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FORORD

Forord

Finanspolitiskt finns det ménga likheter mellan
Sverige och Tyskland. Framforallt har det i bada
linderna under flera decennier nu forts en mycket
stram finanspolitik. I bigge linderna har denna
finanspolitik sedan 1990-talet byggts kring en
politisk konsensus fran hoger till vinster om
sparsamhetens dygder. I Tyskland mellan de tva
statsbirande partierna SPD och CDU, i Sverige
mellan Socialdemokraterna och Moderaterna.

Sedan slutet av 1990-talet finns ocksd en rad
regelverk i Sverige som inte sillan har inspirerats
av tyska ramverk for budgetbalans, utgiftstak och
dverskottsmal. Tyskland har ofta fungerat som en
forebild for den svenska finanspolitiken. I bada
linder har man nirmast tivlat om att vara bist i
klassen p4 att betala av statsskulden och féra en
stram finanspolitik.

Den senaste tiden har dock den strama finans-
politikens negativa konsekvenser allt oftare lyfts
fram i den ekonomiska och politiska debatten.
Kritik har framforts frin bade vinster och hoger
mot dessa rigida regler som gor att tvd rika och
exportberoende linder hallit arbetslosheten pa
onodigt hoga nivier och framforallt byggt upp
stora investeringsunderskott.

Det ar tydligt att det hint nigot i debatten de
senaste dren. Den finanspolitiska konsensus som
ratt har borjat luckras upp. Omprovningens tid
verkar kommen.

[ Tyskland har denna rapports forfattare Peter
Bofinger varit en av fi inflytelserika och respekt-
erade ekonomer som under en lingre tid envist
motsatt sig de ortodoxa budgetregler som viglett
tysk finanspolitik. P4 senare tid har Bofinger fitt
allt mer sillskap i sin kritik av den orimligt strama
tyska finanspolitiken dir framforallt de negativa
politiska och ekonomiska konsekvenserna av "den
svarta nollan” hamnat i fokus.

I Sverige har framforallt fackforenings-
ekonomer sedan 1990-talet varit kritiska till
den strama svenska finanspolitiken som bade

socialdemokratiska regeringar och hogerregeringar
har fort.

Idag hors kritiken allt hogre bade fran
vinsterekonomer och frin den finansiella sektorns
ekonomer. I slutet av 2019 gick den socialdemo-
kratiska finansminister Magdalena Andersson ut
tydligt och markerade att dverskottsmalet helt
borde éverges.

Med en kommande ligkonjunktur runt hérnet
och stora utmaningar som klimatkrisen framfor
oss har det blivit viktigare an nagonsin att stilla om
den ekonomiska politiken.

I denna rapport sldr den tyske ekonomen
Peter Bofinger hal pa en rad myter kring statlig
skuldsittning. Han visar att statlig skuldsittning
inte tringer ut privat skuldsittning. Han férklarar
varfor stater inte behdver betala tillbaka sina
skulder pd samma sitt som ett privat hushall.

Han synar det godtycke som ligger bakom EU:s
60-procentiga skuldtak. Enligt Bofinger kan
medlemsstaterna i EU sikta pa att hélla de nuvar-
ande skuldkvoterna pé en konstant niva vilket
med dagens rintelige skulle mojliggora ytterligare
skuldfinansierade framtidsinvesteringar pa cirka

1 procent av BNP. Detta skulle de kommande 10
dren generera hisnande 12 000 miljarder euro som
kan anvindas till investeringar inom ramen for en
Green New Deal p& europeisk niva.

Frdgan dr om vi som samhillen ska klamra oss
fast vid dagens ortodoxa budgetregler eller om
vi gemensamt ska forsoka 16sa var tids storsta

utmaningar.

Philipp Fink, Friedrich-Ebert-Stiftung
Daniel Suhonen, Katalys
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Ortodoxa budgetregler kontra klimatpolitik

Den s kallade Modern Monetary Theory (MMT)
har utlost en livlig diskussion under 2019. For-
vanande nog har den vickt sirskilt stark kritik
bland framfor allt keynesianskt inriktade ekonom-
er. Kenneth Rogoff (2019) talade till exempel om
Modern Monetary Nonsense, Thomas Palley (2019)
om Poor Economics och Larry Summers (2019) om
ett Recipe for Disaster.! Grundproblemet med mer-
parten av den kritik som har framférts mot MMT
ir att detta koncept fran forsta borjan har likstillts
med en rejilt utdkad statlig skuldsittning.

Eftersom det ir nédvindigt med en ambitids
klimatpolitik ar det analytiskt sett intressant att
undersoka vilket utrymme som skulle finnas for
en okad statlig skuldsittning i Europa utan att
detta fr negativa bieffekter pa prisutvecklingen
och det finansiella systemet.

