 och 1 procentenhet lagre
an fore krisen.

14 Rachel och Smith (2015) stéder sig dock pa Havranek (2015) som genomfér en metastudie 6ver ett stort antal empiriska
studier som skattat hushallens intertemporala konsumtionselasticitet. Denna elasticitet ar enligt ekonomisk teori av avgérande
betydelse for sambandet mellan forvantad tillvaxt och realrdnta. Men lejonparten av de studier som analyseras av Havranek
(2015) anvander data pa manads- eller kvartalsfrekvens. Det ar darfor oklart om resultaten fran deras studie kan anvdndas for att
dra slutsatser om sambandet mellan forandringar i langsiktiga (trendméssiga) tillvaxtutsikter och realréntor.

15 Bosworth (2014) och Hamilton m.fl. (2016) analyserar trendmassiga férandringar i realrdntor och BNP-tillvaxt och bada
studierna finner att sambandet mellan de tva variablerna &r svagt.

16 Forfattarna kontrollerar dessutom for landspecifika “fixed effects”, inflationsniva, offentlig skuldkvot, férekomsten av kriser i
banksystemet och krig.

17 Punktestimatet fran regressionen indikerar féljande samband: om tillvaxten i BNP per capita sjunker med en procentenhet sa
sjunker realrantan med 0,10 procentenheter.
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teori kan paverka realrantan. Férfattarna anvander data som i vissa fall stracker sig tillbaka till
1890-talet, och héar studeras sambandet under olika perioder. Lunsford och West (2019)
undersoker kopplingen mellan realréntan och tillvixten per capita i bade amerikansk BNP
och konsumtion, samt tillvaxten i total faktorproduktivitet (TFP). De kompletterar dessutom
undersékningen med en analys av realrdantan i USA och tillvdxten per capita i ett 20-tal andra
lander. Resultaten visar pa ett svagt samband mellan realranta och BNP-tillvaxt och ett
jamforelsevis tydligt, negativt samband mellan realranta och amerikansk TFP-tillvaxt.®

Resultatet fran dessa tva studier baseras pa ett omfattande datamaterial och indikerar
alltsa ett svagt samband mellan trender i realrdntor och trendmassig tillvaxt i BNP per capita.
Studien av Lunsford och West (2019) visar dessutom pa ett negativt samband mellan real-
rantor och trendmaéssig TFP-tillvaxt. Resultaten vacker fragor kring bedomningar och modell-
skattningar som utgar fran att det existerar ett samband mellan realréntor och produktivitets-
tillvaxt, och darmed dven kring de ovan ndmnda studier som lyfter fram lagre potentiell eller
trendmdssig tillvaxt som en anledning till att realrdntan har sjunkit varaktigt.

Samtidigt finns det skal att tolka dessa resultat med forsiktighet. Ett sddant skal ar att
enskilda trender ofta stracker sig 6ver flera decennier. Darfor finns det bara en begrénsad
mangd information om sambandet mellan trender i olika variabler, dven i langa historiska
tidsserier. | makroekonomisk litteratur ar det darfor vanligt att studera samvariationer mellan
faktorer i flera olika lander, for att dra nytta av erfarenheterna fran varje enskilt land. Men i
den fraga som analyseras har, och som géller bestaimningsfaktorerna for den globala
realrantan, ar detta knappast en framkomlig vag.*

Bade genomsnittlig produktivitetstillvaxt och realrantor har varit 1dga i manga lander
under de senaste tio aren. Men baserat pa de studier vi gatt igenom hér ar det oklart om den
varaktiga nedgangen i realrdntor sedan finanskrisen verkligen gar att koppla till de for-
samrade tillvaxtutsikterna.

3.2 Demografiska faktorer

Forandringar i befolkningens alderssammansattning har betydelse for manga makro-
ekonomiska variabler, exempelvis arbetskraftsutbudet, den potentiella tillvaxten, foretagens
incitament att investera och hushallens genomsnittliga sparkvot. Darmed kan demografiska
forandringar ténkas paverka den reala jamviktsrantan via flera olika kanaler.

En sadan kanal, som ofta diskuteras i litteraturen och i den allmanna debatten om
ekonomisk politik, ar kopplad till hur bendgna hushallen &r att spara. Det ar val dokumenterat
att det finns ett tydligt samband pa individniva mellan alder och sparande i de flesta lander,
dar unga personer av naturliga skdl konsumerar betydligt mer an vad de tjanar medan
personer i medeldldern vanligtvis sparar en betydande andel av sina inkomster. Aldre
personer har ofta en jamforelsevis hog konsumtion, da man i nationalekonomiska termer
dven raknar halso- och sjukvardsutgifter som en del av konsumtionen. Personer som &r 65 ar
eller aldre har ocksa en jamforelsevis 1ag genomsnittlig arbetsinkomst. Om man tar hansyn
till sadan konsumtion som sker via offentliga eller privata forsakringslésningar (inklusive
halso- och sjukvardsutgifter), da blir det tydligt att dldre personer medverkar till att halla nere
samhillets samlade sparande.?®

