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Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

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

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

1 Inledning

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.1 Produktivitetsutvecklingen fram till 2005

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.2 Svag produktivitetsutveckling fran mitten av 2000-talet

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

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

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

Kalla: Conference Board, Total Economy Database, april 2019

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

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

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

9 Oliner m.fl. (2007)

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

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

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

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

2.3.1 Matproblem

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

77



78 DEN NYA MAKROEKONOMISKA MILJON EFTER DEN GLOBALA FINANSKRISEN

2.3.4 Minskad teknikéverforing mellan foretag och mindre dynamik i naringslivet

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3 Lagre langsiktig realranta®

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

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

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

24 Se Gordon (2015, 2018).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.2.1 Lagre potentiell tillvaxt

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

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

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

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

31 Exempel pa andra faktorer som forts fram i litteraturen men inte behandlas hér ar fallande relativpris pa investeringsvaror,
en ojamnare inkomstférdelning bland hushallen och lagre offentliga investeringar. Rachel och Smith (2015) och Bean m.fl. (2015)
tillhandahaller icke-tekniska 6versikter dver litteraturen. Rachels och Smiths ursprungliga studie publicerades som ett working
paper av Bank of England 2015. En kortare version publicerades tva ar senare i International Journal of Central Bankning (Rachel
och Smith, 2017).

81



82 DEN NYA MAKROEKONOMISKA MILJON EFTER DEN GLOBALA FINANSKRISEN

trendmassig eller genomsnittlig tillvaxt och trendmassiga férandringar i realrantor. Dessa
studier pekar 6verlag pa att sambandet ar svagt. Den uppmatta styrkan i sambandet kan
dessutom variera betankligt beroende pa vilka lander och tidsperioder som inkluderas i
datamaterialet.®

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

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

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

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

3.2.3 Hogre premier pa sakra tillgangar

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

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

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

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

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

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

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

4 Vaxande skulder hos hushall och stater

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

4.1 Hushallens skulder och konsumtionens rantekanslighet

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

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

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

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

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

Diagram 4. Hushallens samlade skulder som andel av BNP bland ett
tjugotal utvecklade ekonomier
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140

120 —

100 *

20

0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

== Median 23 lander === Sverige

Anm. Det ljusrosa faltet visar den hogsta respektive lagsta skuldkvoten bland
alla lander i urvalet. Det mérkrosa faltet visar avstandet mellan percentil 25 och
75. BIa linje visar medianen av skuldkvoterna i de 23 landerna och rod linje visar
skuldkvoten for Sverige.

Kallor: BIS och egna berakningar

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

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

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

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

38 Se exempelvis ECB 2009.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2020:1

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

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

4.1.2 Olika hushall reagerar olika pa férandringar i sin disponibla inkomst

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

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

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

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

Om ett hushall r hogt belanat kan dess mojlighet att ta ytterligare Ian begransas av det
har lanetaket, som alltsa ar kopplat till bostadens varde. Nu ar det ju sa att rantedandringar
paverkar bostaders varde via den kapitalkostnad som ar forknippad med att dga bostaden.

85



86 DEN NYA MAKROEKONOMISKA MILJON EFTER DEN GLOBALA FINANSKRISEN

Pa en Overgripande niva paverkar forandringar av rantan ocksa den allmanna efterfragan i
ekonomin, vilket ocksa kan paverka bostadspriserna. Om manga hushall ar begransade av
lanetaket kan darfor forandringar av rantan ha en storre effekt pa hushallens konsumtion. De
paverkar namligen vardet pa hushallens bostader och darmed deras mojligheter att ta upp
ytterligare lan.

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

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

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

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

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

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

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

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

4.2 Hog statsskuld i manga lander — Sverige undantaget

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

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

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

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

4.2.1 Laga statsobligationsrantor 6kar utrymmet f6r finanspolitiken

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

(1) B;=Bi 1+ B 1— S,

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

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

1+r,

(2) be=—0,—

by - sy,

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

@) st=—r b,

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

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

Tabell 1. Primért budgetsaldo for olika realrdntor

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

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

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

40 Se till exempel Blanchard (2019).
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Diagram 4 visade att hushallens skuldsattning ar pa rekordhéga nivaer. Det kan vara ett
annat skal till att vara forsiktig med en expansiv finanspolitik. Om statens skuldsattning stiger
till alltfér hoga nivaer nar hushallens skuldsattning ocksa ar hog kan det bli extra kostsamt
for hushallen. Dels stiger kostnaderna fér hushallens egna skulder, dels stiger skatterna
samtidigt som bidragen blir lagre nar staten behover finansiera den stigande statsskulden.
Det finns alltsa skal att vara extra forsiktig med statens finanser i ett lage nar den privata
skuldsattningen ar hog.*

5 Phillipssambandet forsvagat

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

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

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

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

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

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

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

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

5.1 Lyckad inflationsmalspolitik kan ha forsvagat Phillips-

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

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

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

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

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

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

5.2.1 Exempel 1: Hur arbetskraftsdeltagandet paverkar Phillipssambandet

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

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

5.2.2 Exempel 2: Hur produktiviteten paverkar Phillipssambandet

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

Diagram 7. Phillipssambandet vid férdandringar i arbetskraftsdeltagandet respektive produktiviteten

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

0,2

Nominella I6ne6kningar
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Nominella I6nedkningar
o

Arbetsloshet Arbetsloshet

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

5.3 Strukturella férandringar i ekonomins funktionssatt

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

5.3.1 Tilltagande globalisering och digitalisering

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5.4 Vilka ar de penningpolitiska implikationerna av de olika

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

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

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

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

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

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

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