Just detta var mélet for Abba Lerner, mannen
bakom Functional Finance, som foresprikarna for
MMT hinvisar till:

The central idea is that government fiscal policy, its
spending and taxing, its borrowing and repayment
of loans, its issue of new money and its withdrawal
of money, shall be undertaken with an eye only to
the results of these actions on the economy and
not to any established doctrine of what is sound
and unsound. The principle of judging only by the
effects has been applied in many other fields of
human activity, where it is known as the method

of science as opposed to scholasticism.

Ur den synvinkeln motsvarar grundtanken
med Functional Finance krav pd en evidensbaserad
ekonomisk politik som har framforts allt oftare
under de senaste dren. Christoph Schmidt (2014)
har formulerat detta krav pa foljande sitt:

... man bor alltid reagera med sund skepsis nir raiden
presenteras odifferentierat och med dverdriven

sikerhet. Frigan som stindigt bor stillas dr: "Vad

finns det for empiriska belagg for det presenterade
budskapet och pa vilka grunder har de tagits fram?”

Ur denna synvinkel féljer hir en kritisk
diskussion om fyra centrala teser om statlig
skuldsittning:

B Tesen om att statlig skuldsittning tringer ut
den privata skuldsittningen (crowding out).

B Tesen om att staten ska betala tillbaka sina
skulder pd samma sitt som ett privat hushall

non

("ricardianisk ekvivalens’, "statens inter-

temporala budgetrestriktion”).

B Tesen om att eurolinderna ska efterstriva en
skuldkvot pd 60 procent av det ekonomiska
utfallet.

B Tesen om att en stat generellt sett inte ska
generera nigra skulder ("svart nolla” och

skuldbroms).

Tes 1: Statlig skuldsiattning
leder till uttringning av privata
investerare (crowding out)

Redan i grundkurslitteraturen fir blivande
nationalekonomer lira sig att statlig skuldsittning
principiellt sett 4tfoljs av en uttringning av privata
investeringar. I liroboken av Mankiw och Taylor
(2017) anges till exempel att ett statligt budget-
underskott minskar det nationella sparandet.
Detta leder till ett minskat utbud av ldnbara medel
(loanable funds) pa kapitalmarknaden. Vid ett visst
utbud av finansieringsmedel stiger rintesatsen. Ett
statsunderskott skulle dirfor leda till en uttring-
ning av hushall och foretag som annars skulle ha
ladnat medel for att gora investeringar. Mankiw
framfor alltsd foljande "grundliggande insikt om
budgetunderskott”:
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"Om staten minskar sitt sparande till f6ljd av ett
budgetunderskott stiger rintan och investering-
arna sjunker.” (s. 757)

Forestillningen om att den statliga skuldsitt-
ningen principiellt sett har en negativ inverkan
pa kapitalstocken i en ekonomi genomsyrar aven
Olivier Blanchards (2019) mycket uppmirksam-
made paper om statlig skuldsittning.

Vad Mankiw inte nimner i ssmmanhanget ir
att han presenterar den statliga skuldsittningens
effekter utifrin en varuekonomisk modell av
det finansiella systemet som inte har nigot som
helst gemensamt med verkligheten i en penning-
ekonomi. Den (neo-)klassiska modell som han
anvinder sig av utgdr frin en virldsbild med endast
en universalvara som i lika hog utstrickning kan
anvindas som konsumtionsvara, investeringsvara
och ekonomisk vara (funds). Den kan endast
erbjudas pd kapitalmarknaden om de privata
hushéllen bestimmer sig for att den inte ska
anvindas som konsumtionsvara. Nér investerare
pa finansmarknaden kdper den som en ekonomisk
vara pa finansmarknaden kan den anvindas som
investeringsvara i oforindrad form. Den ir d&
samtidigt output fran investeringsprocessen.
Denna logik resulterar i ett budgetunderskott
dir staten gor ansprik pd universalvaran for egen
rikning sd att den inte lingre ir tillganglig for
kapitalmarknaden och dirmed inte heller for
privata investerare.

Men inte ens i denna helt verklighetsfram-
mande modell stimmer Mankiws pistdende om
att ett statsunderskott generellt sett leder till ett
minskat nationellt sparande (det vill siga forind-
ring i nettofdrmdgenhet). Detta skulle enbart bli
aktuellt om staten anvinde universalvaran for
konsumtionsindamal. Men nir staten i stillet
anvinder varan i investeringssyfte paverkar det
inte ekonomins nettofdrmogenhet negativt, inte
ensvid en fullstindig uttringning av privata
investeringar. En korrekt beskrivning av statlig
skuldsittning for investeringsindamail skulle allts3
inte vara att den minskar utbudet av finansiella
medel, utan i stillet att den hojer efterfrigan pa
dessa medel.

