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| USA och flera europeiska lander har stora finanspolitiska atgarder satts
in for att stodja hushall och foretag och darmed mildra krisens ekono-
miska skadeverkningar. Skattningar indikerar att atgarderna lyckades
dampa BNP-fallen under krisens mest akuta skede, da nedstangningarna
slog som hardast mot den ekonomiska aktiviteten, och att de nu paskyn-
dar aterhamtningen. | flera lander diskuteras dessutom ytterligare at-
gardspaket som kan leda till annu hogre tillvaxt och det tycks dverlag fin-
nas en ny politisk vilja att genomfora stora offentligfinansiella satsningar.

Omvarldens expansiva finanspolitik innebar att svenska exportforetag
moter en hogre efterfragan och darmed starks konjunkturen dven i Sve-
rige. Men de offentliga utgiftsokningarna medfoér dven risker. De refor-
mer och investeringar som nu planeras kommer att ta tid att genomfora.
Framover kan det darfor bli svart att snabbt anpassa graden av finanspo-
litisk stimulans till forandringar i konjunkturldget, nagot som skapar risk
for overhettning. | manga lander 6kar ocksa den offentliga skuldsatt-
ningen patagligt. Handlingsutrymmet vid en eventuell framtida kris kan
darfor bli begransat, sarskilt om rdantorna skulle stiga ovantat mycket.

Omfattande finanspolitiskt stod under krisen

Under coronakrisen har de offentliga utgifterna 6kat kraftigt i de flesta utvecklade
ekonomier och i flera av de stora framvaxande ekonomierna, exempelvis Kina. En stor
del av utgiftsdkningarna har anvants till olika former av stod till hushall och féretag.
Det har exempelvis handlat om arbetsléshetsersattning och sjukpenning. | USA har
det ocksa betalats ut stora summor i direkta kontantstod till hushallen. Foretag med
stora intdktsbortfall har fatt bidrag och i manga lander har féretagen dartill, tack vare
statliga garantier, kunnat ta upp lan till férhallandevis |ag kostnad. | Europa har dessu-
tom manga lontagare raddats fran uppsagning tack vare offentliga permitteringsstod.

Samtidigt som utgifterna har 6kat har skatteintakterna fran bland annat hushallens in-
komster och foretagens vinster minskat. Detta har sammantaget inneburit att det fi-
nansiella sparandet i offentlig sektor sjunkit rejalt. | diagram 55 visas det finansiella
sparandet som andel av BNP for Frankrike, Italien, Tyskland, USA och Storbritannien.
Fjolarets underskott i USA, som motsvarade cirka 16 procent av BNP, ar det storsta
som uppmatts under de senaste 60 dren. Aven i Storbritannien och i euroomradets
storsta ekonomier blev underskotten ovanligt stora.

Aven i de nordiska linderna har man vidtagit omfattande dtgérder fér att skydda fére-
tag och hushall som drabbats ekonomiskt av krisen. Men pandemins ekonomiska
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effekter har 6verlag varit mindre i Norden jamfért med manga lander pa kontinenten,
och har har underskotten ocksa varit mindre (se diagram 56).3°

Diagram 55. Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Anm. Prognoserna for finansiellt sparande ar hamtade fran EU-kommissionens prognos fran
maj 2021.

Kalla: EU-kommissionen.

Atgirderna har dampat nedgangen och paskyndat aterhamtningen

Hur stor effekt har de olika stédatgarderna da haft pa BNP, sysselsattning och arbets-
I6shet? En omfattande, empirisk forskningslitteratur dokumenterar att BNP stiger nar
utgifterna for offentlig konsumtion 6kar och nér skatterna sanks. Betydligt farre stu-
dier har undersokt hur den ekonomiska aktiviteten paverkas av 6kade transfereringar
till hushallen, men de som finns visar pa en positiv effekt.3® Det &r svart att sdga hur
stora effekterna blir av olika finanspolitiska satsningar, sarskilt under de speciella om-
standigheter som ratt under den nuvarande krisen, da stora delar av ekonomierna
varit nedstangda.

