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Pendeln har svangt 1 synen
pa hoga statsskulder

Alexandra Leonhard”

Sammanfattning

Sedan nagra ar tillbaka foresprakar manga framstaende ekonomer att det ar lage for
lander att ta lan for att gora offentliga investeringar som kan skapa tillvaxt. Skalet till
det ar att rantorna ar laga och att ekonomierna behover stimulans efter bakslaget som
coronapandemin har inneburit. De offentliga investeringarna har ockséa varit eftersatta i
manga lander sedan finans- och eurckrisen. Men ekonomer ser traditionellt hoga skulder
som ett problem. Ar laget annorlunda nu?

Europeiska kommissionen lanar upp 800 miljarder euro pd marknaden for att investera

i EU-landernas grona och digitala omstallning. Samtidigt okar ocksad medlemsstaternas
statsskulder, som pa méanga hall ar hogre an vad stabilitets- och tillvaxtpakten tillater.
Installningen till 6kade skulder gar isar bland EU:s medlemslander. Vissa, daribland Sverige,
vill halla igen medan andra vill dppna kranarna.

Forskning visar att investeringar kan leda till ©kad tillvaxt men skulder kan ocksa bl
bekymmersamma. Den laga rantan varar inte for evigt, och kan aven leda till mindre
genomtankta investeringar. Just nu ar hoga statsskulder dock inte ett sa stort problem.
Men for att inte fa problem i framtiden méaste de investeringar som nu gors generera
tillvaxt och fa skulderna att minska i forhallande till BNP.

" Alexandra Leonhard ir forskare i nationalekonomi vid Sieps.
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1. Inledning

Europeiska kommissionen (hiadanefter EU-
kommissionen) har sedan drygt ett ar tillbaka
lanat pa finansmarknaden for att motverka
arbetsléshet och stimulera ekonomierna med
investeringar. EU-linderna har samtidigt,
individuellt, 6kat sina skulder kraftigt till f6ljd av
coronapandemin. Aret innan coronapandemin,
2019, lag EU-lindernas statsskulder i genomsnitt
pa 78 procent av BNDP, och 2021 kommer denna
siffra att ha 6kat till 92 procent. Det ir en 6kning
med drygt 13 procentenheter pé tvé ar. Detta
trots att samtliga medlemsstater har férbundit

sig till att halla statsskulden under 60 procent

av BNP! Forhallandena skiljer sig dock mellan
linderna: Irlands statsskuld minskade med 1,6
procentenheter mellan 2019 och 2021, Spaniens
okade med 25 procentenheter och Sveriges 6kade
med 2,4 procentenheter.

Skulderna okar inte bara pd grund av de direkta
utgifterna som coronakrisen fért med sig utan
dven till f6ljd av 6kade offentliga investeringar
som ska hjilpa linder ut ur den lagkonjunktur
som pandemin har lett till. Redan 2019 fanns
det tecken pd en minskad ekonomisk utveckling
i EU pa grund av dimpad global tillviixt samt
minskad virldshandel som slar mot linderna

i EU (Europeiska kommissionen, 2019). For

att finansiera stimulerande finanspolitik, vilken
inkluderar offentliga investeringar, kan linder
antingen 6ka inkomsterna genom att héja skatter,
silja statlig egendom eller skuldsitta sig. Att hoja
skatter kan dock leda till minskad ekonomisk
aktivitet och blir dirfor inte aktuellt. At silja
statlig egendom har sina begrinsningar.? Dirmed
aterstdr skuldsitening for att kunna bedriva en
stimulerande finanspolitik.

Det finns olika syn pa skulder och traditionellt

har man sett dem som nagot negativt. Men efter
decennier med en framgangsrik prisstabilitetspolitik
har rintorna pressats ned i botten i de flesta
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utvecklade ekonomierna. Och sedan nagra

ar dllbaka har méinga framstiende ekonomer
borjat fundera pa om de ldga rintorna kan skapa
finanspolitiskt manévreringsutrymme, det vill siga
lagre kostnader for linefinansierade investeringar
som kan leda till ekonomisk tillvixt (exempelvis
Blanchard, 2019 och De Grauwe och Ji, 2019).
Fragan som stills blir da: hur problematiskt ér

det med stora och 6kande statsskulder? Ar den
traditionella hallningen, det vill siga att skulder dr
daliga, vird att hélla fast vid?

