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Abstract

This study examines the relationship between the public debt quota and economic growth
while using the Modern Monetary Theory (MMT) as a theoretical base. This is done with a
panel data regression using 81 countries over a time period from 1980-2019. MMT
emphasises that countries in control of their monetary base, monetarily sovereign countries,
can hold a larger public debt without negative effects on economic growth. To test the MMT-
hypothesis the sample was divided into two groups based on their monetary regime. An
interaction term was then created to analyse the effect public debt had on growth in monetary
sovereign countries. The results were insignificant on public debt levels for countries in
general and for those with monetary sovereignty. A potential reason for this could be
differences in how the debt is being used and whether it finances growth enhancing projects
or not. However, the results indicates that MMT is not sufficient to explain how public debt

affects economic growth.
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1. Introduktion

Sedan den globala finanskrisen 2008 har fragan om landers skuldkvoter? blivit alltmer
aktuell. Asikterna gér isér gallande den basta hanteringen av en kris. Hur mycket ska staten
investera i ekonomin for att ta sig ur krisen? Vad far en okande statsskuld for konsekvenser
for landets ekonomiska tillvaxt?? Dessa fragor var aktuella for tio ar sedan och &r fortsatt
aktuella med tanke pa hur den globala pandemin har paverkat landers ekonomier.
Skuldkvoterna har stigit runt om i vérlden under pandemin och fragor om vad detta kommer

att fa for konsekvenser debatteras nu intensivt (Gaspar, Medas & Perrelli, 2021).

“Money doesn’t grow on trees - Kris Jenner
“Yes, it does, it’s paper”’- Kendall Jenner
(Keeping Up With The Kardashians, 2020, 00:00:40)

Manga ekonomer skulle nog halla med om att pengar inte véxer pa trad. Klassisk
nationalekonomisk teori och méanga framstaende ekonomer har lange foresprakat att det inte
gar att bara trycka pengar och framkalla dem ur tomma intet, utan de maste komma fran
nagot, exempelvis skatter. Margaret Thatcher, fore detta premiarminister i Storbritannien,

beskrev ekonomin pa foljande satt i ett kant citat:

“the State has no source of money other than money which people earn themselves. If the
State wishes to spend more it can do so only by borrowing your savings or by taxing you
more. It is no good thinking that someone else will pay—that “someone else” is you. There is

no such thing as public money; there is only taxpayers' money. ” (Margret Thatcher, 1983)

Stephanie Kelton, professor i ekonomi pa Stone Brooks-universitetet, menar dock att det ar
mojligt att skapa pengar utan att forst ta in skatt. Kelton ar en foresprakare av Modern
Monetary Theory (MMT), en teori som utmanar de ortodoxa nationalekonomiska teorierna

om statsskuld. Teorin menar att det finns ett annat satt att tanka pa bildandet av pengar i en

' Med skuldkvot menas ett lands skuld dividerat med dess BNP.
2 Ekonomisk tillvixt kommer hérefter bendmnas som enbart tillviixt, och med det menas procentuell foréndring i
BNP per capita-nivaer fran ar till ar.



ekonomi och hur statsskulden sedan kan anvéndas for att oka tillvaxten i ekonomin (von
Seth, 2020). Kelton och MMT-féresprakare menar att nar staten gar med budgetunderskott,
och alltsa spenderar mer an vad den far in via exempelvis skatter, kommer den privata
sektorn att ga med overskott, vilket MMT menar leder till 6kad konsumtion och dérmed
hogre tillvaxt (Kelton, 2020, s. 120-121).

Kelton star for en valdigt radikal position inom den ekonomiska debatten. Debatten om
statsskulden ar en politisk debatt, djupt influerad av politiska asikter om hur statliga medel
ska anvandas. MMT foresprakas av manga vansterpolitiker eftersom teorins slutsatser ar att
statligt spenderande &r positivt och nédvéandigt for en god ekonomi. Lag statsskuld och
sparkrav brukar istallet horas fran den politiska hdgern som menar att MMT foresprakar en
oansvarig politik. Bada sidor vill ha en ekonomisk tillvaxt, fragan ar vilken teori som

beskriver verkligheten bast.