Hur ska man beddma statsunderskottens
uttringningseffekter i en penningekonomi, det
vill saga i en modellvarld dir staten inte ldnar en

universalvara, utan pengar i form av avistainldning
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hos bankerna? Det beror pa hur staten finansierar
sitt budgetunderskott. I den varuekonomiska
modellen ir detta inte relevant eftersom man hir
inte gor ndgon grundliggande dtskillnad mellan
bankernas respektive kapitalmarknadens for-
medling av universalvaror. I en penningekonomi
ar liget ett annat. Hir beror det pd om staten far
pengar direkt frin centralbanken, 1dnar pengar
fran affirsbankerna eller ger ut en obligation pa
kapitalmarknaden.

Nir centralbanken ger staten ett 1an fir staten
till att borja med en inlaning hos centralbanken.
Eftersom staten anviander inldningen for betalningar
till icke-banker uppstér tillgodohavanden hos
affirsbankerna som riknas till penningmingden
MI.1gengild dkar affirsbankernas reserver hos
centralbanken. Dirmed okar allts dven penning-
basen. Det dr uppenbart att det hir inte forekommer
nigon som helst ekonomisk uttringning. Snarare
uppstir en utdkad penningmingd hos icke-bank-
erna, som dessa i sin tur kan anvinda for investe-
ringar pé kapitalmarknaden. Det ir denna form av
statsfinansiering som foresprakarna for MMT tinker
pa niir de talar om att det principiellt sett inte finns
négon finansieringsrestriktion for statens del.

Den direkta finansieringen via centralbanken
skiljer sig i grund och botten inte frin en politik
med kvantitativa littnader, ndgot som framfor allt
tillimpas i Japan. Dir har statens hoga nyskuld-
sittning under ménga &r 4tfoljts av centralbankens
ytterst omfattande obligationskdp. Genom att
silja obligationer till affirsbankerna fir staten
banktillgodohavanden som den kan anvinda
for betalningar till icke-banker. Dirigenom ékar
iterigen icke-bankernas penningmingd. Genom
att silja obligationer till centralbanken dkar ocksa
bankernas reserver, vilket innebir att penning-
basen utdkas.

Staten kan dven skuldsitta sig genom en direkt
uppldning hos affirsbankerna. Dirmed fir den
ocksa tillgang till avistainldning som den kan
anvinda for betalningar till icke-banker. An en
ging okar penningmingden M1. Inte heller hir
forekommer det ndgra uttringningseffekter. Till
skillnad frin det varuekonomiska paradigmet kan
bankerna i en penningekonomi skapa ldn utifran
ingenting. Kapitalbasbestimmelsernas begrins-
ning av bankernas utldning ir inte aktuell i det hir
sammanhanget eftersom bankerna inte behover ha



Larobdckernas beskrivning
av "'crowding out’' ger en
helt snedvriden bild av
effekterna av ett statligt
budgetunderskott.

nigon kapitalbas for att lina ut till staten. Aterigen
okar de tillgingliga likvida finansiella medlen i
ekonomin, det vill siga icke-bankernas avista-
inlining. Nir en rintestyrningspolitik tillimpas pa
penningmarknaden, vilket i dag ir allmin praxis,
tillhandahaller centralbanken passivt den ytter-
ligare penningbas som krivs for att ackommodera
den dkade kontanthdllning och minimireserv som
ir en foljd av den vixande penningmingden.

Hur ska man bedéma uttringningseffekterna
vid statlig uppldning pé kapitalmarknaden?
Hir finns aterigen en avgdrande skillnad
mellan varuekonomisk och penningekonomisk
modellering. I den varuekonomiska modellen
anvinds universalvaran i lika hog utstrickning
som finansiellt medel och som investeringsvara.
Nir staten ldnar universalvaran anvinds den som
investeringsvara eller konsumtionsvara. Dirmed
ar den inte lingre tillginglig som finansiellt medel.
I en penningekonomi dr finansvaran, det vill siga
avistainlaningen, och den ddrmed finansierade
investeringsvaran, till exempel en maskin,
oberoende av varandra. Nir staten lanar pengar pa
kapitalmarknaden fran privata investerare kom-
mer dessa pengar normalt att anvindas direkt igen
for betalningar. De privata icke-bankernas likvida
medel minskar alltsd inte till f6ljd av den statliga
uppliningen, utan omfordelas bara mellan de
privata icke-bankerna. Aven med statlig finansie-
ring pd kapitalmarknaden ar det alltsd inte tal om
en kvantitativ "crowding out”. Man kan emellertid
inte utesluta en kvalitativ "crowding out”. Detta
kan bli aktuellt nir de privata icke-banker som har
tagit emot de statliga betalningarna samlar dem pa
hog och alltsd inte ar beredda att pd nytt spendera
sin avistainldning eller binda den pa lingre sikt.

