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Riksgilden dr statens finansforvaltning och har en nyckelroll i samhillsekonomin. I
uppdraget ingar bland annat att vara statens internbank, ta upp lan och forvalta statsskulden
samt ge statliga garantier och krediter. I myndighetens uppdrag att virna den finansiella
stabiliteten samverkar Riksgilden med Finansdepartementet, Riksbanken och
Finansinspektionen. Riksgildens ansvar ar bland annat att hantera banker i kris liksom att
tillse att det finns vil fungerande insittningsgaranti och investerarskydd.

I Riksgaldens Fokusrapporter publiceras analyser och genomgangar av en rad olika sakfrigor
inom Riksgildens verksamhetsomraden. Syftet ar att belysa centrala fragestillningar och ge
fordjupad kunskap kring dessa bland saval Riksgildens ordinarie malgrupper som bland
bredare kretsar. Rapportserien ger ocksa myndighetens medarbetare mojlighet att publicera
analyser externt och diarmed fa virdefulla synpunkter utifran.

Ambitionen ir att 6ka forstaelsen f6r verksamhetens inriktning liksom att bidra till 6kad
diskussion. Att Riksgildens fragor diskuteras ér viktigt, inte bara for oss pa myndigheten
utan ocksa for den samhallsekonomiska debatten.
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1 Inledning

Statsskulden dr en central ekonomisk variabel och ett viktigt matt pa ett lands statsfinansiella
position. Hur stor statsskulden ar 1 dag beror pa landets ekonomiska historia, pa
torekomsten av krig och finansiella kriser och pa hur den demografiska utvecklingen har sett
ut. Statsskulden speglar ocksa vilka avvigningar som gjorts mellan olika lingsiktiga mal for
den ekonomiska politiken som till exempel fordelningen av valfird mellan generationer,
samhillsekonomisk effektivitet och finanspolitisk hallbarhet.

Denna rapport syftar till att ge en sammanhingande 6versikt av hur nationalekonomisk
forskning ser pa statsskuldens betydelse i ekonomin. I rapporten behandlas vilka faktorer
som bestimmer statsskulden storlek och vilken roll statsskulden har i ekonomin, sivil ur ett
teoretiskt som ur ett empiriskt perspektiv. Rapporten ar disponerad som foljer. I avsnitt 2
diskuteras vad statsskulden édr och vad som bestimmer dess storlek. Avsnitt 3 redogor f6r
statsskuldens och statsskuldspolitikens betydelse enligt ekonomisk teori. Kapitlet utgar fran
en enkel teoretisk modell som successivt byggs ut £or att illustrera hur till exempel osdkerhet,
effektivitetsforluster i skattesystemet och begrinsningar pa kapitalmarknaderna paverkar
statsskuldens betydelse i ekonomin. Avsnitt 4 behandlar den empiriska litteraturen och
belyser tva centrala fragestillningar om hur statsskulden paverkar den ekonomiska
utvecklingen. Den forsta delen berér den uppmirksammade internationella debatt som
foljde i kolvattnet av finanskrisen som handlade om huruvida nivan pa statsskulden paverkar
den ekonomiska tillvixten. Den andra delen belyser fragan om stotrleken pa statsskulden och
budgetsaldot paverkar statens upplaningskostnader genom dess paverkan pa rintorna pa
statsskuldvixlar och statsobligationer. I avsnitt 5 finns avslutande kommentarer. !

1 Forfattaren vill tacka Marten Bjellerup, Nils Gottfries, Lars Horngren, Hans Lindblad, Mattias Persson och
Anna Larsson Seim for virdefulla synpunkter. Eventuella fel 4r givetvis endast forfattarens eget ansvar.
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2 Vad ar statsskuld och vad styr
dess storlek

2.1 Hur mater vi statsskulden?

Skulden i olika delar av den offentliga sektorn

Man kan mita en stats skuld pa flera olika sitt. Vilket matt som ér limpligast beror pa i
vilket syfte det ska anvindas. Till skillnad frin manga andra vanliga makroekonomiska
variabler, som BNP eller KPI, finns det fa internationellt vedertagna metoder och
definitioner som ligger till grund for hur statsskulden ska beridknas. Nir man gor jamforelser
over tiden eller mellan linder dr det darfor viktigt att veta vilken statistik man anvinder och
vad den miter. Olika skuldmatt kan skilja sig at i flera dimensioner, till exempel pa vilken
niva i offentlig sektor man miter skulden, om skulden ér konsoliderad eller inte samt vilka
skuldinstrument som ingar 1 berikningen och hur man varderar dem. Nir man anvinder
skuldmatten 1 ekonomisk analys kan det 4ven ha betydelse vilken sammansattning skulden
har: vilken 16ptid skulden har, hur stor del som finns hos utlindska kreditgivare och hur stor
del som ir upplinad i utlindsk valuta (Bloch och Fall 2015).” For att fa jimférbarhet 6ver
tiden eller mellan linder sdtter man ofta skulden i relation till ekonomins storlek och
studerar skulden som andel av BNP.

En central fraga nir man beriknar en stats skuld 4r pa vilken niva i den offentliga
samhillsstrukturen man vill mita skulden. Méjligheterna att fa tillgang till langa tidsserier
med data dr 1 manga fall stérre om man viljer att studera skulden 1 den stat/iga sektorn, men
for att fa en bra bild av statens sammantagna finansiella situation kan det vara nédvindigt att
dven inkludera andra nivier av den offentliga sektorn. Det giller sirskilt om landet har en
decentraliserad eller federal samhallsstruktur. EU och andra internationella organisationer
har valt att harmonisera statistiken for staternas skulder i den konsoliderade offentliga sektorn,
som inkluderar alla nivaer av den offentliga sektorn. I Sveriges fall ingar da férutom staten
aven kommunerna och det allmanna pensionssystemet. Att vilja den offentliga sektorn som
utgangspunkt bidrar till jimforbarhet mellan linder och skuldstatistiken blir ocksa jamforbar
med annan makroekonomisk statistik, till exempel fran nationalrikenskaperna. I manga
linder ér skillnaden mellan skuldutvecklingen i staten och den offentliga sektorn relativt
liten. Sa ér fallet i Sverige dir alderspensionssystemets skulder 4r sma och dir den
kommunala sektorn, till f6ljd av det kommunala balanskravet, ocksa har relativt sma skulder.

2 Bloch och Fall (2015) och Dippelsman, Dziobek och Gutiérrez Mangas (2012) innehéller konceptuella och empiriska
genomgangar av olika skuldmitt f6r den offentliga sektorn.
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I tabell 1 redovisas nagra olika matt pa Sveriges statsskuld och den offentliga sektorns
bruttoskuld i Sverige.

Tabell 1 Sveriges statsskuld och den offentliga sektorns bruttoskuld 2015
Miljarder Procent av

kronor BNP Killa
Statens okonsoliderade skuld 1403 33,8 Riksgilden
Statens konsoliderade skuld 1352 32,5 ESV
Statens skuld enligt finansrikenskaperna 1962 47,2 SCB
Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld 1 805 43 4 SCB

Riksgilden publicerar varje manad statistik 6ver alla lan som Riksgélden tagit for statens
rikning, vilket dr ett matt pa statens okonsoliderade skuld. Virderingen sker till det sa kallade
nominella slutvirdet, som ir det belopp som staten betalar tillbaka nar lanet forfaller. For
realobligationer ingar upplupen inflationskompensation fram till virderingstidpunkten.
Framtida inflation ingar inte. Skuld 1 utlindsk valuta riknas om till svenska kronor med
aktuella valutakurser. Den okonsoliderade statsskulden anvinds bland annat i styrningen och
utvirderingen av statsskuldsforvaltningen. I slutet av 2015 uppgick den okonsoliderade
statsskulden till 1 403 miljarder kronor eller knappt 34 procent av BNP.

I manga statistiska sammanhang samt i arsredovisningen for staten redovisas den
konsoliderade statsskulden. Mattet skiljer sig fran den okonsoliderade skulden genom att man
riknar bort statliga myndigheters innehav av svenska statsobligationer. Den konsoliderade
skulden dr dirmed den skuld som staten har till 6vriga sektorer i ekonomin. Vissa
myndigheter som hanterar medel f6r andamal utanfér statens budget har ritt att placera pa
den svenska statspappersmarknaden. Ar 2015 uppgick myndigheternas innehav av svenska
statspapper till 51 miljarder kronor. I princip hela beloppet avser de placeringar som gors av
Insittningsgarantifonden och Kirnavfallsfonden. Nir innehavet elimineras frin den
okonsoliderade skulden blir den konsoliderade skulden 1 352 miljarder kronor, eller

32,5 procent av BNP.

SCB redovisar 1 finansrakenskaperna ett annat matt pa statens skuld. En stor skillnad jimfort
med de matt som redovisas av Riksgilden och Ekonomistyrningsverket (ESV) ir att detta
matt aven inkluderar skulder i form av avsittningar till statliga tjanstepensioner, finansiella
derivat och handelskrediter. Matten skiljer sig ocksa at genom att man anvander olika
virderingsmetoder for skuldinstrumenten. I finansrikenskaperna ar huvudprincipen f6r
virderingar av tillgangar och skulder att de redovisas till marknadsvirde och inte till
nominellt slutvirde. Om marknadsrintorna i genomsnitt har fallit sedan linen gav ut
kommer skulden virderad till marknadsvirde 6verstiga skulden virderad till nominellt virde
och vice versa. Skillnaden i virderingsmetod paverkar frimst virderingen av
obligationsskulden. Skulden i finansrikenskaperna redovisas okonsoliderad. Statens skuld
enligt finansrakenskaperna var 2015 1 962 miljarder kronor eller cirka 47 procent av BNP.

Pa den nedersta raden i tabell 1 redovisas den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
den sé kallade Maastrichskulden. Ar 2015 uppgick den till 1 805 miljarder kronor, eller drygt
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43 procent av BNP. Detta skuldmatt beriknas och rapporteras till EU-kommissionen inom
ramen for Stabilitets- och tillvaxtpaktens 6vervakning i syfte att motverka allt fOr stora
underskott (EDP).” Enligt reglerna i EDP-rapporteringen ska bruttoskulden beriknas till
nominellt virde och inte till marknadsvirde som i finansrikenskaperna. Vidare ska
bruttoskulden enligt EDP redovisas exklusive derivat och 6vriga obetalda eller férutbetalda
inkomster och utgifter (SCB 2014). Skuldmattet dr konsoliderat, det vill siga skulder mellan
olika sektorer inom den offentliga sektorn har eliminerats.

Bruttoskuld och nettoskuld

For att fa en rittvisande bild av en stats ekonomiska stillning bér man inte bara studera dess
skulder utan dven dess tillgangar. Om tillgangarna idr storre dn skulderna har staten en positiv
nettoférmogenhet och om skulderna dr storre dn tillgangarna har den en nettoskuld. Statens
tillgdngar kan vara reala eller finansiella. En avgérande skillnad mellan tillgdngsslagen ar att
de finansiella tillgangarna oftast ger en 16pande avkastning som kan matchas mot
bruttoskuldens rinteutgifter. De reala tillgangarna genererar generellt inga 16pande
penningintakter utan ger upphov till inkomster forst nir de avyttras. I manga fall, till
exempel nar det galler vagar och annan infrastruktur, dr det inte heller aktuellt att sélja
tillgdngarna. Reala tillgangar gagnar dock medborgarna pa andra sitt och bidrar positivt till
produktionen i ekonomin.

Om reala och/eller finansiella tillgingar bor beaktas eller inte ndr man studerar statens
skuldsittning beror pa vilken fraga som analyseras. Den offentliga sektorns 7ozala
nettofdrmigenhet, som definieras som summan av den reala kapitalstocken och den finansiella
nettostillningen, dr den mest heltickande mattet pa formogenhetssituationen och motsvarar
det egna kapitalet i ett foretags balansrikning. Detta formogenhetsmatt bér anvindas om
man analyserar fragor som hur vilfirden férdelas mellan olika generationer eftersom det dr
denna férmogenhet som limnas efter till framtida generationer. Om man diremot analyserar
den offentliga sektorns finansiering och vilka framtida skatteintikter som krivs for att
uppritthalla en viss valfirdsniva bor tillgangar 1 form av realkapital inte ingd i analysen
eftersom realkapitaltillgangar oftast inte haller nere behovet av att bekosta offentliga utgifter
med skattintikter (Auerbach 2008; Finanspolitiska radet 2008). I dessa fall kan man anvinda
den offentliga sektorns finansiella nettostillning som ett matt pa statens ekonomiska stallning.
Den finansiella nettostallningen utgérs av de finansiella tillgaingarna minus bruttoskulden
och illustrerar pé ett bittre sitt statens historiska ackumulerade finansiella underskott 4dn vad
bruttoskulden gor.

3 Tva ganger per ar rapporterar medlemslinderna i EU den offentliga sektorns finansiella sparande och Maastrichtskulden
till EU-kommissionen. Rapporteringen ligger till grund f6r beddmningen av hur medlemslinderna efterlever Stabilitets-
och tillviixtpaktens médl om sunda offentliga finanser som ett medel for att stirka forutsittningarna f6r prisstabilitet och
for en stark varaktigt tillvaxt som fraimjar skapandet av sysselsittning (Radets forordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli
1997 om férstirkning av dvervakningen av de offentliga finanserna samt vervakningen och samordningen av den
ekonomiska politiken). Bedémningen kallas f6r Férfarandet vid alltf6r stora underskott (Excessive Deficit Procedure
(EDP)).
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En fraga som aktualiseras nar man analyserar fé6rmégenhetsbegrepp och huruvida man bor
inkludera bade finansiella och reala tillgingar 4r om man bor skilja mellan statens 16pande
utgifter och utgifter som ar att betrakta som investeringar i tillgangar. Ibland framférs
uppfattningen att man bor ha en separat driftsbudget for statens I6pande inkomster och
utgifter och en kapitalbudget for investeringar. Under sidana forutsittningar kan
investeringarna tillatas att linefinansieras i storre utstrickning medan driftsbudgeten kan
vara understilld olika budgetregler och finanspolitiska ramverk. Att skilja mellan l6pande
utgifter och investeringar dr dock forenat med betydande svarigheter. Utgifter for realkapital
okar landets tillgangar och nettoférmdégenhet och kan darfor betraktas som investeringar.
Samtidigt finns det dven andra utgifter, till exempel f6r utbildning och hilsovard, som ocksa
gagnar individer och samhillet pa lingre sikt men som inte ger ndgra direkta I6pande
intdkter for samhallet pa kort sikt (Auerbach 2008).

Det finns svarigheter med att mata och vardera den offentliga sektorns finansiella tillgangar,
vilket kan bidra till problem nir man jamfor statistik 6ver tid och mellan linder. I manga
linder utgors en stor del av den offentliga sektorns tillgangar av lan till hushall och féretag.
Om dessa lan gar till foretag eller projekt med ekonomiska problem kan det vara svart att
virdera tillgdngarna och rintan som staten erhaller fran lanen kan i vissa fall understiga
statens upplaningskostnader (Chouraqui, Jones och Montador 1986). I 6vervakningen av
EU-lindernas finanspolitik anvinds som tidigare nimnts den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld som utvirderingsvariabel. Ett av argumenten for att anvinda ett
skuldmatt i stallet for ett formogenhetsmatt var ridslan att en del av den offentliga sektorns
fordringar pa den privata sektorn i sjilva verket dr fortickta subventioner i form av lan pa
icke-marknadsmassiga villkor, vars reella virde ar betydligt ligre 4n det bokférda

(Calmfors 2005). Finansiella tillgangar kan ocksa vara mer eller mindre likvida, vilket ar
viktigt att ta hdnsyn till i hallbarhetsanalyser. Flera finansiella tillgangar, som till exempel lin
till hushall och fOretag, dr svara att omsitta till kontanter f6r att matcha de explicita
skuldforbindelserna.
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Tabell 2 Statens finansiella tillgdngar och skulder 2015

Miljarder Miljarder
Tillgangar kronor Skulder kronor
Rintebirande tilledngar 647 Obligationer 1459
varav Lan 118
Lan 472 Inlaning 51
Obligationer 111 Forsdkringssparande 221
Inlanade medel 64 Ovrigt 114
Icke-rantebarande tillgAngar 907
varav
Noterade aktier 104
Onoterade aktier 352
Andra dgarandelar 123
Fondandelar 5
Ovrigt 323
Summa 1554 1962
Statens finansiella -409
nettoférmoégenhet
Procent av BNP -9,8

Killa: SCB, Finansrikenskaperna.

En stor del av statens finansiella tillgingar utgérs av lan (se tabell 2).* Ungefir hilften av
lanen ir 1an till Riksbanken och resterande del 4r lan till hushallen via CSN.” Statens innehav
av obligationer bestar av Kirnavfallsfondens innehav av bostadsobligationer. Den storsta
delen av statens tillgangar bestar av aktier och andra dgarandelar. Staten dger noterade aktier
1 Telia Sonera och SAS och onoterade aktier i en rad bolag, dir det storsta innehavet finns i
Vattenfall. Posten ”andra dgarandelar” bestir av statens innehav av Riksbankens eget kapital
samt statens andelar i de sa kallade affirsverken Luftsfartsverket, Sjofartsverket och Svenska
Kraftnit. Posten ”6vrigt” bestir av finansiella derivat, handelskrediter och
periodiseringsposter. Statens finansiella tillgangar uppgick till sammanlagt 1 554 miljarder
kronor 2015. Statens skulder utgdrs i huvudsak av utstillda obligationer och i mindre
utstrickning av andra typer av lin. En stor skuldpost utgbrs av avsittningar till statliga
tjanstepensioner, som i tabellen redovisas under posten ”foérsikringssparande”. Posten
”Ovrigt” bestar av finansiella derivat, handelskrediter och obetalda och férutbetalda
inkomster och utgifter. Skulderna uppgick sammanlagt till 1 962 miljarder kronor och staten
hade dérfor en nettoskuld pa 409 miljarder kronor eller knappt 10 procent av BNP 2015.

4 En genomging av den offentliga sektorns skulder och tillgdngar finns i Konjunkturinstitutet (2014). Riksrevisionen (2015)
granskar redovisningen av statens finansiella tillgangar och skulder i granskningsrapporten Statens finansiella tillgaingar —
négot att rdkna med? RIR 2015:16.

5 Eftersom Riksbanken i statistisk bemirkelse inte ingdr i den statliga sektorn elimineras inte linen till Riksbanken i
konsoliderade férmogenhetsmitt.
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Tabell 3 Den offentliga sektorns finansiella tillgadngar och skulder 2015

Miljarder Miljarder
Tillgangar kronor Skulder kronor
Rintebirande tilledngar 1533 Obligationer 1621
varav Lin 394
Lan 792  Inlaning 51
Obligationer 576 Forsikringssparande 355
Inlanade medel 165  Owrigt 272
Icke-rantebarande tillgAngar 1985
varav
Noterade aktier 605
Onoterade aktier 545
Andra dgarandelar 234
Fondandelar 153
Ovrigt 445
Summa 3518 2693
Den offentliga sektorns 825
finansiella nettoférmégenhet
Procent av BNP 19,9

Kélla: SCB, Finansrakenskaper

I tabell 3 redovisas den offentliga sektorns finansiella tillgangar och skulder. Den offentliga
sektorn hade 2015 en nettoférmégenhet pa 825 miljarder kronor eller cirka 20 procent av
BNP. Nettoférmogenheten ligger framfor allt 1 dlderspensionssystemet som har stora
tillgdngar 1 obligationer, aktier och fondandelar men mycket sma skulder. Kommunsektorns
nettostillning uppgick 2015 till -26 miljarder kronor. Kommunernas tillgangar bestar
huvudsakligen av lan till kommunala bolag och innehav av onoterade aktier medan deras
skulder utgors av lin, utstillda obligationer och pensionsskulder.

Implicita skulder

I de statistiska matt som har presenterats hittills 6ver den offentliga sektorns skulder ingar
enbart explicita skuldférbindelser. De vanligaste skuldforbindelserna dr utstillda obligationer
och lan, men skulderna kan ocksa utgéras av handelskrediter och periodiseringsposter som
upplupna kostnader och forutbetalda intikter. Den offentliga sektorn har dock dven andra,
implicita, ataganden som liksom de explicita dtagandena kriver framtida skatteintikter fOr att
kunna infrias men som inte redovisas som skulder i den officiella statistiken. Ett tydligt
exempel pa sidana ataganden ar pensionsataganden. Minga linder har offentligt finansierade
ofonderade pensionssystem. Aven om pensionsitagandena i sidana system inte utgér
civilrittsligt bindande dtaganden pa samma sitt som explicita skuldférbindelser utan grundas
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pa politiska beslut och viljeyttringar som kan dndras, dr det sannolikt att staten kommer att
infria dem i framtiden.’

Det dr ofta svart att beridkna virdet pa de implicita skulderna. Den implicita pensionsskulden
beror till exempel pa den framtida demografiska utvecklingen, vilket gor att man vid
virderingen av den maste gora en bedomning av bland annat framtida forsérjningskvoter,
arbetskraftsdeltagande, fertilitet och mortalitet. Sidana langsiktiga prognoser ar forknippade
med stor osikerhet. Man maste ocksa gora en bedémning av vilka politiska beslut om
pensionssystemet man tror kommer att fattas i framtiden. An stérre osikerhet rider kring
andra typer av framtida ataganden. Staten har ett brett ansvar for att hantera risker som inte
kan eller bor biras direkt av enskilda medborgare. Det kan réra naturkatastrofer, allvarliga
olyckor och stora ekonomiska och finansiella kriser.

Om man inkluderar statens implicita skulder 1 en analys av statens ekonomiska stillning kan
man argumentera for att man ocksa bor inkludera implicita tillgangar. Den avgjort viktigaste
implicita tillgangsposten dr nuvirdet av alla framtida forvintade skatteintikter. For att
berikna detta nuvirde krivs bedémningar av faktorer som framtida tillvaxt,
inkomstutveckling och utrymmet att beskatta framtida generationer, ofta pa mycket ling
sikt, vilket gOr det ytterst svart att berakna vardet (Finanspolitiska radet 2008).

Hur implicita ataganden paverkar statens stillning hanteras oftast genom en 6vergripande
analys. Man kan till exempel studera om statens finanser ér starka nog att klara de
pafrestningar som kan folja 1 sparen av en djup ekonomisk kris eller géra grova
uppskattningar av hur stora chocker statens finanser kan klara utan att det ska uppsta
fragetecken kring férmagan att langsiktigt klara av att betala rintor och betala tillbaka eller
aterfinansiera sina explicita skuldférbindelser.

Sammanfattning

Som alltid nir man anvinder ekonomisk statistik dr det viktigt att veta hur statistiken ar
framtagen och vad den syftar till att méta. Svarigheterna med att mita och virdera statens
tillgdngar och fa jamfoérbar statistik mellan linder och 6ver tid gor att analyser av statens
ckonomiska stillning i férsta hand utgér fran formellt redovisade skulder men ibland dven
tran finansiella tillgangar. Hur andra faktorer som reala tillgangar och implicita dtaganden
paverkar statens stillning ar svérare att analysera, men gors till exempel inom ramen for
finanspolitiska hallbarhetsanalyser.