18 En annan studie som analyserar kopplingen mellan trender i realrantan och BNP-tillvaxten ar Leduc och Rudebusch (2014).
Forfattarna noterar att den amerikanska expertmyndigheten Congressional Budget Office, liksom vissa medlemmar i Federal
Reserves penningpolitiska kommitté, FOMC, reviderat ner sina prognoser for realrantan pa lang sikt i samband med att de 2014
reviderat ner sina bedémningar av potentiell tillvaxt. Leduc och Rudebusch (2014) undersdker motsvarande prognoser fran privat
sektor och finner d3, kanske 6verraskande, att det bland de senare prognoserna inte finns nagot urskiljbart samband mellan
potentiell tillvdxt och realrdntan pa lang sikt.

19 Kiley (2019) framhaller dessutom att nedgangen i den globala tillvaxten skett samtidigt som vi har kunnat observera lang-
samma forandringar i andra tankbara forklaringsfaktorer, exempelvis kopplade till demografi. Under sddana omstdndigheter kan
det vara svart att urskilja vilken av dessa olika faktorer som paverkar realréntan.

20 Se exempelvis Rachel och Smith (2015), avsnitt D.
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Diagram 3. Sparande i USA, 1960-2019
Procent av BNP respektive disponibel inkomst
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Anm. BI3 linje visar USA:s totala nationella bruttosparande som andel av
bruttonationalinkomsten. Réd linje visar hushallens genomsnittliga sparkvot,
uttryckt som andel av den disponibla inkomsten.

Kalla: NIPA-tabell 5.6, Bureau of Economic Analysis

I manga av varldens lander pagar sedan flera decennier tillbaka betydande férandringar i
befolkningens alderssammanséttning. Andelen personer i aldern 40-64 ar har 6kat ganska
snabbt och deras andel av varldens samlade befolkning uppgick 2010 till en bra bit dver

30 procent. Det kan jamforas med runt 25 procent pa 1950-talet. Aven andelen dldre i befolk-
ningen har 6kat, men i betydligt langsammare takt. En viktig orsak till denna forskjutning i
alderssammansattningen ar de ovanligt stora barnkullar som féddes efter andra varldskriget
(se Bean m.fl. 2015).

En hog andel personer i medelaldern borde innebéara en hég genomsnittlig sparkvot.
Eftersom andelen medelalders personer i befolkningen har 6kat skulle man darmed kunna
vanta sig gradvisa skift utat i utbudet av sparade medel (jamfor Figur 1). Flera studier har
darfor pekat pa att forandringar i alderssammansattningen i USA och i andra stora ekonomier
troligen kan forklara en del av nedgangen i rantorna. Ett relaterat fenomen, som ocksa borde
bidra till ett hogt sparande, ar att den forvantade livslangden under de senaste decennierna
har 6kat i betydligt snabbare takt &n den genomsnittliga aldern da folk pensionerar sig. Nar
man ar pensionar under en stérre del av livet behdver man spara mer medan man
yrkesarbetar.

Ett problem med detta resonemang ar dock att sparkvoterna har sjunkit i flera lander i
vastvarlden under samma artionden som realrantan har sjunkit trendmaéssigt. | Diagram 3
visas exempelvis det totala bruttosparandet i USA, uttryckt som andel av bruttonational-
inkomsten. Vi kan se att sparandet var jamforelsevis hogt under slutet av 1960-talet och
under 1970-talet, ndr trenden i USA:s realrénta var uppatgaende (jamfor Diagram 1). Under
den period nar realrantan i USA sjonk trendmassigt, fran borjan av 1980-talet och fram till
2010, uppvisade sparkvoten i USA istallet en tydligt nedatgaende trend. Man far en liknande
bild om man undersdker hur det samlade sparandet har utvecklats i G7-landerna. | Diagram 3
framgar ocksa att den nedatgaende trenden i USA:s samlade sparande delvis berodde pa att
hushallen sparade mindre. Det faktum att sparkvoten har sjunkit i flera stora, utvecklade
ekonomier visar att kopplingen mellan befolkningens alderssammansattning och realrantor
inte ar sa tydlig och intuitiv som det ibland pastas. Vad finns det da for andra kanaler genom
vilka demografiska férandringar kan paverka jamviktsrantan? Vi namnde tidigare att utbudet
av arbetskraft paverkar foretagens incitament att investera. Demografiska férandringar kan
ofta paverka utbudet av arbetskraft och darfér finns det skél att vanta sig att sddana
forandringar paverkar efterfragan pa sparade medel, via foretagens investeringsbeslut.

