Langsiktiga konsekvenser av ekono-
misk politik i spiren av coronakrisen

Coronakrisens dramatiska effekter pd den makroekonomiska utvecklingen
motiverar langtgdende drgirder pd savdl det penningpolitiska som det finans-
politiska omrader. Men i kriser finns det en risk att beslut fattas utan att deras
langsiktiga konsekvenser beaktas tillrdckligt mycket. I denna artikel lyfis tvd
sddana beslut: Rikshankens beslut att utoka sina tillgangskop till att omfatta
foretagsobligationer och EU:s stats- och regeringschefers beslut att anvinda en
del av ett lanefinansierat dterhamtningspaket for bidrag till medlemsstaterna.
Det forra beslutet riskerar att minska fortroendet for Rikshanken och undermi-
nera dess oberoende, medan det senare riskerar att skapa prejudikat som for EU
mot okad dverstatlighet.

Coronakrisen har slagit hirt mot de flesta ekonomier, med stora produk-
tionsfall, 6kad arbetsloshet och forsimrade offentliga finanser. Utveck-
lingen har dock varit lingt ifrdn likformig mellan linder. I Europa har eko-
nomier som Italien, Spanien och Frankrike drabbats av betydligt brantare
fall i BNP 4n ekonomierna i Norden. Skillnaderna verkar inte pd nigot
uppenbart sitt hinga samman med vare sig hur hart linderna drabbats av
covid-19, hur restriktiva dtgirder linderna vidtagit for att minska smite-
spridningen eller vilka tgirder som vidtagits f6r att mildra de ckonomiska
konsekvenserna av pandemin.

Denna artikel fokuserar pd de ekonomisk-politiska dtgirder som vid-
tagits i samband med coronakrisen, i Sverige och internationellt. Under
viren 2020 vidtogs omfattande dtgirder pa sivil det finanspolitiska som
det penningpolitiska omradet. Dessa dtgirder var framfor allt inriktade pa
att skydda ekonomierna fran att hamna i frict fall, med massuppsigningar
och totalstopp i kreditflodet. Men med tiden - och i takt med indikatorer
pé en viss stabilisering av ekonomin - har de ekonomisk-politiska besluten
blivit mer inriktade pa att understddja en dterhimtning av ekonomin.

I en kris kan beslut fattas som dndrar hur den ekonomiska politiken
bedrivs utan att de lingsiktiga konsekvenserna far sirskilt mycket upp-
mirksamhet. I denna artikel ska jag redogéra f6r tvd omriden dir jag menar
att fattade beslut kan fi lingtgiende konsekvenser: Riksbankens koép av
foretagsobligationer och EU:s medlemsstaters beslut om ett dterhimt-
ningspaket pa 750 miljarder euro.

Riksbankens beslut att utstricka sina tillgidngskop till att dven omfat-
ta foretagsobligationer foljer en trend dir centralbanker efter den globala
finanskrisen kommit att inkludera regelritta kop av alltmer riskfyllda till-
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gangar i sin penningpolitiska arsenal. Denna utveckling kan foérstis mot
bakgrund av att den konventionella penningpolitiken - som bestér i att
bestimma den riskfria rintan pa den kortaste tidshorisonten - nitt sin
nedre grins i minga linder. Men det ir en utveckling som innebir att cen-
tralbanker direkt paverkar prisbildningen pa riskfyllda lainekontrakt och
dirmed far en direkt roll i allokeringen av krediter — och ddrmed reala resur-
ser — i ekonomin. Detta reser frigor kring centralbankers oberoende och
vilken roll det dr 6nskvirt att de har i ekonomin.

Vid ett toppmote i juli 2020 kom EU:s stats- och regeringschefer éver-
ens om ett dterhimtningspaket pd 750 miljarder euro. Paketet ska finansie-
ras med upplining pé finansiella marknader och delvis utbetalas i form av
bidrag. Det ér visserligen inte forsta gingen EU-kommissionen far befo-
genheter att 14na pengar for att stodja medlemsstater i kris. Men det ir
forsta gingen som detta tillats ske for att via bidrag ticka medlemsstaters
l6pande utgifter snarare in for att ge dem lan pad forménliga villkor. Detta
reser frigor om huruvida vi dr pd vig mot en finanspolitisk union i EU och
om det i sd fall finns folkligt stod for en sddan utveckling.

Fore en redogorelse for bakgrunden till och en diskussion om eventu-
ella konsekvenser av dessa tvd beslut kommer dndamélsenligheten mer
generelle for olika typer av ekonomisk politik att diskuteras. Som alla eko-
nomiska kriser kan den som utldsts av coronapandemin vintas leda till
kraftigt forsimrade offentliga finanser och 6kad offentlig skuldsittning.
Vad konsekvenserna kan vintas bli av det pé lite lingre sikt kommer ocksa
beroras.

1. Ekonomisk politik i olika faser av krisen

De ekonomisk-politiska atgirder som hittills har vidtagits i Sverige och
andra linder har huvudsakligen varit inriktade pa att undvika att ete frice
fall i ekonomin slar sénder produktionskapacitet pé ett sitt som forsamrar
mojligheterna till en dterhimtning. Det har skett genom atgirder som dels
direkt har skyddat jobb och inkomster, dels har minskat risken att en ned-
gang i den ekonomiska aktiviteten forstirks via negativa feedback-effekter
(se t ex Gourinchas 2020). Exempel pd sddana negativa feedback-effekter ir
nir fallande tillgdngspriser leder till en kreditidtstramning som skapar en
neddtgiende spiral pa savil finansiella marknader som i den reala ekono-
min.