¢ Hur pensionsétaganden hanteras i skuldstatistiken skiljer sig 4t mellan olika linder. I sex OECD-linder (Australien,
Kanada, Island, Nya Zeeland, Sverige och USA), inkluderar skuldstatistiken i finansrdkenskaperna ofonderade
pensionsitaganden for statliga tjdnstemin. Detta leder till att skulderna i dessa linder dr hégre jimfért med andra linder
med ofonderade pensionssystem for anstillda i statlig sektor. (Bloch och Fall 2015). Statistisken inkluderar didremot inte
ofonderade pensionsitaganden inom ramen for de allminna socialf6rsikringssystemen.
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2.2 Vad styr statsskuldens storlek?

Skuldekvationen — en algebraisk beskrivning av statsskuldens utveckling

Den offentliga sektorns budgetrestriktion siager att det diskonterade nuvirdet av den
offentliga sektorns skatteintikter maste vara lika med det diskonterade nuvirdet av den
offentliga sektorns utgifter plus den initiala skulden. Budgetrestriktionen illustrerar ocksa att
hur stor skulden ér i bérjan av nista period (D,, ) beror pa skillnaden mellan de offentliga
utgifterna (G, och intikterna (T)) i dag samt pa skuldens storlek 1 borjan av period 7 enligt

Diy1 =G —Te + (1 + p)Dy;

dir p dr rintan. En omskrivning av ekvationen visar att férindringen av skulden mellan

period 7 och #+7 (AD,, ) dr lika med skillnaden mellan den offentliga sektorns utgifter och
skatteintakter, det sd kallade primira underskottet, plus rintan pa den befintliga skulden

ADt‘I‘l = Gt - Tt + th (2.1)

I de flesta fall dr vi framst intresserade av den offentliga skuldens relativa borda i férhéallande
till ekonomins storlek i termer av BNP (Y). Skuldkvoten i period # kan definieras som

t
For att se hur skuldkvoten utvecklas 6ver tiden kan vi anvinda oss av en approximation som
siager att den procentuella utvecklingen av en kvot dr ungefirligen lika med den procentuella
utvecklingen av tiljaren minus den procentuella utvecklingen av nimnaren.
Approximationen giller om tillvaxttakterna i kvoten ar tillrdckligt sma. For skuldkvoten kan
vi skriva detta som

d D Y,
paderr pZer1, fe

dt Dt Yt .

. Dt .1 ev. iy - . o :
Genom att multiplicera med 7t pé bédda sidor i ekvationen ovan och definiera tillvaxten i
t

Y; :
BNP, A %, som Y kan uttrycket skrivas om som
t

ADpyq
Adyy, =

t

Om vi slutligen substituerar in uttrycket f6r AD,,, fran ekvation (2.1) far vi

Adiyq = (p—y)d; + py. 2.2

Ge—Tt

dir p; = . Skuldkvotens utveckling bestimas alltsa av den befintliga skuldkvoten, det

t
primira underskottet som andel av BNP, rintan samt av den ekonomiska tillvixten.
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Skuldkvoten 6kar ndr rintan stiger, minskar nar tillvaxten okar och minskar nir det primara
underskottet blir mindre. ’

Givet en viss utveckling av primarsaldot kommer skulden att 6ka om rintan dr hogre dn
tillvaxten, det vill siga om p > y och minska om rantan ér ligre an tillvaxten, p< y. I den
teoretiska forskningslitteraturen antas ofta att p > y. Antagandet hirleds frin antaganden om
de ekonomiska aktorernas preferenser f6r konsumtion 1 dag jamfort med konsumtion i
framtiden samt fran antaganden om hur ekonomiernas tillvixtbanor ser ut (Escolano 2010).
Escolano menar ocksa att p > y generellt dven giller empiriskt for de flesta utvecklade
ekonomier, i alla fall sett 6ver en lingre tidsperiod. Elmendorf och Mankiw (1999) och
Reinhard och Sbranica (2011) dr exempel pa studier dir detta pastaende ifragasitts, och de
pekar bada pa USA mellan 1945 och 1975 som ett exempel pa en lingre period dir tillvixten
var hogre dn realrantan. Den hoga tillvixten 1 kombination med de laga rintorna var en
starkt bidragande orsak till att landets statsskuld minskade under perioden. Tiden efter andra
varldskriget praglades av regleringar pa de finansiella marknaderna som bidrog till att halla
nere rantorna, vilket 4r ett skal till varfor rintan under en ling tid var ligre dn tillvaxten
Diagram 1 visar BNP-tillvaxten och realrintan i Sverige mellan 1960 och 2015. Under stérre
delen av 60- och 70-talen var tillvixten hogre dn realrintan dven i Sverige. Under 80- och
90-talen var realrintan betydligt hogre dn tillvixten men pa senare ar har relationen mellan
variablerna igen varit den omvinda.

Diagram 1 Tillvaxt och realranta i Sverige 1960-2015
Procentenheter

12
10

o N b~ O

) !\/

2 J =

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
e BN P-tillvaxt Realranta

Not: For perioden 1960-2010 &r realrantan beraknad som nominell femarig statsobligationsranta minus den arseffektiva
genomsnittliga inflationen under den framférvarande feméarsperioden. For perioden 2011-2015 anges rantan pé en
femarig realobligation.

Kalla: Riksgéalden, SCB, OECD samt Edvinsson (2014).

7 Algebraiska framstillningar av den offentliga sektorns skulddynamik finns i manga uppsatser. Ett exempel pa en utforlig
framstéllning dr Escolano (2010). Hirledningen av skuldekvationen ovan foljer Gottfries (2013).

Fokusrapport, juni 2016 16 Statsskuldens roll i ekonomin



Skuldekvationen kan anvindas for att illustrera ett av de problem som ett land 1 ekonomisk
kris riskerar att mota. I finansiella krissituationer dr det inte ovanligt att rintan stiger kraftigt
samtidigt som tillvixten ér lag eller 1 varsta fall negativ. Detta leder till att skulden som andel
av BNP oOkar. Skuld6kningen motverkas bara delvis av eventuella Gverskott i primarbalansen
och for att skulden ska minska pa lingre sikt krivs inte enbart positiva primiérsaldon utan
dven ekonomisk tillvixt och ligre rantor. Grekland hamnade till exempel i en sadan situation
i samband med den senaste finansiella krisen.

Skuldekvationen uttrycks likadant bade i nominell och i real form, det vill siga oavsett om vi
tar hinsyn till inflationsutvecklingen eller inte. Men dven om ekvationen ser likadan ut
oberoende av om p och y definieras 1 nominella eller reala termer ir inte effekten pa
skuldutvecklingen densamma i de tva fallen. Inflationen paverkar alla ingdende variabler 1
ekvationen férutom skulden, som alltid uttrycks i nominella termer. Inflationen urholkar
alltsa det reala vardet av skulden och en hég inflation édr darfor ett sitt att astadkomma en
skuldminskning pa.

Skuldekvationen utgdr ofta utgangspunkten for analyser av de offentliga finansernas
langsiktiga hallbarhet. Analyserna studerar, givet hur de offentliga valfiardssystemen ar
utformade i dag, hur primarsaldot och statsskulden utvecklas om man tar hinsyn till
framtida demografiska och makroekonomiska prognoser. Genom att indra antaganden om
skattesatser, tillvaxttakter och hushéllens preferenser analyserar man hur kénsliga de
offentliga finanserna och statsskulden ér for olika typer av forindringar.

Finanspolitikens mal

Statsskuldens storlek paverkas av vilka avvigningar som politiska beslutsfattare gor mellan
olika lingsiktiga mal f6r den ekonomiska politiken. Nér man diskuterar finansieringen av
offentlig sektor brukar man framfor allt lyfta fram tre sadana aspekter: intergenerationell
rittvisa, samhillsekonomisk effektivitet och finanspolitikens langsiktiga hallbarhet
(Auerbach 2008; Finanspolitiska ridet 2008).

Ett 6vergripande mal f6r den ekonomiska politiken ar att den bor vara lingsiktigt hallbar. De
offentliga finanserna sigs vara langsiktigt hallbara om dagens skattesatser ér tillrickliga for
att dven i framtiden finansiera de utgifter som dagens vilfirdssystem ger upphov till nir man
tar hinsyn till de férdndringar i demografi och andra ekonomiska variabler som vintas ske i
framtiden (Finanspolitiska radet 2008). Om finanspolitiken inte ar hallbar maste man 1
framtiden hoja skatterna eller sinka utgifterna.

Den demografiska utvecklingen ér central f6r hallbarhetsanalyserna eftersom bade
skatteintakter och offentliga utgifter ér starkt aldersberoende. Tillsammans med langsiktiga
prognoser for en rad makroekonomiska variabler sisom tillvixt, sysselsittning och offentliga
konsumtionsutgifter ligger den till grund for de langiktskalkyler som tas fram av till exempel
Finansdepartementet, EU och IMF. Langsiktiga prognoser av makroekonomiska variabler dr
dock mycket svira att gora varfor det dr forenat med betydande svirigheter att géra
traffsikra analyser av hallbarheten i de offentliga finanserna pa lang sikt.
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Eftersom den offentliga sektorns skuld innebir att ett atagande flyttas frin dagens
generationer till framtida generationer uppstar en zntergenerationell konflikt om vilfirdens
fordelning. Om vi har upprepade underskott 1 primirsaldot i dag kan det innebara en att
skuldbordan f6r kommande generationer blir orimligt stor. Samtidigt férvintar vi oss att
framtida generationer kommer att ha en hégre levnadsstandard dn nuvarande generationer,
bland annat till f6ljd av investeringar som gors av dagens generationer och som har gjorts av
tidigare generationer, vilket motiverar en viss inkomstférdelning fran dem till oss som lever 1
dag. Om individer kan antas ta hansyn bade till sig sjilva och till framtida generationer nar
de fattar ekonomiska beslut menar Auerbach (2008) att den ekonomiska politiken bor
utformas sa att man uppnar sa jamlik fordelning mellan generationerna som mojligt. Om
skulden dr fOr ldg 1 dag gynnas framtida generationer och vice versa.

En forutsittning for att samhallsekonomin ska fungera vil dr att individer kinner till och kan
forutse spelets regler. Ett vedertaget resultat i den teoretiska litteraturen ér att skattesatser
bor vara sa stabila som mojligt 6ver tid for att minimera de effektivitetsforluster som
skatterna ger upphov till. Att skattesatserna ska variera sa lite som moijligt beror pa att
effektivitetsforlusterna vixer mer an proportionellt med skatternas storlek (se vidare avsnitt
3). For att gynna sambhdllsekonomisk effektivitet kan dirfor statsskulden anvindas som en
stotddmpare fOr att absorbera tillfilliga konjunktursvingningar sa att skattesatserna kan
hallas konstanta.®

De tre malen om lingsiktig hallbarhet, intergenerationell rittvisa och samhillsekonomisk
effektivitet ar centrala for att forstd varfor statsskulden ser ut som den gor och ger viss
vigledning nir det giller hur den bér se ut i framtiden. For att trygga langsiktig hallbarhet
ska den ekonomiska politiken inte bara ska vara vil avvigd i dag utan dven kunna méta
framtida utmaningar. Strivan efter intergenerationell rittvisa innebir att det bade finns ett
golv och ett tak for hur stor statsskulden bor vara. Malet att uppnéd samhillsekonomisk
effektivitet innebir att skulden bor tillitas variera 6ver tid s att skattesatserna ska kunna
hallas s konstanta som moijligt. Avvigningarna mellan de olika malen ar ytterst en fraga for
politiska beslutsfattare.

En historisk tillbakablick

Skuldekvationen illustrerar algebraiskt de underliggande drivkrafterna till statsskuldens
dynamik men den forklarar inte varfor statsskulden ser ut som den gor i verkligheten. For att
forstd det kan man i stillet studera historiska data och se hur statsskulden har utvecklats i
samband med olika historiska hiandelser. Diagram 2 visar statsskuldens utveckling i virlden
under 1900-talet och boérjan av 2000-talet.” T diagrammet ser man att statsskulderna har 6kat

8 Det finns ekonomiska modeller som utgar fran att dagens generationer fullt ut beaktar vilfirdskonsekvenserna fér
kommande generationer nir de fattar ekonomiska beslut. I dessa fall spelar statsskuldens storlek ingen roll f6r hur
vilfirden foérdelas mellan generationerna utan boér i férsta hand anvindas som ett instrument for att frimja
samhillsekonomisk effektivitet (se vidare avsnitt 3).

% Diagrammet dr himtat frin Reinhart och Sbranica (2011) men finns ocksd i Reinhard, Reinhard och Rogoff (2012).
Underliggande data till diagrammet finns i Reinhard och Rogoff (2009) och Reinhard (2010).

Fokusrapport, juni 2016 18 Statsskuldens roll i ekonomin



kraftigt i samband med krig och ekonomiska kriser medan de har minskat som andel av
BNP under perioder med ekonomisk dterhimtning.
Diagram 2 Statsskulden som andel av BNP i varlden 1900-2011

Procent av BNP
1980s Debt Crisis

120 4 .
(emerging
markets:default,
. f_ .. Second Great
restructuring, financial Contraction
WWII debts: repression/inflation and ud _' d
100 o » _ {Axis countries: default and  several hyperinflations) “f vance ‘
WWT and Depression debts financial repression/inflation economies)
(advanced economies: / Allies: financial \
default, restructuring and repression/inflation) \
conversions—a few
80 1 hyperinflations)
60 1
40 1
20 A Great depression
. debts Emerging
(emerging markets-defaulr) Markets
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Not: Diagrammet visar genomsnittlig statsskuld som andel av BNP for 70 lander uppdelade i tva grupper: advanced
economies och emerging markets. Linjerna visar oviktade medelvarden for landerna i respektive grupp. Advanced
economies utgérs av Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Island, Italien, Japan, Kanada,
Nederldnderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike.
Emerging markets utgdrs av Algeriet, Angola, Argentina, Bolivia, Brasilien, Bulgarien, Centralafrikanska republiken, Chile,
Colombia, Costa Rica, Dominikanska republiken, Ecuador, Egypten, El Salvador, Elfenbenskusten, Filippinerna, Ghana,
Guatemala, Honduras, Indonesien, Kenya, Kina, Korea, Malaysia, Marocko, Mauritius, Mexiko, Myanmar, Nicaragua,
Nigeria, Panama, Paraguay, Peru, Polen, Rumanien, Ryssland, Singapore, Sri Lanka, Sydafrika, Thailand, Tunisien,
Turkiet, Ungern, Uruguay, Venezuela, Zambia och Zimbabwe.

Kélla: Reinhard och Sbranica (2011).

Aven om upp- och nedgingar i statsskuldens andel av BNP sillan ir helt synkroniserade
mellan linderna visar figuren att det finns ett par historiska hiandelser som gett upphov till
stora gemensamma svangningar i skulderna. For de industrialiserade linderna giller det
forsta och andra virldskriget samt de ekonomiska kriserna i samband med den stora
depressionen pa 1930-talet och den finansiella krisen 2008. Utvecklingslinderna paverkades i
mindre utstrickning av virldskrigen och den senaste finanskrisen men vil av depressionen
pa 1930-talet samt av den skuldkris som drabbade mianga i tillvixtekonomier pa 1980-talet
(Reinhard och Sbranica 2011).

Skulduppbyggnaderna i samband med kriserna har uppkommit genom kraftigt negativa
primirsaldon till f6ljd av 6kade utgifter och minskade intikter i kombination med ldg, eller 1
virsta fall negativ, tillvaxt. Den laga tillvixten, och de liga skatteintikter som foljer pa den,
ar ofta den frimsta orsaken till de negativa primirsaldona under kriserna, snarare dn stora
direkta utgifter for till exempel rekapitaliseringar eller statligt 6vertagande av banker.
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Skilen till att skuldkvoterna har fallit i aterhamtningsperioderna mellan kriserna varierar.
Skulderna efter forsta virldskriget och depressionen pa 1930-talet minskade huvudsakligen
till f6ljd av tvangsmassiga omforhandlingar och rekonstruktioner av staternas skulder samt i
vissa fall till £6]jd av statliga fallissemang. Hyperinflation i Tyskland och nagra andra
europeiska linder medférde dessutom att det reala virdet av de inhemska skulderna till stor
del urholkades. Att skulderna minskade efter andra virldskriget berodde i stor utstrickning
pa den starka tillvixten efter kriget men en hog inflation 1 vissa linder bidrog ocksa till
skuldminskningen. Tiden efter andra virldskriget praglades vidare av finansiella regleringar
som explicit eller implicit holl nere rintenivaerna och som darmed ocksa dimpade
skuldutvecklingen. Skulderna i tillvixtekonomierna pa 1980-talet avvecklades genom en
kombination av statliga fallissemang och rekonstruktioner av externa skulder samt till f6ljd
av finansiella regleringar som bidrog till laga rintor. Inflationen var dessutom mycket hog i
flera linder, frimst i Latinamerika (Reinhard och Sbranica 2011). I de flesta fallen ar det
alltsa makroekonomisk utveckling, finansiella regleringar och omférhandlingar av lanevillkor
som legat bakom skuldminskningen. Positiva primarsaldon har spelat en mindre roll.

Diagram 3 Sveriges statsskuld i procent av BNP 1670-2015

Procent av BNP
Lagkonjunkturen pa 1990-talet
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40
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Not: Diagrammet visar den okonsoliderade statsskulden till nominellt varde.

Kallor: Sveriges statsskuld 1670-1980 ar hamtad fran Fregert och Gustafsson (2014). Nominell BNP fore 1980 ar hamtad
frdn Edvinsson (2014). Omvandling fran myntenheten daler kopparmynt till kronor under perioden 1670-1776 &r gjord
enligt vaxelkursen 18 daler kopparmynt per krona enligt Edvinsson (2010). Fran och med 1980 &r nominell BNP hamtad
fran SCB och statsskulden fran Riksgalden.

Som framgir i diagram 3 har krig i stor utstrackning ocksd paverkat statsskuldens utveckling
i Sverige."” I samband med det stora nordiska kriget 6kade statsskulden kraftigt och skulden

10 Féljande avsnitt baseras pa Fregert och Jonung (2005), Fregert och Gustafsson (2014) och
https:/ /www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/Om-Riksgalden/Historia/.
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uppgick till drygt 45 procent av BNP i borjan av 1720-talet. Efter kriget anvindes
overskotten i statens budget till att betala tillbaka den stora skulden och nistan inga nya lin
togs fram till 1740. Krigen mot Ryssland i slutet av 1700-talet och borjan av 1800-talet
medforde aterigen en 6kad upplaning som resulterade 1 skuldkvoter pa 6ver 40 procent av
BNP. Nir krigen mot Ryssland var 6ver 1 borjan av 1800-talet hade staten stora svarigheter
med att betala tillbaka skulderna, som huvudsakligen hade lanats upp i utlandet. Staten
beslot da att stilla in betalningarna och tva tredjedelar av utlandslanen édterbetalades inte.
Den sista tredjedelen betalades av kung Karl XIV Johan.

Pa 1830-talet var statsskulden i stort sett utraderad. Upplaningen dkade forst igen pa 1860-
talet och da fOr att finansiera stora infrastrukturinvesteringar. Det géllde framforallt
investeringar 1 jirnvagsnatet, men ocksa i vattenkraft och telefonsystem. Mobiliseringen
under andra virldskriget medférde en snabb expansion av de offentliga utgifterna som
resulterade 1 héga budgetunderskott och en stigande statsskuld. En god tillvixtsituation efter
kriget gjorde sedan att statsskuldkvoten minskade under 1950- och 60-talen. Under denna
period hade Sverige ocksa 6verskott i den offentliga sektorns finansiella sparande till f6ljd av
stora inbetalningar till AP-fonderna.

Oljeprish6jningarna under 1970-talet ledde till internationell lagkonjunktur och bidrog till att
svensk ekonomi kom i obalans. Stora kostnadsékningar gjorde att den svenska
konkurrenskraften blev dalig och Sverige devalverade flera ganger. Statsbudgeten uppvisade
I6pande underskott och Riksgilden linade i utlandet for att finansiera dem. Devalveringarna
1 kombination med en uppging i varldsekonomin bidrog till att tillvixten 6kade igen och
statsskuldskvoten minskade i mitten av 1980-talet.

I samband med den djupa ekonomiska krisen i bérjan av 1990 talet férsamrades
statsfinanserna aterigen. Budgetunderskotten 6kade och uppgick till mer dn 10 procent av
BNP i mitten av 1990 talet. Statsskulden som andel av BNP 6kade kraftigt: fran cirka

40 procent 1990 till cirka 75 procent av BNP 1995. Under senare hilften av 1990-talet
aterhdmtade sig ekonomin igen. I kombination med ett omfattande sparprogram for de
offentliga finanserna pa mellan 120 och 130 miljarder kronor medforde detta att
underskotten successivt blev ligre och att statsskulden som andel av BNP minskade.

Fore 1990-talskrisen saknades tydiga mal och regler for finanspolitiken. Det medférde att
kortsiktiga 6vervaganden fick storre vikt pa bekostnad av den langsiktiga hallbarheten. For
att dterta kontroller och ateruppritta fortroendet for statsfinanserna infordes i kolvattnet av
1990-talskrisen ett finanspolitiskt ramverk. Den statliga budgetprocessen reformerades
under slutet av 1990-talet. Reformen innebar att budgeten gjordes medelfristig och fick ett
tydligt uppifran och ned-perspektiv. Ett utgiftstak f6r statens primdra utgifter och
alderspensionssystemets utgifter inférdes 1997. Efter en infastningsperiod pa tre ar inférdes
overskottsmalet for den offentliga sektorns finansiella sparande ar 2000. Riksdagen har
faststallt overskottsmalet till att den offentliga sektorns finansiella sparande ska uppga till i
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genomsnitt 1 procent av BNP éver en konjunkturcykel.' Ett kommunalt balanskrav
tillimpas ocksa sedan ar 2000.

En omliggning av finanspolitiken, med storre inslag av kvantitativa mal och normer fo6r det
offentliga sparandet och/eller de offentliga utgifterna i syfte att reducera underskott och
bromsa skuld6kningar, skedde dven i andra EU-linder under 1990-talet. EU:s finanspolitiska
regler inom ramen for stabilitets- och tillvaxtpakten kan ses som ett uttryck f6r denna
politik. De centrala reglerna i stabilitets- och tillvixtpakten ar referensvardena for det
offentliga budgetunderskottet och den offentliga skuldsattningen pa 3 respektive 60 procent
av BNP.