Sammantaget visar det sig dirmed att liro-
bockernas beskrivning av "crowding out” till
f6ljd av sin varuekonomiska modellering ger en
helt snedvriden bild av effekterna av ett statligt
budgetunderskott. Vid en penningekonomisk
modellering dkar de finansiella medel (funds)
som finns tillgingliga i ekonomin i form av
avistainlining till och med nir staten skuldsitter
sig hos centralbanken eller affirsbankerna. Inte ens
vid en skuldsittning pa kapitalmarknaden leder
detta till ndgon minskning, utan det som hinder ir
att de likvida medlen omférdelas mellan de privata
icke-bankerna. Det kan pa sin hojd bli aktuellt
med en kvalitativ "crowding out”.

Dessa effekter kan dskidliggoras med hjilp av
IS/LM-modellen, som till sin logik ir en helt och
héllen penningekonomisk modell.

B Nir ytterligare statsutgifter finansieras
av centralbanken eller banksystemet 6kar
penningmingden. Detta kan i denna modell
dskadliggoras genom att IS-kurvan forskjuts
at hoger (6kad varuefterfrigan frin staten)
samtidigt som LM-kurvan férskjuts it hoger
(storre penningmingd). Beroende pa hur
mycket LM-kurvan forskjuts kan detta
4tfoljas av stigande, ofdrindrade eller till och
med sjunkande rintor (grafen pa sid 8).

B Vid finansiering pa kapitalmarknaden leder
en oférindrad LM-kurva och en forskjutning
it hoger av IS-kurvan till att rintan stiger.
Att den hojs beror emellertid inte pé att det
sker en uttringning pa finansmarknaden,
utan pi att de statliga utgifterna resulterar
i okad nationalinkomst. T1S/LM-modellen
forutsitter detta en hogre transaktionskassa,
vilket med en konstant penningmingd
resulterar i hégre rintor (grafen till vinster).
Denna uttringningseffekt ir emellertid
inte nédvindig, eftersom LM-kurvans
stigande lutning ir underordnad en politik
med penningmingdsstyrning. Utgdr man i
stillet fran en politik med rintestyrning via
centralbanken, ndgot som ocksa tillimpas i
praktiken, ger detta en horisontell LM-kurva.
AttIS-kurvan forskjuts it hoger leder i s fall
inte till ndgon rintehdjning.
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GRAF 1 & 2

Visualisering med IS/LM-modellen ("Investment-Saving/Liquidity preference-Money supply”)

Sammanfattningsvis kan en penningekonomisk  finns det principiellt sett firre varor tillgingliga for
modell alltsa ge stod for MMT:s grundtes om
att det finansiella systemet inte innehaller nigra

mekanismer som kan orsaka uttringningseffekter
for privata investerare pa grund av statlig upplan-
ing. Denna teoretiska hirledning stéds genom de
empiriska erfarenheterna. [ Japan har till exempel
den sedan decennier mycket hoga nyskuldsitt-
ningen och den starkt stigande skuldkvoten atfoljts
av extremt laga rantor. I USA har den tydligt
stigande skuldkvoten sedan 2008 lett till en
neditgiende trend f6r de linga rintorna.

Tes 2: Staten maste betala av sina skulder

En vanlig forestillning i den populirvetenskapliga
diskussionen ér att staten maste minska sina
skulder pd samma sitt som ett privat hushall.
Detta synsitt forekommer emellertid dven

inom finansiell ekonomi, sirskilt i teorin om
ricardianisk ekvivalens samt i den sé kallade
intertemporala budgetrestriktionen.

[ detta ssmmanhang ar frigan inte huruvida
en stat maste dterbetala en viss obligation som
den har emitterat nir obligationen forfaller till
betalning. Vad det giller hir ir snarare frigan
om staten forr eller senare méste reducera sin
skuldniva till noll.

Teorin om ricardianisk ekvivalens kan askadlig-
gdras pa foljande sitt i en enkel tviperiodsmodell.
Nedan visas ett faststillt utgiftsprogram (G;, G,)
for staten. Vid en given nationalinkomst (Y}, Y5)
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de privata aktorerna under bida perioderna.

B Om staten finansierar sina utgifter via skatter
motsvarar de utgifterna (T} =G, och T, =G>).
For de privata aktorerna resulterar detta i sd
falli en konsumtion i formavY; — T} och
Y,-T,

B Om staten finansierar sina utgifter via ett
l4n dr skatterna under den forsta perioden
lika med noll. Under den andra perioden
maste dock lanet betalas tillbaka med
rinta G (1 +1). For detta indamal maste
motsvarande extra skatter tas ut. Skatterna
under den andra perioden ir da: G2 + Gl
(1 +1). Eftersom de privata aktérerna riknar
med dessa hogre skattebetalningar minskar
de under den forsta perioden frivilligt sin

Ricardiansk ekvivalens

Teorin om ricardiansk ekvivalens siger att
statsskulden for en given nationell inkomst

leder till en minskning av privat konsumtion.
Anledningen till minskningen av konsumtionen
ir forvintningen pa en hogre beskattningav

den privata sektorn frén staten eftersom staten
behéver betala utliningsrintorna. Som ett resultat
irfirre varor tillgingliga for den privata sektorn
varpd den ekonomiska produktionen minskar.




konsumtion med beloppet G;, som de ldnar ut
till staten for rintan r. De kan sedan finansiera
de hogre skatterna med hjalp av statens ater-
betalning under den andra perioden.