Ett sitt ate beskriva atgirder for att skydda jobb och inkomster ér att de
syftar till att i sd stor utstrickning som mojligt vidmakthalla de nitverk av
relationer som ekonomin i grund och botten bygger pi (Didier m fl 2020).
Det handlar om relationer som kan ha byggts upp under ling tid mellan
arbetsgivare och arbetstagare, leverantorer och kunder, hyresvirdar och
hyresgister samt lingivare och lintagare. Att behdlla dessa relationer sa
intakta som mojligt ir viktigt fér att virna ekonomins produktionskapaci-
tet och dirmed skapa si goda férutsittningar som mojligt for en dterhdmt-
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ning nir vil pandemin ir under kontroll. Permitteringsstod, omsittnings-
stod och hyresstod dr samtliga dtgirder som kan sigas ha detta syfte.

I princip skulle denna typ av atgirder kunna finnas kvar si linge som
smittspridningen hindrar en aterging till normala forhillanden - dvs sa
linge det inte finns fungerande vaccin eller tillricklige effektiva behand-
lingsmetoder for att gora viruset relativt harmldst. Men ju lingre tid det tar,
desto svérare blir sddana atgirder att motivera, eftersom de ir kostsamma
for statskassan samtidigt som de undanrdojer de incitament till anpassning
hos féretag och individer som annars skulle finnas. Calmfors (2020) trycker
tex pa att stoden under en 6vergdngsfas — nir det inte lingre rader akut kris
men smittspridningen inte heller 4r under kontroll - kan behéva finnas kvar
men i minskad omfattning och helst utformade si att de uppmuntrar fore-
tag och enskilda till aktivitet snarare én passivitet. Ett konkret forslag dr att
kombinera permitteringsstdden med starkare krav pa att de korttidspermit-
terade deltar i ndgon form av utbildning.

Efter 6vergangsfasen — nir smittliget tilliter en dterging till ect normalt
liv - behover den ekonomiska politiken inriktas pa att understodja en dter-
himtning. D4 handlar det om mer konventionella dtgirder for att stimu-
lera efterfrigan. Hade coronakrisen intriffat fére den globala finanskrisen
hade det huvudsakliga ansvaret for detta i Sverige hamnat pi Riksbanken,
som hade forvintats understodja en dterhimtning genom att sinka rintan.
Men med dagens ldga rintor finns det inte sirskilt mycket utrymme kvar
for penningpolitiska stimulanser. Darfér kommer denna efterfrigestimu-
lans att behéva komma fran finanspolitiska atgirder. Det ir bakgrunden
till att regeringens senaste budget innehéller omfattande stimulanser med
reformer péd drygt 105 miljarder kr 2021 och drygt 85 miljarder kr 2022
(Regeringen 2020). Om liget fortfarande motiverar restriktioner vad gil-
ler social interaktion och resande i borjan av 2021, finns det en risk att de
aviserade stimulanserna kommer for tidigt och behéver senareliggas. Det
ir dock ett betydligt mer litthanterligt problem dn det som vanligtvis ir
nackdelen med att anvinda finanspolitiska stimulanser f6r att understodja
en dterhimtning efter en negativ chock, nimligen att dtgirderna kommer
for sent.

Redan genom att automatiska stabilisatorer far verka kan utvecklingen
vintas leda till betydande budgetunderskott och 6kad offentlig skuldsitt-
ningide flestalinder. Med aktiva finanspolitiska stimulanser forstirks den-
na utveckling. For vissa linder kommer den 6kade skulduppbyggnadenien
situation di skuldsittningen redan i utgingsliget dr hog.

Bland ckonomer finns det olika uppfattningar om hur stora risker en
okad offentlig skuldsittning innebir. Det finns forstds en grins vid vilken
skuldsittningen inte lingre dr hallbar — di rintor och amorteringar blir
sd hoga att de inte kan tickas av de inkomster som den offentliga sektorn
kan dra in. Men med dagens liga rintor forefaller ett sidant scenario lig-
ga ganska langt borta. Blanchard (2019) skapade debatt nir han till synes
argumenterade for att offentlig skuldsittning i USA inte hade nigra fiskala
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kostnader och kanske inte ens nigra vilfirdskostnader att tala om.! Hans
utgidngspunkt var att den riskfria rintan kan vintas vara ligre in den eko-
nomiska tillvixten under 6verskadlig framtid. I en sddan situation kan sta-
ten lina utan atc behova betala for det med hojda skatter eller minskade
utgifter i framtiden for att undvika en stigande skuldkvot.

Men frigan dr om man kan utga ifrin att differensen mellan tillvixt och
rinta kommer att forbli positiv i framtiden. Enligt Lian m fl (2020), som
analyserat hur rintor och tillvixt utvecklats i forhallande till varandra i ett
stort antal linder, finns det anledning att vara skeptisk. De menar att hog
offentlig skuldsittning kan paverka relationen mellan tillvixt och rinta pa
ett sitt som skapar risker, bl a genom att leda till att perioder dr tillvixten
overstiger rantan blir kortare och till att sannolikheten att differensen vin-
der tecken och blir negativ blir hogre.