Under perioden 19982008 hade Sverige huvudsakligen 6verskott i de offentliga finanserna.
Tillsammans med en stadig tillvixt i BNP medférde det att statsskuldkvoten foll kraftigt. I
dag uppgar statsskulden till cirka 35 procent av BNP."” Den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld enligt EDP-reglerna uppgar till cirka 45 procent av BNP. Ur ett
EU-perspektiv dr Sveriges skuldsituation god. Finanskrisen 2008 ledde till begrinsade
underskott i de offentliga finanserna och effekten pa statsskulden blev liten.

Diagrammen med statsskuldsutvecklingen i virlden respektive Sverige visar att de tillfallen
da statsskulderna har varit mycket hoga ar relativt fa. Reinhard, Reinhard och Rogoff (2012)
studerar statsskuldsutvecklingen mellan 1800 och 2011 i 22 linder och identifierar

26 tillfillen da linderna haft en mycket hég skuldsittning.”’ De definierar en period med
mycket hog skuldsittning som en period da statsskulden 6verstigit 90 procent av BNP fem
ar i rad."* Forfattarna konstaterar att om statsskulden vil har blivit mycket hog tar det ling
tid innan skulden faller under 90 procent av BNP igen, i manga fall 6ver 10 ar. Den
genomsnittliga tiden det tar f6r skulden att falla under grinsvirdet i studien dr 23 ar.
Forfattarna finner vidare att det finns ett samband mellan skuldsittningen och den
ekonomiska tillvixten: linder med en mycket hog skuldsittning har en lagre tillvaxt. I
perioderna med hog skuldsittning har realrdntorna ocksa varit hogre dn annars, vilket i
kombination med den laga tillvixten har forvirrat skuldsituationen.

Reinhard och Rogoff (2009) studerar hur ett antal makroekonomiska variabler utvecklats i
samband med finansiella kriser."” Efterdyningarna av bankkriserna priglas av utdragna

11 Frin bérjan uppgick malet till 2 procent av BNP. En teknisk justering av &verskottsmalet fran 2 till 1 procent av BNP
gjordes nir Eurostat beslutade att sparandet i premiepensionssystemet fran och med 2007 inte fir riknas med i den
offentliga sektorns finansiella sparande.

12 Statsskulden inklusive férvaltningstillgangar och exklusive statens vidareutlaning till Riksbanken uppgar till cirka
28 procent av BNP.

13 De linder som ingér i Reinhard, Reinhard och Rogoffs studie dr Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike,
Grekland, Irland, Island, Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Spanien,
Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike.

14 Eftersom forfattarna studerar data fram till och med 2011 saknas observationer de senaste dren dar vissa linder har haft
skuldkvoter 6ver 90 procent av BNP.

15 Berdkningarna baseras pa data for 13 stora finansiella kriser: de sa kallande “’big five”: Spanien (1977), Norge (1987),
Finland (1991), Sverige (1991) och Japan (1992), ndgra av de finansiella kriserna i Asien 1997-1998 (Filippinerna, Hong
Kong, Indonesien, Korea, Malaysia och Thailand) samt av Colombia (1998) och Argentina (2001). I analysen av hur
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perioder av minskad produktion och sysselsittning. Nedgangarna pa tillgingsmarknaderna
tenderar att vara djupa och utdragna med reala husprisfall pa i genomsnitt 35 procent 6ver
en sexarsperiod och aktieprisfall pa i genomsnitt 55 procent under en trearsperiod. Tre ar
efter en bankkris har det reala virdet pa den offentliga skulden i genomsnitt 6kar med

86 procent. Skuldokningen beror i huvudsak pa ligre skatteintikter och hégre offentliga
utgifter till £6ljd av en nedgang i konjunkturen. Kostnader for att rekapitalisera eller 6verta
banker bidrar mycket litet till skuld6kningen. I sammanhanget kan ndimnas att Sveriges
statsskuld 6kade med just 86 procent mellan 1991 och 1994. Laeven och Valencia (2008,
2012) sammanstiller en databas med information om den makroekonomiska utvecklingen
och lindernas policyresponser i samband med bankkriser. Okningen i den offentliga skulden
1 samband med finansiella kriser i ett antal OECD-linder uppgar i genomsnitt till 25-

30 procent av BNP."

Laga rantor hjilper till att halla budgetunderskott och skuldsittning nere eftersom statens
ranteutgifter, givet en viss skuldniva, da blir ligre. De forsta decennierna efter andra
varldskriget praglades av Bretton Woods-systemets fasta vaxelkurser och av regleringar av
bade inhemska och internationella kapitalfloden. Manga av regleringarna syftade just till att
halla de nominella rintorna liga. Realrintorna var under denna period betydligt ligre dn fore
och efter Bretton Woods, da kapitalflédena inte var reglerade. Diagram 4 visar dessutom att
realrintorna i flera fall var negativa bade 1 industrialiserade linder och utvecklingslinder
mellan 1945 och 1980. De laga, eller negativa, realrintorna var betydligt ligre dn den
ekonomiska tillvixten, vilket var en starkt bidragande orsak till att skuldkvoterna foll
dramatiskt under perioden (Elmendorf och Mankiw 1999; Reinhard och Sbranica 2011).

huspriserna har férindrats i samband med finanskriserna ingar ocksa tvé historiska kriser: Norge (1899) och USA (1929).
Artalen inom parantes anger krisernas startar.

16 Berdkningarna avser skuldékningen tre ér efter den finansiella krisens start. De finansiella kriser som ingér i berdkningen
ar USA (1988), Spanien (1977), Finland (1991), Norge (1991), Sverige (1991), Japan (1997) samt finanskrisen 2008 f6r
Belgien, Danmark, Frankrike, Grekland, Island, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Portugal, Spanien,
Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike. Berikningarna i Laeven och Valencia (2012) utgar fran
prognostiserade virden fér den offentliga skulden som andel av BNP i samband med finanskrisen 2008 och resulterar i en
genomsnittlig 6kning av skuldkvoten pa cirka 25 procentenheter av BNP. Om vi uppdaterar data med utfall f6r de senaste
aren frin databasen AMECO blir den genomsnittliga 6kningen av skulden ndgot hégre och uppgir till cirka
30 procentenheter av BNP.
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Diagram 4 Genomsnittlig realranta ex-post pa statsskuldsvaxlar 1945-2009
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Not: Advanced economies utgdrs av Australien, Belgien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Japan, Kanada, Nya
Zeeland, Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA. Emerging markets utgors av Argentina, Brasilien, Chile, Colombia,
Egypten, Filippinerna, Indien, Korea, Malaysia, Mexiko, Sydafrika, Turkiet och Venezuela. Medelvardena &r oviktade.
Kélla: Reinhard och Sbranica (2011).
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3 Vad sager ekonomisk teori om
statsskuldens roll och hur stor den
bor vara?

En given niva pa den offentliga sektorns utgifter kan i princip finansieras pa tva sitt: genom
beskattning eller genom upplining. Den offentliga sektorn behéver inte balansera sin budget
varje enskilt ar, men fOr att skulden inte ska vixa okontrollerat dver tiden maste
skatteintakterna forr eller senare finansiera kostnaderna f6r den upplaning som gors. Valet
mellan att skatte- eller lanefinansiera ett givet offentligt atagande kan darfor ses som ett val
mellan att beskatta hushall och foretag i dag eller i framtiden.

For att forsta hur hushall och foretag reagerar pa de tva olika sitten att finansiera ett givet
offentligt atagande kan vi anvinda ekonomisk teori. En limplig utgangspunkt ar en enkel
modell som leder till hypotesen om ricardiansk ekvivalens. Som vi diskuterar vidare 1 detta
avsnitt innebdr ricardiansk ekvivalens att det inte spelar nagon roll f6r den ekonomiska
aktivitetet om den offentliga sektorn finansieras genom beskattning i dag eller upplaning.
Efter att ha diskuterat forutsittningarna for ricardiansk ekvivalens studerar vi hur olika
utvidgningar av modellen paverkar den ekonomiska aktiviteten i jimvikt.

I avsnittet tar vi de offentliga utgifterna som givna och studerar hur skatterna bor fordelas
over tiden. Vi tinker oss att nivan fér de offentliga utgifterna bestims genom en avvigning
mellan virdet av dessa utgifter och kostnaden f6r dem, inklusive de vilfirdsforluster som
uppstar nir utgifterna finansieras. Vi bortser dock fran samspelet mellan skattepolitik,
vilfirdsforluster av skatter och nivan pa de offentliga utgifterna.

3.1 Modeller med oandlig planeringshorisont

Under ricardiansk ekvivalens spelar statsskuldens storlek ingen roll fér den
ekonomiska aktiviteten

Hypotesen om ricardiansk ekvivalens utgir fran den offentliga sektorns intertemporala
budgetrestriktion samt fran slutsatsen att en hégre offentlig upplaning kan ses som en
uppskjuten beskattning. Om staten sinker skatterna, och det offentliga atagandet ar givet,
vet hushallen att den upplaning som detta kriver innebir att skatterna maste hojas i
framtiden fOr att staten ska kunna betala tillbaka den hégre skulden som uppstar. For att
hushiéllen ska kunna betala hogre skatter 1 framtiden utan att beh6éva variera sin konsumtion
over tiden kommer de att 6ka sitt sparande redan i dag. Under vissa forutsittningar kommer
okningen av det privata sparandet att vara lika stor som minskningen av det offentliga
sparandet och det samlade sparandet i ekonomin kommer att vara oférindrat. I detta fall
agerar hushallen i enlighet med hypotesen om ricardiansk ekvivalens.
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Det oférindrade totala sparandet gor att den reala privata konsumtionen, investeringarna,
kapitalstocken och produktionen i ekonomin ocksd kommer att vara oférandrade. Under
ricardiansk ekvivalens spelar det alltsa ingen roll hur en given niva pa de offentliga utgifterna
finansieras: med skatter eller med offentlig upplaning. Finanspolitik i form av
skuldfinansierade skattesinkningar eller utgiftsékningar fir inga reala effekter."”

Ricardiansk ekvivalens kombinerar tvda makroekonomiska hornstenar: den offentliga
sektorns intertemporala budgetrestriktion och den permanenta inkomsthypotesen. Enligt
den permanenta inkomsthypotesen ér det forandringar i hushallens permanenta inkomst,
snarare an tillfilliga férandringar i den, som ar relevanta f6r hushallens konsumtionsbeslut.
Den permanenta inkomsten utgors av nuvirdet av hushallens férvintade inkomster 6ver
hela livet. En skattesinkning som finansieras med en hogre statsskuld 1 dag dndrar inte
nuvirdet av de framtida inkomsterna och paverkar dirfor inte hushallens
konsumtionsbeslut. Eftersom nuvirdet av hushallens férvintade inkomster inte dndras om
staten lanefinansierar en skattesinkning, spelar det heller ingen roll hur skatterna fordelas
over tiden. Om antagandena som leder till ricardiansk ekvivalens ar uppfyllda kommer
darfor statsskuldens storlek inte heller att spela nagon roll f6r hur hushallen agerar eller f6r
den realekonomiska utvecklingen (Barro 1995, 1999)."

Nigra av de viktigaste antagandena bakom hypotesen om ricardiansk ekvivalens ar att
hushéllen har odndlig planeringshorisont, att ekonomin har vil fungerande kapitalmarknader
och att beskattningen i ekonomin enbart sker via klumpsummeskatter. Dessa starkt
forenklande antaganden ér inte en realistisk beskrivning av hur ekonomin fungerar men
ricardiansk ekvivalens kan tjana som utgangspunkt i en analys av statsskuldens betydelse i
ckonomin. I de foljande avsnitten analyseras vad som hinder om man dndrar nagra av dessa

bakomliggande antagandena sa att de 1 storre utstrickning avspeglar realistiska ekonomiska
forhallanden.”

Snedvridande skatter gor att statsskulden bor anvandas for att parera
svangningar i statens skattebaser och utgiftsbehov

Ett viktigt antagande bakom hypotesen om ricardiansk ekvivalens ér att beskattningen av
hushillen sker i form av klumpsummeskatter, det vill siga skatter som tas ut i form av ett
fast belopp per individ. Eftersom klumpsummeskatter inte paverkar nagra relativpriser i
ckonomin leder de inte till nagra beteendeforandringar hos hushéll och féretag. 1
verkligheten bygger dock de flesta skattesystem pa att beskattningen sker i proportion till

17 Hypotesen om ricardiansk ekvivalens introducerades av Robert Barro i den inflytelserika artikeln Are government bonds net
wealth? fran 1974. Hypotesen idr namngiven efter 1800-talsekonomen David Ricardo, som lade fram liknande teorier i
boken O the Principles of Political Economy and Taxation fran 1821.

18 Ytterligare en aspekt pé fragan om ricardiansk ekvivalens ryms i titeln pa Barros artikel fran 1974: Are Government Bonds
Net Wealth?. Fér dem som éger statsobligationer utgdr obligationerna en tillgang. Men f6r skattebetalarna i ekonomin
utgdr statsobligationer ett atagande i form av hogre skatter i framtiden. Sammantaget dr ddrfor inte statsobligationer att
betrakta som nettoférmégenhet i ekonomin.

19 Sammanfattande diskussioner om ricardiansk ekvivalens och de antaganden som ligger bakom hypotesen finns bland
annat i Bernheim (1987), Seater (1993) och Elmendorf och Mankiw (1999).
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inkomst, konsumtion eller nagon annan skattebas. Sidana skatter paverkar det ekonomiska
utbytet av olika aktiviteter och dirmed ocksa produktionen i ekonomin. Detta leder till
samhillsekonomiska effektivitetstorluster, si kallade snedvridningar.

Hur stora effektivitetsforlusterna blir beror pa hur mycket hushéllens och féretagens
beteende dndras niar de moter olika skatter jaimfort med hur de skulle agera i en situation
utan skatter. Om arbetsinkomsterna beskattas proportionellt kommer till exempel hushallen
att valja att arbeta mer 1 perioder nar skatten ar lig och vice versa. Nir skatterna ger upphov
till effektivitetsforluster kommer alltsa hushallens och foretagens ekonomiska beslut inte
bara att bero pa det forvintade nuvirdet av de framtida skattehdjningarna utan ocksé pa hur
skatterna fordelas 6ver tiden. Nir det spelar roll hur skatterna férdelas 6ver tiden kommer
ocksa statsskulden att ha betydelse f6r hur ekonomin utvecklas.

Barro (1979) visar att om skatterna ar snedvridande ar det optimalt att f6ra en ekonomisk
politik dér skatterna utjaimnas 6ver tiden. Den optimala skatten ska bestimmas mot
bakgrund av den permanenta, eller normala, utvecklingen i statens inkomster och utgifter.
Tillfalliga forindringar variablerna bor inte paverka skattesatsen. Om statens utgifter varierar
over tiden, till exempel pd grund av konjunktursvingningar eller f6r att landet befinner sig i
krig, bor statsskulden anvindas f6r att kompensera upp- och nedgangar i statens
budgetsaldo sa att skatterna kan hallas konstanta. Denna politik innebar att staten far
underskott i budgeten under perioder nar utgifterna ir tillfalligt hoga och att underskottet
bor finansieras med en hogre skuldsittning. For att kunna betala tillbaka skulden krivs att
staten har 6verskott i budgeten nir utgifterna dr laga. En implikation av slutsatsen ar att
staten kan och bor lata de automatiska stabilisatorerna verka under konjunkturcykeln och
lita budgeten uppvisa underskott under ligkonjunkturer och vice versa. Resonemanget gar
dven att tillimpa pa fragan om hur staten bor hantera problemet med en aldrande
befolkning. Under demografiskt gynnsamma perioder bor budgeten 6verbalanseras medan
den bor underbalanseras nir den demografiska strukturen dr mindre gynnsam. Resultaten
giller dock enbart om fluktuationerna i utgifterna ar tillfalliga. Om utgifterna okar
permanent menar Barro (1979) att skatterna bor hojas med en gang och direfter héllas kvar
pa en hogre niva.

Om det rader perfekt férutseende i ekonomin och den framtida ekonomiska utvecklingen ar
kind kan man i Barros modell hirleda hur statsskulden kommer att utveckas. Barro visar att
om BNP och de offentliga utgifterna ar konstanta kommer dven statsskulden att vara
konstant. Han visar vidare att om tillvixttakten i BNP och de offentliga utgifterna ar kiand
kan man berdkna skuldens tillvixttakt. I det specialfall da tillvaxttakten 1 BNP och de
offentliga utgifterna dr desamma kommer dven skulden vixa med denna tillvixttakt och
skulden som andel av BNP kommer didrmed att vara konstant. Nivan pa skuldens andel av
BNP kommer att uppga till sitt initiala virde i modellen.

De slutsatser som har presenterats hittills 4r att om alla forutsittningar for ricardiansk
ekvivalens dr uppfyllda, spelar statsskuldens storlek ingen roll f6r den ekonomiska
aktiviteten. Om skatterna diremot dr snedvridande, i stillet f6r att tas ut i form av
klumpsummeskatter, dr det viktigt att striva efter konstanta skattesatser och statsskulden
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bor anvindas for att hantera tillflliga upp- och nedgangar i de offentliga utgifterna.
Statsskulden kommer dock inte att konvergera mot nagon unik langsiktig niva utan skuldens
storlek beror enbart pa de initiala férhallandena 1 modellen.

| en osaker varld utvecklas statsskulden som en slumpvandring

Om vi introducerar osikerhet 1 ekonomin och de offentliga utgifterna eller skatteintdkterna
pa ett slumpmissigt satt tillfalligt avviker frin sina normala tillvixtbanor kommer skulden att
utvecklas pa ett mer komplicerat sitt an nar tillvaxttakterna ar kinda. Staten bor, som
tidigare, striva efter konstanta skattesatser som bestims utifran den forvintade tillvixten i
de offentliga utgifterna. Skattesatsen bor bara andras om ekonomin utsitts for en chock som
innebdr att den permanenta, langsiktiga utvecklingen av inkomster och utgifter dndras. Om
till exempel produktionen varaktigt faller sa att skatteintikterna blir ligre bor skatten héjas
omedelbart sa att statens intertemporala budgetrestriktion uppratthalls.

Nir utvecklingen i de offentliga inkomsterna och utgifterna dr osidker kommer statsskulden
enligt Barro (1979) att utvecklas som en slumpvandring. Vid en given tidpunkt kommer
skulden som andel av BNP att aterspegla hur de offentliga inkomsterna och utgifterna har
utvecklats relativt sin normala tillvixtbana. Ex ante kommer avvikelserna fran den normala
utvecklingen 1 genomsnitt att vara noll, nagot som daremot inte behdver gilla ex post.
Slumpvandringsresultatet 1 Barros modell giller oavsett hur férdelningen av de
underliggande ekonomiska chockerna ser ut. Slutsatsen ir en foljd av vissa specifika
forutsattningar 1 modellen, till exempel att den inte inkluderar kapitalbeskattning och att man
antar att effektivitetsforlusterna som skatterna ger upphov till kan beskrivas som en
kvadratisk funktion.

Eftersom statsskulden utvecklas som en slumpvandring r6r sig skulden eller skuldkvoten
over tiden fortfarande inte mot nagon langsiktig malniva. Slutsatsen att staten bor striva
efter konstanta skattesatser innebar att linder som har en hog skuld fran bérjan bor lata
skulden vara kvar pa en hog niva. Aven om det ir mer 6nskvirt att ha en lig skuld 4n en
hog, eftersom en hogre skuld leder till hogre rintekostnader som ocksa maste finansieras
med snedvridande skatter, dr det inte en optimal politik att systematiskt ha 6verskott i
budgeten fOr att betala tillbaka delar av skulden. En sidan politik kriver att skatterna i ett
inledande skede dr hogre dn vad de behéver vara pa sikt vilket strider mot malet att utjimna
skatterna Over tiden (Barro 1980).

| en oséaker varld spelar det roll hur statsskulden utformas

Om det rader perfekt forutseende i ekonomin spelar det ingen roll hur statsskulden ser ut:
om den har kort eller lang 16ptid, om den ar nominell eller real eller om det dr utstélld i
inhemsk eller utlindsk valuta. I en osaker virld kommer diremot statsskuldens
sammansittning att ha betydelse f6r hur ekonomin fungerar (Barro 1995, 1999). Det
optimala vore att ha en statsskuld med egenskapen att de reala kostnaderna f6r statsskulden
ar laga nir budgetsaldot utvecklas ovintat svagt och vice versa. Staten skulle dirfor vilja
finansiera underskott i budgeten genom att ge ut skuldinstrument vars avkastning ar
betingad av hur olika ekonomiska variabler utvecklas, till exempel skuldinstrument som ger
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lag avkastning nar de offentliga utgifterna dr hoga. Sidana instrument finns dock inte i
praktiken, sannolikt inte minst darfor att de ger staten incitament att expandera de offentliga
utgifterna nar val skuldkontrakten ar pa plats. Skuldinstrument som dr betingade av BNP-
utvecklingen, si kallade tillvixtobligationer, har ocksa 6nskvirda egenskaper i detta
avseende. Sadana obligationer finns 1 vissa linder men spelar i praktiken ingen roll i den
offentliga upplaningen.

I franvaro av tillstindsberoende skuldinstrument pekar Barros analys pa att staten bor sitta
samman en struktur for statsskulden i termer av nominella och reala obligationer och
upplaning i inhemsk och utlindsk valuta som ger ett sa stort skydd som majligt mot
variationer i skattebaser eller offentliga utgifter. Realobligationer haller till exempel per
definition nere variansen i framtida reala rintebetalningar, men kan inte utgdra forsikringar
mot variationer i skattebaser eller offentliga utgifter. F6r nominella skuldinstrument och lin i
utlindsk valuta varierar de reala betalningsstrémmarna med den realiserade inflationen och
vaxelkursen. Det innebir att om ofdrvintad inflation eller ofdrvintade
vaxelkursforindringar pa ett systematiskt sitt samvarierar med oférvintade férandringar i
statens permanenta inkomster eller utgifter kan detta anvindas for att uppna
skattesatsutjaimning. Om korrelationen mellan rintekostnaderna och utgiftskvoten dr lig bor
staten ge ut en storre andel reallan sa att de reala rintekostnaderna gors sa sikra som méjligt
och variansen i skattekvoten pa sa sitt halls nere. Ju hogre variationen ér i inflation och den
reala vixelkursen desto mindre andelar bor nominella obligationer och utlindslan ha i
statsskuldsportfoljen (Statsskuldspolitiska utredningen 1997).

Tillstandsberoende avkastning pa statsskulden kan uppnas med hog inflation
eller varierande kapitalskatter

Lucas och Stokey (1983) analyserar hur finanspolitiken bor utformas i en dynamisk allméin
jamviktsmodell och kommer ocksa fram till att finanspolitiken bor utformas sa att
effektivitetsforlusterna fran skatterna utjaimnas over tiden. Det innebar att skatten pa
arbetsinkomster och konsumtion i princip bor vara konstanta och att skatten pa
kapitalinkomster i genomsnitt bor vara noll. I senare modeller, som bygger pa Lucas och
Stokeys modell, bor kapitalskatten initialt vara hog for att direfter vara noll. Lucas och
Stokey menar dock, till skillnad fran Barro (1979), att skatterna inte nédvindigtvis kommer
att folja en slumpvandring om det rader osidkerhet i ekonomin. Hur skatterna utvecklas
beror i stillet pa hur de chocker som intriffar i ekonomin férdelas 6ver tiden.