Under perioder med ovanligt I3g tillvaxt i utbudet av arbetskraft &r det i regel optimalt for
foretagen att valja en langsammare tillvaxt i kapitalstocken, for en given niva pa rantan.
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Figur 1 ovan illustrerar schematiskt jamvikten pa marknaden for sparande och investeringar.
En varaktig nedgang i arbetskraftsutbudet skulle leda till ett skift inat av efterfragan pa
investeringar, I(r), for varje given niva pa realrantan. | jamvikt skulle ddrmed bade realréntan
och investeringskvoten bli lagre.?*

En tankbar forklaring till att sparkvoten har sjunkit i manga lander ar darmed att demo-
grafiska férandringar samtidigt har lett till ett hogre utbud av sparande och en lagre efter-
frdgan pa investeringar, och att den senare effekten har dominerat. Enligt denna hypotes
skulle sparkvoten visserligen ha 6kat, for varje given niva pa realrantan (ett skift utat i utbuds-
kurvan S(r)). Men den lagre investeringsviljan skulle samtidigt ha lett till ett skift inat i
efterfragan pa sparade medel, /(r). Om skiftet i I(r)-kurvan &r stort kan jamviktsrantan komma
att falla sa mycket att hushallens sparkvot sjunker, trots att S(r)-kurvan skiftat ut. En
omstédndighet som talar for denna hypotes, vid sidan om den sjunkande sparkvoten, ar att
aven kvoten mellan investeringar och BNP har sjunkit i flera utvecklade ekonomier. Bland
G7-landerna sjonk kvoten mellan de samlade investeringarna och BNP fran en niva nara
25 procent i slutet av 1980-talet till en niva runt 20 procent 2010.2

For att kunna analysera och kvantifiera vilka effekter demografiska forandringar har pa
rantebildningen anvander ekonomer ofta modeller med 6verlappande generationer, sa
kallade OLG-modeller (fran engelskans “overlapping generations”). | sddana modeller kan
man ta hansyn till forandringar i barnafédandet, den férvantade livslangden och andra
demografiska variabler och i simuleringar berdkna hur ekonomins allménna jamvikt paverkas.
Gagnon m.fl. (2016) anvander en OLG-modell for att analysera de makroekonomiska
effekterna av efterkrigstidens demografiska férandringar i USA. Som redan namnts var
barnafodandet i USA och flera andra vastlander hogt under decennierna efter andra
varldskriget, den sa kallade babyboomen. Nar dessa barn nadde vuxen alder, vilket i USA
skedde ungefar mellan dren 1965 och 1985, vaxte arbetskraftsutbudet snabbt. Effekten
forstarktes av att kvinnorna i denna generation fédde betydligt farre barn och att de
yrkesarbetade i storre utstrackning an kvinnor i tidigare generationer. Gagnon m.fl. (2016)
aterskapar noggrant dessa demografiska trender i OLG-modellen och gér sedan simuleringar
for att bland annat kvantifiera effekterna pa realrdntan. Den sammanlagda effekten av lagre
barnafédande, hogre sysselsattningsgrad och 6kande livslangd kan forklara en trendmassig
nedgang i realrantan som motsvarar cirka 1,25 procentenheter.

I denna och liknande studier tycks en av de viktigaste mekanismerna vara just foretagens
incitament att investera. Det hogre arbetskraftsutbudet fran babyboom-generationen ledde
enligt simuleringarna till att kvoten mellan arbetskraft och kapital steg under 1960- och
1970-talen. Den kvoten gick sedan ner kraftigt fran mitten av 1980-talet och framat. |
modellerna dr marginalavkastningen pa kapital nara knuten till den reala avkastningen pa
sparande, och darfor stiger realrdntan pa 1960- och 1970-talen for att sedan sjunka markant
mellan 1985 och 2020.%2

Ett intressant resultat fran simuleringarna ar att hushallens sparkvot dr som hogst runt
1980, da dven realrantan dr som hogst, och att den sedan faller patagligt fram till 2020
samtidigt som realréntan sjunker under hela perioden. Det tycks alltsa som om effekterna pa
jamviktsrantan av ett minskat arbetskraftsutbud, och darmed en lagre efterfragan pa

21 Ett standardresultat fran makroekonomisk teori ar att den marginella avkastningen pa kapital, och darmed det genomsnittliga
foretagets incitament att investera, ar nara kopplad till den genomsnittliga kvoten mellan antalet arbetade timmar och méngden
kapital. Om utbudet av arbetskraft ar ovanligt lagt under en period kommer kvoten mellan arbetskraft och kapital att vara lag nar
kapitalstocken anpassas till den nya, lagre nivan pa utbudet av arbetskraft. En sddan utveckling kommer i sin tur att driva ner den
marginella avkastningen pa kapital och darmed dampa foretagens incitament att investera i nytt kapital.

22 Haér avses bruttoinvesteringarnas andel av BNP i G7-landerna, berdaknad som ett BNP-viktat genomsnitt av investeringskvoten
i de enskilda landerna. Vikterna avser BNP vid PPP. Egna berdkningar baserade pa data fran IMF:s World Economic Outlook
Database, oktober 2019.