En friga som behover beaktas i detta sammanhang ir vilken betydel-
se det har att manga centralbanker anvinder kop av statspapper som en
del av penningpolitiken. Federal Reserve (Fed), Europeiska centralban-
ken (ECB), Bank of England, Bank of Japan och Riksbanken har samtliga
pagdende program som involverar kép av statsobligationer. Medan den
penningpolitiska styrrintan bara har direkt effekt pa den riskfria rintan pa
korta tidshorisonter kan dessa kop trycka ned den riskfria rintan lingre ut
péyieldkurvan. Si linge som penningpolitiken kan férvintas ha den inrikt-
ning den hari dag - vilket ir rimligt att férvinta sig si linge som inflationen
forblir pa en lag niva - kan dessa program vintas fortgd och den riskfria rin-
tan alltsa forbli lag. Men det innebir inte nédvindigtvis att man kan rikna
med att tillvixten kommer att dverstiga rintan pa statsskulden under over-
skddlig framtid. Om tillvixten blir vildigt lag eller om statsskulden uppfat-
tas som riskfylld s att rintan pa statsskulden inkluderar en betydande risk-
premie, kan differensen mellan tillvixt och rinta bli negativ. D3 blir en hog
skuldkvot svdrare att hantera och kan vintas tvinga fram skatteh6jningar
och/eller utgiftsminskningar.

Om sedan inflationen skulle ta fart och pa ett varaktigt sitt hamna over
centralbankernas inflationsmal i linder med en hog skuldkvot si star cen-
tralbankerna infor svira avvigningar. Antingen ska inflationen bekimpas
med en penningpolitisk dtstramning och héjd rinta som riskerar leda till
en statsskuldskris. Eller s ska rintan hallas ned f6r att underlitta statens
finansiering av sin upplaning med konsekvensen att centralbanken riskerar
att forlora kontrollen 6ver inflationen.

Lyckligtvis ir denna eventuella problematik inte sdrskilt relevant for ett
land som Sverige, som i utgingsliget har en l1ag offentlig-finansiell skuld
och dirmed ett betydande utrymme for act oka skuldsittningen utan att
den framstir som riskfylld. Men det 4r en problematik som skulle kunna bli
relevant for ECB, eftersom flera eurolinder hade hoga skuldkvoter redan

1 Att Blanchards syfte verkligen var att propagera for dkad skuldsittning motsigs dock av att
det i abstract uttryckligen star att s inte ir fallet: "My purpose |[...] is not to argue for more
public debt [...] Itis to have a richer discussion of the costs of debt and of fiscal policy than is
currently the case”.
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innan de drabbades av coronapandemin. Utvecklingen i euroomradet har
betydande direkta och indirekta effekter pa svensk ekonomi, si det ir en
eventuell problematik man behéver vara medveten om. De senaste publi-
cerade inflationssiffrorna f6r euroomridet (i oktober 2020) har dock varit
negativa, s man behover knappast oroa sig 6ver att en sidan problematik
uppstér i nirtid.

2. Oro pa finansiella marknader och penningpolitisk
respons

Nir covid-19 borjade spridas i Europa och USA blev det omedelbart reak-
tioner pé de finansiella marknaderna. Figur 1 visar utvecklingen under 2020
for VIX-indexet, som fingar férvintad volatilitet utifrdn prissittningen pa
akticindexderivat och ibland refereras till som ett fear index, dvs ett matt pa
graden av ridsla pd marknaden. Som framgér av diagrammet 6kade den
forvintade volatiliteten drastiskt i slutet av februari och borjan av mars.
Indexet minskade sedan frin mitten av mars till bérjan av juni for att sedan i
princip ligga kvar pa en forhojd niva jimfért med borjan av aret.

Aktiepriserna foll pa bred front under samma period som den forvinta-
de volatiliteten 6kade. Som framgar av figur 2 foll borsindex i Sverige mitt
med OMX3o0 pé ett likartat sidtt som breda borsindex i USA, Storbritannien
och Tyskland (S&P500, FTSE100 och DAXPI). Det handlar om bérsfall
pa minst 30 procent jimfort med virdena i borjan av dret, vilket utgor en
dramatisk utveckling. Dessa fall har i stort sett &terhdmtats sedan dess, med
undantag for FTSE100 som man kan férmoda tyngs av de troga forhand-
lingarna kring Storbritanniens framtida relation med EU27.
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Anm: VIX miter marknadsforvintning pé volatilitet utifrin optionspriser med bérsindex som
underliggande tillging och publiceras av Chicago Board Options Exchange. Gap i kurvorna
utgor dagar da ingen handel skett.

Kdlla: FRED Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis, https://fred.stlouisfed.org/
series/VIXCLS.
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Figur2
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dagar da de respektive borserna har varit stingda.
Killa: Yahoo Finance, https://finance.yahoo.com.

En annan utveckling som tyder pi férsimrad likviditet och 6kad osiker-
het pd de finansiella marknaderna under viren var stigande riskpremier.
Figur 3 visar tre olika spreadar som fingar riskpremier pa olika kreditinstru-
ment i USA. De tva éversta kurvorna visar spreaden mellan foretagsobliga-
tioner med olika kreditbetyg och tiodriga statsobligationer. Som framgar
mer in férdubblades dessa spreadar under nigra veckor mellan slutet av
februari och slutet av mars. Diagrammet visar ocksa spreaden mellan inter-
bankrintan - dvs den rinta som giller nir banker l[anar pengar av varandra
- och rintan pa amerikanska statspapper. Aven denna spread mer in for-
dubblades under denna tid.

Att spreadarna pa foretagsobligationer okade nir det blev tydligt ate
spridningen av covid-19 skulle leda till omfattande intiktsbortfall for
foretagen ir inte s konstigt, eftersom det innebar att kreditrisken 6kade
visentligt. Men i USA utgor féretagsobligationsmarknaden en viktig finan-
sieringskilla for foretagen och forsimrade mojligheter att [ina genom den-
na marknad skulle kunna leda till en kreditdtstramning som forstirkte ned-

gangen iekonomin. Fed annonserade den 23 mars 2020 ett stort antal dtgir-
der for att motverka de negativa effekterna av coronakrisen, diribland kop
av foretagsobligationer pa bide primir- och sekundirmarknaden (Federal
Reserve 2020a). Dessa kop har en ram pd 750 miljarder dollar och sker via
ett sirskilt foretag som US Treasury kapitaliserar med 75 miljarder dollar
for att kunna ticka eventuella forluster. I slutet av augusti 2020 uppgick
Feds innehav av foretagsobligationer till 12,5 miljarder dollar, dir samtliga
obligationer kopts pa andrahandsmarknaden (Federal Reserve 2020b).
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ska statspapper med tre manaders 16ptid.
Killa: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, https://fred.stlouisfed.org/series/BAA10Y.