Kirnan i denna tes dr att statlig skuldséttning
inte fungerar nér privata aktorer inser att det
uppkomna statsunderskottet senare kommer att
behdva betalas tillbaka via skatter.

Grundproblemet med detta antagande ir att den
ricardianiska ekvivalensen implicerar att det med
nddvindighet méiste ske en fullstindig avbetalning
av statsskulden. Men detta ir inget tvingande krav.
Statsobligationer efterfrigas av manga investerare
och framfor allt av bankerna eftersom de ses som
en siker tillgdng (safe asset). Detta beror pa att
stater, som kan skuldsitta sig i den egna valutan,

i princip alltid kan betala tillbaka det nominella
virdet av utestdende obligationer. Skulle de inte
hitta ndgra investerare pa penningmarknaden
som ir beredda att kdpa nya obligationer kan detta
kompenseras genom den nationella centralbankens
obligationskop. Denna nominalvirdesgaranti, som
sjalvklart inte innebdr ndgon realvirdesgaranti,
motsvarar bara de statligt utgivna pengarna. Vid
bankinlining giller detta inte lingre obegrinsat.
Till folid av resolutionsdirektivet (direktivet

om inrittande av en ram for dterhimtning och
resolution av kreditinstitut och virdepappersfore-
tag) krivs det till exempel inom euroomradet en
skuldnedskrivning dir borgenirerna erhéller ett
visst virde (bail-in) vid insittningar dver 100000
euro i ett eventuellt krisldge.

Med en vixande ekonomi och en stigande
nettofdrmdgenhet kan man utgd frin att efter-
frigan pa sddana investeringsformer kommer att
oka med tiden. Den innebir siledes att det inte blir
aktuellt med en avbetalning av statsskulden, som
ir grundliggande for logiken i den ricardianiska
ekvivalensen. Det finns alltsd ingen grund for att
privata aktorer skulle reagera pa en 6kande statlig
skuldsittning genom att avst4 frin konsumtion for
attistillet betala framtida skattehdjningar med
sina besparingar.

Om man sldpper antagandet om avbetalning
kommer dven det man brukar kalla statens
intertemporala budgetrestriktion att borja svaja.
For denna budgetrestriktion gors antagandet att
kontantvirdet av statens framtida primirdverskott

maéste motsvara den utestiende statliga skuld-
sittningen for en oindlig tidshorisont. P4 grund
av diskonteringsfaktorernas exponentiella tillvixt
resulterar detta i en till stor del fullstindig
avbetalning, inte i det odndliga utan under
overskadliga tidsperioder. For andliga tidsperioder
handlar denna "restriktion” indd om en identitet.
Den anger endast de primirdverskott som
framoéver kommer att krivas for de faststillda
malvirdena for statlig skuldsittning (Palley 2019).

Tes 3: Referensvirde pa 60 procent
for eurolindernas skuldkvot

Det som avgdr om statens budgetrestriktion ir
effektiv ar darfor vilka skuldkvoter som ar opti-
mala for linderna eller &tminstone frin och med
vilken skuldkvotsnivd som ett land kan fi problem
iform av kapitalflykt eller sjalvforstirkande
inflationsforvintningar. Att det saknas tillrickligt
teoretiskt underlag for statlig skuldsittning
terspeglas dven i de vanliga mélvirdena for
skuldkvoten.

Euroomridets finanspolitiska regelverk bygger
pé en skuldkvot pa 60 procent, vilket faststilldes
i Maastrichtférdraget. Detta virde har helt enkelt
beriknats utifrdn genomsnittsnivin i eurolinder-
na i borjan av 1990-talet. Skuldkvoten ligger
numera tydligt dver 60-procentsnivin i samtliga
G7-linder utom Tyskland. I Japan har skuldkvoten
till och med rort sig dver 200-procentsnivén i
dver tio ar. Frinsett Italien har hittills inget av
dessa linder drabbats av ndgon fortroendeforlust
till f6ljd av sin skuldsittning. Om man i dag
helt enkelt beriknade skuldkvoten som genom-
snittsvirdet av de faktiska skuldkvoterna, skulle
ett intervall mellan cirka 90 och 100 procent anses
vara "det nya normala” for stora ekonomier.