"Ar den traditionella hallningen,
det vill saga att skulder ar
daliga, vard att halla fast vid?”

Denna analys kommer att redovisa den

senaste forskningen om statsskulder och
hindelseutvecklingen inom de finanspolitiska
ramverken samt visa vart EU ir pa vig. Analysen
ar strukturerad enligt f6ljande: Forst kartlidggs de
6kade skulderna i EU, sedan inventeras unionens
behov av investeringar. Efter det beskrivs det
nuvarande liget med laga rintor vilket foljs av
ett avsnitt om hur stor risk hoga skulder innebir.
Slutligen fors ett resonemang om huruvida EU:s
vixande skulder kan innebira problem i framtiden.

2. Skulderna okar i EU

och medlemsstaterna
Statsskulderna i EU:s medlemsstater dkar till foljd
av att lindernas utgifter steg dd man stingde ner
samhillen f6r att hindra smittspridning. For att
stodja EU-linderna och motverka arbetsloshet
lanade EU-kommissionen upp cirka 90 miljarder
euro pa marknaden, med EU-budgeten som
sikerhet. Linderna ir sjilva betalningsansvariga
men genom att lina upp gemensamt skadades
inte fortroendet for linder med hoga skulder
och de kunde dven fa en mer fordelaktig rinta.?
Foér att finansiera Next Generation EU har EU-

EU:s medlemslinder har ingen gemensam finanspolitik men dock ramar som lindernas

finanspolitik ska rora sig inom. Dessa beslutades i Maastrichtférdraget och férvaltas

vidare inom stabilitets- och tillvixtpakten.

Efter finanskrisen salde linder i EU statlig egendom, s som skolor, sjukhus, fingelser,

till ett virde av 2,3 miljarder euro &r 2011 enligt Financial Times (2012). Férsiljning
beror pa efterfrigan, det politiska liget och det 4r en dndlig resurs, vilket gor att den

har sina begrinsningar som finansieringskilla.

finansmarknaden, 2021:3epa.
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kommissionen bérjat att lina upp ytterligare 800
miljarder euro. Manga linder har dock avstatt
att ansdka om programmets lanedel och dirmed
kommer beloppet att bli mindre 4n det forst
aviserade.

Samtidigt som EU-kommissionen 6kar sin skuld,
okar EU-linderna sina egna skulder. I ménga fall
fran nivier som redan var héga till f6ljd av finans-
och eurokrisen f6r 10 dr sedan. Den genomsnittliga
statsskulden i EU kommer att uppg till cirka

92 procent av BNP 2021 enligt EU-kommissionens
héstprognos, 2021. Enligt samma prognos kommer

Sverige att fa en statsskuld pa cirka 37 procent av
BNP 2021.

Det ir tydligt att fa linder klarar av atc halla
sig till 60-procentsnivin som stabilitets- och
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tillvixtpakten anger som tak. D& pandemin ledde
till stora underskott, i forsta hand under 2020

och 2021, har linderna fitt lov att bryta mot
reglerna (undantagstillstand) fram till 2023. Men
om man tittar i tabellen i appendix och i figur 1

ar det tydligt att vissa linder inte klarade grinsen
innan heller. Detta ir ett trovirdighetsproblem,

da man har regler som inte efterlevs. Nu i host har
EU-kommissionen aterigen foreslagit att man ska
se over reglerna da de anses vara orealistiska och
oflexibla (Europeiska kommissionen, 2021). I vissa
fall tror man exempelvis att dterbetalningen av

lan inte kommer att klaras av enligt den beslutade
regeln i pakten, som anger att skulder som
overstiger grinsen pa 60 procent ska betalas av med
en tjugondel av det 6verstigande beloppet per ar
(det dverstigande beloppet ska alltsa betalas tillbaka
pa 20 ar) (Ilzetzki, 2021).