Feds kop av foretagsobligationer utgor visserligen inte nagot helt nytt,
men det innebir ytterligare ett steg i riktning mot att bli involverad i alloke-
ringen av krediter i den privata sektorn. Redan i samband med den globala
finanskrisen kopte Fed foretagscertifikat och andra riskfyllda instrument.
Andra centralbanker har ocksa kopt foretagsobligationer redan tidigare.
Bank of Japan borjade kopa foretagsobligationer 2009 och ECB lanserade
2016 ett program som mojliggor kop av eurodenominerade foretagsobliga-
tioner med tillrickligt hoga kreditbetyg. Bank of England kopte féretagso-
bligationer under perioden september 2016-april 2017 for tio miljarder
pund (se Celik m fl 2020). Men att Fed visade sig vara beredda att bli djupt
involverade i allokeringen av krediter i en utpriglad marknadsekonomi
som den amerikanska har vickt uppmirksamhetoch lett till en hel del kritik
(se t ex Guida och Mejdrich 2020).

Huruvida kopen av foretagsobligationer har varit nodvindiga for att
undvika en kredititstramning som skulle ha fordjupat krisen ir svart att
avgora. Som framgir av diagrammet i figur 3 bérjade spreadarna pa fore-
tagsobligationer falla i samband med att tgirderna annonserades i mars
2020. Nir kopen vil borjade genomforas i juni 2020 hade spreadarna kom-
mit ner till ungefir de nivier som de har legat pa sedan dess. Det ir mojligt
att annonseringen av kopen ir skilet till att spreadarna ér pa ligre nivier
i dag. Men det dr ocksd mojligt att kopen var onddiga nir de vil borjade
genomforas for att den panik som ridde under viren da hade lagt sig.

Aven i Sverige steg spreadarna pa foretagsobligationer i samband med
att det stod klart att covid-19 hade utvecklats till en pandemi (Sveriges riks-
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bank 20204, s 14). Liksom i USA foll de tillbaka under andra kvartalet och
nir Riksbanken vil pabérjade sina kop av foretagsobligationer i september
2020 var de redan tillbaka pd normala nivder. Var detta en konsekvens av att
marknadsaktorer forvintade sig dessa kop? Eller hade de fallit tillbaka p3
grund av att den akuta krisen tycktes vara éver? Det ir omdjligt ate sikert
veta svaret pa dessa fragor.

Riksbanken konstaterar i sitt pressmeddelande om pabérjan av kopen att
ldget pa de finansiella marknaderna férbattrats och att den svenska markna-
den for foretagsobligationer di fungerade pé ett tillfredsstillande sitt (Sveri-
ges riksbank 2020b). Deras motivering till att ind4 genomfora kopen var att
det ”haller nere foretagens finansieringskostnader och stirker Riksbankens
forméga att agera om kreditférsorjningen till foretag forsamras”.

Eftersom foretagsobligationer utgér en mindre del av de svenska fore-
tagens kreditforsorjning ir det dock svart att tro att kopen skulle kunna ha
stor betydelse for den generella nivin pa foretagens finansieringskostna-
der. Det skulle eventuellt kunna ha betydande effekter pd finansierings-
kostnaden for vissa foretag, som t ex fastighetsbolag, som anvinder sig av
foretagsobligationsmarknaden for en stor del av sin kreditférsérjning. De
har dessutom varit sirskilt ifrdgasatta i och med att coronakrisen kan tin-
kas paverka efterfragan pa affirs- och kontorslokaler. Men det ir tveksamt
om det dr Riksbankens uppgift att se till att finansieringskostnaderna halls
nere for just dessa foretag.

Det finns ocksa nackdelar med denna typ av dtgirder som behover vigas
mot eventuella férdelar. Myndigheters interventioner pid marknader paver-
kar képarnas och siljarnas incitament och diarmed prisbildningen och bor
syfta till act rdcea till ett marknadsmisslyckande. Om det inte finns nagot
marknadsmisslyckande att ritta till leder interventionen till snedvridning-
ar. Att likviditeten f6ll drastiskt pa foretagsobligationsmarknaden under
varen och det verkade svért for aktorerna pd marknaden att fi information
om priser tyder pa att det da foreldg ett marknadsmisslyckande (Finansin-
spektionen 2020). Men att det skulle rittas till av att en myndighet gar in
som képare pd marknaden lingt senare kan ifragasittas.?

Att ldna ut pengar till foretag dr knappast centralbankers uppgift och att
ta pa sig den uppgiften kan i férlingningen underminera centralbankens
oberoende. Om det finns tydliga skl for ate tillhandahélla foretagskrediter
trots att bankerna ir ovilliga att ge foretagen ldn borde dessa krediter av legi-
timitetsskil ges inom ramen for finanspolitiken och beslutas av regering och
riksdag. Det kan vara praktiskt for politiska beslutsfattare att lita central-
banken anvinda sin balansrikning for att kopa privata tillgingar som fore-
tagsobligationer och dirmed undvika att de hamnar i statens balansrikning.
Men det skapar en otydlighet om vad dtgirderna innebir och oméjliggor,
eller &tminstone kraftigt forsvarar, det demokratiska ansvarsutkrivandet.