Reinhart och Rogoff (2010) har forsokt
faststilla ett vetenskapligt hirlett troskelvirde
for skuldkvoten. De konstaterade d3 att savil mer
utvecklade lainder som tillvixtlinder uppvisar
uppseendevickande lagre tillvixtnivaer frain
och med en skuldkvot pa 90 procent. Sett i det
perspektivet skulle en skuldkvot pa 85 procent
kunna vara motiverad f6r euroomradet. Vid en
nirmare granskning visade det sig emellertid att
studien dr behiftad med betydande metodbrister
(Herndon m.fl. 2013).
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Med den epokgorande
utmaning som klimatkrisen
innebdr star euroldnderna nu
i ett lage dar det handlar om
att bestamma sig for vilka
principer som ska gilla.

Det grundliggande problemet dr dirfor att
det inte finns ndgot troskelvirde for skuldkvoten
som skulle kunna uppfylla kraven pa en evidens-
baserad ekonomisk politik. Man kan dirfér vara
kritisk mot att eurolinderna har utformat sin
finanspolitik utifrin 60-procentsgrinsen, ndgot
som forstirktes ytterligare genom det s kallade
sixpack-beslutet 2011.2 Detta giller i synnerhet om
den hindrar stater frin att genomfdra framtids-
inriktade investeringar. Utan ett vetenskapligt
beriknat grinsvirde for skuldkvoten gir det inte
heller att utifrin skuldnivin faststilla grinsvirden
for ny skuldsittning. Nir allt kommer omkring ir
budgetsaldot bara ett instrument for att hirleda en
viss skuldkvot (Wyplosz 2019).

Tes 4: ”Svart nolla” och ”skuldbroms”

"Den svarta nollan”, det vill saga kravet pa att
staten principiellt sett inte ska ge ut mer in den
farin, dr visserligen ett populirt inslag i den tyska
diskussionen men ett koncept som helt saknar
ekonomisk grund. Samma sak giller i princip
dven for skuldbromsen som har stod i den tyska
grundlagen: for férbundsstaten medges en niva pa
0,35 procent av BNP, {or delstaterna krivs daremot
strikt budgetbalans. Denna regel star i direkt mot-
sats till finanspolitikens allmint erkinda "gyllene
regel” om att offentliga investeringar generellt sett
kan finansieras med lin (Bofinger 2019). Med en
sddan regel kan man dven beakta det ging pd gdng
framforda argumentet om att det skulle leda till
en deficit bias om det inte fanns ndgot forbud mot
offentlig skuldsittning.

Ser man det pd langre sikt kommer ett strikt
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fokus pa principen om "den svarta nollan” att

leda till problemet att skuldkvoten i en vixande
ekonomi i efterhand tenderar mot noll. Resultatet
blir att utbudet av sikra tillgingar (safe assets) i
forhallande till ekonomins kapital och intikter
systematiskt minskar. I takt med att ekonomin
vixer och efterfragan pa sidana tillgingar dkar
kommer dven deras forrintningsniva att nirma
signoll.

Den statliga skuldsittningens
konsekvenser for forvintningar,
inflation och vixelkurser

Palley (2019) har ritt nir han konstaterar att

en okontrollerad 6kning av den statliga skuld-
sittningen ir kopplad till hoga inflationsrisker.
Riskerna dr sirskilt hoga om man skulle upphiva
centralbankernas oberoende, s att de inte dr ndgot
annat dn en avdelning pa finansdepartementet. En
okad statlig skuldsattning kan naturligtvis dven
leda till en depreciering av valutan.

Dessa effekter ir emellertid inte en nddviandig
f6ljd. Vad det handlar om hir dr snarare ritt dose-
ring. Detta giller i synnerhet for stora ekonomier.
Nir det giller de skattesinkningar som Donald
Trump beslutade om i slutet av 2017 (Tax Cut and
Jobs Act) var det uppenbart att de skulle kriva en
tydligt hogre nyskuldsittning. Men dven om USA:s
ekonomi vid den hir tiden gick for fullt, ledde det
inte till ndgra patagligt hogre inflationsforvint-
ningar. Den realiserade inflationstakten minskade
till och med nagot. Japan ir ett exempel pd att en
sedan decennier hog nivé av nyskuldsittning och
alltmer stigande skuldkvot kan férekomma dven i
kombination med deflationira tendenser.

Det finns méanga exempel pd att en hog statlig
skuldsittning kan leda till en valutakris. Men
hir handlar det om ritt dosering och man maste
aterigen skilja mellan stora och smé stater. Stora
stater har normalt privilegiet att de kan skuldsitta
sig i sin egen valuta. Sm4 stater miste diremot ofta
taldn i frimmande valuta. [ detta ssammanhang
brukar man ocksa tala om the original sin. Detta
innebir att de sma staterna blir beroende av
valutautvecklingen och de internationella invester-
arnas fortroende. I detta avseende missgynnas
eurolinderna gentemot andra stora ekonomier
eftersom de i och med euron skuldsitter sigien



valuta som inte dr deras egen nationella valuta.
Losningen pa detta kunde vara 1dn som medlems-
staterna gemensamt ansvarar for.