Eftersom skatterna bor hallas ungefir konstanta dven nir det rader osikerhet i ekonomin
maste staten ha tillgang till en forsakring som gor att skatterna inte behover hojas kraftigt
om ekonomin drabbas av en negativ chock. Tillstindsberoende avkastning pa statsskulden
ar ett sitt att skapa denna typ av forsikring. Om staten kan kompensera negativa chocker
med ldgre rintebetalningar i stillet f6r att behdva hoja skatterna, kommer
effektivitetsforlusterna i ekonomin att minska. Man kan uppna tillstindsberoende avkastning
pa statsskulden dven om man inte ger ut skuldinstrument som ar betingade av olika
ekonomiska utfall. Ett sdtt dr att ge ut skuldinstrument utan tillstindsberoende avkastning
och sedan lata skatten pa avkastningen fran dessa skuldinstrument variera om ekonomin
utsitts for chocker. I genomsnitt bor dock kapitalskatten vara noll. Ett annat sitt att
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anvinda statsskulden for att neutralisera effekten av ekonomiska chocker ir att ge ut
nominella skuldinstrument och lata inflationen vara hog i daliga tider och pa sa sitt inflatera
bort en del av skulden sa att de reala rintebetalningarna blir ligre (Chari, Christiano och
Kehoe 1991, 1994; Chari och Kehoe 1999).

Om staten utformar politiken pad detta sitt kan man fa problem med den ekonomisk-
politiska trovirdigheten. Aven om inflationen enbart bér vara hég under daliga tider finns
det nu incitament for staten att bedriva en politik som leder till h6g inflation dven under
andra perioder fOr att pa sa sitt minska sina reala rantekostnader. Statsskuldens struktur har
betydelse for hur stort detta incitamentsproblem dr. Om statsskulden i stor utstrickning ér
nominell och utstilld 1 inhemsk valuta, 6kar statens vinster av att bedriva en politik som
leder till att inflationen blir hégre dn férvintat. Inflationsdverraskningarna minskar de reala
rintekostnaderna och budgetsaldot forbittras utan att man maste hoja skatterna eller sinka
utgifterna. En stor nominell statsskuld kan darfér minska trovirdigheten for en
laginflationspolitik. Detta trovirdighetsproblem finns inte om upplaningen sker med reala
skuldinstrument eller i utlindsk valuta. Aven 16ptiden pa statsskulden har betydelse fér
statens mojlighet att bedriva en trovirdig politik. Om 16ptiden pa statsskulden ar kort
paverkas inte realvirdet av mattliga dndringar i inflationstakten. Ju lingre 16ptiden i den
nominella skulden iar, desto mer kan de reala lanekostnaderna sinkas genom 6kad inflation.

Inskrankningar pa kapitalmarknaderna gor att ricardiansk ekvivalens inte uppnas

For att ricardiansk ekvivalens ska kunna uppnas kravs att hushallen har fullstindig tillging
till kapitalmarknaden och att de kan ldna och spara till samma villkor som andra aktérer. Om
hushallens inte kan lana pa kapitalmarknaden, eller om de maste lana till en hogre rinta dn
staten, innebdr en skuldfinansierad skattesinkning att staten tillhandahaller krediter till
hushiéllen som de inte kan fa pa den privata marknaden. I en sadan situation 6kar hushallens
disponibla inkomster till f6ljd av skattesinkningen och hushallen kan, om de vill, 6ka sin
konsumtion till £6ljd av inkomstokningen. Atgirden far da effekter pa den reala ekonomin.
Om hushallen hade haft méjlighet att lana pa den privata marknaden till samma villkor som
staten skulle skattesdinkningen didremot inte fatt ndgon effekt.

Vilka implikationer inskrinkningar pa kapitalmarknaden har f6r hypotesen om ricardiansk
ekvivalens beror pa de bakomliggande orsakerna till varfér hushiéllen inte kan ldna till samma
villkor som andra aktorer (Barro 1989; Seater 1993). Forutsittningarna for ricardiansk
ekvivalens dr inte uppfyllda om staten kan agera pd lanemarknaden pa ett mer effektivt sitt
an privata aktorer. Det kan till exempel vara sa att staten har ligre transaktionskostnader dn
hushallen eller att de dr bittre pa att driva in framtida skatter, och pa sa sitt erhélla
skatteintakter for att kunna betala tillbaka sin skuld, 4n vad privata lingivare ir pa att driva in
framtida laneaterbetalningar. Om det didremot ér sd att hushaéllen inte far tillgang till krediter
eftersom deras framtida inkomster dr osikra och privata lingivare inte pa ett
tillfredsstillande sitt kan beddma hushallens aterbetalningsférmaga, kan staten agera som en
finansiell intermedidr och poola hushallens enskilda risker f6r att fa kapitalmarkanden att
fungera bittre. I sidana fall finns fortfarande férutsittningar for ricardiansk ekvivalens. I
verkligheten beror hushiallens begransningar pa kapitalmarknaden pa manga olika faktorer
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och det ar en empirisk fraga om, och i vilken utstrickning, ricardiansk ekvivalens faktiskt
galler.

Riskfri statsskuld i en oséker varld — behov av saval tillgangar och skulder med
olika 16ptid

Alyagari, Marcet, Sargent och Seppili (2002) analyserar dynamiken i skatter och statsskuld
bade nar kapitalmarknaderna fungerar vil (under kompletta marknader) och nir det finns
inskrankningar pa kapitalmarknaden i termer av restriktioner f6r hur stora skulder och
tillgdngar staten kan ackumulera samt vilka skuld- och placeringsinstrument som finns
tillgdngliga (under inkompletta markander). Den teoretiska modellen utgar fran att staten
inte kan ge ut statsobligationer med tillstindsberoende avkastning utan att de enbart kan ge
ut ett riskfritt kortsiktigt skuldinstrument. Forfattarna visar att under kompletta
kapitalmarknader beror utvecklingen av skatterna och statsskulden pa hur de underliggande
ekonomiska chockerna fordelas Gver tiden och slumpvandringsresultatet i Barro (1979)
giller inte. Under dessa forutsittningar bor staten fora en politik dir man 6ver tiden
ackumulerar tillgangar sa att man till slut kan betala samtliga offentliga utgifter med
avkastningen pa fordringarna. I takt med att staten bygger upp tillgaingarna kommer
skattesatsen att minska for att till slut bli noll. Denna politik minimerar
effektivitetsforlusterna av skatterna i ekonomin och staten far en krigskassa att ha i
beredskap for daliga tider. Slutsatsen att staten bor bygga upp sa stora tillgangar att
skattesatsen till slut gar mot noll utgar fran slutsatsen att staten i en virld dir det rader
perfekt forutseende och den ekonomiska framtiden 4r kind bor striva efter fullstindig
skatteutjaimning. Om man sedan tillfér osidkerhet i modellen maste staten kunna forsikra sig
mot negativa chocker for att kunna undvika perioder dir skatterna maste hojas och ge
upphov till effektivitetsforluster. Forsikringsbehovet gor att nivan pa skatterna maste vara
nagot hégre dn om det rader perfekt férutseende. De hogre skatterna gor att statens
finansiella stillning sakta férbittras Gver tiden och att avkastningen pa tillgangarna till slut
kan finansiera samtliga offentliga utgifter.

Om kapitalmarknaden diremot inte dr komplett visar forfattarna att skattesatsen och
skuldnivan 6kar permanent om ekonomin utsitts for negativa chocker. De menar att Barros
(1979) slumpvandringsresultat under dessa forutsittningar giller approximativt dven pa
sikt.”’ Skattesatsen bor i detta fall fortsatt vara positiv och inte gi mot noll som i fallet da
kapitalmarknaderna ar kompletta.

Sammanfattningsvis kan staten under kompletta kapitalmarknader forsikra sig mot
overraskningar i skatter och utgifter genom att ge ut tillstindsberoende skuldinstrument som
tillsammans med avkastningen fran tillgangsportfoljen motverkar chockerna. Under
inkompletta markander dr det i stillet skulden i sig som bor anvindas som en buffertvariabel
for att forsakra sig mot variationer 1 skatterna. Férandringar i de offentliga utgifterna far
under dessa forutsittningar permanenta effekter pa skatterna och som en konsekvens av

20 Fahri (2010) visar senare att slumpvandringsresultatet for skatter och statsskuld dven giller i en modell som inkluderar
kapital.
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detta kommer skulden att uppvisa en substantiell persistens, sarskilt jamfort med andra
variabler i ekonomin (Marcet och Scott 2003, 2009).

Angeletos (2002) menar att om staten enbart ger ut kortfristiga skuldinstrument édr det inte
mojligt att enbart anvinda statsskulden f6r att kompensera for negativa chocker i ekonomin.
Staten maste 1 alla fall justera skattesatsen for att kompensera for variationer 1 den
ekonomiska utvecklingen. Angeletos utokar dirfér analysen genom att ge staten mojlighet
att ocksa ge ut langfristiga skuldinstrument. Han visar sedan att dessa kan anvindas for att fa
icke-tillstindsberoende skuldinstrument att fungera som om de vore tillstindsberoende.
Marknadsvirdet pa en langsiktig skuld varierar med rintenivan och variationerna i realrintan
g0r att staten varken behover hoja skatterna eller 6ka den offentliga upplaningen om
ekonomin drabbas av en negativ chock.

Angeletos argumenterar for en politik dar staten ger ut langfristiga skuldinstrument och
investerar i kortsiktiga tillgangar. Genom att gora detta kan man skydda sig mot savil
variationer i de offentliga utgifterna och BNP som mot risken att behdva aterfinansiera sin
utestdende skuld till en variabel rinta. I goda tider bor staten rulla skulden framfér sig
medan man 1 simre tider bor anvinda tillgangarna fOr att ticka underskott i budgeten.
Angeletos papekar att resultaten giller under férutsittning att riskerna som ekonomin utsitts
for dr mojliga att forsakra sig emot. Om riskerna inte gar att forsiakra sig mot, kommer
skatterna att 6ka permanent och félja en slumpvandring om ekonomin utsitts for en negativ
chock i enlighet med resultaten i Aiyagari ef al. (2002).

Om statsskulden kan anvandas for att fa kapitalmarknaden att fungera battre har
nivan pa statsskulden betydelse for hur statsskuldspolitiken bor utformas
Angeletos, Collard, Dellas och Diba (2013) utgar fran en liknande teoretisk modell som
Alyagari et al. (2002), och antar att kapitalmarknaden inte dr komplett och att foretagen i
ekonomin ar kreditransonerade. For att lana kapital maste foretagen kunna stilla sikerheter
och tillgangen pa sikerheter dr begrinsad. Statsobligationer kan anvindas som sakerheter sd
nir staten okar mangden obligationer bidrar staten till att litta pa kreditrestriktionerna.
Jamfort med tidigare studier finns det alltsa i Angeletos et. al.:s modell en vilfirdsvinst med
att staten Okar sin skuldsittning genom att kapitalmarknaden fungerar bittre. Forfattarna
antar vidare att det finns en kostnad férknippad med den hégre skulden. En hogre
statsskuld antas medfora att rintan pa hela den utestaende statsskulden blir hogre och de
Okade rinteutgifterna maste finansieras med ett hogre skatteuttag.

Avvigningen mellan vinsterna av en hogre statsskuld 1 form av en effektivare kredittillférsel
och kostnaderna i form av hogre rinteutgifter gor att det i modellen finns en unik langsiktig
niva som statsskulden konvergerar mot. Denna niva beror inte pa de initiala
forutsittningarna 1 ekonomin i motsats till slutsatserna i till exempel Barro (1979) och Lucas
och Stokey (1983). Nir statsskulden i sig fyller en funktion i ekonomin genom att staten
dirigenom kan tillhandahalla sakerheter till kreditmarknaden och man till £6ljd av detta kan
hirleda ett langsiktigt sa kallat szeady state-virde for statsskuldens niva, giller inte heller
slutsatsen i Aiyagari e a/. (2002) att staten bor bygga upp en férmdégenhet s att skattesatsen
till slut kan bli noll.
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Den optimala politiken i Angeletos ef al. (2013) avviker dessutom frin fullstindig
skatteutjamning. Staten bor 1 stillet striva efter en bana for statsskulden pa lang sikt som
férutom att minimera effektivitetsforlusterna fran skattesystemet ocksa tar hiansyn till
vinsterna och kostnaderna men en hégre skuld. Staten maste dirfér goéra en bedémning av
vilka problem och begrinsningar man kan acceptera pa den finansiella marknaden. Om den
initiala nivan pa statsskulden dr sa hog att marknadens behov av sikerheter ar tillgodosett
boér politiken syfta till att gradvis minska skulden. Nar statsskulden minskar fungerar
kreditmarknaden simre, men samtidigt minskar statens sammanlagda rintekostnader vilket
gOr att skatterna kan sidnkas pa sikt. Om skulden daremot ar sa lag att problemen pa
kreditmarknaden bedéms vara alltf6r stora bor staten 1 stillet 6ka statsskulden for att tillféra
sikerheter till kreditmarknaden.

Om de offentliga utgifterna 6kar permanent menar Barro (1979) och Aiyagari ef al. (2002) att
staten omedelbart bor hoja skatterna sa att bade budgetunderskottet och statsskulden forblir
oforindrade. Med en sadan politik kommer skattesatsen och statsskulden att folja
slumpvandringar och statsskulden ér enbart att betrakta som en residual. I modellen i
Angeletos ez al. (2013) bor politiken utformas pa ett helt annat sitt. Om utgifterna 6kar bor
staten hoja skatterna zer in den permanenta 6kningen i de offentliga utgifterna sa att
budgeten under en period visar éverskott och statsskulden minskar. Aven om staten d
minskar tillgangen pa sikerheter och pa sa sitt bidrar till att friktionerna pa kreditmarknaden
Okar, gor den ligre statsskulden att rintan pa samtliga utstillda statsobligationer faller och
behovet av skatteintikter minskar pa sikt. Eftersom utgiftschocken till en bérjan bor
overfinansieras kommer inslaget av skatteutjamning vid permanenta storningar vara mindre
an i Barro (1979), Lucas och Stokey (1983) och Aiyagari ez al. (2002).

Angeletos ef al. (2013) analyserar ockséd hur staten bor agera om ekonomin utsitts f6r en
storning 1 det finansiella systemet som yttrar sig genom att kreditvillkoren blir stramare,
likviditetspremierna hégre och rintorna ligre, det vill sdga en storning som liknar de chocker
som manga linder utsattes for under finanskrisen 2008. I en sadan situation Okar efterfrigan
pa statsobligationer och staten bér méta denna efterfraigedkning genom att ge ut mer
obligationer. Eftersom en hogre statsskuld leder till generellt hdgre ranteutgifter bor dock
efterfragan inte motas fullt ut. Genom att vidta denna policyatgird tillhandahaller staten
likviditet till marknaden och stimulerar samtidigt ekonomin sa att en eventuell lagkonjunktur
1 finanskrisens spar kan motverkas.

Eftersom modellen i Angeletos ez a/. ir teoretisk dr det svart att dra nagra slutsatser om
vilken langsiktig niva pa statsskulden som ar limplig for ett enskilt land. Modellen ger dock
upphov till tre intressanta slutsatser. For det forsta medfor avvigningen mellan vinsterna
och kostnaderna med statsskulden att det ar moijligt att hérleda en langsiktig steady state-niva
for statsskulden. For det andra dr det inte lingre optimalt att striva efter fullstindig
utjdamning av skatterna utan politiken bor ocksa ta hinsyn till den 6nskade tillgingen pa
siakra virdepapper och rinteldget i ekonomin. Slutligen bidrar en optimal skuldpolitik inte
enbart till att minska det generella skattetrycket i ekonomin utan dven till att stabilisera
konjunkturen efter en finansiell chock.
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3.2 Modeller med andlig planeringshorisont och
intergenerationell omférdelning

Om individerna har andlig planeringshorisont far skuldfinansierad finanspolitik
reala effekter i ekonomin

Ett viktigt antagande bakom hypotesen om ricardiansk ekvivalens ér att hushallen har
odndligt planeringshorisont nir de fattar ekonomiska beslut. Det dr inte nédvindigt att anta
att individerna i ekonomin lever for evigt for att uppna den oindliga horisonten. I Barros
modell antas i stillet att ekonomin bestér av individer fran flera generationer som linkas
samman genom att man varnar om varandra och gor intergenerationella transfereringar.
Ekonomin utgérs da av framatblickande “dynastier” med odndlig planeringshorisont.
Transfereringarna mellan generationerna behéver inte var stora utan det ricker med att de
operativa pa marginalen. De maste inte heller enbart utgéras av arv fran ildre till yngre
generationer utan kan dven bestd av andra gavor mellan generationerna (Barro 1989). En del
ckonomer menar ocksa att hushéllen ofta har en tillrickligt lang planeringshorisont for att
ricardiansk ekvivalens ska vara en rimlig approximation pa kort sikt. Om skatterna sinks i
dag kommer en stor del av den skuld som uppstir ocksa aterbetalas av de generationer som
lever i dag (Elmendorf och Mankiw 1999).

I 6verlappande generationsmodeller, si kallade OLG-modeller”, antas i stillet att
individerna har en dndlig planeringshorisont nir de fattar ekonomiska beslut. Modellerna
utgar fran att befolkningen dndras hela tiden: nya individer f6ds kontinuerligt och andra dor.
Generationerna overlappar varandra pa sa sitt att det vid varje tillfille finns individer som
tillhor dldre respektive yngre generationer men man virnar inte om andra generationer. En
central slutsats i OLG-modellerna ir att om skatterna sanks i dag dr det endast en del av de
individer som lever idag som 4r med och betalar tillbaka den offentliga upplaningen som
skattesinkningen ger upphov. De individer som lever i dag upplever sig dirfor som rikare
och svarar pa skattesinkningen genom att 6ka sin konsumtion och minska sitt sparande.
Framtida skattebetalare betalar kostnaden f6r skattesinkningen i termer av en ligre nationell
tormogenhet (Groth 2015). Att finansiera en expansiv finanspolitik med en hogre offentlig
skuldsittning blir i en OLG-modell en friga om hur man virderar konsumtionen for olika
generationer.

I en OLG-modell ger en skuldfinansierad finanspolitik reala effekter i ekonomin eftersom
den paverkar individernas konsumtionsbeslut. Eftersom det dr olika individer som lever nir
upplaningen 6kar och nir skulden ska betalas tillbaka sker en intergenerationell
omférdelning fran framtida generationer till dagens generationer. Férdelningen av skatterna
over tiden 4r inte neutral mellan generationerna. De individer som lever i dag kommer inte
att 6ka sitt sparande som svar pa den 6kade upplaningen i den utstrickning som krivs for att
ricardiansk ekvivalens ska uppnas. Kapitalackumuleringen, och dven produktionen i
ekonomin, kommer dirfor att minska (Heijdra och van der Ploeg 2002).

2V Overlapping generation models.
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Slutsatserna om hur en optimal finanspolitik bor utformas i en OLG-modell dr ofta mindre
entydiga 4n i modeller med oindlig planeringshorisont. Ett skal till detta ér att individerna 1
OLG-modellerna har olika preferenser nir det giller hur de varderar konsumtion 1 olika
perioder. Nir individerna gor val mellan konsumtion och sparande paverkar det dven
kommande generationer, vilket de inte tar hinsyn till nir de gor sina val. For att kunna
definiera en optimal politik i en modell med 6verlappande generationer krivs att man
ansatter vikter for hur stor nytta varje generation ska ha relativt andra generationer.
Ekonomisk teori kan inte siga vilka vikter som dr ritt och fel utan det dr en friga om
virderingar. Under vissa antaganden om hur dessa vikter ser ut samt om hur individerna
virderar konsumtion mellan olika perioder kan man visa att den optimala skattesatsen pa
kapital ar noll, det vill siga ett liknande resultat som i modellerna dir man antar att aktorerna
har en odndlig planeringshorisont. Chari och Kehoe (1999) menar dock att tolkningen av
resultaten i de olika modellerna skiljer sig at och att resultatet att kapitalskatten bor var noll i
en OLG-modell snarast kan jaimf6ras med resultatet att skattesatsen pa varor bor vara
enhetlig i modeller dir individerna har oindlig planeringshorisont.

Om hushallen inte ar ricardianska kan hogre statsskuld leda till lagre tillvaxt

Om hushillen inte agerar i enlighet med ricardiansk ekvivalens kan en hogre upplaning leda
till ldgre inkomst och f6rmégenhet 1 ekonomin. Med hjilp av nagra bokforingsmassiga
identiteter i nationalriakenskaperna kan man visa att ett ligre sparande maste leda till att
investeringarna och/eller nettoexporten ocksa minskar.”? Om Y representerar BNP, T
skatter, C privat konsumtion och G offentlig konsumtion kan det sammanlagda sparandet i
ekonomin kan skrivas som

S=Y-C-G 3.1)

Eftersom BNP utgors av privat konsumtion, investeringar, offentlig konsumtion och
nettoexport (NX) enligt Y = C + I + G + NX kan ekvation (3.1) ocksa uttryckas som

S =1+ NX. (3.2)

Det sammanlagda sparandet i ekonomin dr alltsa lika med summan av investeringarna och
nettoexporten. Om det sammanlagda sparandet minskar nir det offentliga sparandet
minskar maste investeringarna eller nettoexporten, eller bida, minska for att identiteten ska
vara uppfylld.

Hur investeringarna och nettoexporten forindras till £6ljd av den hégre offentliga
upplaningen beror pa hur rintor och vixelkurser férindras vilket i sin tur pa hur 6ppet
landet 4r mot omvirlden och om landet dr stort eller litet. Ett ldgre sparande gor att utbudet
av krediter minskar vilket i en sluten ekonomi, eller i en ekonomi som 4r sa stor att den kan
paverka det internationella rintelidget, leder till en hogre rinta. Den hégre rantan gor i sin tur
att hushall och foretag investerar mindre och kapitalstocken minskar. En hégre ranta gor

22 Framstillningen nedan f6ljer Ball och Mankiw (1995) och Elmendorf och Mankiw (1999).
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ocksa att landets valuta apprecierar. Exportvarorna blir relativt sett dyrare och
importvarorna billigare, vilket gor att nettoexporten minskar. I en liten 6ppen ekonomi med
fullstindig tillgang till de internationella kapitalmarknaderna kommer inte investeringarna
eller kapitalstocken att paverkas av en hogre offentlig upplaning, men valutan apprecierar
och nettoexporten minskar.