Om det verkligen finns ett behov av offentliga kop av foretagsobliga-
tioner vore det mer transparent att efter ett riksdagsbeslut ge Riksgilden

2 Atgirderna har kritiserats av Osterholm (2020) pa delvis liknande grunder.
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i uppgift att ldna pa statslinemarknaden och uppdra it en regeringsmyn-
dighet - t ex Riksgilden sjilv eller Kammarkollegiet som redan dgnar sig
it tillgdngsforvaltning - att kopa foretagsobligationer for motsvarande
belopp. Det skulle tydliggora att det handlar om dtgirder av finanspolitisk
karaktir som, genom att de har allokeringspolitiska effekter, hor hemma
inom riksdagens och regeringens ansvarsomride. Det dr av samma skil rim-
ligt att kop av riskfyllda privata tillgingar finansieras med statspapper, inte
med centralbankspengar. Det skulle ocksd gora det tydligt att eventuella
kreditforluster méste tickas av skattebetalarna och att ansvaret for detta
ligger pé riksdagen som gett uppdraget. Eftersom Riksgilden till skillnad
fran Riksbanken inte 4r en oberoende myndighet utan en myndighet under
regeringen skulle det ocksd méjliggora utkrivande av ansvar for hur dtgir-
derna genomférs och resurserna anvinds (jamfér Cecchettis och Schoen-
holtz (2020) kritik av Feds kop av foretagsobligationer).

Riksbankens kop av foretagsobligationer dr visserligen begripliga uti-
frin att det med en reporinta pa noll och en statslinerinta strax diréver ir
svart att gora penningpolitiken sdrskilt mycket mer expansiv utan att agera
for att pressa ned rintespreadar pé riskfylld utlining. De foljer ocksd en
trend dir flera centralbanker tagit steget att inkludera féretagsobligationer
i alltmer omfattande tillgdngskopsprogram.? Men det ir hogst oklart om
dtgirdens nytta verkligen 6verstiger kostnaderna. Dessutom leder den till
en uppblandning av penning- och finanspolitiken pa ett sitt som kan skada
fortroendet for Riksbanken och i férlingningen underminera dess obero-
ende. Dirmed kan den paverka hur den ekonomiska politiken bedrivs for
en ling tid framover.

3. Skillnader i makroekonomisk utveckling i EU

Som nimndes i inledningen ir skillnaderna stora nir det giller hur hirt
olika linder har drabbats ekonomiskt av coronakrisen. Inte minst giller
detta utvecklingen i Europa, dir eurolinder i sédra Europa vars offentliga
finanser redan i utgdngsliget var svaga ir de som tycks ha drabbats hér-
dast. Hittills (i oktober 2020) har BNP-siffror t o m andra kvartalet 2020
publicerats och de visar kraftiga fall i samtliga EU-linder, men med stora
variationer. Riknat pa forindringarna de tva forsta kvartalen 2020 varie-
rar BNP-fallen mellan 5,7 procent i Finland och 22,1 procent i Spanien. I
Spaniens fall handlar det alltsd om att ekonomins storlek under ett halvar
krympte med mer dn en femtedel — en nistan ofattbart dramatisk utveck-
ling. Europas storsta ekonomi, Tyskland, krympte med 11,5 procent, dvs
ungefir hilften sd mycket.

Figur 4 och 5 visar olika komponenters bidrag till fallet i BNP under for-

3 Som framgar ovan har dock Fed:s kép skett inom ramen fér ett program som backas upp
av den federala budgeten. Det bor dven framhallas att ECB:s agerande dnda sedan eurokrisen
2010 priglasav att det ir den enda federala institutionen inom euroomridet med beslutsmakt.
Nagon federal regering som kunnat gripa in med stéd av en federal budget finns siledes inte.
Paralleller mellan ECB och Riksbanken riskerar dirfor att leda fel.
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Figur 4
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sta halvaret 2020. Figur 4 visar komponenternas bidrag for de fyra nordiska
linderna, Danmark, Finland, Norge och Sverige. Figur § visar deras bidrag
for Frankrike, Italien, Spanien, Portugal och Grekland, hir betecknade EU-
linder i sédra Europa. De svarta markérerna visar det totala fallet i BNP.
Diagrammen har samma skala pé y-axeln f6r ate tydliggora hur stora skillna-
derna dr mellan dessa tvé lindergrupper nir det giller BNP-utvecklingen. I
de nordiska linderna f6ll BNP med mellan knappt sex procent (Finland) och
knappt nio procent (Danmark). I linderna i sédra Europa handlar det om
fall mellan knappt 15 procent (Grekland) och drygt 22 procent (Spanien).

Nir det giller bidragen frin olika komponenter visar diagrammen att
de negativa bidragen fran svil minskad privat konsumtion som minskad
export var betydligt storre i linderna i sodra Europa. I de stérre ekono-
mierna, Frankrike, Italien och Spanien, var ocksd bidraget frin minskade
investeringar forhallandevis stort. Figur 4 visar att Finlands relativt goda
utveckling under férsta halvaret 2020 hinger ssmman med att investering-
arna faktiskt 6kade dir till skillnad fran i 6vriga linder.