23 Modellens hushall och foretag forvantar sig dessa effekter pa kapitalets marginalavkastning langt innan effekterna faktiskt
uppkommer. Gagnon m.fl. (2016) antar, liksom de flesta andra studier av detta slag, att hushall och féretag &r framatblickande,
att de har korrekta forvantningar om hur olika variabler paverkar ekonomins jamvikt och att det inte rader ndgon osakerhet om
ekonomins framtida utveckling.
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investeringar, dominerar effekterna av ett forandrat utbud av sparande. Under perioden fran
1960 och fram till 2020 &r realrdntan som lagst ar 2020, samtidigt som dven sparkvoten
enligt simuleringarna da nar sin lagsta niva.?*

Simuleringar fran OLG-modeller tycks alltsa kunna forklara varfor sparkvoten i USA foll
under samma period som realrdntan sjonk trendmassigt, fran mitten av 1980-talet till 2010.
Dessvarre gar det att rikta kritik aven mot denna tolkning av orsakerna bakom den trend-
massiga nedgangen i realrantan. Realrdntan pa sparade medel &r namligen nara kopplad till
kapitalets marginalavkastning i OLG-modellerna: en lag marginalavkastning pa kapital
innebar en Iag real avkastning pa sparande och omvént. Det innebar i sin tur att dven den
genomsnittliga avkastningen pa kapital ar nara knuten till den reala avkastningen pa
sparande. Om OLG-modellernas tolkning ar korrekt borde den genomsnittliga avkastningen
pa kapital i USA ha sjunkit under samma period som realréntorna sjonk. Men studier som
beraknat avkastningen pa kapital i USA visar inte nagon sadan trend. Dessa visar istdllet att
den reala avkastningen pa kapital i den amerikanska privata sektorn varit stabil eller 6kat
svagt sedan 1980.% Varje berdkning av den genomsnittliga avkastningen pa kapital férutsatter
visserligen att man gor ganska manga antaganden, som vart och ett kan ifragasattas, och de
resultat som redovisas i litteraturen bor darfor tolkas med viss forsiktighet. Men inget tyder
alltsa pa att avkastningen pa kapital i USA skulle ha sjunkit under de decennier da realréntan
sjonk trendmdssigt.

Man kan alltsa rikta invandningar mot OLG-modellernas forutsdgelser om sambanden
mellan realrdantan och demografiska forandringar. Men dessa invandningar oaktat finns ett
ganska starkt empiriskt stod for ett samband mellan realrdntan och olika demografiska
faktorer. Exempelvis finner flera studier att realrdntan i USA har varit jamforelsevis lag under
perioder nar en ovanligt hog andel av befolkningen varit i aldrarna mellan 40 och 65 ar. En
del studier visar dven pa ett samband mellan realrantor och den andel av befolkningen som
antingen ar ung eller 6ver 65 ar, den sa kallade forsérjningsbérdan.? En av de studier som
namndes i forra avsnittet, Lunsford och West (2019), rapporterar dessutom ett anmarknings-
vart tydligt, positivt samband mellan trender i realrdntan och den trendmassiga tillvaxten i
antalet arbetade timmar i USA.

Man kan alltsa sdga, for att sammanfatta, att bade ekonomisk teori och samband i data
pekar pa att demografiska forandringar har betydelse for realrdntorna. Mekanismerna
bakom dessa samband ar visserligen komplexa. De makroekonomiska modeller som
inkluderar demografiska variabler har ofta svart att férklara varfér avkastningen pa olika
typer av tillgangar utvecklas pa olika satt. Men 6verlag finns det anda ett jamforelsevis starkt
empiriskt stod for teorins forutsdgelse om ett samband mellan trender i realrantor och
befolkningens alderssammansattning, samt utbudet av arbetskraft.

24 Krueger och Ludwig (2007) ar ett annat exempel pa en modell med 6verlappande generationer dar en forandrad alders-
sammansattning leder till nedgangar i bade realrdntan och i sparkvoten. Aven i detta fall tycks effekterna pd jamviktsrantan
domineras av utbudet av arbetskraft och dess paverkan pa kvoten mellan arbetskraft och kapital. Se dven Geppert m.fl. (2016)
och Lisack m.fl. (2017).

25 Ett vanligt antagande i OLG-modeller &r att hushallen endast har tillgang till en typ av tillgdngar for sparande, ndmligen

kapital. Simuleringar av modellerna sker ofta under antagandet om “perfect foresight”, vilket innebar att den framtida ekonomiska
utvecklingen &r kand for alla hushall och foretag nar de fattar sina beslut. | dessa modellsimuleringar finns det darfor ingen
mojlighet att skilja mellan tillgdngar vars avkastning &r riskfri och tillgangar vars avkastning &r beh&ftad mer risk. For berdkningar
av avkastningen pa kapital i USA, se Caballero m.fl. (2017b), Gomme m.fl. (2011) och Koh m.fl. (2018).