35| Norge sjonk det finansiella sparandet i offentlig sektor i fjol med drygt 340 miljarder norska kronor jam-
fort med nivan 2019. En betydande del av nedgangen forklaras av sjunkande skatteintakter fran oljesektorn.
Se artikeln "Korona gav offentlig underskudd”, mars 2021, och tabell 10721 i statistikkbanken, Statistisk
sentralbyra.

36 For en Oversikt av den empiriska litteraturen, se V. Ramey (2019), “Ten years after the financial crisis:
what have we learned from the renaissance in fiscal reserach?”, Journal of Economic Perspectives, vol.33,
nr. 2. Effekterna av 6kade offentliga investeringar analyseras av C. Boehm (2020), “Government consump-
tion and investment: does the composition of purchases affect the multiplier?”, Journal of Monetary Eco-
nomic, vol. 115. For skattningar av finanspolitiska multiplikatorer pa svenska data, se G. Hjelm och P. Stock-
hammar (2016), “Short run effects of fiscal policy on GDP and employment: Swedish evidence”, Working
paper nr. 147, Konjunkturinstitutet.
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Berdkningar som baseras pa amerikanska data visar anda att fjolarets fall i BNP mot-
verkades patagligt av stodatgarderna. Under andra kvartalet 2020 f6ll BNP i USA med
9 procent jamfort med nivan i féregdende kvartal. Skattningar indikerar att fallet i BNP
i stéllet skulle ha varit mellan 12,5 och 16 procent, om finanspolitiken inte hade dam-
pat krisens negativa effekter.3” | mars i &r rostade USA:s kongress igenom ett nytt
stort stimulanspaket som bland annat innehaller pengar till utékad arbetsléshetser-
sattning, direkta kontantstod till hushallen och skatteldttnader for foretag som erbju-
der sina anstallda sjukpenning. Berdkningar som tar hansyn till dessa atgarder indike-
rar att finanspolitiken fortsatter att ha en avgérande paverkan pa den ekonomiska ak-
tiviteten i USA dven under forsta halvaret i ar.38

Diagram 56. Finansiellt sparande i offentlig sektor i Norden
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Anm. Prognoserna for finansiellt sparande i Danmark, Finland och Norge ar hamtade fran EU-
kommissionens prognos fran maj 2021. F6r Sverige visas Riksbankens prognos.

Kallor: EU-kommissionen, SCB och Riksbanken.

Aven i Europa bidrog stodatgédrderna till att ddmpa fjolarets fall i BNP.3° | flera linder
inom euroomradet har man i ar beslutat om att forlanga stéden och det genomférs

37 The Hutchins Center on Fiscal and Monetary Policy vid Brookings-institutet i USA gor regelbundet berak-
ningar av finanspolitikens effekt pa amerikansk BNP-tillvaxt. Enligt deras metod, som inte tar hansyn till sa
kallade multiplikatoreffekter, bidrog finanspolitiken till att h6ja BNP-tillvaxten under andra kvartalet 2020
med 3,4 procentenheter (se Hutchins Center Fiscal Impact Measure). Chudik m.fl. (2021) anvander en VAR-
modell for att skatta effekterna pa BNP av diskretionar finanspolitik i 33 lander. Deras resultat visar pa ett
bidrag till amerikansk BNP-tillvaxt pa drygt 7 procentenheter under andra kvartalet i fjol. Se A. Chudik, K.
Mohaddes och M. Raissi (2021), “Covid-19 Fiscal Support and its Effectiveness”, Globalization Institute
Working Paper nr. 408, Federal Reserve Bank of Dallas.