Ett annat site ate studera vari produktionsfallen har bestatt dr ate gora
motsvarande dekomponering av férindringen av det totala foradlingsvir-
det pa bransch- eller sektorniva. Figur 6 och 7 presenterar en sddan dekom-
ponering for det forsta halviret 2020. For alla linder som visas i diagram-
men utom Sverige utgjorde minskad aktivitet i den sektor som kallas "Han-
del m m” det enskilt storsta bidraget till det totala produktionsfallet. Denna
sektor inkluderar forutom grossist- och detaljhandel dven transporttjinster
samt hotell- och restaurangtjinster. Det handlar allts i stor utstrickning
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om den typ av kontaktnira verksamhet som man kan vinta sig har drabbats
sdrskilt hirt av social distansering. For Spanien, Portugal och faktiskt ocksa
Finland forklaras ungefir hilften av produktionsfallet av minskad aktivitet
i denna sektor. I Greklands fall handlar det om mer dn tva tredjedelar av fal-
let. I Spanien, Portugal och Grekland utgér handel m m en forhéllandevis
stor del av den totala ekonomin - i slutet av 2019 ungefir en fjirdedel av det
totala féradlingsvirdet. Men 4dven i Italien och Danmark utgjorde sektorn
mer dn 20 procent av det totala féridlingsvirdet.

I Sverige var det i stillet den minskade industriproduktionen som
utgjorde det enskilt stérsta bidraget till produktionsfallet. Det ir frestande
att koppla denna avvikelse frin det generella méonstret i figur 6 och 7 till
Sveriges betydligt mindre restriktiva dtgirder for att dstadkomma social
distansering jimfort med andra europeiska linder. Men en sidan koppling
motsigs av att minskad industriproduktion gett det helt klart storsta bidra-
get till Tysklands produktionsfall, medan det bidragit ungefir lika mycket
till fallet som handel m m i Sverige.*

Det ir ocksd virt att notera att i princip alla branscher bidrog med mins-
kad aktivitet, férutom i Grekland dir framfér allt byggbranschen bidrog
med 6kad aktivitet. Under forsta halvaret 2020 fanns det alltsa knappast i
dessa linder ndgon bransch som motverkade nedgingen, utan alla delar av
ekonomin drogs med i fallet.

4 Enligt egna berikningar av data frin Eurostat minskade det totala foridlingsvirdet i Tysk-
land med 11,6 procent. Industrin bidrog med 4,6 procentenheter och handeln med 2,2 pro-
centenheter.
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4. Finanspolitiskt dterhimtningspaket pd EU-niva

Att olika delar av EU drabbats sé olika och att det dr ekonomierna i sodra
Europa som fortfarande inte riktigt aterhimtat sig efter eurokrisen som
drabbats hirdast har paverkat hanteringen av coronakrisen pd EU-niva.
Som nimnts tidigare behover politiken inriktas pa att ridda jobb och
inkomster i den akuta krisfasen och under en 6vergingsfas di smittsprid-
ningen fortfarande ir s& omfattande att det paverkar det dagliga livet. Men
i ett redan anstringt lige for de offentliga finanserna kan det bli svirt att
vidta atgirder som ir kostsamma for statskassan och dirmed 6kar en redan
hog statsskuld.

Tabell 1 visar utgingsliget vad giller den offentliga skulden som andel
av BNP for ett antal EU-linder. Den genomsnittliga skuldkvoten for euro-
omréidet var 2019 84,1 procent av BNP. Men linder som Grekland, Italien
och Portugal hade skuldnivier som lig betydligt 6ver 100 procent av BNP.
Frankrike och Spanien hade skuldkvoter nira 100 procent.

EU:s stabilitets- och tillvixtpakt fungerar som ett finanspolitiskt ram-
verk och innebir dtminstone pa pappret begrinsningar for medlemsstater-
nas finanspolitiska inriktning. Det finns tvd grundliggande regler, nimligen
att det offentlig-finansiella sparandet inte ska understiga —3 procent av BNP
och att den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld inte ska 6verstiga
60 procent. Som framgér av tabellen ir skuldregeln i praktiken éverspe-
lad eftersom inte bara enskilda linder utan EU-omridet i genomsnitt brot
mot den med rage redan fore denna kris. Regeln om budgetunderskott har
medlemsstater brutit mot manga ganger, men 6vriga regler i pakten ska-
par inda ett tryck pd medlemsstaterna for att undvika siddana avvikelser. I
samband med coronakrisen annonserade dock EU-kommissionen att man

Tabell 1

Land/omrade Skuldkvot Den konsoliderade
offentliga sektorns

EU27 77,8 bruttoskuld som

Euroomrddet 84,1 andelav BNP 2019,
procent

Danmark 33,2

Finland 59,4

Frankrike 98,1

Grekland 176,6

Italien 134,8

Nederlinderna 48,6

Portugal 117,7

Spanien 95,5

Sverige 35,1

Tyskland 59,8

Osterrike 70,4

Kiilla: Eurostat.
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skulle aktivera en undantagsklausul i regelverket for att explicit tillata avsteg
fran reglerna. Det innebir att det f6r nirvarande inte finns nigra regler pa
EU-nivd som forhindrar att dven hart skuldsatta medlemsstater anvinder
finanspolitik for att mildra de ekonomiska effekterna av coronakrisen. Men
frigan dr om beslutsfattarna i sidana linder vagar riskera den lingsiktiga
héllbarheten i de offentliga finanserna genom att genomféra aktiva finans-
politiska dtgirder som 6kar de offentliga underskotten.

I samband med coronakrisen har det alltsd uppstatt en situation dé de
linder som drabbats hardast ekonomiskt i EU ir bland dem som i utgdngs-
laget har minst utrymme att motverka langsiktig skada pa ekonomin med
finanspolitiska medel. Det ér ett problem som det ligger i alla medlemssta-
ters intresse att forsoka losa, eftersom lingvarig stagnation i stora delar av
unionen paverkar samtliga medlemsstaters ekonomier negativt.