26 Favero m.fl. (2016), Fiorentini (2018), Lunsford och West (2019), Poterba (2001) och Rachel och Smith (2015) &r exempel

pa studier som undersoker samband mellan trender i reala rantor och befolkningens dlderssammansattning. Kvoten mellan

den andel av befolkningen som &r mellan 40 och 64 ar &r néra relaterad till men inte exakt densamma som férsérjningsbérdan.
Lunsford och West (2019) anvander bada variablerna i sin analys. De definierar forsérjningsbérdan som den andel av befolkningen
som antingen &r yngre an 20 ar eller dldre &n 64 ar.
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Diagram 4. Sparande och bytesbalans i G7-landerna och i asiatiska tillvaxtekonomier 1985-2018
Procent av BNP
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Anm. Inom respektive grupp av lander har bade det totala sparandet och bytesbalansen viktats med BNP vid kdpkrafts-
paritet (PPP).
Kallor: IMF World Economic Outlook Database samt egna berdkningar

3.3 Hogt sparande i asiatiska tillvaxtekonomier

Flera studier om realrantor fokuserar pa utvecklingen i USA och vastvarldens utvecklade
ekonomier. Men som redan papekats finns det starka argument for att trendmassiga
forandringar i rantenivan maste forstas i ett globalt perspektiv. Ett tungt sadant argument

ar att kapitalmarknaderna i flera lander avreglerades under 1970- och 1980-talen och att
finansiellt kapital sedan dess fritt kan flyttas mellan lander och varldsdelar. Fran 1990-talet
och framat har dessutom alltfler tillvaxtekonomier, framfor allt i Asien, kommit att integreras
alltmer med de redan utvecklade ekonomierna genom bland annat 6kad handel.

Den amerikanske ekonomen, och senare centralbankschefen Ben Bernanke forde i ett tal
2005 fram idén att USA:s vdaxande bytesbalansunderskott maste forstas i ljuset av ett hogt
sparande bland framvédxande ekonomier, framst i Asien, och stora bytesbalanséverskott
bland varldens oljeexporterande lander. Som forklaring till det hoga sparandet i Asien lyfte
Bernanke (2005) fram en vilja bland manga asiatiska regeringar att bygga upp betydande
valutareserver och framja en exportledd tillvaxt. Andra ekonomer har istéllet betonat sadana
faktorer som en snabbt aldrande befolkning och daligt utvecklade finansiella marknader som
de mest troliga forklaringarna bakom det hoga asiatiska sparandet.

| Diagram 4 visas det samlade nationella bruttosparandet bland de asiatiska tillvaxt-
ekonomierna.?” Som jamforelse visas motsvarande sparkvot bland G7-landerna. Vi kan se att
den genomesnittliga sparkvoten bland G7-landerna foll med ett par procentenheter fran
1980-talets mitt och fram till den globala finanskrisens utbrott 2007. Under samma period
steg sparkvoten kraftigt bland de asiatiska tillvixtekonomierna, fran ungefar 25 procent 1985
till runt 40 procent 2007.

Men for att forsta hur det hoga sparandet i Asien har paverkat den globala realrantan
racker det inte att bara studera hur sparandet har utvecklats i olika linder. Aven nivan pa de
inhemska investeringarna maste beaktas. Fran definitionerna av betalningsbalansen och
nationalrdkenskaperna foljer en identitet som innebéar att ett lands sammanlagda netto-
sparande gentemot omvarlden, bytesbalansen, ar lika med skillnaden mellan det totala
nationella sparandet och de inhemska investeringarna:

Bytesbalansen S /

(1) BNP BNP  BNP

27 Sparandet uttrycks har som det BNP-viktade genomsnittet av sparkvoterna i de olika landerna (Filippinerna, Indien,
Indonesien, Kina, Malaysia, Pakistan, Sydkorea, Taiwan och Thailand). Sparkvoten i respektive land &r i sin tur berdaknad som
kvoten mellan det samlade nationella bruttosparandet och BNP.
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| Figur 2 visas kopplingen mellan den globala jamvikten for sparande och investeringar, som
vi diskuterat ovan, och jamvikten i ett enskilt land. | figuren visas till hdger ett exempel pa ett
enskilt land dar de inhemska investeringarna ar stérre an det samlade nationella sparandet.
Bytesbalansen ar darfor negativ. | en sa kallad autarkijamvikt, som innebar att ingen handel
med omvarlden ar mojlig, skulle realrdantan vara hogre med hogre inhemskt sparande och
en lagre investeringskvot. Men i den utstrackning som kapital, varor och tjanster fritt kan
flyttas dver granserna anpassas den inhemska jamvikten till den rdnta som géller pa de
internationella kapitalmarknaderna. Vid den globala jamviktsrantan kommer da vissa lander
att ha ett bytesbalansunderskott, dar investeringarna ar storre an sparandet, och andra ha
ett overskott i bytesbalansen.

Hur har da bytesbalanserna i G7-landerna respektive de asiatiska tillvaxtekonomierna
utvecklats under den period da sparandet i Asien okat kraftigt? | den hogra panelen i
Diagram 4 visas den BNP-viktade bytesbalansen i bada grupperna av lander. | bérjan av
1990-talet hade de snabbvaxande landerna i Asien ett samlat underskott i sina betalningar
gentemot omviarlden. Dessa jamforelsevis sma underskott sammanfoll med den period da
Kina via en vaxande handel kom att integreras alltmer med Japan och de utvecklade
ekonomierna i vast.