38 Se Hutchins Center Fiscal Impact Measure.
39 Se referensen till Chudik m.fl. (2021) i fotnot 37.
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dven nya satsningar.* De finanspolitiska paketen &r visserligen mindre i Europa n i
USA, dven om man tar hansyn till ekonomiernas respektive storlek. Men atgarderna
bedoms trots det ge ett betydande stod till efterfragan i ar. | diagram 57 visas, for
Tyskland, Frankrike, Italien och Storbritannien, EU-kommissionens berakning av den
forandring i det finansiella sparandet i offentlig sektor som skulle komma till stand vid
ett balanserat konjunkturlage. Nedgangarna i det konjunkturjusterade sparandet i ar
ger en uppfattning om hur mycket de finanspolitiska satsningarna betyder for efter-
fragan.*! Till detta ska ldggas de stimulansatgdrder som bekostas via bidrag fran EU:s
gemensamma aterhamtningsfond, Next Generation EU (NGEU). De vantas for en del
lander motsvara flera procent av BNP per ar.

Diagram 57. Forandring i konjunkturjusterat sparande
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Anm. Prognoserna for konjunkturjusterat finansiellt sparande dr hamtade fran EU-kommission-
ens prognos fran maj 2021.

Kalla: EU-kommissionen.

40 Finanspolitiken i EU:s medlemslander beskrivs 6versiktligt i EU-kommissionens prognos fran maj i ar (se
European Economic Forecast, Spring 2021). Mer detaljerad information finns i de nationella stabilitetspro-
grammen. | Tyskland beror de 6kade underskotten 2021 framst pa hojda anslag for olika typer av stédutbe-
talningar till foretag och hushall. Italiens nya regering har foreslagit forandringar i arets budget som bl.a.
innebar utokade stodatgarder till hushall och foretag och satsningar pa investeringar. | det stabilitetspro-
gram som antogs i april raknar den italienska regeringen med ett underskott i ar pa 11,8 procent av BNP,
vilket kan jamfors med ett underskott pa 7 procent av BNP i den forra regeringens budgetforslag for 2021
fran i hostas.

41 Berakningen for i ar och nasta ar baseras pa EU-kommissionens prognoser och pa sadana finanspolitiska
atgarder som antingen redan ar beslutade, eller dar detaljerade planer har offentliggjorts pa ett trovardigt
satt. Se European Economic Forecast, Spring 2021, som publicerades av EU-kommissionen i maj.

70



FORDJUPNING — Expansiv finanspolitik i omvarlden bidrar till dterhdmtningen

Finans- och penningpolitiken drar at samma hall

Under krisen har dven penningpolitiken gjorts mer expansiv, bade i omvérlden och i
Sverige. Flera centralbanker har dessutom meddelat att de planerar att fortsatta att
halla styrrantorna laga och att kdpa réntebarande tillgangar, dven om inflationen ris-
kerar att under en tid hamna éver malet. Det finns darfor skal att anta att de finans-
politiska atgarder som nu genomfors i USA och Europa forstéarks av den expansiva
penningpolitiken.*> Mycket talar ocksa fér att den europeiska centralbankens krispro-
gram for tillgangskop, Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), och EU:s
gemensamma finanspolitiska satsning, NGEU, har haft stor betydelse for halla nere
statslanerdntorna i euroomradets mest skuldtyngda lander. Det &r i sammanhanget
anmarkningsvart att den offentliga bruttoskulden i Italien i fjol 6kade med 6ver 160
miljarder euro (9,9 procent av BNP) samtidigt som den genomsnittliga réntan pa de
utestdende skuldebreven sjonk.*

Den ekonomiska politiken har alltsa lyckats dampa BNP-fallen under krisens mest
akuta skede och Riksbankens bedémning ar att bade finans- och penningpolitiken nu
paskyndar aterhamtningen. En hogre efterfragan i omvarlden innebar att svenska ex-
portféretag ocksa moter en hogre efterfragan och darmed starks konjunkturen dven i
Sverige. Storleken pa de skattade effekterna pa BNP-tillvixten i omvéarlden, som cite-
rades ovan, ger ocksa en fingervisning om den betydelse som finanspolitiken kommer
att ha framover, nar stéden sa smaningom dras tillbaka. Hur snabbt det offentliga spa-
randet 6kar under de kommande aren kommer att spela stor roll for tillvaxtutsikterna,
bade i USA och i euroomradet. | sin senaste prognos fér euroomradet antar EU-kom-
missionen att finanspolitiken fran och med nasta ar blir tydligt atstramande. Men
annu vet vi ganska lite om de olika regeringarnas konkreta budgetplaner fér 2022 och
det ar mojligt att atstramningen sker i en langsammare takt jamfort med antagandena
i prognosen. Det tycks 6verlag finnas en ny politisk vilja att genomfora stora finanspo-
litiska satsningar. | USA debatteras tva nya, omfattande paket som regeringen lagt
fram och i EU har flera lander offentliggjort ambititsa, flerariga aterhamtningspaket,
dar delar av finansieringen ska komma via NGEU.

