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den ekonomiska politiken. Sedan konjunkturnedgangen blev
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pataglig i bérjan av 2001 har den amerikanska centralbanken

sankt styrrintan med 5,5 procentenheter. Den expansiva pen- 2007 200
ningpolitiken har bidragit till att de 10-ariga obligationsrintorna 1.00 1 -1.00
har fallit frin ca 6,5 procent 2000 till knappt 4,5 procent i nuli- 0.00 ' ' ' 0.00
get. De langa reala obligationsrintorna har ocksé sjunkit markant o 02
(se diagram 1). TR

Aven finanspolitiken har lagts om radikalt. Den f6rsta expan- Kalla: Riksbanken.
siva finanspolitiska dtgirden av betydelse vidtogs sommaren
2001, da kongressen godkinde stora inkomstskatteldttnader.
Direfter har en rad atgirdspaket beslutats med bl.a. skattesink-
ningar och ¢kade utgifter for forsvar och sikerhet. Den offentli- Diagram 2 Strukturellt offentligt finansiellt spa-

rande i USA

ga sektorns strukturella finansiella sparande, som exkluderar Procent av potentiell BNP
konjunkturella effekter, har minskat fran 0,9 procent av BNP
2000 till ca —4 procent av BNP 2003 (se diagram 2).! Detta inne-

bir den storsta finanspolitiska expansionen 1 USA sedan atmin-

stone mitten av 1960-talet.2 Den offentliga sektorns faktiska
finansiella sparande, som 2000 uppgick till 1,4 procent, vintas
minska till 4,5 procent 1 4r.3

Den expansiva finanspolitiken har bidragit till att mildra ned-
gangen och paskynda dterhimtningen av konjunkturen, men har
ocksa resulterat i ett stort sparandeunderskott som 6kat osiker-
heten om den fortsatta utvecklingen. Forsimringen av de offent-

liga finanserna kan pressa upp rintorna utéver vad som dr moti-

verat av konjunkturuppgangen. Ett ldgre offentligt sparande kan -6 T - -6
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motverkas av ett hdgre privat sparande, dven vid oférindrad Killa: OECD.

rinta, t.ex. om hushillen bedémer att en férsimring av de of-
fentliga finanserna i dag leder till hégre skatter eller ligre transfe-
reringar i framtiden. Om sddana effekter inte fullt ut uppviger
det ligre offentliga sparandet kommer de amerikanska lingrin-
torna att bli hogre for att stimulera det inhemska sparandet och
kapitalinflédena fran omvirlden. De hégre rintorna medfor
ocksa att investeringarna i den privata sektorn blir ligre, vilket
far en negativ effekt pa BNP.

I maj i ar godkinde kongressen ytterligare ett atgdrdspaket.+
Dirmed reviderade Congressional Budget Office (CBO) i juni

1 “Cyclically-adjusted general government balance.” Utfall f6r 2000 och
prognos f6r 2003 fran OECD Economic Outlook 73 (2003).

2 Killa: OECD. Statistiken 6ver USA:s strukturella budgetsaldo bérjar 1965.

3 Inklusive socialférsikringssystemet. Exklusive socialférsikringssystemet var
det offentliga finansiella sparandet -0,1 procent av BNP under 2000 och blir ca
-6,0 procent av BNP under 2003. Killa: OECD Economic Outlook 73 (2003).
4 Den nya lagen innehdll till storre delen 6kade utgifter, men dven
skattesikningar. I november i dr anslogs ytterligare 87 miljarder dollar f6r kad
sikerhet i Irak.
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Diagram 3 Nominella tioariga obligationsrantor
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Reala tioariga obligationsrantor
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Diagram 5 Naringslivets investeringar i USA
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upp sin prognos 6ver det federala budgetunderskottet £6r 2003
med en procentenhet som andel av BNP.5 ¢ Savil utgiftsokning-
arna som skattesinkningarna i paketet antogs vara av langfristig
karaktdr och dven f6r 20042013 férsimras budgetsaldot enligt
CBO med i genomsnitt ca 1 procent av BNP.7

I samband med att CBO publicerade sin reviderade prognos
brots nedgingen i den amerikanska tiodriga obligationsrintan
och under de féljande veckorna steg den markant (se diagram 1).
CBO:s revidering har angivits som en delférklaring till denna
rinteuppgang. Ocksa i andra linder steg obligationsrintorna
markant under denna period.