Figur 1. Statsskuld som procent av BNP, bruttoskuld
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Kalla: Eurostat och prognos (markerad med *) fran Europeiska kommissionen (hésten 2021). For

en tabell med alla EU-lander, se appendix.
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Finansministrar frin itta EU-linder, diribland
Sverige,* har gemensamt férklarat att man
vilkomnar en 6versyn av reglerna i stabilitets-

och tillvixtpakten. Men att detta arbete inte fir
hastas fram och att man inte ska sammankoppla
undantagstillstindet med regelforindringar. Man
menar ocksa att sunda statsfinanser 4r centralt

for att den ekonomiska och monetira unionen

ska fungera (Nederlindska regeringen, 2021). De
dtta finansministrarna foretrader linder som har
foresprakat en mer sparsam linje. Detta visar att EU
tenderar att dela sig i frigan om skulder och vilka
regler som ska finnas i det finanspolitiska ramverket
i stabilitets- och tillvixtpakten.

"Detta visar att EU tenderar att
dela sig i fragan om skulder
och vilka regler som ska finnas
i det finanspolitiska ramverket i
stabilitets- och tillvaxtpakten.”

Samtidigt hojs roster i Tyskland om att man
borde se 6ver sitt finanspolitiska ramverk, eller
att lagga investeringar utanfor statsbudgeten sa
att de inte leder till underskott. Det 4r partierna
till vinster pa skalan som foreslar att man ska ta
tillfdllet i ake och ldna nir rintorna ir si liga som
de 4r. Medan partierna till héger helst skulle vilja
spara mer for att klara av framtida kostnader for
socialforsikringar och pensioner (The Economist,
2021). Kriwoluzky (2021), som ir chef for
makroekonomiska avdelningen pa Deutsche
Institut fiir Wirtschaftsforschung, argumenterar for
att man tillfalligt borde litta pa skuldbromsen for
att lata Tyskland genomf6ra nodvindiga offentliga
investeringar utan att behéva hoja skatterna eller
minska utgifterna. Men nir pandemin 4r Gver
bor man aterinfora skuldbromsen igen, menar
man. Detta tinker den nya regeringen i Tyskland
ocksa att gora. Enligt deras koalitionsavtal (2021)
kommer man att terinféra skuldbromsen frin
och med 2023. Hur det ska ga ifragasitts dock av
ménga. Koalitionsavtalet anger nimligen méanga

Nederlinderna.
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investeringar som regeringen vill genomf6ra.
Och man undrar hur de ska finansieras eftersom
regeringen inte vill hoja skatterna. Darmed kan
man anta att diskussionen om skuldbromsen kan
komma att fortsitta.

Aven i Sverige har frigan si smitt hojts, se
exempelvis Calmfors (2021). Men det finns ett visst
motstind dé traditionen av att “spara i ladorna” har
foresprakats av finansministrar oavsett om de har
sttt till vinster eller hoger péa den politiska skalan
sedan Goran Perssons tid pd posten. Ramverket ir

i grunden striktare in EU:s, skriver finanspolitiska
radet (2020). Sverige inforde si sent som 2019

ett skuldankare® pa 35 procent av BND, vilket kan
jimforas med EU:s regel pi max 60 procent av

BNP.

3. Investeringar ar vagen framat

Redan under 4ren efter finans- och eurokrisen
hojdes roster om att finanspolitiken borde ta ett
storre initiativ for att stimulera tillvixten som inte
riktigt ville ta fart. Manga tyckte att det inte fanns
mycket mer penningpolitiken kunde astadkomma
och att finanspolitiken borde géra mer (bland
annat Brender, Pisani och Gagna, 2021; El-Erian,
2016; och Auerbach och Gale, 2009). Dessutom
ir penningpolitik ett trubbigt instrument som
kan fi oonskade konsekvenser, si som 6kade
tillgdngspriser (Leonhard, 2012). Dirfér riktades
stralkastaren mot finanspolitiken och offentliga
investeringar.