42 Bade empiriska och teoretiska studier visar att finanspolitiska satsningar har storre effekt pa tillvaxt och
resursutnyttjande om styrrantan halls oforandrad nar satsningarna genomfors, jamfort med om styrrantan
istallet hojs. Se V. Ramey och S. Zubairy (2018), “Government Spending Multipliers in Good Times and in
Bad: Evidence from US Historical Data”, Journal of Political Economy 126(2) samt G. Coenen m.fl. (2012),
“Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models”, American Economic Journal: Macroeconomics 4 (1).

43 Under de forsta veckorna i mars 2020 blev det alltmer tydligt att pandemin skulle fa allvarliga ekonomiska
konsekvenser och varldens finansmarknader drabbades da av kraftig turbulens. Statslanerantorna steg i
flera av euroomradets mest skuldtyngda lander. Den 18 mars offentliggjorde ECB ett nytt, omfattande pro-
gram for kop av tillgangar, PEPP, och under de darpa foljande handelsdagarna sjonk rantorna tillbaka. | april
och maj kom turbulensen tillbaka, med nya snabba uppgéangar i rantan pa bl.a. italienska statspapper. Men
utvecklingen reverserades mandagen den 18 maj, da Tysklands forbundskansler och Frankrikes president
presenterade ett forslag om en EU-gemensam aterhamtningsfond pa 500 miljarder euro. Det fransk-tyska
initiativet blev startskottet till den satsning pa 750 miljarder euro som fick namnet Next Generation EU.
Fran och med den 18 maj och under de darpa foljande manaderna sjonk statslanerantorna i flera skuld-
tyngda lander tillbaka och sedan manadsskiftet augusti/september 2020 har den italienska staten kunnat ta
nya lan till rantor som varit ldgre &n de som radde innan krisens utbrott.
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Svart att kalibrera storleken pa nya satsningar

De nya paket som planeras har i de flesta fall en annorlunda inriktning &n de akuta
stodatgarder som sattes in i fjol och som till stor del bestod av transfereringar till hus-
hall och foretag. Framover blir det i stéllet ett storre fokus pa reformer, offentliga in-
vesteringar och gron omstallning. Dessa satsningar kommer att ta langre tid att ge-
nomfora, ibland flera ar, och det kan darfor bli besvarligt att snabbt anpassa graden
av finanspolitisk stimulans till férandringar i konjunkturlaget. Styrkan och snabbheten
i den aterhamtning som nu bérjat ar svarbedéomd. Om konjunkturutsikterna évers-
kattas och man beslutar att minska de offentliga utgifterna for snabbt, finns det risk
for att aterhamtningen dampas for kraftigt och att arbetslosheten forblir hog under
en langre tid. Men om styrkan i aterhamtningen istéllet underskattas kan de nya fi-
nanspolitiska paket som nu debatteras pa sikt innebara en 6kad sannolikhet for 6ver-
hettning. Det fortjanar dock att namnas att de nya paketen i hogre grad an tidigare ar
strukturellt snarare an konjunkturellt inriktade, vilket minskar risken att de ska éver-
hetta ekonomierna.

Diagram 58. Konsoliderad bruttoskuld i offentlig sektor
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Anm. Prognoserna for Frankrike, Italien, Storbritannien, Tyskland och USA &r hamtade fran EU-
kommissionens prognos fran maj 2021 och avser bruttoskulden i offentlig sektor, ej konsolide-
rad. For Sverige visas Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, EU-kommissionen och Riksbanken.