Stora linder har dessutom den fordelen att
inhemska investerare fir ta en inte oviktig valuta-
risk om de investerar i utlandet. Institutionella
investerare som forsikringsbolag och pensions-
fonder begrinsas dd enbart vid kop av utlindska
tillgdngar. Trots sin extremt hoga skuldkvot
har Japan hittills inte haft ndgra problem pa
valutamarknaden. Den hoga efterfrigan pd USA-
obligationer gor anda att USA intar en sirstillning.

Finanspolitiska teser eller klimatskydd

Med den epokgdrande utmaning som klimatkrisen
innebir stir eurolinderna nu i ett lige dir det
handlar om att bestimma sig for vilka principer
som ska gilla. De kan vilja att folja reglerna i
stabilitets- och tillvixtpakten och gora sitt yttersta
for att nd Maastrichtférdragets 60-procentsmal si
snart som mojligt. Linder som redan har uppnatt
60-procentsmalet kan underkasta sig skuld-
bromsens primat. Det tyska klimatpaketet dr ett

tydligt bevis for att detta missgynnar kampen mot
klimatforindringen. For dren 20202023 uppgir
de anslagna medlen netto, alltsd efter avdrag for
intikterna fran certifikatforsiljiningen, endast till
cirka 0,20-0,25 procent av BNP per ar.

Med tanke pa den hoga diagnososikerheten
skulle ett pragmatiskt angreppssitt vara att hilla
de nuvarande skuldkvoterna i medlemsstaterna
pé en konstant nivd under de kommande dren.
Med nuvarande mycket ldga rintelige skulle
detta mojliggora ytterligare skuldfinansierade
framtidsinvesteringar p cirka 1 procent av BNP.
Ilinder med mycket hog statsskuld skulle detta
till och med innebira att skuldkvoten minskar.
For att dessa medel inte ska gi till konsumtion
bor det formuleras klart definierade program,
som maste godkinnas av EU-kommissionen.
Under de niarmaste tio dren skulle sammanlagt
cirka 12 000 miljarder euro kunna satsas pa
framtidsinvesteringar inom ramen for en Green
New Deal. Eftersom en European Green New Deal
medfor mycket stora externaliteter vore den bista
ldsningen hir att planen finansieras med 1dn under
gemensamt ansvar. l

Katalys No 77 — Myten om det farliga budgetunderskottet 11



Litteratur

Blanchard, Oliver (2019), "Public
Debt and Low Interest Rates’,
American Economic Review, 109(4):

s. 1197-12209.

Blanchard, Olivier (2019), "Public
Debt and Low Interest Rates”,
Working Paper 19-4 February
2019, https://www.piie.com/
publications/working-papers/
public-debt-and-low-interest-rates

Bofinger, Peter (2019), ”Schulden-
bremse: von der statischen
’schwarzen Null’ zur dynamischen
'schwarzen Null”, Wirtschafts-
dienst 2019 (5),s. 312-324.

Herdon, Thomas; Michael Ash och
Robert Pollin (2013), "Does High
Public Debt Consistently Stiffle
Economic Growth? A Critique
of Reinhart and Rogoft”, Political
Economy Research Institute, Working
Paper Series, nr. 322, April 2013

Krugman, Paul (2109a), "What’s
Wrong with Functional Finance
(Wonkish)”, New York Times,

12 februari 2019, https:/www.
nytimes.com/2019/02/12/opinion/
whats-wrong-with-functional-
finance-wonkish.html

Noter

1. Seiven Krugman (2019a och 2019b).

2. "Om referensvirdet pa 60 procent
for den offentliga skuldkvoten

inte jakttas, kommer ett under-
skottsforfarande att inledas for
respektive medlemsstat[ ... ] (iven om
underskottet understiger 3 procent!),
sidvida inte avstindet mellan skuldniva

Krugman, Paul (2019b), "Running on
MMT (Wonkish)”, New York Times,
25 februari 2019, https:/www.
nytimes.com/2019/02/25/opinion/
running-on-mmt-wonkish.html

Lerner, Abba (1943), "Functional
Finance and the Federal Debt”,
Social Research,vol. 10, nr. 1

(februari 1943),s. 38—51.

Mankiw, N.G. och M.P. Taylor (2017),
Grundziige der Vollswirtschaftslehre,
sjunde omarbetade upplagan.
Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart.

Palley, Thomas (2019),”What'’s wrong
with modern monetary theory
(MMT): a critical primer”, FMM
Working Paper, No. 44, mars 2019,
Hans-Bockler-Stiftung.