Det har dven pipekats att de offentliga
investeringarna har varit eftersatta i vissa linder
efter finans- och eurokrisen och man har diskuterat
hur man ska 6ka dem. Jean-Claude Juncker
introducerade sina tankar om detta 2014. Han var
dd EU-kommissionens ordférande och féreslog

en investeringsplan som skulle 6ka de offentliga
investeringarna mellan 2015 och 2017 (Europeiska
kommissionen, 2018, ECB, 2016 och Martin,
2015). Anledningen till att de hade minskat 4r

att offentliga investeringar ingdr som en utgift i

Forutom Sverige: Osterrike, Danmark, Lettland, Slovakien, Tjeckien, Finland och

Skuldankaret innebir att pd medelling sikt ska bruttostatsskulden rora sig runt 35

procent av BNP. Om skulden avviker med mer 4n 5 procentenheter frin 35 procent
maste regeringen kunna forklara for riksdagen varfor avvikelsen har uppkommit och

hur man ska hantera den.
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statsbudgeten. S nir linder maste dra ner pa sina
utgifter for att minska underskottet drar man girna
in pa investeringar. Det 4r det snabbaste sittet
jimfort med att 6ka skatterna eller att minska
andra utgifter som kostnader for arbetsloshet,

skola och sjukvard till exempel. Figur 2 nedan

visar de offentliga investeringarna som procent

av BNP. Observera att dren innan och direkt

efter finanskrisen dr genomsnitt. Det ar tydligt

att investeringarna i Italien, Frankrike, EU och
euroomradet minskade efter perioden 2008-2012.
De hamnade dé pé en ligre nivd som héll i sig fram
till 2020.

Bilden visar ocksd att det ir skillnad mellan olika
linder. I Tyskland har investeringarna varit ligre
in genomsnittet i euroomradet. Och i Sverige

ar det betydligt hogre 4n genomsnittet och de
olika linderna. Ar dven detta ett tecken pa att EU
delar sig? For samtidigt som investeringarna har
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varit hogre har statsskulden minskat i Sverige.

Det betyder att Sverige har dragit in pa andra
utgifter och/eller haft tillrickligt med inkomster

(i huvudsak skatter) f6r att kunna finansiera
offentliga investeringar och g& med 6verskott. Den
svenska skattekvoten (skatteinkomster/BNP) ir
bland de hégsta i EU och vi 4r dven duktiga pa

att driva in skatter.® Nir man har héga inkomster
kan man ha rid med relativt hog offentlig
konsumtion och investeringar. Eller tvirt om, har
man ligre inkomster maste man ha ligre offentliga
investeringar och utgifter for att inte f underskott.
Hur linder gor har de sjilva fite vilja.

Men for att 6ka de offentliga investeringarna och
fa ett mer enat EU kommer EU-kommissionen
att lana upp medel pd marknaden. Linen uppgar
till drygt 800 miljarder euro och motsvarar fem
procent av EU:s BNP. Fem procent av BNP

ir inte enormt mycket med hinsyn till att de

Figur 2. Offentliga investeringar som procent av BNP
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Kalla: Europeiska kommissionens hostprognos 2021. *) star for prognos.

¢ Detta kan exempelvis visas i EU-kommissionens arliga genomgéng av moms-gapet i
EU. Det innebir att man riknar ut skillnaden mellan de teoretiska moms-intikterna

baserat pa landets konsumtion och de faktiska moms-intikterna.
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800 miljarderna ska spenderas pé flera ar, och det dr
inte sikert att alla medel kommer att behévas. Men
att EU gemensamt lanar pengar for att investera
och hindra arbetsloshet fran att 6ka ir trots allt ett
stort steg. Det visar att man vill garantera varandras
skulder och att man inte ir ridd att 6ka skulderna
for ett gott syfte.