I tabell 1 visas ocksa skuldkvoterna foér de linder som har kommit att
kallas ”de sparsamma fyra” (the frugal four), dvs Danmark, Nederlinderna,
Sverige och Osterrike. Ibland riknas dven Finland till gruppen sparsam-
ma linder. Epitetet sparsamma har de fitt pa grund av sitt motstind mot
dels en ny flerdrig budget pA EU-niva som utgdr ifrin att Storbritanniens
tidigare nettobidrag ticks upp av 6vriga nettobidragsgivare, dels ett omfat-
tande dterhimtningspaket som finansieras med upplaning pd EU-nivd och
involverar direkta bidrag till medlemsstaterna. Som framgér av tabellen
har samtliga av dessa linder ligre skuldkvoter in genomsnittet fér EU och
euroomridet. Osterrike bryter dock fér nirvarande mot regeln i stabilitets-
och tillvixtpakten om en skuldkvot pd maximalt 6o procent.

Ijuli2020 kom EU:s stats- och regeringschefer efter 1nga forhandlingar
overens om bade en ny langtidsbudget och ett omfattande dterhimtnings-
paket. Det skars ndgot i langtidsbudgeten jimfort med EU-kommissionens
ursprungliga forslag, men inte fullt ut fér att kompensera foér Storbritan-
niens uttride ur unionen. I gengild fick de ”sparsamma” linderna rabatter
sd att deras EU-avgifter inte skulle 6ka kraftigt i forhallande till nuvarande
nivder.’

Men viktigare for hur den ekonomiska politiken kommer att bedrivas
inom EU framover ir troligtvis beslutet om det paket pd 750 miljarder euro
som ska anvindas for att underlitta en aterhimtning efter coronakrisen.
Paketet innehéller bide en del som betalas ut i form av lan till medlems-
staterna och en del som betalas ut i form av bidrag. Under férhandlingarna
minskades den del som ska anvindas foér bidrag, inklusive garantier, frin
soo till 390 miljarder euro (Darvas 2020). Likvil kommer alltsd merparten
av pengarna som ska lanas upp att betalas ut i form av bidrag i stillet for

5 De delar av budgeten som drogs ner var huvudsakligen de delar som syftade till att modetr-
nisera den genom satsningar pa sddant som det finns ett starkt gemensamt intresse for, t ex
forskning. Nir ansvaret for detta ddliga utfall ska utkrivas dr det viktigt ate ha i dtanke att det
mest uppenbara alternativet skulle vara att dra ner pa jordbruks- och regionalstodet — som
utgoér merparten av EU:s gemensamma budget — inte att géra budgeten storre. Men det finns
ettmycket starkt motstind mot att skira i jordbruks- och regionalstodet i bide Syd- och Osteu-
ropa.
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formanliga lan. Aterbetalningen planeras ske under ling tid, inda fram till
2058. Kommissionen verkar hoppas att dterbetalningen delvis ska kunna
ske med egna intikter frin nya skatter pd framfor allt miljoomradet och
pé digitala féretag. Men att medlemsstaterna skulle dverfora beskattnings-
ritt till kommissionen verkar inte sirskilt troligt, eftersom det riskerar att
urholka den egna skattekraften och dirmed den nationella kontrollen av
finansmakten. Hittills har de bara gitt med pa att kommissionen far rite till
intikterna frin en ny avgift pa plast, vilken inte kan vintas dra in sirskilt
mycket pengar.

Hur det ska ga till att dela ut bidrag av denna storlek pé ett sitt som leder
till att de verkligen bidrar till en dterhdmtning i hirt drabbade medlems-
stater ir hogst oklart. Planen dr att bidragen ska distribueras mellan 2021
och 2023. Utbetalningar ska baseras pd nationella terhimtningsplaner
som medlemsstaterna utformar och som sedan behandlas i en av kommit-
téerna under ministerrddet. En férdelningsnyckel avgér hur mycket med-
lemsstaterna maximalt kan fi. Kommissionen vintas ha inflytande 6ver
dterhimeningsplanerna genom att de uttryckligen ska ta sin utgdngspunkt
i kommissionens édrliga linderspecifika rekommendationer till de enskilda
medlemsstaterna. Men varje enskild medlemsstat har méjlighet ate kriva
att stats- och regeringscheferna granskar om en annan medlemsstat verk-
ligen lever upp till sina dtaganden. D4 blockeras utbetalningarna till den
ifrigasatta medlemsstaten under maximalt tre manader. I slutindan ér det
dock EU-kommissionen som bestimmer om utbetalningarna ska fortsitta
eller inte (Europeiska rddet 2020).

Med detta system ir det alltsa i princip medlemsstaterna sjilva som ska
granska rimligheten i varandras dterhimtningsplaner och dra i nédbrom-
sen om pengarna verkar anvindas till fel saker. Det framstir som ett tung-
rott system som knappast kommer att frimja samarbetsklimatet i EU. Ris-
ken verkar hog att misstinkta fall av korruption och férskingring som kan
kopplas till utbetalade bidrag leder till konflikter mellan medlemsstaterna.

Den viktigaste aspekten av det nya dterhimtningspaketet dr dock att
det kan utgora ett steg i riktning mot finanspolitiska beslut pa 6verstat-
lig nivé och dirmed mot en finanspolitisk union. Det skulle i sa fall vara
en hett dtrddd utveckling bland politiska foretridare for eurolinder som
Frankrike, Italien och Spanien. Flera ekonomer har ocksi argumenterat for
att det krivs mer finanspolitisk integration inom euroomradet for att den
monetira unionen ska vara langsiktigt hillbar (se t ex Berger m fl 2019).
Men det dr en utveckling som det dr osannolikt att det skulle finnas folkligt
stod for i ett land som Sverige, dir andelen som uppger att de skulle vilja ge
EU mer befogenheter att hantera en kris som coronakrisen ir nist ligst i
hela unionen (Europaparlamentet 2020, s 31). Aven i linder som Tyskland
och Nederlinderna finns skepsis mot en sidan utveckling, bide pa politisk
nivé och bland medborgarna.