Nedan analyseras effekterna av dtgirdspaketet i maj$ med
hjilp av virldsmodellen NIGEM. I kalkylen férsdmras det poli-
tikberoende budgetsaldot i enlighet med CBO:s berdkningar for
perioden 2003-2013 dir utgiftskningarna ér ca tre ginger storre
in skattesinkningarna. 10 For att renodla berikningarna och bely-
sa effekten av en permanent finanspolitisk expansion antas att
budgetsaldot, dven efter 2013, forsimras med ca 1 procent av
BNP. Dessutom antas att den amerikanska centralbanken tillfdl-
ligtvis tolererar en nagot hégre inflationstakt. Pa sd vis motver-
kas inte de kortsiktigt expansiva effekterna av finanspolitiken av
en dtstramande penningpolitik.

I diagram 3-5 redovisas de berdknade effekterna av ’maj-
paketet”. Det ligre offentliga sparandet medfor hogre privat
sparande och storre kapitalinfléden fran omvirlden. Lingrintan
1 USA blir inledningsvis 0,3 procentenheter hdgre och Skar pa
lingre sikt med knappt 0,6 procentenheter jimfort med bassce-
nariot (se diagram 3). Realrintan blir inledningsvis drygt
0,1 procentenheter hégre 4n i basscenariot medan effekten pa
lingre sikt uppgdr till ca 0,5 procentenheter (se diagram 4).1t Den
mer expansiva finanspolitiken stimulerar investeringarna pd kort
sikt men leder via den hogre realrintan till att investeringarna
blir ca 3 procent ldgre pa lingre sikt (se diagram 5). Kapital-
stocken blir dirfér mindre, vilket leder till ligre BNP.

Utvecklingen 1 USA far spridningseffekter via de internatio-
nella kapitalmarknaderna. Exempelvis pressar de simre offentli-

> Monthly Budget Rewiev: Fiscal year 2003, June 2003.

6 CBO reviderade upp prognosen for det federala budgetunderskottet med ca
100 miljarder dollar.

7'The Budget and Economic Outlook: An Update, August 2003.

8 Skalet till att anvinda “maj-paketet” dr att CBO:s berikningar av de
langsiktiga budgeteffekterna av paketet (som publicerades i augusti i 4r) dels
utg6r ny information sedan Kl:s augustirapport, dels att CBO:s berikningar
utgdr en limplig referens.

9 NIGEM stér fér National Institute Global Econometric Model. Modellen
utarbetas av NIESR, dvs. National Institute of Economic and Social Research i
London.

10 Den nya lagen innebir enligt CBO att den amerikanska statsskulden under
de nidrmaste tio dren ligger kvar pa sin nuvarande nivd om ca 35 procent som
andel av BNP. Utan denna lag hade statsskulden minskat till drygt 15 procent
som andel av BNDP.

11 Dessa resultat 4r 1 linje med vad som redovisas i Laubach, Thomas “New
Evidence on the Interest Rate Effects of Budget Deficits and Debt” Board of
Governors of the Federal Reserve System Working Paper, May 2003.
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ga finanserna i USA upp realridntan i euroomradet med ca

0,4 procentenheter pa lang sikt (se diagram 4).12 Simre offentliga
finanser i USA himmar dirfor pd sikt inte bara BNP i USA utan
dven i andra linder.

Ovanstdende analys avser enbart konsekvenserna av atgirds-
paketet i maj. Den sammanlagda férsimringen av det strukturel-
la budgetsaldot under de senaste tre dren uppgir till nira
5 procent av BNP. Vissa av dessa atgirder dr emellertid av en-
gangskaraktir och paverkar inte de offentliga finanserna pé sikt.
Sammantaget dr dock de senaste drens finanspolitiska dtgirder sd
omfattande att effekten pa langrintorna kan bli alltmer pataglig.

I Konjunkturinstitutets prognos har de férsimrade offentliga
finanserna beaktats och de langa obligationsrintorna i USA f61-
utses stiga till ca 5,7 procent i slutet av 2005. Osikerheten ar
dock stor och budgetsituationen kan férsdmras mer 4n vintat,
vilket i s fall bedéms leda till innu hégre obligationsrintor.

12 Enligt berdkningar gjorda av IMF (Article IV USA 2003, Selected Issues)
skulle den 6kning av den amerikanska statsskulden som andel av BNP med
15 procentenheter, dvs. ungefir samma férsimring som CBO prognostiserar
f6r de narmaste 10 dren, medfora en internationell realrinteékning pa 0,5—1
procentenheter.