For att astadkomma detta ska man satsa pa:

Belopp,
Andamal miljarder
euro
Faciliteten for aterhamtning och resiliens | 723,8
Varav Ién 385,8
Varav bidrag 338,0
React-EU 50,6
Horisont Europa 5,4
InvestEU 6,1
Landsbygdsutveckling 8,1
Fonderna for en rattvis omstallning 10,9
RescEU 2
TOTALT 806,9

Kommentar: Beloppen ar de maximala beloppen. Som
laget ser ut just nu, kommer manga lander att avsta
fran att ansdka om 1&n, daribland Sverige.

Kélla: EU-kommissionen

Figur 3. Sjunkande statsskuldsrénta, procent
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4. Laga rantor ger mdjlighet att

lana for att investera i framtiden
Numera lever vi i en virld med laga rintor.
Bilden nedan visar att rintan p4 statsobligationer
har sjunkit 6ver tid i ett antal EU-linder, och
detsamma giller i de flesta av virldens utvecklade
ekonomier.

En bidragande fakrtor till de sjunkande
rintenivaerna ir de penningpolitiska
stimuleringarna. Med krafttag fran centralbanker
lyckades man komma ur finanskrisen och

sedan dess har stimuleringarna fortsatt dd man
har velat uppni hogre inflation.” Till f6ljd av
coronapandemin har centralbanker ytterligare
okat sina kop och man har dven bérjat kopa
foretagsobligationer. Rintorna ligger i vissa linder
pa minusnivier. Manga frigar sig nu om man inte
borde lina pengar om det nu ir si "billigt™?

Den vilkinde nationalekonomen Oliver

Blanchard presenterade sina tankar om de fallande
rintenivderna 2019 och frigade (lite provocerande),
om 6kade statsskulder har en statsfinansiell kostnad
nir rintorna ir ligre 4n den ekonomiska tillvixten?®
Kanske bor linder 6ka sina offentliga investeringar
ndr rintorna i manga fall 4r negativa? For om
rintan pd statsskulden 4r ldgre 4n tillvixttakten si
ir budgetbegrinsningen 6ver tid (intertemporal

—a&—Irland —=— ltalien

Portugal ~——«— Spanien —e— Sverige

1985 1990 1995

1980
Kalla: IMF:s International Financial Statistics.

7 De flesta centralbanker har ett inflationsmal pa cirka 2 procent.

2000 2005 2010 2015 2019

8 Liknande tankar presenterades redan tidigare av DeLong och Summers (2012).
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Figur 4. Nominell tillvéxt och réantesats i Sverige
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—o— Ranta 10 ar
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*) Konjunkturinstitutets prognos pa BNP-utvecklingen. Rantesats pa 10-ariga statsobligationer. Kalla: IMF, SCB och Konjunkturinstitutet

budget constraint) inte lingre bindande. Statistik
pa USA:s nominella 10-ariga statsobligationsrinta
och BNP-tillvixt visar att under en period pa 70 &r
sa har tillvixten varit hogre 4n rintan under 40 ar.

I Sverige har rintorna ocksd minskat 6ver tid.
Forhéllandet mellan den nominella rintan pa
10-ariga statsobligationer och den nominella
BNP-tillvixten liknar det scenario som
Blanchard beskriver, om man tittar pa data efter
millennieskiftet. Det var ungefir da som Sveriges

statsfinanser hade aterhdmtat sig efter 90-talskrisen.

Under 1980- och 90-talen lag rintesatsen ofta
hégre 4n tillvixcutvecklingen. Men efter 1998

ser det ut att ha dndrats och sedan dess har BNP-
tillvixten endast varit ligre 4n rintesatsen i tider
av kris.” Enligt prognosen kommer BNP att 6ka
med fyra procent om aret framéver. Om man i dag

Figur 5. Nominell tillvdaxt och réantesats i Italien
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kan lana pa en 16ptid av 10 ér till en rinta pa lite
mer 4n noll procent si borde linekostnaden inte
paverka statsfinanserna negativt i ndgon hogre grad.
Dirmed borde det lona sig att lina for att gora
offentliga investeringar som kan generera tillvixt i
framtiden.

Italiens BNP-utveckling och statsskuldsrinta
(hir mitt som rintan pd 10-driga italienska
statsobligationer, figur 5) visar inte pd samma

forhallande.