Ett lagre sparande i ekonomin leder till att landets férmogenhet minskar bade i en sluten och
1 en 6ppen ekonomi. Att formogenheten minskar kan man se genom att studera landets
betalningsbalans som sammanstiller ett lands samtliga reala och finansiella transaktioner
gentemot utlandet under en given tidsperiod. Betalningsbalansen omfattar bytesbalansen,
som utgdrs av landets nettoexport plus nettot av primara inkomster och I6pnande
transfereringar till och fran utlandet, och den finansiella balansen, som visar kép och
forsiljning av tillgangar till och fran utlandet.” Eftersom komponenterna i
betalningsbalansen maste summera till noll, maste bytesbalansen vara lika med den
finansiella balansen med omvint tecken. De tva sista posterna i bytesbalansen ar sma och vi
bortser fran dessa hir. Ekvation (3.2) kan darfor skrivas som

S =1+ NFI. (3.3)

NFT representerar utlindska nettoinvesteringar, det vill siga skillnaden mellan vad inhemska
aktorer investerar i utlandet och vad utlindska aktorer investerar i vir ekonomi. Ekvationen
visar att sparandet i ekonomin antingen anvinds till investeringar inom landet (1) eller till
investeringar i utlandet (INFI). Om de inhemska investeringarna minskar leder det till en
ligre kapitalstock, vilket i sin tur leder till ligre produktion och inkomst. Ett ligre netto av
utlindska investeringar innebir ett ligre nettoinfléde av kapitalinkomster fran dessa
investeringar. I bada fallen leder alltsa ett ligre sparande till att landets inkomster att
minskat.

3.3 Skuldkriser

Det kan finnas incitament for stater att inte fullfélja sina skuldataganden

En snav definition av fallissemang fran statens sida ér att staten inte betalar rintor och
amorteringar 1 tid och dirfér inte uppfyller villkoren i skuldkontrakten. En vidare definition
inkluderar 4ven att kontraktsvillkoren forhandlas om wnuder hofet om att staten annars kommer
att stilla in betalningarna. Nir det giller mojligheterna att sikerstilla att laneavtalen fullfdljs
finns det betydande skillnader mellan skuldkontrakt som sluts mellan privata aktérer och
kontrakt dir den ena parten dr en suverin stat. Det saknas i stor utstrdckning internationella
lagar och regler som kan tillimpas for att fa en stat att fullf6lja sina ataganden och
kreditgivarna har begrinsade mojligheter att driva igenom att kontrakten fullf6ljs 1 det
utgivande landets domstolar. Staten stiller dessutom sillan ut sidkerheter for lanen som
langivarna kan gora ansprak pa i hindelse av att staten stiller in betalningarna. Sammantaget
finns det alltsa flera faktorer som medfor att risken foOr att ett finansiellt kontrakt diar den ena

23 Betalningsbalansen innehaller dessutom nédgra poster av mindre betydelse som vi bortser fran har.
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parten ar en suverin stat inte kommer att fullféljas dr hogre jaimfort med kontrakt mellan tva
privata parter (Aguiar och Amador 2015; Wright 2012).*

I allmédnhet fullgdr dock stater sina ataganden och betalar tillbaka sina skulder. Eaton och
Gertsoviz (1981) argumenterar att kostnaden for ett eventuellt fallissemang fran statens sida
utgérs av att staten utestings frin de internationella kapitalmarknaderna i framtiden.”
Franvaron av lanemoijligheter gor att staten da inte har mojlighet att utjamna skatter och
konsumtion 1 den utstrickning den 6nskar. I Faton och Gertsoviz modell dr de kostnader
som dr forknippade med detta 4r sa stora att staten har incitament att fullfélja sina
ataganden, trots att det finns mojligheter att kringgd dem. Bulow och Rogoff (1989) ir
skeptiska till slutsatsen att risken for utestingning fran kapitalmarknaderna ir tillricklig for
att staterna ska betala tillbaka sina skulder. De visar att under kompletta kapitalmarkander
dir staterna kan erhalla marknadsrinta pa investerade medel dr hotet om utestingning fran
kapitalmarknaderna inte tillrickligt for att tvinga staterna att fullfolja sina dtaganden. Bulow
och Rogoff menar darfor att det ar nédvandigt att det finns politiska eller juridiska
patryckningsmedel for att kreditgivare ska vara villiga att lana ut pengar till stater, sarskilt till
utvecklingslinder.

Det finns en rad studier som undersoker olika forklaringar till varfor kreditgivare ar villiga
att lana ut pengar till suverina stater och varfor staterna betalar tillbaka sina skulder. Kletzer
och Wright (2000) antar att kapitalmarknaden inte dr komplett och att bankerna inte kan
erbjuda alla typer av investeringskontrakt medan Wright (2002) analyserar bankernas
mojligheter att samarbeta for att straffa stater som inte betalar tillbaka sina lan. Resultaten
fran dessa studier preciserar omstindigheterna som gor att staterna har incitament att
fullg6ra sina kontrakt. Andra forklaringstaktorer utgar fran att rykten om problem pa
linemarknaden spiller 6ver till andra ekonomiska omraden och bidrar till minskad handel,
minskad produktion och ligre investeringar. Detta kan vara férenat med sa hoga kostnader
att staterna har incitament att fullfdlja sina dtaganden (Cole och Kehoe 1997, 1998).

Aven om hotet om att stingas ute fran kapitalmarknaden i sig inte nddvindigtvis utgor
tillrickligt starka incitament for staten att betala tillbaka sina skulder, signalerar
omférhandlingar av kontraktsvillkor och fallissemang att statens kreditvardighet 4r mycket
dalig. Staten kommer da sannolikt att behdva acceptera betydligt simre lanevillkor och hégre
rintor 1 framtiden, vilket gor lanen mer kostsamma. Dessutom riskerar ett fallissemang att
leda till stora inhemska kostnader, till exempel genom att banksystemet sitts under press.
Statsobligationer utgor en viktig del av bankernas tillgangar och ett fallissemang kan i virsta

24 De modeller som presenterats hittills utgar fran att staten fullgér sina dtaganden. De utgar ocksa fran att staten bedriver
en finanspolitik som maximerar nyttan for individerna i ekonomin och att de pa férhand kan binda sig till en viss politik
och sedan hilla fast vid den. Det finns en omfattande litteratur som behandlar hur finanspolitiken bestims i praktiken och
som analyserar statsskulden i en politisk-ekonomisk kontext (se till exempel Alesina och Tabellini (1990) och Persson och
Svensson (1989)). Om statsskulden kan anvindas som en strategisk variabel i utformningen av finanspolitik tenderar
statsskulden bli hégre dn i modeller dir staten styrs av en aktér som maximerar nyttan for en representativ individ. Hur
det politiska spelet paverkar statsskulden har utelimnats frin denna uppsats.

% Eaton och Gertsoviz (1981) modell har sedan utvecklats av bland annat Grossman och van Huyck (1988), Aguiar och
Gopinath (2006) och Arellano (2008)
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fall utlésa en bankkris med betydande negativa effekter pa BNP och sysselsittning som foljd
(Wright 2012).

Adam och Grill (2013) visar att det i vissa fall kan vara optimalt fOr en stat att stilla in
betalningarna, dven om detta dr forknippat med ansenliga kostnader. Det beror pa att
fallissemang kan fungera som en stétdimpare mot negativa ekonomiska chocker som
drabbar den inhemska ekonomin. Att inte betala tillbaka sina skulder ar alltsa ett sitt att fa
till stand tillstindsberoende avkastning pa statsskulden utan att ge ut tillstindsberoende
skuldinstrument. Adam och Grill kalibrerar sin teoretiska modell utifrin amerikanska data.
De visar att sd linge ekonomin drabbas av normala chocker ar det znze lampligt att stilla in
betalningarna, utan staten bor fullfolja sina dtaganden. Fallissemang dr en optimal politik
endast om produktionen faller mycket kraftigt, cirka 30 procent, och om statens finansiella
nettoposition ligger nira den niva som utgér grinsen for huruvida finanspolitiken dr
lingsiktigt hallbar eller inte.

Skuldkriser kan vara sjalvuppfyllande

Skuldkriser kan vara sjalvuppfyllande. Sa linge marknaden bedémer att sannolikheten for att
staten ska stilla in betalningarna ar ldg kan staten erhalla bra avtalsvillkor och lana till en ldg
rinta. Men om sannolikheten for fallissemang 6kar kommer marknaden att kriva en hogre
rinta for att lana ut pengar och incitamenten fOr staten att stilla in betalningarna 6kar.
Sannolikheten f6r en sadan sjilvuppfyllande skuldkris 6kar om I6ptiden pa statens skuld ar
kort sa att skulden regelbundet maste omsattas genom utgivning av nya skuldinstrument.
Om kreditgivarna tror att andra kreditgivare inte kommer att kopa de nya skuldinstrumenten
kommer de dven sjilva att avsta fran det. Om ingen ar villig att kopa skuldinstrumenten kan
staten hamna i en situation ddr man inte kan betala sina lan nir de forfaller (Wright 2012).

Cole och Kehoe (2000) analyserar i en allmin jamviktsmodell vilken politik staten bor fora
for att skydda sig mot skuldkriser. Forfattarna visar att om fundamentala variabler som
nivan pa skulden, skuldens 16ptid och nivan pa den privata kapitalstocken ligger inom vissa
kritiska intervall kommer sannolikheten for fallissemang att 6ka. I sadana fall bor staten
striva efter att minska skulden, vilket inte bara leder till att sannolikheten for en skuldkris
minskar utan ocksa gor att investeringar, konsumtion och produktion 6kar och rintorna pa
skulden minskar. Den teoretiska modellen ger inget svar pa vilka skuldnivder som dr
problematiska for enskilda linder, men resultatet pekar pa att nivan pa skulden i praktiken
har betydelse och bor vigas in ndr staten bedriver ekonomisk politik. I synnerhet bér man
undvika en hog skuld med kort 16ptid.

Pouzo och Presno (2014) utgér fran modellen i Aiyagari ez al. (2002), men ger ocksa staten
mojlighet att stilla in betalningarna fOr att pa sa sitt fa till stind tillstindsberoende
avkastning pa statsskulden. Risken f6r fallissemang avspeglas i priset pa skuldinstrumenten
och gor att det finns en grins for hur hég skulden kan bli. Nir staten fattar ekonomisk-
politiska beslut maste den ta hinsyn till avvdgningen mellan att a ena sidan finansiera
utgifterna med snedvridande skatter och fullfélja sina skuldataganden och att 4 andra sidan
att finansiera utgifterna med ytterligare lan, vilket 6kar risken for fallissemang. Ju hogre
utgifter och statsskuld, desto hégre dr risken for fallissemang. Pouzo och Presno visar att de
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begrinsningar for statsskuldens storlek som risken for fallissemang for med sig minskar
statens mojligheter att anvinda skulden som en stotdimpare mot ekonomiska storningar.
Det gor i sin tur att skatterna inte kan utjamnas fullt ut och att rintan blir hogre 4n vad den
annars skulle ha varit.

3.4 Sammanfattning

Slutsatsen fran grundliggande teoretiska ekonomiska modeller ér att en av de viktigaste
uppgifterna for statsskulden dr att utgéra en stétdimpare nir ekonomin utsitts f6r chocker.
En central slutsats 1 manga modeller ir att staten bor fora en ekonomisk politik som syftar
till att minimera effektivitetsforlusterna fran skattesystemet genom att i sa stor utstrickning
som moijligt utjimna skattesatserna over tid. Om skattesatserna ska kunna hallas konstanta
maste nagon annan variabel variera med den ekonomiska utvecklingen och statsskulden bor
ha denna uppgift. Det giller savil nir ekonomin utsitts for krig eller katastrofer som under
hég- och ligkonjunkturer och under demografiskt gynnsamma respektive ogynnsamma
perioder.

De grundliggande modellerna implicerar att det knappast finns en optimal niva for
statsskulden eller en langsiktig steady state-niva som skulden konvergerar mot. Tvirtom visar
dessa modeller att statsskuldens storlek bestims av ekonomins initiala foérutsittningar.
Oavsett vilken skuldnivi landet har bor staten strava efter att minimera
effektivitetsforlusterna fran skattesystemet snarare dn att minska skulden. Detta trots att det
1 sig dr relativt sett bittre att ha en lag skuld 4n en hog, eftersom dven rinteutgifterna maste
finansieras med snedvridande skatter. Det ér fOrst i modeller dir man explicit tar hinsyn till
att statsskulden kan ge upphov till vinster f6r ekonomin, till exempel i form av att den
minskar storningarna pa kapitalmarknaden genom att tillféra sikerheter som hushall och
foretag kan anvinda som panter for lin, som man kan hirleda ett langsiktigt steady state-virde
for statsskulden. De teoretiska modellerna dr dock svara att anvinda for att empiriskt
bestimma siadana langsiktiga virden for enskilda linder.

Manga teoretiska modeller utgar fran att aktorerna i ekonomin har odndlig
planeringshorisont nir de fattar ekonomiska beslut eller att planeringshorisonten ér si pass
lang att ricardiansk ekvivalens kan anses gilla som en approximation pa kort sikt. Om
individerna diremot har dndlig planeringshorisont och de generationer som lever i dag inte
tar hinsyn till kommande generationers nytta nir de fattar beslut, kommer en
skuldfinansierad finanspolitik 6ka den disponibla inkomsten f6r de generationer som lever i
dag och politiken paverkar reala ekonomiska variabler som konsumtion och produktion.
Under dessa forutsittningar kommer en hogre statsskuld leda till mer privat konsumtion och
minskat privat sparande, vilket leder till en ligre kapitalackumulering och pa sikt ocksa ligre
produktion och inkomst. Vilka effekter ett minskat sammanlagt sparande i ekonomin har pa
produktion och inkomst beror pa hur 6ppet landet 4r mot omvirlden och pa om landet dr
stort eller litet. Om det ldgre sparandet gor att rintan stiger, till exempel om landet dr
tillrickligt stort fOr att paverka det internationella ranteldget eller om landet inte har
fullstindig tillgang till den internationella kapitalmarknaden, kommer investeringarna att
minska vilket med tiden leder till ligre produktion. Om landets vixelkurs apprecierar
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kommer nettoexporten och nettoflédet av utlindska investeringar till landet att minska. I
bada fallen leder det ligre sparandet till ligre kapitalinkomster och i férlingningen till en
ligre férmogenhet.

Om det finns begrinsningar pa kapitalmarknaderna sa att hushall och foretag ar
kreditransonerade kan den statliga upplaningen hjalpa till att tillhandahalla krediter sa att
hushéll och foéretag enklare kan konsumera och investera i den utstrickning de 6nskar. Om
statsskulden kan anviandas for att frimja kapitalmarknadens funktionssatt, till exempel
genom att tillhandahalla fullgoda sikerheter, bor staten ta hinsyn till detta nar de utformar
sin politik. I sidana fall bor staten inte enbart fokusera pad att minimera
effektivitetsforlusterna fran skattesystemet utan ocksa viga in behovet av att agera pa
kapitalmarknaden for att minska storningarna dir. Vinsterna av att agera och tillféra mer
statspapper till marknaden ska vigas mot de kostnader detta medfor, till exempel i form av
hogre rinta pa hela den statliga upplaningen. En central fraga ir i vilken utstrickning en
hégre statlig upplaning verkligen leder till hogre rintekostnader for staten. Om privata
aktorer genom att kdpa statspapper undgar andra restriktioner de moter pa kreditmarknaden
bor de vara beredda att betala en viss premie for detta och diarmed vara villiga att acceptera
en lidgre avkastning pa statspappren. Om staten dessutom anvinder den ytterligare
upplaningen till placeringar snarare dn till konsumtion, kan man ocksa tinka sig att
avkastningen pa dessa ir jamforbar eller till och med hégre 4dn den egna linekostnaden.™

Statsskuldens sammansattning ér viktig for att den ekonomiska politiken ska fungera vil.
Manga ekonomiska modeller pekar pa att det optimala vore att skapa en tillstindsberoende
avkastning pa statsskulden, det vill siga sitta samman statsskulden sa att rintan pa den blir
lag i daliga tider och vice versa. Aven om det inte 4r méjligt ge ut skuldinstrument som
specificerar avkastningen i alla tinkbara ekonomiska tillstind dr det mojligt att implementera
tillstandsberoende avkastning med hjilp av varierande kapitalbeskattning, varierande
inflation eller genom att lata den statliga upplaningen ske i bade nominella och reala
instrument med olika I6ptider.

I modellerna ir den tillstandsberoende avkastningen pa statsskulden optimal eftersom staten
bedriver en politik som maximerar konsumenternas nytta. Om de offentliga utgifterna 6kar
maste konsumenterna betala dessa, antingen i dag eller i framtiden och fragan ar hur denna
betalning ska ske sa att effektivitetsforlusterna fran skatterna minimeras. Genom att
statsobligationerna ger en ldg avkastning nir utgifterna ar hoga och en hég avkastning nir
utgifterna ar liga minskas valfardsforlusterna av skatterna och konsumenternas forvintade
nytta Okar. I verkligheten édr det dock inte sjalvklart att staten fullt ut bor stiva efter
tillstandsberoende avkastning pa statsskulden. Tillstandsberoende skulder innebir att staten
koper forsikringar av langivarna. Om detta till exempel tillimpas pa konjunkturvariationer,
innebdr det att staten via skuldinstrumenten f6r 6ver risken f6r konjunktursvingningarna
fran sig sjilv till den privata sektorn. Om sjilva syftet med att lata skuldens storlek variera
over konjunkturcykeln dr att hjilpa till att jimna ut svingningar i privat konsumtion dr det

26 Argument fOr att sd kan vara fallet i praktiken finns i Statsskuldsutredningen (2014).
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inte uppenbart att en 16sning som innebar att den privata sektorns avkastning fran
placeringar i statspapper varierar med konjunkturen édr dndamalsenlig eftersom det, allt annat
lika, bidrar till att férsvaga effekterna av konjunkturpolitiken. Det finns dessutom vissa
hindelser och kriser som medborgarna har svart att hantera pa egen hand. Vissa risker kan
darfor inte elimineras genom riskspridning utan fragan ér endast hur riskerna bor férdelas.
En riskdelning som via staten omfattar samtliga skattebetalare kan da vara en 16sning.

En stat som lanar férbinder sig ocksa att betala tillbaka sina skulder. Trots att det i stor
utstrickning saknas internationella lagar och regler for skuldkontrakt dir den ena parten ar
en suveran stat fullgér de flesta linder sina skuldataganden eftersom kostnaderna kan vara
héga om staten stiller in betalningarna och drabbas av en skuldkris. Ett problem med
skuldkriser dr att de kan vara sjilvuppfyllande. Om férvintningarna om att en stat ska stilla
in betalningarna 6kar, kriver investerare hogre rantor fOr att lana ut pengar vilket i sin tur
gor att den faktiska sannolikheten for en skuldkris 6kar. Skuldens niva och 16ptid paverkar
sannolikheten att en skuldkris ska intriffa och skuldens niva ar saledes inte ovisentlig for att
ekonomin ska fungera vil. For att kunna bedriva en effektiv finanspolitik som minimerar
effektivitetsforlusterna i ekonomin och samtidigt ger handlingsutrymme vid ekonomiska
chocker bor dirfor skulden inte vara sd hog att misstanke om bristande betalningsférmaga
riskerar att uppsta.
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4 Empiriska studier av statsskuldens
paverkan pa tillvaxt och rantor

4.1 Statskuld och ekonomisk utveckling

Skuld och tillvaxt i utvecklingslander

Fore finanskrisen 2008 var forskningen om hur den offentliga skuldsittningen paverkar den
ekonomiska utvecklingen i industrialiserade linder relativt begrinsad.”” Diremot fanns det
flera studier som analyserade skuldackumulering och ekonomisk utveckling 1
utvecklingslinder. Dessa studier fokuserar oftast pa sambandet mellan lindernas
ekonomiska tillvixt och lindernas offentliga skuld till utlandet och utgar fran teorin om en
alltfor stor skuldborda, deb? overhang, som formulerats av Krugman (1988) och Sachs (1989).

Krugman (1988) definierar debt overbang som en situation dir det forvintade nuvirdet av ett
lands potentiella aterbetalningar av sin skuld 4r mindre 4n storleken pa skulden. Om
skuldsittningen blir alltf6r hog maste linderna kraftigt hoja skatterna for att kunna betala
rinta och amorteringar pa befintliga lan och avkastningen efter skatt pa investeringar i landet
sjunker. I en sadan situation kommer potentiella kreditgivare att vara mindre benidgna att
gora investeringar i landet, vilket hammar den ekonomiska tillvixten. Ibland gors dven en
vidare tolkning av begreppet debt overbang som innebir att den hoga skulden leder till en
storre allmin osakerhet i ekonomin och att denna osikerhet himmar teknologisk utveckling
och investeringar i savil fysiskt kapital som humankapital. Om en alltfor stor del av statens
inkomster maste anvindas for att betala kreditgivarna kan dessutom incitamenten f6r
beslutsfattarna att genomfora statsfinansiella konsolideringar och nédvindiga
strukturreformer minska. Den negativa inverkan pa den ekonomiska tillvixten verkar i detta
fall inte enbart via ligre investeringar utan ocksa via en instabil makroekonomisk miljé som
leder till en ineffektiv allokering av resurser, vilket i sin tur minskar effektiviteten och
produktiviteten i ekonomin. Teorin om debt overhang implicerar att sa linge skulden ar liten
medfér en skuldokning inte nagra storre problem for landet, men om skulden Gverskrider en
viss niva gor en ytterligare skuldékning att statens forvantade aterbetalningsférmaga
minskar, vilket fir negativa konsekvenser for investeringar och tillvaxt.

Flera studier hittar empiriskt stéd for teorin om debt overbang bland utvecklingslinder och
finner att om lindernas skuld till utlandet ar alltfér h6g har detta en negativ inverkan pa
lindernas ekonomiska tillvaxt. Skattningar av troskelvirdet for nar denna effekt triader in
varierar mellan studierna. Enligt Pattillo, Poirson och Ricci (2002, 2011) ligger tréskelvirdet 1
ett brett intervall mellan 5 och 50 procent av BNP medan Imbs och Ranciere (2005) skattar

27 En tidig studie med denna fragestillning 4r Schclarek (2004). Forfattaren hittar inga signifikanta samband mellan offentlig
skuldsittning och ekonomisk tillvixt i industrialiserade linder.
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det till 40 procent av BNP. Clements, Bhattacharya och Nguyen (2003) skattar troskelvardet
till 2025 procent av BNP i en studie dir de enbart inkluderar mycket fattiga linder med hog
skuldséittning.28 Studierna av Patillo, Poirson och Ricci och Imbs och Ranciere inkluderar ett
bredare urval av utvecklingsldnder i sina analyser.