Men underskotten vandes snabbt till dverskott i samband med de finans- och valutakriser
som drabbade manga av de asiatiska landerna under 1990-talets andra hilft. Denna ganska
abrupta utveckling ar en av de omstdndigheter som Bernanke (2005) lyfte fram och som
kopplats samman med en fordandrad instdlining till behovet av offentligt sparande. Efter
finans- och valutakriserna borjade manga lander i Asien att bygga upp betydande valuta-
reserver, bland annat for att dampa effekterna av en ovantad och plotslig kapitalflykt.

Ungefar samtidigt skapades ganska stora bytesbalansunderskott i flera utvecklade
ekonomier. Fran 1990-talets slut fram till finanskrisens utbrott 2007 sjonk G7-landernas
BNP-viktade bytesbalans med motsvarande nastan tva procent av BNP. USA var ett av
G7-landerna dar underskotten blev stora — ar 2006 motsvarade USA:s underskott i bytes-
balansen nastan 6 procent av landets BNP. Dessa omfattande kapitalfloden fran framvaxande
ekonomier till utvecklade ekonomier maste i forsta hand forstas i ljuset av forandringar i just
sparandet.®

| Figur 2 illustreras den situation som radde bland G7-ldnderna fran slutet av 1990-talet
fram till helt nyligen, om man betraktar dessa lander som en konsoliderad ekonomi. Under
dessa ar har den BNP-viktade bytesbalansen i landerna varit negativ. Men det &r svart att
bedéma vilka effekter dessa internationella kapitalfloden haft pa realrdntan. Bean m fl.
(2015) framhaller att nedgangen i G7-landernas realrantor startade under andra halvan av
1990-talet och sammanfaller med att det uppstod betydande globala obalanser i sparande
och investeringar, med stora bytesbalanséverskott i tillvaxtekonomierna och motsvarande
stora underskott i de avancerade ekonomierna (jamfér Diagram 1, nedre panelen, och
Diagram 4, hogra panelen). Coeurdacier m.fl. (2015) visar i modellsimuleringar som
inbegriper Kina och USA att kombinationen av hog tillvaxt och omfattande lanebegransningar
i Kina kan forklara bade varfor sparandet 6kade i Kina och varfor avkastningen pa sparade
medel gick ner flera procentenheter. Enligt dessa modellsimuleringar leder nedgangen i
rantan samtidigt till att sparandet minskar i USA.

28 Monstret i dessa kapitalfléden gar annars pa tvdrs mot det man kan férvénta sig, baserat pa klassisk nationalekonomisk teori
om internationell handel. Hushall i framvaxande ekonomier med hog tillvaxt borde, enligt standardteorin, spara mindre nar deras
lander 6ppnas upp fér handel med mer utvecklade, langsamt vixande lander. Den hogre tillvaxten i de framvéxande landerna
borde samtidigt pressa upp realrdntan pa varldsmarknaden och leda till ett kapitalflode fran de utvecklade landerna till de
framvaxande ldnderna. Men sa skedde alltsa inte. Se Gourinchas och Jeanne (2013).
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Figur 2. Utbud och efterfragan pa sparande i en 6ppen ekonomi.
En principskiss.
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Anm. Schematisk bild av en global, langsiktig jamvikt ddr utbudet av sparade medel, S(r), och efterfragan pa investeringar, I(r),
balanseras vid rantan r*. Till vinster i bild visas pa den horisontella axeln varldens totala investeringar och sparande som andel av
varldens BNP, betecknad Y, och pa vertikal axel mats realrdntan pa sparande. Till hoger i bild visas motsvarande jamvikt i ett

enskilt land, betecknat L, med kapital- och produktmarknader som ar 6ppna fér handel med omvarlden. | en 6ppen ekonomi finns

ingen anledning att vanta sig att det inhemska sparandet, (S/Y),, ska balansera de inhemska investeringarna, (I/Y),. | bilden visas
ett exempel dar investeringarna i det enskilda landet &r storre an sparandet och dar bytesbalansen darfor ar negativ.

3.4 Hogre premier pa riskfria tillgangar

De flesta studier som vi har citerat hittills fokuserar antingen explicit eller implicit pa trender
i reala styrrantor och statslanerantor i USA och andra utvecklade lander. Det handlar alltsa
om rantor pa lan som allmant anses forknippade med mycket 1ag risk. De flesta investerare
betraktar vaxlar och obligationer som stallts ut av regeringarna i exempelvis USA eller Tysk-
land som sékra tillgangar, dar risken for instéllda betalningar &r Iag. Pa senare ar har allt

fler studier analyserat skillnader mellan rantor pa sddana sakra tillgdngar och den reala
avkastningen pa mer riskfyllda placeringar. Rachel och Smith (2015) analyserar ett stort
antal tillgdngar i flera olika lander och kommer till slutsatsen att den genomsnittliga
kompensationen for risk kan ha stigit med sa mycket som 1 procentenhet sedan 1980-talet.