Reinhart, Carmen M., och Kenneth S.
Rogoff (2010), "Growth in a Time of
Debt”, American Economic Review,

100(2):s.573-78.

och 60-procentsvirde minskar med
en tjugondel per dr, sett Gver ett tredrs-
genomsnitt.” MEMO/11/898 Bryssel,
12 december 2011, EU:s ekonomiska
styrningiform av "six-pack” trider i
kraft, se engelsk text: https:/europa.
eu/rapid/press-release. MEMO-11-
898_en.htm

12 Katalys No 77 — Myten om det farliga budgetunderskottet

Rogoff, Kenneth (2019), "Modern
Monetary Nonsense”, Project
Syndicate, 4 mars 2019,
https://www.project-syndicate.
org/commentary/federal-reserve-

modern-monetary-theory-dangers-

by-kenneth-rogoff-2019-03

Schmidt, Christoph M. (2014),
"Wirkungstreffer erzielen — Die
Rolle der evidenzbasierten Politik-
beratung in einer aufgeklirten
Gesellschaft”, Perspektiven der
Wirtschaftspolitik.

Summers, Larry (2019), "The
Left’s Embrace for MMTisa
Recipe for Disaster”, Washington
Post, 4 mars 2019, https:/www.
washingtonpost.com/opinions/
the-lefts-embrace-of-modern-
monetary-theory-is-a-recipe-
for-disaster/2019/03/04/
6ad88eec-3ead-11e9-9361-
301ffb5bd5e6_story.html

Wyplosz, Charles (2019), "Fiscal
Discipline in the Eurozone:
Don’t Fix It, Change It”, Ifo DICE
Report 17 (2),03-06, Ifo Institut,
Miinchen.



KATALYS PUBLIKATIONER

1. Vilfirden ir vinsten
2. Svar pd tal om vinster i vélfirden
3. Vilken arbetsmarknad ska vi ha?
4. Slaget om den likvirdiga skolan
s. Hilften kvar och hela framtiden
6. "Jag tar virktabletter men det hjilper inte”
7. Vigen till en likvardig skola
s. Fallet jarnvigen
9. Bjorklundeffekten
10. Atstramningsdoktrinen
1. En rost pd SD dr en rost pd hogern
12. Mest at de rika
13. Firre lirare ger vinsten!
14. Ordens makt i politiken
15. Handbok for en ny kulturminister
16. Stadhjilp och bartender for alla?
17. Forklaringar till SD:s framging
18. Utan segel i vinstervinden — eftervalsanalys
19. I frihandelns goda namn
20. Frdn massarbetsloshet till full sysselsittning
21. Vigen till en likvirdig skola
— skolpolitisk arsbok 2015
22. Jimlikhet dr l6sningen!
23. Enforalla, alla for vem?
24. Maste vi jobba 8 timmar per dag?
25. Kapitalet i tjugoforsta arhundradet
26. Piketty pd tre roda
27. Porten kallas tring
28. Partierna och jamlikheten
29. Anstillningsformer i Sverige
30. Med 13g kvalitet som affirsidé
31. Den blibruna roran
32. Spagat dver viljarkaren
33. I skuggan av TTIP: Ceta
34. Postkapitalism: Vir gemensamma framtid
35. Massivt stod for jamlikhetspolitik
36. Pensionssveket
37. Med integrationen som murbricka
3s. Finansialiseringen av Sverige: P4 vig mot nista kris?
39. Fattigdom gor inte minniskor friskare

10. Klass, identitet och politisk mobilisering

41. Arbetarlitteraturen och klassamhillet

1. Arbetarklassens symboliska
utplining i medelklassens medier

13. Mediekapitalet

4+. Nomaderna pa den svenska arbetsmarknaden

45. Det nya arbetslivet: Management-by-stress

16. Svingdorrarnas forlovade land

47. Vilka dr "vi” i jamstilldhetspolitiken?

ss. Klassamhiillets tystade roster och perifera platser
49. En frdga om klass i framtidsstaden Malmo

s0. I vintan pa klasspolitik

s1. Medelklassens forindrade maktposition

s2. Professionerna, mellanskikten och klassanalysen
s3. Klassamhillets rasifiering i arbetslivet

s+. Arbetarrorelsens blinda flick

ss. Agande- och formégenhetsstrukturen
och dess forindring sedan 1980

s6. Vilfirdsmodellens omvandling

s7. Klass och hilsa

ss. Klassamhillet och déden

s9. Klasstrukturen i Sverige

60. Lagt lonemirke gynnar hogavlonade

61. Vardstolden: Hur den privata
vilfirden tar frin det gemensamma

62. Kapitalet, dverheten och alla vi andra

63. Laga loner funkar inte

64. Lonebildningen i de skandinaviska linderna

65. Industrins Idnenormering kan och bér reformeras
66. Nar kapitalet vann valet — eftervalsanalys

67. Till vinsterpopulismens forsvar

6s. Forstatliga pengarna

6. Viigen till jamstillda loner inom arbetarklassen

70. Produktionen av pengar

71. Olika risker med en lingsiktigt
minskning av I6neandelen

72. Europanormen saknar relevans
73. Socialistiska manifestet

74. Lonebildning fér en ny tid

75. Beskatta kapitalet

76. Tre sitt att finansiera vilfirden

KATALYS.

www.katalys.org