Under nistan hela tidsperioden har Italien en
tillvixt som dr ligre eller tangerar rintesatsen pd
10-ériga italienska statsobligationer. Detta ir ett
exempel pé varfér EU-linderna nu sluter upp och
gemensamt lanar upp och garanterar varandras

skulder — direkt eller indirekt.

——&— Ranta 10 ar

41 | |

| |
1996 2000 2005
Rantesats pa 10-ariga statsobligationer. Kalla: IMF och Eurostat

|
2010 2015 2019

° Internationella finanskrisen 2009, eurokrisen 2012 och coronapandemin 2020.
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5. Skulder &r en mdjlighet och en risk
Motpolerna méjlighet och risk kan beskrivas med
en diskussion som hélls mellan Oliver Blanchard
och Kenneth Rogoft vid ett IMF-lett seminarium
precis innan coronapandemin startade. Blanchard
menar att om tillvixten ir hogre 4n rintan sa
borde linder i behov av stimulering lana till olika
offentliga investeringar. Rogoff som har forskat pa
risker med statsskulder menar att det inte finns
nagon “gratis lunch”. En skuld 4r en skuld, och har
man en skuld s& biar man pé en risk. Men det kan
vara ldge att lina om man kan

* lasa in en lag rinta pa ling tid
* ldna i sin egen valuta
* forvinta sig ekonomisk tillvixt och slutligen

* investera i projekt som fdrvintas generera en
avkastning som 4r hdgre 4n rintekostnaden.

Men dven om rintorna ir laga just nu si kan

det komma ovintade rintedkningar eller nya
kriser, varfor det ar riskfyllt att tro att vi alltid
kommer att befinna oss i en lagrintemiljo, menar
Brunnermeier (2021) och lidgger till att det finns
risk for att den liga rintekostnaden gor att man
lanar och spenderar pengarna for littvindigt. EU:s
institutioner har forberett sig pa detta och dirfor
utdkat sin kontroll.

Nir man gir igenom forskningen visar det sig att
ekonomier med skulder upp till nivder pa runt
85 till 100 procent av BNP fortfarande kan ha en
positiv ekonomisk utveckling. Baum et al. (2012)
kommer fram till detta genom att ha studerat ett
antal olika vetenskapliga artiklar. Man ska dock
ha i atanke att de baseras pa data som 4r dldre
och dirmed ligger rintenivan hogre 4n den gor i
dagsliget. Det innebir att skulderna antagligen
kan bli ndgot hogre innan de bérjar paverka BNP

negativt.

Burriel et al. (2020) anvinder analysmodeller
som tar hinsyn till olikheter mellan euroomradets
olika ekonomier."” De tar &ven med i berikningen
att dagens penningpolitiska styrrintor ligger

runt noll procent. Deras resultat visar att hogre

skulder leder till 6kad kinslighet for kriser och
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att hoga statsskulder haller nere styrrintorna
under en lingre period. Samtidigt tenderar héga
skulder att konkurrera ut privata skulder pa kort
och lang sikt. Hoga skulder gor det ocksa svart
for linder att bedriva kontracyklisk finanspolitik.
Detta sammantaget paverkar tillvixten negativt
pa lang sike trots att rintorna ir sé liga som de
ar. De tilldgger ocksa att skuldens egenskaper
spelar roll. Lin med lingre l6ptider gor skulden
mindre riskfylld. Och om de lanade medlen gir till
investeringar som skapar god avkastning kan de
negativa utsikterna av hog skuld mildras.

En analys gjord av Bruegel-ekonomerna Consiglio
och Zenios (2020) visar att Italiens statsskuld

(160 procent av BNP) skulle kunna ge Italien
betalningsproblem om inte ECB:s och EU:s
pandemiatgirder hade funnits. Om inte dessa
’riddningspaket” hade existerat hade riskpremien i
Italien blivit hogre och landet skulle fa svirigheter
att betala rintan.