Den tankeram som illustreras i Figur 1 och 2 tar inte uttryckligen hansyn till att bade
langivare och de flesta lantagare i regel moéter andra rantor an de som stater moter. Om
skillnaderna mellan olika réntor var konstant 6ver tid skulle de heller inte paverka analysen
pa nagot betydande satt. Men om skillnaderna i avkastning varierar éver tid paverkar de den
reala jamviktsrantan dven for sa kallade sakra tillgangar. Det gar forhallandevis latt att utoka
den enkla tankeramen sa att den inkluderar ranteskillnader pa olika typ av Ian. Intuitionen
bakom resultaten ar dock rattfram och vi néjer oss darfér med att beskriva dem i ord.

Lat oss utga fran att skillnaden i ranta pa tva olika Ian beror pa att sannolikheten fér
installda betalningar ar stoérre for det ena lanet &n for det andra. Det kan exempelvis bero pa
att den ena lantagaren ar ett foretag med osakra framtidsutsikter, och den andra en stat med
val fungerande institutioner. Antag nu att det sker en forandring over tid som innebar att
langivare av nagon anledning blir mindre benagna att bevilja riskfyllda lan, for varje given
niva pa rantan.? Antag ocksa att bade det samlade utbudet av sparade medel och den

29 Ensadan fordndrad attityd till risk kan bero pa manga olika saker. Ett exempel &r att den genomsnittlige spararen blivit ldre
och att den aterstaende tiden till pension, da sparmedlen ska anvdndas, blivit mindre. Ju kortare tidshorisont man har pa sitt
sparande, desto starkare skal har man i allmédnhet att spara i sékra tillgangar.
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samlade efterfragan pa lan i ovrigt ar oférandrad. Vid en given rdnta onskar bade staten och
foretaget lana lika mycket som innan langivarna forandrade sin vilja att béara risk.

En rimlig foljd av en sadan fordandring &r att rantan pa det statliga lanet faller nagot och
rantan pa foretagslanet stiger nagot. Skalet ar att foretaget maste erbjuda langivarna en lite
storre kompensation for den risk som det innebaér att halla just foretagslanet. Staten a sin
sida, kan samtidigt lana till en nagot lagre ranta an tidigare eftersom hushallen varderar
tryggheten i det statliga lanet hogre. | jamvikt har alltsa rantan pa sdkra lan sjunkit samtidigt
som avkastningen pa mer riskfyllda tillgangar har stigit.

| exemplet antog vi att hushallen blivit mindre villiga att bara risk utan att precisera varfor.
Men en hypotes som fatt stor uppmarksamhet i forskningslitteraturen under senare ar
fokuserar pa en specifik anledning till storre skillnader i avkastning mellan mer och mindre
riskfyllda lan. Ricardo Caballero, Emmanuel Farhi och Pierre-Olivier Gourinchas har i ett antal
studier uppmarksammat och forsokt forklara varfor avkastningen pa kapital har sjunkit
betydligt mindre dn avkastningen pa lan med jamforelsevis lag risk, som rantan pa
amerikanska statsobligationer. Det &r vart att papeka att till exempel Caballero m.fl. (2017a)
och Caballero m.fl. (2017b) fokuserar pa just den skattade avkastningen pa kapital respektive
avkastningen pa aktier. Har handlar det alltsa inte om att jamfora réantan pa olika typer av 1an,
som skillnaden i ranta mellan en statsobligation och en féretagsobligation eller ett banklan.
Istdllet handlar diskussionen om att jamféra den sdkra rantan med en avkastning som helt
eller delvis &r forknippad med dgande.

En utgangspunkt for hypotesen ar, mycket férenklat, att den globala efterfragan pa sa
kallade sakra tillgangar med lag upplevd risk vaxer i en takt som &r ungefar proportionell mot
tillvaxttakten i varldens samlade BNP. Samtidigt antas att endast ett begrénsat antal lander
och organisationer har den institutionella trovardighet och underliggande finansiella styrka
som behovs for att skapa sakra tillgdngar, som statsobligationer med lag risk. Exempel pa
sadana institutioner ar de stater i vastvarlden som anses vara mest kreditvardiga med ett
juridiskt system som praglas av en hog grad av oberoende och professionalism, exempelvis
USA. Problemet, enligt teorin, ar att de flesta av dessa stater och organisationer finns i
ekonomier som i genomsnitt vaxer langsammare an den globala ekonomin. Eftersom dessa
institutioner har anledning att 6ka sin upplaning i ungefar samma takt som den egna
ekonomin vaxer, skapas ett kroniskt underskott pa sakra tillgdngar. Det underskottet innebar i
sin tur att priset pa sakra tillgdngar trendmassigt vaxer snabbare dn priset pa mer riskfyllda
tillgangar. Eftersom avkastningen pa till exempel en obligation delvis bestams av dess pris och
blir lagre ju hogre priset ar, sa skulle det har kroniska underskottet pa sakra tillgangar
medfora en negativ trend i avkastningen pa dem.*®