Enligt Pattillo, Poirson och Ricci (2002, 2011) ar det inte nivan pa investeringarna som ar
det huvudsakliga skilet till att en alltfor hog skuldsittning har en negativ inverkan pa den
ekonomiska tillvixten, utan det som ér avgoérande ar kvaliteten och effektiviteten 1
investeringarna. Presbitero (2008) utokar analysen genom att beakta vilken betydelse
uppbyggnaden av lindernas institutioner har for relationen mellan skuldsittning och tillvixt.
Nir forfattaren tar hinsyn till kvaliteten pa lindernas institutioner kan han inte lingre hitta
stod for teorin om debt overhang och han hittar inget troskelvirde f6r niar den utlindska
skulden dr f6r hog. Presbitero menar att relationen mellan skuld och tillvixt till stor del
beror pa landsspecifika institutionella ramverk och att atgiarder for att hantera
utvecklingslindernas problem med hog skuldsittning, till exempel genom
skuldavskrivningar, maste anpassas till respektive lands situation.

Growth in a Time of Debt

I och med att manga europeiska linder fick statsfinansiella problem i samband med
finanskrisen 2008 blev det allt mer intressant att studera relationen mellan skuldsittning och
ekonomisk tillvaxt 4ven i industrialiserade linder. 1 flera linder var statsskulden som andel
av BNP hog redan fore krisen och stora budgetunderskott under flera ar gjorde att linderna
fick 4n hogre och vixande statsskulder. Under 2010 och 2011 blev situationen akut och
linder som Irland, Grekland och Portugal beviljades stéd fran EU och IMF. Fragan om
vilka konsekvenser den héga skuldsittningen kunde fa f6r lindernas ekonomiska utveckling
aktualiserades darfor bade bland ekonomiska beslutsfattare och nationalekonomiska
forskare.

En utgangspunkt for manga studier av sambandet mellan statsskuld och ekonomisk
utveckling i industrialiserade linder 4r Reinhart och Rogoffs (2010) uppsats Growth in a time
of debt. Forfattarna studerar sambandet mellan ekonomisk tillvaxt och offentlig skuldsittning
under efterkrigstiden f6r 20 industrialiserade linder. Det empirska angreppssittet i studien dr
relativt enkelt. Forfattarna delar in observationerna i datamaterialet i fyra grupper efter hur
stor den offentliga skulden ar som andel av BNP: ligre dn 30 procent av BNP, mellan

30 och 60 procent av BNP, mellan 60 och 90 procent av BNP och hégre dn 90 procent av
BNP. Direfter studerar de mediantillvixten och den genomsnittliga tillvixten i BNP 1 de
fyra grupperna. Forfattarna menar att det inte finns nagot direkt samband mellan skuld och
tillvixt forran skulden ar 6ver 90 procent av BNP. Om skuldnivan didremot dr hogre dn

90 procent av BNP dr mediantillvixten drygt 1 procentenhet ligre och den genomsnittliga
tillvixten mellan 3 och 4 procentenheter ligre dn 1 de tre grupper dir skuldnivan ar ligre.

28 Forfattarna studerar si kallade HIPC-linder (high indebted poor countties).
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Reinhart och Rogoffs slutsats att det finns ett samband mellan en offentlig skuldniva pa 6ver
90 procent av BNP och en lag tillvixt 1 BNP fick ett stort genomslag, inte minst bland
ekonomiska beslutsfattare. Manga linder hade ju redan en skuldniva runt denna niva, och
skuldkrisen var vid denna tid inte 6ver dn. I manga fall tolkades resultatet som ett
orsakssamband: att en hog skuldsittning wedforde en ligre tillvixt i BNP. Reinhart och
Rogoff sjilva tolkar dock inte resultatet i uppsatsen som ett orsakssamband utan betonar att
det ror sig om en korrelation mellan variablerna.

Herndon, Ash och Pollin (2014) riktar allvarlig kritik mot Reinhart och Rogoffs studie. Den
allvarligaste kritiken handlar om hur Reinhart och Rogoff har beriknat den genomsnittliga
tillvixten och mediantillvixten i de olika grupperna.”” Dirtill finns det vissa luckor i
datamaterialet och en felkodning i Excel gor att fem linder har utelimnats ur analysen. Nir
Hernon, Ash och Pollin gér om berdkningarna och anvinder en annan metod for
berikningen av medelvirde och median samt korrigerar datamaterialet for de saknade
observationerna och felkodningen blir resultatet annorlunda. Skillnaden 1 genomsnittlig
tillvaxt och mediantillvixt mellan gruppen dir lindernas skuld som andel av BNP ir 6ver
90 procent jamfort med de grupper dar skulden ar ldgre ar betydligt mindre 4n i Reinhart
och Rogoffs uppsats. Skillnaden i genomsnittlig tillvaxt dr inte lingre mellan 3 och

4 procentenheter utan snarare 1 procentenhet och skillnaden i mediantillvixt har krympt
fran drygt 1 procentenhet till ungefir en halv procentenhet.

Orsak och verkan — leder en hog skuld till Iag tillvaxt eller vice versa?

Den korrelation som Reinhart och Rogoff (2010) dokumenterade mellan hog offentlig
skuldsittning och lag BNP-tillvixt har ibland tolkats som att en hog skuldsittning leder till
lag tillvaxt. Men det kan ju ocksa vara sa att orsakssambandet dr det omvinda: att lag tillvixt
leder till en hog skuld. I ett land med lag tillvixt vixer skatteintidkterna laingsamt och landet
kan behova lina pengar for att ticka underskott i de offentliga finanserna. Ytterligare en
tankbar situation ar att det finns en tredje variabel, som utelimnats ur analysen, som
samtidigt gor att den offentliga skuldsittningen 6kar och att tillvaxten blir lag. Exempel pa
sadana variabler dr krig och finansiella kriser.

Omvinda orsakssamband och utelimnade variabler utgor stora problem i empiriska studier.
Sambhillsvetenskapliga analyser handlar vanligen om att studera individers beteenden och det
ar i manga fall svart, eller omaijligt, att utfoéra kontrollerade experiment dar vissa variabler
halls konstanta och andra variabler varieras. Manga empiriska metoder inom statistik och
ekonometri bygger dock pa att man vet vilka variabler som ska inkluderas 1 analysen, att man
vet i vilken riktning ett orsakssamband gar och att man kan dela upp variabler i beroende
och oberoende variabler och hilla de oberoende variablerna konstanta. Omvanda

2 Reinhart och Rogoff delar in observationerna i datamaterialet i fyra grupper beroende pa hur stor statsskulden ér. For att
berikna den genomsnittliga tillvixten i varje grupp riknar de forst ut den genomsnittliga tillviixten for varje land i
respektive grupp. Direfter rdknar de ut den genomsnittliga tillvixten mellan linderna i gruppen dir varje land har lika stor
vikt. Hernon, Ash och Pollin beriknar istillet den genomsnittliga tillvixten genom att rikna ut medelvirdet av samtliga
dataobservationer i respektive grupp. Motsvarande skillnad i tillvigagangssitt giller dven for berikning av
mediantillvixten.
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orsakssamband och utelimnade variabler, som ir exempel pa sa kallade
endogenitetsproblem, leder till problem nir man anvinder statistiska och ekonometriska
metoder. Skattade parametervirden blir felaktiga och de statistiska utvirderingskriterierna
blir missvisande. Man riskerar att forkasta hypoteser som i sjilva verket dr sanna och
misslyckas med att forkasta hypoteser som ir falska.

Det finns en rad statistiska och ekonometriska tekniker som kan avhjilpa problemen med
endogenitet. En vanlig metod 1 analyserna av relationen mellan skuld och tillvaxt dr att man
inte analyserar relationen mellan variablerna 1 samma tidsperiod utan i stillet studerar
relationen mellan nivan pa skulden vid en viss tidpunkt och tillvixten nagra ar framat i tiden.
Pa sa sitt minskar problemet med den direkta, samtidiga, korrelationen mellan variablerna.

En annan vanlig metod ar att man gér ekonometriska skattningar med sa kallade
instrumentvariabler. I sidana skattningar forséker man hitta andra variabler som ar
korrelerade med de oberoende variablerna men som inte orsakar problem med endogenitet.
Instrumentvariablerna utgérs oftast av tidsforskjutna virden eller medelvirden av
variablerna i modellen. Man kan ocksd anvinda mer komplicerade skattningsmetoder dn
exempelvis minsta kvadratmetoden for att kompensera f6r endogenitetsproblemen.

Att hantera endogenitet med hjilp av alternativa skattningsmetoder ar inte problemfritt. Ett
problem ir att man ofta far ligre precision i skattningarna, vilket gor att det 4r svarare att
hitta signifikanta samband dven om det finns sidana i datamaterialet. Mer komplicerade
skattningsmetoder kan ocksa kriva att det finns fler observationer och brist pa data ir ett
annat vanligt problem i1 samhaillsvetenskapliga studier. Det kan ocksa vara sa att problemen
med endogeniteten minskar, men att den inte férsvinner helt trots att man anvinder
alternativa statistiska tekniker.

Hypotesen att skuld och tillvaxt ar negativt korrelerade far stod aven i andra
studier

Reinhart och Rogoffs uppsats dr deskriptiv och de anvander inga formella statistiska
metoder i sin empiriska analys. Grinsviardena for om linderna har lag, medelh6g eller hég
skuld ar till synes godtyckligt valda. Den enkla statistiska analysen till trots har Reinhart och
Rogoffs uppsats blivit utgangspunkt for flera studier som analyserar sambandet mellan
offentlig skuld och tillvixt. Analyserna fordjupas genom att forfattarna provar resultatens
statistiska relevans, stricker ut tidshorisonten och studerar relationen mellan skuld och
tillvaxt under en lingre period samt anvinder ekonometriska metoder for att leta efter, och
testa, om det finns troskelvirden for nivan pa den offentliga skulden efter vilken relationen
mellan skulden och tillvixten andrar karaktar.

Minea och Parents (2012) resultat stoder Reinhart och Rogoff i det att linder med en
statsskuld 6ver 90 procent av BNP har en ligre genomsnittlig tillvixt dn linder med en ldgre
statsskuld. Skillnaden mellan grupperna i Minea och Parents datamaterial dr dock betydligt
mindre dn i Reinhart och Rogoffs studie. Nir forfattarna anvinder ekonometriska metoder
for att testa om det finns troskelvirden for den offentliga skulden dir relationen mellan
variablerna dndrar karaktir finner man, férutom ett troskelviarde pa 90 procent av BNP,
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ytterligare ett troskelvirde pa 115 procent av BNP. Om skulden dr hogre 4n denna niva ar
korrelationen mellan nivin pa skulden och den ekonomiska tillvixten dock positiv, och inte
negativ. Den genomsnittliga tillvixten om skulden dr hogre an 115 procent av BNP ar
dessutom inte signifikant ligre dn tillvixten dr om skulden idr ligre 4n 90 procent av BNP.
Minea och Parents resultat visar att relationen mellan skuldnivan och tillvixten dr komplex
och forfattarna poidngterar att det kan forekomma sa kallade icke-linjiriteter i relationen, det
vill sdga att relationen mellan variablerna ser olika ut 1 olika intervall.

Egert (2015) finner visst stod for hypotesen att det finns en negativ korrelation mellan
statsskuld och tillvixt, men resultaten dr mycket kinsliga for vilka linder som ingar 1
analysen, vilken tidsperiod analysen avser och vilken frekvens pa data han anvinder.
Troskelvirdet for skulden i Egerts skattningar ligger mellan 20 och 60 procent av BNP, det
vill siga betydligt ligre in 90 procent av BNP. Aven skattningarna av troskelvirdet ir
kinsliga for val av data och tidsperiod.

Pescatori, Sandri och Simon (2014) analyserar fragan om sambandet mellan skuld och
tillviaxt pa ett liknande sitt som Reinhart och Rogoff. Men i stillet fOr att dela in
observationerna i grupper later de grinsvirdet for skuldens storlek i1 férhallande av BNP
variera fran 10 procent till 140 procent. Pa sa sitt kan de se om det finns ndgot sarskilt
troskelvirde dir korrelationen mellan variablerna andrar karaktir. Forfattarna bekriftar
Reinhart och Rogoffs resultat att det finns ett tréskelvarde pa 90 procent av BNP dar
korrelationen mellan skuld och tillvixt blir mer negativ. Men resultatet giller bara om man
tittar pa den kortsiktiga korrelationen mellan variablerna. Om man stricker ut tidshorisonten
och ser hur tillvixten utvecklar sig flera ar efter att ett land har haft en hég skuld férsvinner
det tydliga sambandet. En hogre skuld dr fortfarande korrelerad med en nagot ligre tillvixt,
men det finns inte lingre nagot tydligt troskelvirde dir sambandet mellan skuld och tillvixt
andras.

Pescatori, Sandri och Simon studerar ocksa hur tillvixten utvecklas om skuldkvoten 6kar
respektive minskar. Diagram 5 dr himtat ur uppsatsen och visar hur korrelationen mellan
skuld och tillvixt ser ut om skuldkvoten har en uppatgiende eller nedatgiaende trend.
Resultaten visar att nir skuldkvoten minskar ar tillvaxten stabil, &ven om skuldkvoten dr hog.
Den stabila tillvixten giller dven f6r skuldkvoter sa hoga som 130—140 procent av BNP.
Forfattarna tolkar resultatet som att det inte dr #zvan pa skulden som dr problematisk ur ett
tillvaxtperspektiv, utan det faktum att skulden dkar.
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Diagram 5 Skuld och tillvaxt beror pa skuldbanan
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Kélla: Pescatori, Sandri och Simon (2014)

Flera studier hittar troskelvarden for skulden aven i flervariabelanalyser ...

Flera studier bekriftar resultatet att korrelationen mellan skuld och tillvaxt dr negativ om
skulden 6verstiger 80-100 procent av BNP dven nir den ekonometriska analysen utokas
genom att ta hinsyn till andra variabler som paverkar lindernas skuldsittning och
ekonomiska utveckling. Angreppssittet 1 dessa studier ar ofta att man utgar fran en sa kallad
dynamisk tillvixtmodell och skattar en variant av féljande ekvation:™

YVit—(t-n) = Yit-n T BSkuld; i —n +yXit—n + T+ 0 +&ir “4.1)

Den beroende variabeln ¥; s ¢—pn) utgors av BNP-tillvixten i land 7 mellan perioden #och #
n. De oberoende variablerna utgors av den initiala nivan pa BNP per capita, ¥; t—n, den
offentliga sektorns bruttoskuld som andel av BNP, Skuld; ;_,, och en vektor med
kontrollvariabler, X; ;. Dessutom inkluderas en tidsspecifik dummyvariabel, T;, som syftar
till att kontrollera f6r gemensamma ekonomiska trender mellan linderna, till exempel
internationella konjunkturer, och en landsspecifik dummyvariabel, 7;. Variablerna i vektorn
X kan variera, men befolkningstillvixt, nivan pa humankapital, investeringar som andel av
BNP, graden av 6ppenhet i utrikeshandeln, terms-of-trade och inflation har visat sig vara
viktiga for lindernas langsiktiga ekonomiska tillvixt. I manga fall inkluderar man ocksa en
variabel som kontrollerar for finansiella kriser.

For att skatta ekvation (4.1) médste man bestimma parametern #». Om #=1 analyseras den
arliga tillvixten. Man maximerar antalet observationer i analysen men
parameterskattningarna riskerar att drivas av kortsiktiga konjunkturfétlopp och lida av stora
problem med omvind kausalitet. I manga studier sitts #=5, vilket innebir att man studerar
relationen mellan skulden vid en viss tidpunkt och tillvixten under de kommande fem éren.
Genom att stracka ut tidshorisonten pa detta sitt avhjilper man en del av problemen med
omvind kausalitet men det medf6r samtidigt en kraftig reduktion av antalet observationer.

30 Framstillningen nedan f6ljer Panizza och Presbitero (2013).
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Skattningarna av ekvation (4.1) sker oftast med instrumentvariabeltekniker for att hantera
problemen med endogenitet.

Det finns flera metoder f6r att testa om det finns tréskelvirden f6r nivan pa den offentliga
skulden dir relationen mellan skuld och tillvaxt dndrar karaktdr. Ett sitt dr att inkludera
dummyvariabler i ekvation (4.1) som delar in observationerna i grupper efter nivan pa
skulden. En nackdel med denna metod ar att man maste bestimma griansvirdena for
dummyvariablerna pa ett godtyckligt sitt. Ett annat sitt ar att anta att relationen mellan
skuldnivan och tillvixten kan uttryckas som ett andragradspolynom dir skuldvariabeln,
férutom att inkluderas i linjar form, Skuld; ¢y, ocksa inkluderas i kvadrerad form,

S kuldiz‘t_n. Man kan ocksa anvinda sig av ekonometriska metoder dir man samtidigt som

man skattar ekvation (4.1) ocksa letar efter troskelvirden och skattar nivan pa dessa.

Kumar och Woo (2010) analyserar relationen mellan offentlig skuldsittning och tillvixten i
BNP i bade industrialiserade linder och utvecklingslinder. Resultaten tyder pa att sambandet
mellan nivin pa den offentliga skulden och den framtida tillvixten dr negativt och att en

10 procentenheters 6kning av skulden som andel av BNP leder till cirka 0,2 procentenheters
ligre BNP-tillvixt per ar. Effekten dr mindre i industrialiserade linder 4n i utvecklingslinder.
For att undersdka forekomsten av troskelvirden inkluderar Kumar och Woo
dummyvariabler i sin regressionsekvation och grinsvirden f6r dummyvariablerna viljs som i
Reinhart och Rogoff (2010).” Forfattarna menar att det finns visst stéd for att sambandet
mellan variablerna dr icke-linjart och att det enbart dr hoga nivaer pa den offentliga skulden
som har en signifikant negativ effekt pa tillvaxten.

Checherita-Westphal och Rother (2012) avgransar analysen till eurolinderna och analyserar
forekomsten av ett tréskelvirde for skuldnivan genom att anta att sambandet mellan skuld
och tillvixt kan karaktiriseras av ett andragradspolynom. Skattningarna tyder pa att
relationen mellan variablerna dr icke-linjir och att troskelvirdet ligger mellan 90 och

100 procent av BNP.

Baum, Checherita-Westphal och Rother (2012) anvinder en ekonometrisk skattningsmetod 1
sin analys som gor att man samtidigt som man skattar sin regressionsekvation kan testa om
det finns icke-linjariteter i relationen mellan skuld och tillvixt. Forfattarna hittar tva
troskelvarden: ett pa 70 procent av BNP och ett pa 95 procent av BNP. Om skulden ir ligre
an 70 procent av BNP leder en hogre skuld till hogre tillvixt. Sambandet minskar till ndra
noll, och dr inte signifikant, om skulden ligger mellan 70 och 95 procent av BNP. For
skuldnivder 6ver 95 procent av BNP ir sambandet mellan skuld och tillvixt negativt och en
6kning av skuldnivin som andel av BNP med 10 procentenheter leder till

0,6 procentenheters lagre tillvixt.

Cecchetti, Mohanty och Zampolli (2011) anvinder ocksa en ekonometrisk teknik som gor
att de kan testa forekomsten av troskelvirden, och direfter skatta nivan pa demi sin studie

31 Kumar och Woo grupperar med hjilp av dummyvariabler observationer i tre grupper: lig skuldnivé (under 30 procent av
BNP), medelhdg skuldniva (30-90 procent av BNP) och hég skuldnivé (6ver 90 procent av BNP).
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av relationen mellan skuld och tillvaxt i OECD-linderna. Forfattarna studerar inte enbart
relationen mellan den offentliga sektorns skuldsittning och tillvixten utan ocksa effekten av
skuldsittningen bland foretag och hushall. Resultaten tyder pa att om den offentliga
skuldsittningen ar 6ver 85 procent av BNP leder 10 procentenheters 6kning av skuldnivan
till 0,1 procentenheters ligre tillvixt. Troskelvirdet f6r foretagens skuldsittning ligger
nirmare 90 procent av BNP och effekten pa tillvixten av en 10-procentig skuldékning ar
ungefir halften sa stor. Fér hushallens skulder redovisar férfattarna ett troskelviarde pa

85 procent av BNP, men de framhaller att punktskattningen 4r mycket osaker.

Aven Afonso och Jalles (2013) resultat tyder pa att linder med skuldkvoter éver 90 procent
av BNP har en ligre genomsnittlig tillvixt dn linder med skuldkvoter under 30 procent av
BNP. Nir forfattarna skattar troskelvirdet med ekonometriska metoder uppgar det till cirka
60 procent av BNP. Afonso och Jalles resultat visar ocksa att den negativa effekten pa
tillvaxten fran finansiella kriser forstirks om linderna redan fran borjan har en hog
skuldsittning. Liknande studier har ocksa gjorts av Elmeskov och Sutherland (2010), som
hittar stod for att nivan pa den offentliga skulden paverkar tillvixten negativt och hittar tva
troskelvarden pa 40 respektive 70 procent av BNP efter vilka den negativa effekten blir mer
negativ, och Caner, Grennes och Koehler-Geib (2010), som skattar troskelvirdet till cirka
80 procent av BNP. Caldéron och Fuentes (2013) menar att det finns ett robust negativt
samband mellan skuld och tillvixt och att sambandet blir 4n mer negativt nir skulden ar
hég. Forfattarna menar ocksa att det negativa sambandet ér starkare 1 utvecklingslinder dn i
industrialiserade linder.

En icke-linjir relation mellan den offentliga skulden och den ekonomiska tillvixten
implicerar det att det finns en viss niva pa skulden dar tillvixten maximeras. Checherita-
Westphal, Hughes Hallett och Rother (2014) och Strasky (2015) skattar denna
tillvixtmaximerande skuldniva 1 paneler med EU-respektive OECD-linder. Utgangspunkten
ar en modell i Aschauer (2000) dar man kan hirleda ett langsiktigt szeady state-virde f6r den
kvot mellan den offentliga och den privata kapitalstocken som maximerar den ekonomiska
tillvaxten. Ett grundliggande antagande i modellen ar att den offentliga skulden enbart
anvinds for att finansiera offentliga investeringar, medan de l6pande utgifterna finansieras
med skatter. Antagandet medfor att den offentliga kapitalstocken pa lang sikt ar lika med
den offentliga skulden och att man dirfér kan koppla den optimala kvoten mellan offentlig
och privat kapitalstock till en viss niva pa den offentliga skulden. Denna niva pa skulden kan
dirfor tolkas som optimal i termer av att den maximerar den ekonomiska tillvixten. I
modellen kan man hirleda hur relationen mellan den optimala kvoten mellan offentlig och
privat kapitalstock och den offentliga skulden som andel av BNP ser ut och det visar sig att
relationen enbart dr en funktion av den totala produktionens elasticitet med avseende pa
forindringar i den offentliga kapitalstocken (se Checherita-Westphal ez 2/ 2014). Genom att
empiriskt skatta denna elasticitet kan man berikna den optimala nivan f6r den offentliga
skulden. Skattningarna i Checherita-Wetphal e# a/. (2014) och Strasky (2015) tyder pa att den
tillvixtmaximerande langsiktiga nivian pa den offentliga skuldens andel av BNP ligger mellan
50 och 80 procent. Det starka antagandet om att den offentliga skulden enbart finansierar
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offentliga investeringar gor dock att resultaten maste tolkas med stor forsiktighet (Fall,
Bloch, Fournier och Hoeller 2015).