Vissa har velat tolka 6verenskommelsen om aterhimtningspaketet i
termer av ett “hamiltonskt” 6gonblick. Det syftar pa Alexander Hamilton,
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som hivdas ligga bakom att USA:s delstaters skulder togs 6ver av den natio-
nella nivin i slutet av 1700-talet och dirmed forde Forenta Staterna mot en
federal stat (se tex Beck 2020). Det dr formodligen att dra allefor langtgien-
de slutsatser, men det ir uppenbart att det finns de som vill se uppgorelsen
som ett avgorande steg som f6r EU i en riktning mot mer integration. Den
franske presidenten Emmanuel Macron kommenterade uppgorelsen med
att det var det viktigaste 6gonblicket for Europa sedan skapandet av euron.
Den nederlindske premidrministern Mark Rutte kommenterade 4 andra
sidan uppgorelsen med att det var en oze off, ett exceptionellt beslut som
kriavdes i en sirskild situation (France24 2020). Med sa olika tolkningar av
vad det 4r man har kommit 6verens om ir det upplagt for framtida konflik-
ter om vad beslutet egentligen innebir for EU:s lingsiktiga utveckling.6

5. Slutord

Idenna artikel har jag pekat pd tv omriden dir det skett mer genomgripan-
de forindringar av hur den ckonomiska politiken bedrivs — Riksbankens
beslut att inkludera kép av foretagsobligationer i sin penningpolitiska arse-
nal och EU:s medlemsstaters beslut att lita EU-kommissionen skuldsitta
sig for att via bidrag finansiera medlemsstaternas lopande utgifter. Bada
besluten finns det forstas en del som talar for, med det finns ocksd invind-
ningar som behover diskuteras.

Marknaden for svenska foretagsobligationer visade tydliga tecken pa
marknadsmisslyckande under viren 2020, vilket motiverade ett ingripande
frin myndigheternas sida. Men det dr svart att se att den bista formen for
ett sidant ingripande skulle vara att centralbanken gir in som kopare av
obligationerna, i synnerhet nir marknaden fungerar pi ett tillfredsstillande
sitt. Det dr en atgird som innebir att en oberoende myndighet paverkar
allokeringen av féretagskrediter och tar pa sig en kreditrisk som ytterst birs
av skattebetalarna. En sidan utékning av centralbankens uppgifter borde
dtminstone foregds av en ordentlig diskussion pa politisk nivd om vad det
ir for uppgifter man vill att landets centralbank utfor. Om man verkligen
vill att den anvinder sin balansrikning for ate férvirva riskfyllda privata
tillgAngar bér man ocksa explicit besluta om att ticka eventuella kreditfor-
luster med medel frin statskassan. Men da uppstar frigan varfor den obe-
roende centralbanken ska utfora denna uppgift pa eget initiativ i stillet for
en myndighet under regeringen, som Riksgilden, baserat pa ett uttryckligt
beslut frin riksdagen.

Beslutet om att i samband med coronakrisen ge EU-kommissionen ritt
att skuldsitta sig for att finansiera medlemsstaters lopande utgifter gor det
mojligt for kommissionen att st for en del av finansieringen av vilbehov-
liga finanspolitiska dtgdrder som kan bidra till &terhimtningen i hart drab-

6 Det finns ocks olika tolkningar av vad man kom fram till vad giller majligheterna att neka
bidrag till linder som rér sig bort fran att vara en rittsstat, se t ex rapporteringen i Financial
Times (2020).

KAROLINA EKHOLM

ekonomisk



bade och hirt skuldsatta EU-linder. Att dessa linder lyckas aterhimta sig dr
ett starkt intresse for samtliga medlemsstater. Men frigan ir om det bista
sittet att stodja en dterhimtning i EU verkligen ir att ge den 6verstatliga
nivin befogenheter som medlemsstaterna hittills haft ensamritt till, samti-
digt som medlemsstaterna involveras i en tungrodd beslutsprocess om vilka
av de andra medlemsstaternas utgifter som ska beviljas bidrag. Det finns
en risk att dtgirden skapar ett prejudikat som leder till att ldnefinansiering
av 1o6pande utgifter pA EU-niva normaliseras, vilket i sa fall skulle féra EU
i riktning mot en finanspolitisk union. Medan det finns brett stod for en
sddan utveckling bland viljarna i delar av EU, finns det knappast det i ett
land som Sverige.

Det finns ett talesdtt att man aldrig ska lita en kris g till spillo, med
inneborden att man d& har mojlighet att genomfora saker som i normala
fall ir otinkbara.” I en kris forsvinner manga av de spirrar som vanligtvis
himmar genomgripande forindringar och verkar for szatus quo. Dessa spir-
rar bottnar bl a i att olika grupper har motstridiga intressen. Nir genom-
gripande forindringar drivs igenom i en kris kan det vara en férindring
som det finns goda skil att genomfora, men som blockerats av de grupper
som missgynnas av den. Men det kan ocksd vara si att férindringen i forsta
hand gynnar en viss grupps intressen pi bekostnad av andra grupper, vars
motstdnd mot férindringen har férsvagats i krisen. Det bidrar i si fall till ate
underminera fértroendet for beslutsprocesserna och i forlingningen for de
institutioner som ir berérda.

Det dr inte uppenbart vilket av dessa fall som dr mest relevant for de
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