4 Avslutande diskussion

Realrantor pa statlig upplaning har under de senaste 30 aren sjunkit med flera procent-
enheter i utvecklade ekonomier. Aven hushall och féretag kan i dag i allmanhet l&na till en
betydligt lagre real kostnad dn pd 1990-talet. Resultaten fran tre olika skattningar tyder pa att
det, under de senaste decennierna, skett en global, trendmaéssig nedgang i realrantor med
mellan 2 och 3 procentenheter. Men det finns en betydande osékerhet i dessa skattningar.
Olika studier kommer ocksa till olika resultat, bade i fragan om hur stor nedgangen &r och nar
exakt den startade. De indikerar ddremot alla att den globala rantans trendniva under senare
ar har legat nara noll.

30 Hypotesen om ett underskott pa sékra tillgangar &r en av flera méjliga forklaringar till fenomenet med stérre skillnad i
avkastning mellan mer och mindre sékra tillgangar. Marx m.fl. (2018) lagger fram en annan majlig forklaring som tar fasta pa att
osakerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen kan ha dkat. Marx m.fl. (2018) anvénder en modell med 6verlappande
generationer dar riskpremien, som utgor skillnaden mellan avkastningen pa kapital och den reala rantan pa riskfria lan, ar en
variabel som bestams i jamvikt. Simuleringar av modellen indikerar att de senaste decenniernas uppgang i riskpremien skulle bero
pa okad osakerhet om den framtida, aggregerade produktivitetsutvecklingen. Resultaten bygger dock pa ett antagande om en
anmarkningsvard hog riskaversion i hushallssektorn.
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Enligt makroekonomiska standardmodeller finns det ett nara samband mellan ett lands
realranta och ekonomins tillvaxttakt. Flera empiriska studier visar dock pa ett svagt eller
obefintligt samband mellan trendmassiga forandringar i de bada variablerna. En sadan studie
pekar till och med pa ett negativt samband mellan trender i realrdntan och trender i
produktivitetstillvaxten i USA.

Det finns forvisso skal att tolka dessa resultat med forsiktighet. Det datamaterial som kan
anvdndas for att studera langsamt verkande, globala trender &r av naturliga skal ganska litet.
En rimlig bedémning &r att vi under efterkrigstiden har kunnat observera endast tva sadana
trender. Forutsattningarna ar alltsa daliga for att forskningen, utifran detta material, ska
kunna dra tydliga slutsatser om trendernas drivkrafter.

For att fa tillgang till ett storre datamaterial anvands i vissa studier tidsserier som stracker
sig dnda tillbaka till 1800-talet. Men tolkningen forsvaras av det faktum att varldens ledande
industrinationer under de senaste 150 aren vid flera tillfallen radikalt har andrat forut-
sattningarna for internationell handel med varor, tjanster och kapital. Perioder med mer
eller mindre fria internationella kapitalrorelser, exempelvis under guldmyntfotens glans-
dagar under 1800-talets slut fram till 1914, har avbrutits av perioder med stréngt reglerade
kapitalrorelser. Kan sadana omvalvande forandringar forklara att man inte kan se ett tydligt
samband mellan tillvaxt och realrénta? Eller beror det negativa resultat istallet pa att makro-
ekonomisk teori helt enkelt ger for stor vikt at realrdntan i hushallens val mellan sparande
och konsumtion?

Bade ekonomisk teori och samband i data pekar istéllet pa att demografiska forandringar
har betydelse for realrdntorna, exempelvis férskjutningar i befolkningens alderssammansatt-
ning. Mekanismerna bakom dessa samband ar visserligen komplexa. De makroekonomiska
modeller som inkluderar demografiska variabler har ofta svart att forklara varfor avkast-
ningen pa olika typer av tillgangar utvecklas pa olika satt. Men 6verlag finns det ett
jamforelsevis starkt empiriskt stod for teorins forutsdagelse om ett samband mellan trender i
realrantor och befolkningens alderssammanséttning samt utbudet av arbetskraft.

Analyser av bytesbalansen i olika lander pekar ganska tydligt mot att det ocksa finns ett
samband mellan sjunkande realrantor i vastvarlden och det anmarkningsvart hoga sparandet
i Kina och andra asiatiska tillvaxtekonomier fran 1990-talets slut och framat. Asiens export av
sparande till vast kan forklara varfor sparandet har sjunkit i flera utvecklade ekonomier
samtidigt som realrdantorna har sjunkit varlden over.

En ytterligare faktor, som férmodligen har bidragit till att pressa ned realrantorna, ar en
6kning i premierna pa saddana tillgangar som betraktas som sakra. Hogre premier pa sikra
tillgdngar, exempelvis statsobligationer, innebar att rantorna pa dessa obligationer blir lgre.
Men 6kningen far ocksa till féljd att avkastningen pa mer riskfyllda tillgangar, exempelvis
aktier, sjunker mindre dn nedgéangen i statslanerantor.
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