... men resultaten ifragasatts i andra studier

Resultaten i de ovanstaende studierna pekar pa att relationen mellan offentlig skuld och
tillviaxt dr negativ och att det finns ett troskelvarde for nivan pa skulden efter vilket
relationen mellan variablerna blir 4n mer negativ. Troskelvirdet ligger oftast mellan 80 och
100 procent av BNP, dven om det i vissa studier ar betydligt lagre. Effekten av en hogre
skuld ar relativt liten: om skulden 6kar med 10 procentenheter av BNP minskar tillvaxten i
BNP med ungefir 0,1 procentenheter. Andra uppsatser ifrigasitter dock dessa resultat.

Panizza och Presbitero (2013, 2014) menar att problemen med omvind kausalitet och
utelimnade variabler dr alltfOr stora 1 de flesta av de empiriska studierna av relationen mellan
skuld och tillvaxt. I manga fall dr skillnaderna mellan instrumentskattningarna och
skattningar med minsta kvadratanpassningar sma. Panizza och Presbitero menar att det
antingen beror pa att det inte finns nagra endogenitetsproblem, vilket ar osannolikt, eller att
de ekonometriska tekniker man anvinder inte klarar av att I6sa problemen. Forfattarna
menar ocksa att de mer avancerade skattningsmetoder som ibland anvinds frimst ar
utvecklade fOr studier som baseras pd mikrodata och att de fungerar simre i
makroekonomiska analyser dir antalet observationer ofta ir begrinsat.

For att avhjilpa problemen med endogeniteten i datan utvecklar Panizza och Presbitero
(2014) nya instrumentvariabler som inte utgar fran tidsforskjutna virden och medelvirden.
De nya variablerna berdknas utifran hur stor del av lindernas statsskuld som bestar av
skulder i utlindsk valuta och hur denna andel samvarierar med lindernas vixelkurser.
Forfattarna utgar darefter fran samma modell och samma data som Cecchetti, Mohanty och
Zampolli (2011) och replikerar denna studie. Nir de anvinder sina nya instrumentvariabler
kan de inte lingre hitta stod for att en hogre statsskuld leder till ldgre tillvixt och de stiller
sig darfor tveksamma till om det verkligen finns ett orsakssamband som gar fran en hog
skuld till en lag tillvixt.

Panizza och Presbitero (2013) ifragasitter dven skattningarna av troskelvirdena for skuldens
niva. En modellspecifikation dir relationen mellan skuld och tillvixt antas ha formen av ett
andragradspolynom ir kinslig for extremvirden och skattningsresultaten kan drivas av ett
fatal observationer. De menar att Checherita-Westphal och Rother (2012) inte pa ett
overtygande sitt visar att sa inte ér fallet i deras studie. Panizza och Presbitero menar ocksa
att parameterskattningarna f6r dummyvariablerna i Kumar och Woos (2010) modell inte
visar pa signifikanta skillnader i relationen mellan skuld och tillvaxt i olika intervall f6r
skuldens storlek. Vidare menar de att de ekonometriska metoder som anvinds i flera studier
for att testa forekomsten av troskelvdrden inte bor anvindas och tolkas som de gor,
eftersom de empiriska modellerna saknar vissa statistiska egenskaper som dr nédvindiga for
att modellerna ska fungera.

De flesta studier bygger pa skattningar for paneler av linder. Liandernas samtliga
observationer liggs samman och man skattar gemensamma parametrar for alla linder. De
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skillnader som finns mellan linder fangas upp i skattningen av den landsspecifika
dummyvariabeln 1;. Om relationen mellan offentlig skuld och tillvixt ser olika ut i olika
linder kan det dock vara problematiskt att skatta gemensamma parametrar och
gemensamma troskelvirden. Diagram 6 dr himtad fran Panizza och Presbitero (2013) och
illustrerar problemet med att ligga samman data och skatta gemensamma parametrar for
manga linder.

Diagram 6 illustration av ett icke-linjart samband mellan skuld och tillvaxt
4,

5-year forward average growth rate

T T T
30 60 90 120 150 180
Public debt-to-GDP ratio

Notes: Calculations based on a sample of 16 OECD countries, for which there are non-missing annual observations on the public
debt-to-GDP ratio and the 5-year average forward GDP growth rate. Data and variables are from Panizza and Presbitero (2012).
The thin lines represent the quadratic fit of country-specific yearly data; the thick line represents the quadratic fit of the whole
data points. The vertical line has been drawn in correspondence to the 90 percent debt-to-GDP threshold.

Kélla: Panizza och Presbitero (2013).

Forfattarna har skattat relationen mellan den offentliga skulden och tillvixten fem ar framat i
tiden for 16 OECD-linder under antagandet att relationen kan karaktiriseras av ett
andragradspolynom. Den tjocka r6da linjen visar den aggregerade skattningen dir alla
observationer har lagts samman. Den aggregerade skattningen har formen av ett upp-och-
ner-vint U med ett troskelvirde pa ungefir 90 procent av BNP. Detta implicerar att
tillvixten 6kar om skulden 6kar sa linge skulden ligger under 90 procent av BNP men att
skuldékningar 6ver denna niva leder till ligre ekonomisk tillvixt. De tunnare linjerna i
diagrammet visar skattningarna for respektive land. Skattningarna for de enskilda linderna
skiljer sig kraftigt 4t jimfort med den aggregerade skattningen. I de flesta fall kan
relationerna mellan variablerna for de enskilda linderna beskrivas med som ett U, och inte
som ett upp-och-ner-vant U, vilket innebar att sambandet mellan variablerna ir negativt sa
linge skulden understiger lindernas respektive troskelvirde och att det r positivt darefter.
Det dr alltsa precis motsatt relation som den gemensamma skattningen for linderna
implicerar.
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Eberhardt och Presbitero (2013) anvinder en ekonometrisk skattningsmetod dar relationen
mellan skuld och tillvixt tillats variera mellan linderna och dir det sedan dar mojligt att
statistiskt testa om lindernas olika parameterskattningar ar lika. Forfattarna finner visst stod
tor att linder med en hogre genomsnittlig skuld har en ldgre tillvixt, men de hittar inget st6d
tor att det finns ett gemensamt troskelvirde fOr alla linder dir relationen mellan variablerna
andrar karaktir.

Aven Kourtellos, Stengos och Tan (2013) tillater forhillandena mellan linderna vara
heterogena och deras resultat tyder pa att relationen mellan skuld och tillvixt till stor del
beror pa kvaliteten 1 lindernas institutioner. Om kvaliteten i ett lands institutioner, som mats
1 termer av graden av demokrati, ligger under en viss niva leder en hogre skuld till en ligre
tillvixt men om kvaliteten ligger 6ver denna niva finns inget samband mellan variablerna.
Forfattarna poingterar vikten av att ta hansyn till olikheter mellan linder i analysen av
relationen mellan skuld och tillvixt men ocksa av att studera interaktionseffekten frin andra
variabler som dr av betydelse for ett lands ekonomiska utveckling.

I tabell A.1 i appendix finns en sammanstillning av empiriska studier av relationen mellan
offentlig skuld och ekonomisk tillvaxt.

Sammanfattning

I flera av de studier som analyserar relationen mellan nivan pa den offentliga skulden och
den ekonomiska utvecklingen drar forfattarna slutsatsen att en hog skuldniva leder till ligre
ekonomisk tillvaxt. Sambandet mellan variablerna dr ofta icke-linjirt. I en del studier 4r det
torst ndr skulden Overstiger ett visst troskelvarde som sambandet mellan variablerna dr
negativ, medan resultatet i andra studier indikerar att korrelationen mellan variablerna
generellt dr negativ men att den blir 4n mer negativ nir skulden Gverstiger en viss niva.
Troskelvirdet f6r den offentliga skulden ligger oftast mellan 80 och 100 procent av BNP,
aven om det i vissa studier ar betydligt ligre. Effekten av en hégre skuld pa den ekonomiska
tillvaxten dr ofta relativt liten. Skattningarna tyder pa att om skulden 6kar med

10 procentenheter av BNP minskar tillvixten i BNP med ungefir 0,1 procentenheter. Ett
icke-linjart samband mellan skuld och tillvaxt implicerar att det finns en viss niva pa skulden
dir tillvixten maximeras. I de studier som fors6ker skatta denna niva uppgar den till mellan
50 och 80 procent av BNP.

Manga studier lider av savil teoretiska som empiriska problem. Manga studier saknar
teoretisk underbyggnad och det ar sviart att forsta vilken mekanism som orsakar den negativa
relationen mellan skuld och tillvaxt eller varfér det 6verhuvudtaget ska finnas ett
troskelviarde. De studier som forséker skatta den tillvixtmaximerande nivan pa skulden har
en tydlig teoretisk underbyggnad men bygger pa ett starkt antagande om att den offentliga
skulden enbart finansierar offentliga investeringar medan 16pande utgifter finansieras av
skatter. De empiriska studierna har dessutom stora problem med endogenitet. Det dr svart,
for att inte siga omailigt, att avgora at vilket hall orsakssambanden mellan variablerna gar:
om det dr en hog skuld som leder till en lagre tillvixt eller om det 4r en lag tillvixt som leder
till en hog skuld. Risken édr dessutom stor att variabler som paverkar utvecklingen av bade
skulden och tillvixten har utelimnats ur analysen, vilket ytterligare spir pa problemen i
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parameterskattningarna och den statistiska inferensen. Det dr inte heller sjalvklart att det ar
limpligt att ligga samman data f6r manga linder och skatta gemensamma samband.
Landsspecifika faktorer, inte minst institutionella férhallanden, har visats sig vara viktiga for
relationen mellan variablerna. Dessa problem gor att flera uppsatser ifragasitter resultatet att
en hogre offentlig skuld leder till ligre tillvaxt.
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4.2 Statsskuld och rantor

Ekonomisk teori ger inga tydliga slutsatser om hur offentlig upplaning och
budgetunderskott paverkar rantan

I manga fall utgar studierna av hur offentlig skuldsittning och budgetunderskott paverkar ett
lands rintor frin neoklassiska modeller dir en 6kad offentlig upplaning tringer undan privat
kapitalbildning och leder till ett minskat sammanlagt sparande i ekonomin (Ball och Mankiw
1995; Elmendorf och Mankiw 1999; Engel och Hubbard 2004). Rintan bestims av
marginalprodukten av kapital och om den samlade kapitalstocken i ekonomin minskar 6kar
marginalprodukten och rintan stiger. Som framgar i avsnitt 2 finns det dock andra teoretiska
modeller dir ett ligre offentligt sparande inte nédvindigtvis leder till ett minskat sparande
och hogre rinta. Om hushillen agerar enligt hypotesen om ricardiansk ekvivalens matchas
till exempel ett minskat offentligt sparande fullt ut av ett 6kat privat sparande, det
sammanlagda sparandet i ekonomin ir oférindrat och det sker ingen anpassning av
rintenivan. I en liten 6ppen ekonomi med fullstindigt integrerade varu- och
kapitalmarknader kommer rintan inte heller att indras om staten 6kar sin upplaning
eftersom det minskade offentliga sparandet motverkas av ett inflode av kapital fran utlandet
som i stallet resulterar i en appreciering av landets valuta. Ekonomisk teori ger dirfor inte
entydiga slutsatser om hur, och i vilken omfattning, férindringar i den offentliga sektorns
skuldsittning och budgetsaldo paverkar rantan i ekonomin.

Nivin pa ett lands rantor beror ocksa pa hur investerarna bedémer riskerna i landets
ekonomi. Hogre risker leder till hogre riskpremier och dirmed hogre rintor. Riskpremierna
bestir bade av likviditetsrisker och kreditrisker. Likviditetsrisker uppstir om
handelsvolymerna i ett lands statsobligationer dr sma och det ar svart for investerare att
omvandla obligationer till betalningsmedel medan kreditrisker innefattar osdkerhet om
statens framtida betalningsférmaga och risken att investerarna inte far tillbaka sina pengar.
Kreditrisken kan vara positivt korrelerad med statsskuldens niva. Om den offentliga skulden
Okar, 6kar ocksa risken att staten inte kommer att fullgbra sina ataganden och rintan stiger.
Mot denna bakgrund finns det darfor stod for ett positivt samband mellan offentlig skuld
och rinta.

Aven de empiriska analyserna ger motstridiga resultat om sambandet mellan
finanspolitik och réntan

Trots en omfattande empirisk forskning om hur finanspolitiska variabler paverkar ett lands
rantor dr det oklart om eller hur sambandet ser ut. Resultaten ar splittrade och det rader
ingen konsensus om huruvida det finns ett ekonomiskt och statistiskt signifikant samband
mellan nivan pa det offentliga budgetunderskottet eller den offentliga skuldsittningen och
rintorna i ekonomin. Bland de studier didr man hittar ett positivt samband mellan variablerna
skiljer sig dessutom den skattade magnituden pa effekten kraftigt 4t

32'Tva litteraturéversikter av forskningsliget finns i Gale och Orszag (2003) och Engen och Hubbard (2004).
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Finansmarknaden dr framatblickande. Hur rintorna ser ut i dag och hur de férvintas
utvecklas 1 framtiden beror inte enbart pa dagens ekonomiska utveckling och finanspolitiska
situation utan ocksa pa de ekonomiska aktorernas forvantningar om den framtida skuld- och
underskottssituationen. Gale och Orszag (2003) framhaller vikten av att studera relationen
mellan det forvantade budgetunderskottet och rintan och inte enbart fokusera pa sambandet
mellan det faktiska underskottet och rantan. De menar att de studier dir man inkluderar
torvintningar 1 analysen ofta ger stod at hypotesen att det finns ett positivt samband mellan
variablerna. I studier som enbart analyserar faktiska variabler ar resultaten mer splittrade och
slutsatserna oklara. Gale och Orszag sammanfattar ett flertal studier och menar att en rimlig
uppskattning av i vilken utstrickning budgetunderskottet paverkar rintan dr att om det
forvintade budgetunderskottet 6kar med 1 procentenhet som andel av BNP leder det till
mellan 40 och 50 rantepunkters hogre rinta pa ling sikt.

Liksom 1 studierna av hur statsskulden paverkar den ekonomiska tillvaxten lider de
empiriska analyserna av sambandet mellan finanspolitiska variabler och rintor av
endogenitetsproblem. Det dr svart att isolera effekten fran finanspolitiska variabler fran
andra faktorer som paverkar rintorna, till exempel hur rintorna paverkas av var ekonomin
befinner sig i konjunkturcykeln. Om till exempel de automatiska stabilisatorerna verkar s att
budgetunderskottet 6kar under en lingkonjunktur samtidigt som rintorna faller till £6ljd av
penningpolitiska stimulanser, kommer budgetunderskottet och rintorna att vara negativt
korrelerade dven om en del av effekten fran underskott till rintor 1 sjilva verket dr positiv.
Laubach (2009) menar att en del av identifikationsproblemet kan avhjilpas om man
analyserar relationen mellan den forvintade utvecklingen av rantor och finanspolitiska
variabler i stillet for att enbart analysera faktiska variabler. Prognoser f6r underskott och
skuldniva 1 framtiden innehaller information om utvecklingen av landets finanspolitiska
position och kan dirfor utgdra en approximation for investerarnas férvintningar om
skuldpositionen i framtiden. I sin analys mater Laubach de langsiktiga f6rvintningarna av
variablerna med prognoser fran amerikanska prognosinstitut. Resultaten visar att

1 procentenhets 6kning av det forvintade budgetunderskottet som andel av BNP leder till
en O0kning i den tioariga statsobligationsrintan med 20 till 40 rintepunkter. Om den
forvintade offentliga skulden 6kar med 1 procentenhet som andel av BNP leder det till 4 till
5 rintepunkters hogre rinta i framtiden. Resultaten ér statistiskt signifikanta och dessutom
konsistenta med varandra under rimliga antaganden om hur persistent budgetunderskottet
tenderar att vara.

En del studier analyserar sambandet mellan budgetunderskottet och rintan medan andra
fokuserar pa sambandet mellan nivan pa den offentliga skulden och rintan. Nivin pa
skulden innehller inte enbart information om den finanspolitiska situationen i dag utan
ocksa information om historiska budgetunderskott och historisk upplaning och har darfor
tordelar framf6r budgetunderskottet ndr man ska analysera hur rintan utvecklas.
Mikroekonomiskt baserade allmin jamviktsmodeller implicerar oftast att det ar #van pa den
offentliga skulden som paverkar nvan pa rintan. Férindringen i skulden, det vill siga
budgetunderskottet, paverkar forindringen i rintan. Engen och Hubbard (2004) menar att de
splittrade empiriska resultaten till viss del beror pa att man blandar samman skuldniva och
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budgetunderskott i analyserna. De framhaller att studier som fokuserar pa budgetunderskott
1 stallet f6r skuldniva inte ar helt konsistenta med ekonomisk teori. Med hjalp av
amerikanska data mellan 1976 och 2003 visar Engen och Hubbard att om den forvintade
skuldnivan 6kar med 1 procentenhet som andel av BNP leder det till en 6kning av realrintan
pa lang sikt med ungefir 3 rintepunkter.

De flesta av de studier som sammanfattas av Gale och Orszag (2003) och Engen och
Hubbard (2004) baseras pa amerikanska data. Chinn och Frankel (2005) studerar Tyskland,
Frankrike, Italien Spanien, Storbritannien och USA mellan 1988 och 2002 och skattar
regressioner for respektive land. De hittar stod for att lindernas langa rintor beror pa den
faktiska och férvintade utvecklingen av lindernas offentliga skuld. Hur stor effekten av en
hégre skuld dr varierar dock mellan linderna. I Tyskland dr effekten av 1 procents hogre
skuld som andel av BNP 5-8 rintepunkter, i de 6vriga europeiska linderna 10—

16 rantepunkter och 1 USA cirka 5 rintepunkter. Resultaten bor dock tolkas med forsiktighet
eftersom regressionerna for de enskilda linderna baseras pa mycket fa observationer.

Lindé (2001) analyserar Sverige under perioden 1982—-1996 och kommer fram till att om
budgetunderskottet 6kar med 1 procentenhet som andel av BNP leder det till

20 rintepunkters hogre nominell rinta pa kort sikt och 25 rintepunkters hogre rinta pa ling
sikt.

Vissa studier hittar positivt samband mellan nivan pa skulden och rantan...

Hittills har de refererade studierna utgatt fran land-for-land-skattningar av relationen mellan
finanspolitiska variabler och rintan. I andra studier anvinds paneler av linder for att
analysera fragan. Kinoshita (2000) hittar ett linjirt positivt samband mellan nivan pa den
offentliga skulden och rintan i en panelstudie av 19 OECD-linder mellan 1971 och 2004.
Utgangspunkten for de empiriska skattningarna ér en teoretisk modell dir en 6kad skuld
tringer undan fysiskt kapital och dirmed héjer rintan. Den skattade storleken pa sambandet
ar relativt liten: en 6kning av skulden som andel av BNP med 1 procentenhet 6kar den
langsiktiga statsobligationsrintan med 2—5 rintepunkter. Om skuldékningen beror pa en
okad offentlig konsumtion ar effekten pa rintan storre an om skulden okar till f6ljd av ligre
skatteintakter. Resultaten ligger i linje med Engen och Hubbards (2004) sammanfattning av
den empiriska forskningen samt med resultaten i Laubach (2009).

Faini (2000) hittar ocksa en signifikant positiv relation mellan skuldens niva och rintan i en
panel med eurolinder mellan 1979 och 2002. Om skulden 6kar med 1 procentenhet av BNP
leder det till 3 rintepunkters hégre rinta. Faini menar att kansligheten mellan skuld och
rinta dr hogre i linder dir skulden dr hog, vilket han definierar som skuldnivaer 6ver 100
procent av BNP.

... medan andra menar att relationen mellan skulden och rantan beror pa hur hog
skulden ar

Ardagna, Caselli och Lane (2007) anvinder en panel av 16 OECD-linder under perioden
1960-2002 och analyserar effekten pa rintan av savil det primara offentliga
budgetunderskottet som nivan pa statsskulden. Forfattarna hittar ett signifikant positivt
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samband mellan budgetunderskottet och rintan. Om det primira budgetunderskottet som
andel av BNP 6kar med 1 procentenhet, leder det till cirka 10 rantepunkters hogre nominell
tioarig statsobligationsrinta. Effekten dr storre, upp till 150 rantepunkter, i en VAR-modell
som ocksa tar hinsyn till hur det hogre primara underskottet paverkar makroekonomiska
och finanspolitiska variabler 1 framtiden.

Forfattarna hittar daremot inget generellt signifikant positivt samband mellan nivan pa
lindernas offentliga skuld och den tioariga statsobligationsrintan utan menar att relationen
mellan variablerna ar icke-linjir och att det dr forst nir skulden Gverstiger cirka 65 procent
av BNP som det finns en positiv relation mellan skuld och rinta. Om skulden dr hégre dn
troskelvardet leder en standardavvikelse hogre skuldniva som andel av BNP till

90 rintepunkters hogre rinta. Om skulden ér ligre dn troskelvirdet leder en 6kning av
skulden med en standardavvikelse leder till cirka 70 rintepunkters ligre tioarig
statsobligationsrinta. Icke-linjariteten analyseras genom att forfattarna inkluderar
underskottet och skulden i kvadrat i de empiriska specifikationerna.

Aven Baldacci och Kumar (2010) och Conway och Orr (2002) menar att relationen mellan
skuld och rinta ir icke-linjir. Baldacci och Kumars resultat tyder pa att paverkan pa den
nominella 10-ariga statsobligationsrintan av en ytterligare skuldokning dr stérre f6r linder
dir skulden som andel av BNP 6verstiger cirka 60 procent av BNP. Resultaten tyder pa att
om skulden som andel av BNP 6kar med 1 procentenhet leder det till hogre rinta pa ling
sikt med cirka 5 raintepunkter. Den precisa storleken pa sambandet mellan skuld och rinta
beror enligt Baldacci och Kumar pa den initiala finanspolitiska situationen samt pa
strukturella och institutionella faktorer. Conway och Orrs resultat visar att laga skuldnivaer
endast ger upphov till smé riskpremier pa statsobligationsrintorna och att paverkan fran
skulden pa rintorna Okar nir skuldnivderna 6kar. Punktskattningarna av Conway och Orr
ger vid handen att effekten fran skulden ar liten och att en 6kning av skuldkvoten med 1
procentenhet av BNP leder till mellan 1 och 2 rintepunkters hogre realrinta pa lang sikt.