Storre offentliga skulder innebdr risk fér minskat handlingsutrymme

De stora budgetunderskotten och snabbt vaxande statsskulderna har vackt nytt liv i
diskussionerna om vad som &r en hallbar niva for de offentliga skulderna (se diagram
58). Under krisen har reglerna i EU:s Stabilitets- och tillvaxtpakt tillfalligt upphavts.
Prognosen for det primara finansiella sparandet i offentlig sektor ar forstas en viktig
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faktor i bedédmningen av vad som &r en héallbar skuldniva.** Men hallbarhetsbedém-
ningen paverkas dven av ekonomins tillvaxttakt och av rantan pa statsskulden. Ju
lagre rantan ar i forhallande till tillvaxttakten, desto mindre primart budgetoverskott
kravs fér att stabilisera en given skuldkvot.*> Under de senaste decennierna har rin-
torna sjunkit och i flera utvecklade ekonomier har den genomsnittliga statslanerantan
sedan millennieskiftet varit ldgre 4n den genomsnittliga tillvixttakten.*® Detta har fatt
manga ekonomer att ompréva sin syn pa vad som ar en hallbar skuldniva.

Centralbankernas kommunikation tyder pa att styrréantorna kommer att forbli laga i
flera ar, vilket talar for att dven statslanerantorna forblir Iaga. Penningpolitikens in-
riktning bestams av inflationsutsikterna och prisdkningstakten har visserligen stigit pa
sistone i USA och i en del lander i EU, men uppgangarna beddms vara tillfélliga. De
flesta prognoserna pekar pa att styrrantorna forblir I1dga och att inflationen pa nagra
ars sikt da ligger nara inflationsmalen. Styrrantorna paverkas dessutom av den globala
trend som under flera decennier har pressat ned de reala rantorna.*’” Aven om
penningpolitiken framdver blir mindre expansiv behover det darfor inte innebara att
rantorna hojs till de nivaer som ratt under tidigare hogkonjunkturer.

Men ekonomiska prognoser ar osakra och inflationsutsikterna kan komma att férand-
ras, i synnerhet om den privata konsumtionen vaxer snabbare @n vantat och det upp-
kommer flaskhalsar i produktionen. | ett sadant scenario kan centralbankerna tvingas
att hoja styrrantorna for att forsvara sina inflationsmal. Ekonomer ar dessutom oeniga
om de exakta orsakerna bakom den globala realrdntetrenden och utvecklingen mot
lagre avkastningskrav kan vanda. Med de stora offentliga skulder som uppstatt i flera
lander kan dven en jamforelsevis modest ranteuppgang leda till hoga lanekostnader
och att utrymmet for ytterligare upplaning krymper. En sadan begransning av det
finanspolitiska handlingsutrymmet kan fa kannbara konsekvenser, exempelvis om en
ny kris slar till eller om en stat tvingas att axla ansvaret for skulder som uppkommit
inom den privata sektorn. Om rantorna skulle stiga ovantat mycket kan investerare
dessutom komma att ompréva bedomningen av vilka skuldnivaer som ar hallbara, na-
got som i sin tur kan leda till annu hogre statslanerantor och mer direkt tvinga fram en
atstramad finanspolitik och darmed en svagare ekonomisk utveckling.

44 Primart finansiellt sparande ar det finansiella sparandet exklusive kapitalinkomster och ranteutgifter.

45 FSr mer utforliga diskussioner av de faktorer som paverkar skuldkvoten, se O. Blanchard, A. Leandro och
J. Zettelmeyer (2021), "Redesigning EU fiscal rules: from rules to standards”, Peterson Institute for Internat-
ional Economics Working Paper, samt O. Blanchard (2019), “Public debt and low interes rates”, American
Economic Review, vol. 109(4).

46 p.Barrett (2018), “Interest-growth differentials and debt limits in advanced economies”, IMF Working Pa-
pernr. 18/82.

47 For en oversikt och diskussion av den forskningslitteratur som studerat trenden mot lagre avkastnings-
krav, se H. Lundvall (2020), “Vad driver den globala trenden mot lagre realrantor?”, Penning- och valutapoli-
tik, Sveriges Riksbank.
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