"Fragan ar hur saker man kan
vara pa att investeringarna
kommer att gynna ekonomisk
tillvaxten och infria 16ftena om
digitalisering och klimatsmarta
|6sningar?”

Nu ir planen att den 6kade skuldsittningen ska g
till digitala och grona investeringar. EU-linderna
har limnat in sina planer pa investeringar till
EU-kommissionen som sedan har féreslagit dem
for Europeiska unionens rid fér godkinnande.
Fragan ir hur siker man kan vara pa att
investeringarna kommer att gynna ekonomisk
tillviixten och infria l6ftena om digitalisering

och klimatsmarta 16sningar? Har EU-lindernas
regeringar och EU-kommissionen den magiska
formeln f6r att finna tillvixt? For att besvara den
fragan krivs en egen studie. Men vi kan titta pd
nagra exempel ur den finanspolitiska forskningen
som undersoker offentliga utgiftsékningar och
deras effekt pi BNP-utvecklingen. Auerbach och
Gorodnichenko (2017) har testat utgiftschocker i
ett antal utvecklade ekonomier, dven sidana med
héga skulder i utgangsliget. Resultaten visar att
utgiftsdkningar i ligkonjunkturer kan ha en positiv

19 Forskarna anvinder tre olika dynamiska stokastiska allminna jimviktsmodeller.
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effekt pd statsfinanserna. Och i de utgingsligen
da skuldkvoten redan var hég, orsakade
utgiftsokningar inte fortsatta skuldokningar eller
okade linekostnader. Forfattarna papekar dock att
erfarenheterna fran Grekland och andra linder i
sodra Europa visar att det finns risker och grinser
for lanefinansierad expansiv finanspolitik. De vill
dirfor inte pastd att utgiftsdkningar ar et riskfrice
sitt att stimulera ekonomin.

En studie frin IMF-ekonomerna Abiad, Furceri och
Topalova (2015) undersoker offentliga investeringar i
17 OECD-lander mellan dren 1985 och 1993. Deras
resultat visar att en procentenhets (som procent av
BNP) ovintad 6kning av offentliga investeringar
leder till 0,4 procents 6kning av BNP-nivéin

under samma ar. Forfattarna menar att den funna
multiplikatorn om 0,4 procent stimmer dverens
med tidigare forskning. Vidare visar forskarna att
efter fyra dr har investeringsokningen lett till att
BNP-nivan okat, vilket innebir att multiplikatorn
pa mellan-ling sike dr 1,4. Eftersom BNP 6kar leder
den offentliga investeringsokningen inte till att
skuldkvoten okar pa kort sikt. Berdkningarna ir inte
statistiskt signifikanta pa lingre sike.

6. Slutsats och avslutande
kommentarer

Ar hoga statsskulder ett sa stort problem? Just

nu ser det inte ut sd. Rintorna ir liga och EU

ir i behov av finanspolitiska stimulanser for att

fa i ging medlemslindernas ekonomier. Den

gemensamma upplaningen visar pa solidaritet

mellan linderna och p4 sa sitt har rintekostnaderna

for vissa hogt skuldsatta linder héllits nere. Linen

ska finansiera delar av EU:s grona och digitala

investering. Forhoppningsvis kommer det fungera

som planerat, det vill siga att:

B EUROPAPOLITISK ANALYS
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* EU:s ekonomier borjar vixa,

* den gréna och digitala omstillningen blir
framgangsrik och

¢ skuldkvoterna kommer att minska 6ver tid.

Men riskerna pé vigen 6kar i takt med
skulderna. Lagrinteldget 4r inte garanterat att
vara for evigt. Och om man okar lanen mycket
i dag, blir méjligheterna att ta upp nya lin i
framtiden mer begrinsade. Det dr med andra
ord inte nédvindigtvis ett stort problem med
héga statsskulder, men riskerna 6kar i takt med
skuldstorleken och dirfor ir det vikrigt att
investeringarna infriar forvintningarna.