Réantan paverkas av saval inhemsk som utlandsk finanspolitik

I en virld dér varu- och kapitalmarknaderna ér fullt integrerade, staternas upplaning sker 1
samma valuta och risken fran fallissemang frian statens sida dr férsumbar, bestims realrintan
i ett land av den aggregerade finanspolitiken i virlden och inte av hur finanspolitiken
utformas i det enskilda landet. Resultaten i Ardagna ef a/. (2007) tyder dock pa att lindernas
lingsiktiga rinteniva paverkas av savil utformningen av den inhemska som utlindska
finanspolitiken. Paverkan pa rintan frain den inhemska finanspolitiken gar utéver dess
paverkan pa den aggregerade finanspolitiken i virlden och forfattarna drar dirfor slutsatsen
att den ekonomiska integrationen mellan linderna inte ar fullstindig eller att risken for att en
hégre skuldsattning i linderna leder till ett fallissemang fran statens sida inte dr férsumbar.
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Marknaden lagger stdrre vikt vid obalanser i de offentliga finanserna efter
finanskrisen

Haugh, Ollivaud och Turners (2009) analyserar differenserna 1 statsobligationsrintorna
mellan Tyskland och andra eurolinder mellan 2005 och 2009.” Resultaten pekar pa att det ir
det forvantade, snarare an det faktiska, budgetunderskottet som spelar roll for att forklara
rintedifferensernas utveckling. I linder som har en relativt god skuldsituation jamfort med
Tyskland Okar rintedifferenserna under krisen betydligt mindre 4n i linder som har en simre
skuldsituation. Skulden paverkar alltsa rintedifferenserna pa ett icke-linjért sitt. Forfattarna
menar att den generella riskaversionen har 6kat efter krisen, vilket férutom att paverka hur
rantedifferenserna faktiskt utvecklas, ocksa har 6kat betydelsen av att ha en bedriva en
ansvarsfull finanspolitik i goda tider.

Aven von Hagen, Schuknecht och Wolswijk (2010) argumenterar for att den finansiella
marknaden i dag ligger storre vikt vid att ha goda statsfinanser 4n vad den gjorde fére den
finansiella krisen. Det forindrade riskbeteendet kan forklara en stor del av utvecklingen i
EU-lindernas statsobligationsrantor relativt Tyskland och USA efter 2008. De skattade
koefficienterna for hur budgetunderskotten paverkar rintedifferenserna ar 3—4 ganger hogre
efter krisen 4n fére den medan koefficienterna f6r skuldens paverkan dr 7-8 ganger hogre.
Forfattarna menar att det 1 dag ar 4n viktigare att de offentliga finanserna vardas val 1 goda
tider sa att linderna far spelrum i kommande kriser och undviker de stora kostnader som en
alltfor hog offentlig upplaning kan medféra under finanskriser.

Pa lang sikt beror rantan pa makroekonomiska fundament medan andra faktorer
kan paverka rantan pa kort sikt

Poghosyan (2012) menar att man maste skilja mellan langsiktiga och kortsiktiga
bestaimningsfaktorer for statens upplaningskostnader. Pa lang sikt beror upplanings-
kostnaderna pa fundamentala faktorer som makroekonomisk och finanspolitisk utveckling
medan statsobligationsrintorna pa kort sikt temporirt kan avvika fran det langsiktiga
sambandet. Avvikelserna kan bero pa icke-férvintad inflation, penningpolitiska atgirder,
temporira forindringar i finanspolitiska variabler och fluktuationer av tillvixten runt den
potentiella nivan. Poghosyan anvinder kointegrationsanalys i en panel av 22 industrialiserade
linder mellan 1980 och 2010.* Det lingsiktiga sambandet mellan variablerna antas vara
gemensamt for samtliga linder medan avvikelserna pa kort sikt tillits vara unika for
respektive land. Poghosyan hittar statistiskt stod for hypotesen att den langsiktiga
upplaningskostnaden beror pa fundamentala ekonomiska variabler som offentlig skuld 1
torhallande till BNP och potentiell tillvaxt. Parameterskattningarna pekar pa att en 6kning av
skuldkvoten med 1 procentenhet av BNP leder till cirka 2 rintepunkters hogre
statsobligationsrinta. Resultaten visar ocksd att rintan pa kort sikt kan avvika frin det
langsiktiga sambandet, men att avvikelsen korrigeras ungefir till hilften inom ett ér.

33 Haugh, Ollivaud och Turner (2009) innehiller en tabell som sammanfattar ett flertal studier av budgetunderskott,
statsskuld och rintor.

34 Kointegrationsanalys 4r en ekonometrisk skattningsmetod déir man kan skatta lingsiktiga ekonomiska samband i ett
datamaterial samtidigt som man skattar den kortsiktiga anpassningen till dessa langsiktiga samband.
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Liknande resultat, men med en nigot snabbare konvergering mot det langsiktiga sambandet,
far av Conway och Orr (2002) som ockséd anvinder sig av kointegrationsanalys.

Sammanfattning

Ekonomisk teori ger inga entydliga slutsatser om hur finanspolitiska variabler som offentlig
upplaning och budgetunderskott paverkar rintenivaer. Manga analyser utgar frin
neoklassiska ekonomiska modeller dir en 6kad offentlig upplaning tringer undan privat
kapital och bidrar till en hégre ranta. Men andra teorier leder till andra slutsatser. Om
hushéllen till exempel ér ricardianska kommer den offentliga upplaningen helt att motverkas
av ett 6kat privat sparande och rintan forblir oférindrad och i en liten 6ppen ekonomi med
helt integrerade varu- och kapitalmarknader kommer en 6kad upplaning att paverka landets
vaxelkurs i stillet for rintan.

Ett lands rantor beror férutom pa makroekonomiska och statsfinansiella variabler ocksa pa
hur investerare bedomer riskerna i landets ekonomi. Om skulden Okar riskerna for
fallissemang fran statens sida, investerarna kriver kompensation for detta och rintan stiger.
Mot denna bakgrund finns det darfor teoretiskt stod for en positiv relation mellan nivan pa
den offentliga skulden och rintan.

Empiriska analyser ger ingen entydig bild av huruvida det finns ett samband mellan
finanspolitik och rintan, och hur det i sa fall ser ut. Eftersom finansmarknaden dr framat-
blickande tyder vissa resultat pa att man maste inkludera férvintningar i de empiriska
analyserna och att det finns ett positivt samband mellan den firvintade utvecklingen av
finanspolitiska variabler och rintan dven om man inte hittar nagon relation mellan den
faktiska utvecklingen av variablerna. Andra studier poingterar att den langsiktiga och
kortsiktiga utvecklingen av rintan beror pa olika faktorer. Pa lang sikt paverkas rintan av
makroekonomiska variabler men pa kort sikt finns det andra faktorer som paverkar. De
empiriska analyserna lider av endogenitetsproblem och det dr svart att isolera effekten fran
finanspolitiska variabler fran andra faktorer som paverkar rintorna.

Bland de studier som hittar ett positivt samband mellan nivan pa skulden och rintan
implicerar de skattade parametrarna att om skulden som andel av BNP 6kar med 1 procent-
enhet leder det till ca 5 punkters hogre rinta. Vissa studier menar att relationen mellan skuld
och rintan ir icke-linjir och att det forst dr nir skulden Gverstiger ett visst troskelvirde som
en hogre skuld leder till hogre rinta. Troskelvirdet skattas i ett par studier till cirka 65
procent av BNP. Férekomsten av ett grinsvirde kan bero pa att det dr forst ndr skulden
Overstiger en viss niva som risken for fallissemang fran statens sida ar 6verhingande. Om
skulden ligger under denna niva Okar inte riskerna i statens ekonomi naimnvirt vid en
skuldokning medan skuldékningar 6ver troskelvirdet innebir risker som investerarna kriver
kompensation for.

Resultaten i ndgra nyare studier tyder pa att markanden idag ligger stérre vikt vid stats-
finansiella obalanser dn fére den finansiella krisen 2008. Det ar alltsa idag viktigare att
bedriva en ansvarsfull finanspolitik och skuldpolitik i goda tider sa att man far spelrum i
kommande kriser och undviker de kostnader som en alltfér hég skuldsittning kan ge
upphov till.
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5 Avslutande kommentarer

En av statsskuldens viktigaste uppgifter ar att utgéra en stétdimpare i ekonomin nir
konjunkturen svanger. Denna slutsats foljer av grundliggande teoretiska modeller men
modellerna ger inget svar pa fragan hur hog statsskulden bor vara eller om det finns nigon
ovre grins for hur hog den kan tillatas att bli. I de mest grundlaggande modellerna har
statsskuldens niva ofta ingen betydelse alls och modellerna implicerar inte heller ndgon
langsiktig steady state-niva som skulden konvergerar mot. Det dr forst i modeller ddr man
explicit tar hinsyn till att statsskulden kan forbittra ekonomins funktionssatt, till exempel
genom att bidra till att kapitalmarknaden fungerar bittre, som man kan hirleda lingsiktigta
steady state-virden. Dessa teoretiska modeller dr dock svira att anvinda fOr att empiriskt
bestimma limpliga skuldnivaer f6r enskilda linder.

Aven om statsskuldens niva i de flesta modeller inte spelar nigon roll f6r den ekonomiska
aktiviteten visar flera ekonomiska modeller att statsskuldens sammansdttning har betydelse for
hur ekonomin utvecklas. Genom en vil avvigd mix av upplaning i nominella och reala
skuldinstrument med olika 16ptid och upplaning 1 inhemsk och utlindsk valuta kan staten fa
tillstand en avkastning pa statsskulden som iar betingad av den ekonomiska utvecklingen.
Detsamma giller om staten l6pande anpassar kapitalbeskattningen och later inflationen
variera. Statens rantebetalningar blir da lagre i déliga tider och vice versa, fluktuationerna 1
statens budget minskar och den stétdimpande funktionen hos statsskulden neutraliseras.
Staten fOr pé detta sitt 6ver konjunkturella risker fran sig sjilv till den privata sektorn. Det ar
dock inte sjlvklart att denna statsskuldspolitik i praktiken dr 6nskvird f6r ekonomin som
helhet. Om ett av syftena med statsskulden 4r att den bor tillatas variera for att jimna ut
sviangningar i privat konsumtion innebir detta agerande precis det motsatta: statsskulden
konstrueras sa att den privata sektorn lopande maste anpassa sin konsumtion for att parera
fluktuationer i ekonomin. Det finns dven ekonomiska hindelser, till exempel krig och stora
finansiella kriser, som den privata sektorn har svart att hantera pa egen hand, till exempel for
att det saknas fungerande marknader for att forsakra sig mot dessa risker. En riskdelning
som via staten omfattar alla skattebetalare kan da vara limplig.

Den teoretiska litteraturen lyckas inte identifiera ndgon optimal niva pa statsskulden och ger
inte heller nagra entydiga svar pa fragan hur skuldens niva paverkar den ekonomiska
utvecklingen. En relativt stor forskningslitteratur forséker i stillet analysera fragestillningen
empiriskt. I denna rapport har vi fokuserat pa tva empiriska delomraden: hur statsskulden
paverkar den ekonomiska tillvixten och hur den paverkar rintenivan i ekonomin.

Den offentliga skuldens paverkan pa den ekonomiska tillvixten har linge studerats f6r
utvecklingslinderna. I samband med finanskrisen 2008 fick manga europeiska linder stora
statsfinansiella problem och fragestallningen blev da relevant dven foér industrialiserade
linder. Trots en omfattande empirisk forskning dr det dock svart att dra nagra tydliga
slutsatser om hur en hog statsskuld paverkar den ekonomiska tillvixten. Det finns ett antal
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studier som finner att en hog skuldniva leder till en ligre ekonomisk tillvéixt. I flera fall dr det
forst nar skulden Overstiger en viss niva, vanligen 80-100 procent av BNP, som paverkan pa
tillvaxten blir problematisk. Andra studier ifragasitter dock dessa resultat pa bade empiriska

och teoretiska grunder och menar att sidana slutsatser inte gar att dra.

De motstridiga resultaten dr dock inte 6verraskande. Studierna om offentlig skuldsittning
och tillvixt lider av bade teoretiska och empiriska problem. Den kanske frimsta
ekonometriska utmaningen i empiriska analyser ar att det ofta dr svart, kanske omaijligt, att
etablera orsakssamband. De samband man finner speglar ofta rena korrelationer. Det maste
ju inte vara sa att en hog skuld leder till ligre tillvixt utan det kan ju ocksé vara sé att en lag
tillvaxt leder till en hog skuld. Denna typ av problem, som ér vanliga i empiriska studier
generellt, gor att man inte kan anvinda standardmetoder i de statistiska analyserna. For att
avhjilpa problemen anvinder man alternativa modellspecifikationer och mer avancerade
skattningsmetoder, men vissa forskare menar att de ekonometriska verktygen ar otillrickliga
och att dataproblemen ér alltfGr stora for att tillforlitliga resultat ska kunna erhallas.

De empiriska modellspecifikationerna saknar dessutom tydlig teoretisk underbyggnad, vilket
ocksa kan vara ett skil till de svaga resultaten. De empiriska modellerna som skattas tar
sillan avstamp i den teoretiska forskningen och det dr oklart vilka teoretiska hypoteser som
testas.

Det rader inte heller nagon bred konsensus i den empiriska litteraturen om hur statsskulden
paverkar ett lands rintor, men de empiriska resultaten pa detta omrade far anses vara nagot
starkare 4n for sambandet mellan skuld och tillvaxt. Flera studier menar att det finns ett
positivt samband mellan skuldnivan och rinta sa att rintan stiger nér skulden stiger. Vissa
studier framhiller att finansmarknaden 4r framatblickande och menar att sambandet
existerar mellan den forvintade utvecklingen av finanspolitiska variabler, sisom statsskulden,
och rintan, och inte nédvindigtvis mellan den faktiska utvecklingen av variablerna. Aven de
empiriska studierna pa detta omrade lider av endogenitetsproblem, men teoriférankringen ar
hir mer utvecklad och det dr oftare tydliga teorietiska prediktioner som testas empiriskt.

Ett problem med statsskuldskriser dr att de riskerar att vara sjalvuppfyllande. Om
forvintningar pa att en stat ska stélla in betalningarna uppstar, kriver investerarna
kompensation for detta i form av hogre rintor, vilket i sin tur Okar sannolikheten f6r en
skuldkris. Detta sjialvuppfyllande element kan vara en av orsakerna till att man i vissa studier
finner ett icke-linjart samband mellan skuld och rinta och att det ar forst nir skulden
Overstiger en viss niva som en hogre skuld leder till hogre rintor. Troskelvirdet i studierna
ligger mellan 60 och 70 procent av BNP. Skuldékningar under troskelvirdet okar inte
riskerna i statens ekonomi nimnvirt utan det dr forst nir skulden Gverstiger gransvirdet
som investerarna kriver hogre rintor.

Vare sig den teoretiska eller empiriska forskningen ger alltsa svar pa fragan om hur hog
statsskulden bor vara, men det finns beldgg for att det existerar en Gvre grans dér
statsskuldens niva kan bli problematisk f6r ekonomin. En alltf6r hég skuld kan ge upphov
till hogre rintor, och dirmed hogre upplaningskostnader, vilket i sin tur kan gora att statens
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betalningsformaga ifragasitts och 6ka risken for statsfinansiella problem och skuldkriser.
Eventuellt kan en alltfér hég skuldsittning ocksa medfora ligre ekonomisk tillvaxt. Var
denna 6vre grins for statsskulden ligger 4r svart att siga eftersom de empiriska resultaten har
ar blandade och férenade med stor osikerhet. Osidkerheten om var grinsen gar innebir dock
att statsskulden bor hallas pd en sidan niva att det finns ett tillrickligt stort
handlingsutrymme nar ekonomin drabbas av framtida kriser.
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Appendix

Tabell A.1 Sammanstéalining av empiriska analyser av sambandet mellan offentlig skuld och tillvaxt

Multivariat Troskelvirde
analys/ Metod for offentlig skuld
Linder/ Beroende bestimning av i procent av Resultat om skulden ér hogre
Tidsperiod variabel troskelvirde BNP an tréskelvirdet Kommentar
Reinhart och Rogoff 2010 20 i-linder Nej Exogent bestimt 90 % Den genomsnittliga tillvixten i Deskriptiv analys.
1946-2009 Arlig tillvixt BNP idr 4 procent ligre om
lindernas skuld dr > 90% av BNP.
Caner, Grennes och 2010 79 i- och u- Ja Endogen 77 % 10 procentenheters hogre Om skulden ir ldgre 4n
Koehler-Geib lander Langsiktig troskelregression skuld/BNP leder till 0,2 troskelvirdet 4r sambandet mellan
1980-2008 genomsnittlig procentenheters lagre tillvaxt. variablerna positivt.
tillvixt
Kumar och Woo 2010 38 i- och u- Ja Exogent bestimda 90 % 10 procentenheters hogre I en model utan troskelvirden leder
lander 5-arig tillvaxt dummyvariabler skuld/BNP leder till 0,1 10 procentenheters hégre skuld till
1970-2007 (<30, 30-90, >90) procentenheters ligre tillvixt. 0,2 procentenheters ligre tillvixt.
Cecchetti, Mohanty och 2011 18 OECD- Ja Endogen 96 % 10 procentenheters hogre Om skulden ir ldgre dn
Zampolli lander 5-arig tillvaxt troskelregression skuld/BNP leder till 0,1 troskelvirdet ar sambandet mellan
1980-2010 procentenheters ldgre tillvaxt. variablerna insignifikant.
Checherita-Wetphal och 2012 12 Euroldnder Ja Andragradspolynom, 90-100 % 10 procentenheters hogre Om skulden ir ldgre 4n
Rother 1970-2008 Arlig resp. 5-arig  kvadrerad skuldterm skuld/BNP leder till knappt 0,1 troskelvirdet ar sambandet mellan
tillvaxt procentenheters ligre tillvaxt. variablerna positivt.
Elmeskov och Sutherland 2012 12 OECD- Ja Endogen 40 respektive 10 procentenheters hogre
linder 5-arig tillvaxt troskelregression 70 % skuld/BNP leder till 0,5-1,0
1965-2010 procentenheters ligre tillvaxt.



Minea och Parent

Panizza och Presbitero

Afonso och Jalles

Baum, Checherita-
Wetphal och Rother

Caldéron och Fuentes

Egert

2012

2012

2013

2013

2013

2013

Linder/
Tidsperiod
20 OECD-
linder
1945-2009

17 OECD-
lander
1970-2008

155 i- och u-
lander
1970-2008

12 Eurolander
1990-2008

136 i- och u-
lander1970-
2010

20 OECD-
linder
1946-2009

Multivariat
analys/
Beroende
variabel

Nej
Ar]ig tillvaxt

Ja
Arlig tillvaxt

Ja

5-arig tillvaxt

Ja

5-arig tillvaxt

Ja5-drig tillvixt

Nej
Arlig tillvaxt
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Metod for
bestimning av
troskelvirde

Endogent smooth

troskelregression

Endogen

troskelregression

Endogen
troskelregression

Endogen
troskelregression

Andragradspolynom,
kvadrerad skuldterm

Endogen
troskelregression

Troskelvirde
offentlig skuld
i procent av
BNP

115 %

Inga
signifikanta
resultat

60 %

66 % respektive
96 %

20-90 %
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Resultat om skulden ér hogre
in troskelvirdet

Linder med en skuld mellan 90
och 115 % har en ldgre tillvixt dn
linder med ldgre skuld.

Om skulden ir hégre dn 115 % ar
sambandet mellan variablerna
positivt.

Inga signifikanta resultat

10 procentenheters hogre
skuld/BNP leder till 0,2
procentenheters lagre tillvaxt.

- Om skulden < 66 %: 10
procentenheters hogre skuld/BNP
leder till 0,4-0,5 procentenheters
hégretillvixt.

'~ Om skulden > 66 men < 96 %:
insignifikant samband mellan
variablerna.

'- Om skulden > 96 %: 10
procentenheters hogre skuld/BNP
leder till 0,4-0,6 procentenheters
lagre tillvixt.

Det negativa sambandet mellan
skuld och tillvixt forstarks med
nivan pd skulden.

10 procentenheters hogre
skuld/BNP leder till 0,1- 0,2
procentenheters ligre tillvaxt.

Kommentar

Instrumentalvariablerna som
anvinds i analysen baseras pd hur
stor andel utlindks skuld landet har
samt pa landets vixelkurs.

Testar ockséd Reinhart och Rogoffs
tréskelvirden med dummyvariabler
men hittar inga signifikanta resultat
for OECD-linderna.

Sambandet mellan skuld och tillvixt
ir mer negativt i u-linder 4n i i-
linder.

Alla resultat dr kidnsliga for val av
data och tidsperiod.



Eberhardt & Presbitero

Kourtellos, Stengos och

Tan

Hernon, Ash och Pollin

Prescatori, Sandri och
Simon

2013

2013

2014

2014

Linder/
Tidsperiod
105 i- och u-
linder
1972-2009
82 i- och u-
lander
1980-2009

20 i-lander
1946-2009

19 i-linder
ca 1870-2010

Multivariat
analys/
Beroende
variabel

Ja

Ja

10-arig tillvixt

Nej
Arlig tillvaxt

Nej
Arlig, 5-, 10- och
15-arig tillvixt

Troskelvirde

Metod for offentlig skuld
bestimning av i procent av
troskelvirde BNP
Inget
gemensamt
troskelvirde
Endogent -
troskelregression
Demokratisk niva
anvinds som
troskelvariabel
Exogent bestimt 90 %
- Om drlig
tillvaxt:

indikationer pa
ett troskelvarde
pa 90 %.

- Om tillviaxten
pa lingre sikt:
inget tydligt
troskelvirde.

Resultat om skulden ér hogre
in troskelvirdet

Visst stod for att linder med hog
skuld har ldgre tillvixt men hittar
inget gemensamt tréskelvirde
Om landet hamnar i low
democracy regime: 10
procentenheter hogre skuld/BNP
leder till 0,1 procentenheters ligre
tillvaxt

Den genomsnittliga tillvixten i
BNP idr 1 procent ligre om

lindernas skuld ar > 90% av BNP.

Kommentar

Forfattarna anvinder
kointegrationsanalys i den
empiriska undersékningen.
Demokratisk nivd anvinds som
troskelvariabel

Deskriptiv analys.

Kritik och ifrigasittande av
analysen i Reinhart och Rogoff
(2010)

Deskriptiv analys.

Menar att det viktikaste 4r att
skuld/BNP har en neddtgdende
trend. Tréskelvirdet pa 90 % finns
enbart om trenden i skuldkvoten ar
uppitgiende.

Not: | Eberhardt och Presbitero (2013) finns en mer omfattande sammanstallning av studier som analyserar sambandet mellan offentlig skuld och ekonomisk tillvaxt. Den tabellen
inkluderar dven studier som enbart fokuserar p& utvecklingslander till skillnad mot ovanstédende tabell som fokuserar pa industrialiserade lander.
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