For EU aterstédr ett problem som innebir att
skulden ska betalas tillbaka med start 2027. Om
man hittar investeringar som leder till tillvixt
kommer skulden att minska i relativa termer enligt
forskningen presenterad ovan. EU-kommissionen
har tdnke att lanen i dterhimtningsfonden

ska betalas tillbaka med egna medel (det vill

siga intikterna i EU:s gemensamma budget).

Just nu bestar egna medel till storsta del av
medlemslindernas avgifter till EU."" Man har
planerat att inféra ny beskattning eller avgifter for
att 6ka egna medel, men in sa linge har man inte
kunnat enas hur det ska g till. Detta ir ett omride
som kommer behéva ytterligare analys.

De hoga skulderna i manga av EU:s linder

har ocksa gjort att reglerna i stabilitets- och
tillvixtpakten inte lingre dr trovirdiga, varfér man
nu talar om att se dver dem och géra dem mer
realistiska och dndamalsenliga.

" Egna medel bestdr av medlemslindernas avgifter som baseras pA EU-kommissionens
prognos pa BNI, tullavgifter, en procentandel av medlemslindernas mervirdesskatt och

skatt péd plastférpackningar.
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Appendix, statsskuld i EU, euroomradet och individuella EU-lander

Table 13: Potential GDP, volume (p on pl ding year, 2003-2023) 25.10.2021
S-year Autumn 2021 Spring 2021
averages forecast forecast

2003 -07 2008 -12 2013-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022

Germany 1.3 1.0 1.6 1.3 1.2 1.0 1.2 1.3 1.4 0.9 1.1 1.3
4043 40 43 36 34 42 31 32

Ireland 47 -0.2 8.0 10.7 9.0 7.5 5.9 5.4 5.1 4.3 4.3 4.3
S s as 02 10 s 09 02 07

Spain 3.6 1.1 0.2 0.8 1.1 0.2 1.0 1.6 1.8 0.1 1.0 1.5
Fance 18 12 09 09 09 08 12 15 16 07 10 13
Italy 0.8 -0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.3 0.3 1.1 1.3 0.3 0.0 0.9
o831 33 28 30 30 30 20 21 22

Latvia 72 -0.3 2.0 2.9 3.4 2.7 3.1 3.1 2.9 2.6 2.9 3.0
L85 45 43 40 43 39 43 41 36

Luxembourg 3.9 22 2.4 2.3 2.8 2.5 2.9 2.8 2.9 2.6 2.8 2.8
L&l 54 28 31 34 38 28 33 35

Netherlands 1.8 0.9 1.0 1.6 1.8 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 1.1 1.2
S22 w13 s e 09 10

Portugal 1.0 -0.2 0.3 1.5 1.5 12 1.6 1.8 1.8 1.3 1.5 1.8
20 26 20 26 30 33 24 29 33

Slovakia 5.5 3.6 2.1 23 2.5 1.6 2.1 3.0 34 1.5 2.1 2.9
S - P T I S S O S = S

Euro area 1.8 0.8 1.0 1.3 1.2 1.0 1.3 1.6 1.7 0.8 1.1 1.4
T 222 160 19 22 230 18 2l 23

Czechia 42 1.8 23 27 2.5 1.4 1.6 22 23 1.6 1.8 2.2
© 20 & 20 23 22 22 21 22 22

Croatia 3.3 0.1 0.7 1.9 2.6 1.4 2.9 3.1 3.0 1.1 2.4 2.6
Hungary 84 04 19 89 44 37 a7 89 37 83 32 35

Poland 3.8 4.0 3.1 3.6 3.8 3.2 3.6 3.8 3.7 2.9 3.2 3.4
L4l 44 34 39 39 41 32 32 33

Sweden 2.8 1.7 2.1 22 2 1.8 1.5 2.0 2.0 1.9 2.0 2.1
s s el s 8 w0 i3 e

United Kingdom 23 1.1 1.5 1.3 12 0.8 1.1 1.5 1.6 0.7 0.9 1.3
| e | |

United States 2.5 1.3 1.8 1.9 2.0 2.3 2.1 23 23 1.9 2.2 2.1

Kalla: EU-kommissionens hdstprognos 2021.
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