I en inflytelserik artikel som publicerades 2010 visade Reinhart och Rogoff att det finns ett
negativt samband mellan statsskuld och tillvaxt. Detta skulle bli en av de mest citerade
artiklarna inom dmnet och har format debatten kring skuldkvoter. Paul Krugman,
nationalekonom, har sagt att Reinhart och Rogoffs artikel kanske har haft storre paverkan pa
den offentliga debatten an nagon annan artikel genom historien (Krugman, 2013). Deras
resultat visade att det finns en grans vid 90 % dér en statsskuld hogre an sa kommer att leda
till avsevart lagre ekonomisk tillvéxt. De menade att redan vid 60 % kommer tillvaxten att
paverkas negativt och att statsskuld hogre dn sa bor undvikas. Reinhart och Rogoffs artikel
har sedan dess kritiserats for matproblem och en kritisk granskning av Herndon, Ash och
Pollin (2014) visar att det inte finns det stora negativa samband mellan skuldkvot och tillvéxt

som Reinhart och Rogoff ville pavisa.

Detta skapade dock ett stort intresse for att undersoka skuldkvotens paverkan pa tillvaxten
och sedan dess har det utforts manga studier pa detta omrade. Majoriteten av alla studier har
hittat ett negativt samband mellan skuldkvot och tillvéxt efter en viss skuldkvotsniva
(Salmon, 2021). MMT-foresprakare menar att detta negativa samband inte bor finnas for
lander som har kontroll Gver sin egen valuta, nagon som kommer forklaras mer utforligt
senare. De sambanden som visas speglar darfor inte verkligheten, da de inte tar hansyn till att

lander som har kontroll Gver sin valuta inte paverkas pa samma satt. Dock har det inte funnits



nagon empirisk forskning pa att det skulle vara sa att monetéart suverana lander? inte paverkas
negativt av 6kande statsskulder. Detta ar darfor vardefullt att undersoka eftersom det antingen

starker eller forsvagar MMT:s formaga att forklara hur ekonomin fungerar.

1.1.  Syfte och fragestillning

Denna uppsats syftar till att undersoka om tillvaxt paverkas negativt av hogre statsskuldskvot
och om monetar suveranitet har en avgorande betydelse for hur ett land paverkas av den
hogre statsskuldskvoten. Undersokningen kommer att baseras pa data fran 81 lander dver en
tidsperiod fran 1980-2019. Landerna kommer att delas in i olika kategorier baserat pa deras
vaxelkurssystem for att avgora om monetar suveranitet faktisk har en avgérande paverkan.

Fragestallningen som uppsatsen dmnar besvara ar:

”Hur paverkas tillvaxten av statsskuldskvoten och férandras sambandet om det rader

monetdr suverdnitet?”

3 Lénder som har kontroll dver sin valuta och som har en flytande viixelkurs.



2. Teori

Nedan kommer teoribildningen kring skuldkvoter att presenteras samt vad MMT tillfor i den
teoribildningen. For att kunna gora detta maste vissa nationalekonomiska begrepp forklaras.
Forst kommer kvantitetsteorin att presenteras eftersom den ar central for hur
penningmangden* paverkar ekonomin. Sedan kommer statsskuld som begrepp att férklaras
och proceduren kring hur en statsskuld kommer till att beskrivas, med det svenska systemet
som modell. Hand i hand med detta presenteras dven en historisk tillbakablick pa hur
diskursen kring statsskuld har sett ut, da det har format hur MMT utvecklades. Nar dessa

punkter har forklarats finns det tillrécklig bas for att kunna forklara MMT som teori.

2.1. Kvantitetsteorin

Kvantitetsteorin ar en teori som forklarar sambandet mellan penningmangd och inflation.

Ekvationen formulerades av Irving Fisher i borjan av 1900-talet och ser ut pa foljande satt:
MV=PT

Dar M star for penningmangden i ekonomin, V star for pengarnas omloppshastighet, P star

for den genomsnittliga prisnivan pa en vara och T star for antalet transaktioner i ekonomin

(Nationalencyklopedin, Kvantitetsteorin).

Det finns ett antal olika tolkningar av denna teori och hur dessa variabler forhaller sig till
varandra. Monetarismen vars framsta foretradare &r Milton Friedman anser att
opploppshastigheten (V) kan vara rérlig men att det &r valdigt forutsagbara rérelser. Detta
skapar darfor inga hinder da teoretiker och policyskapare kan forutse dessa rorelser och
planera utefter det. Darfor ar monetarister valdigt skeptiska till att 6ka penningméngden (M) i
en ekonomi da det skulle leda till en 6kning av prisnivan (P), alltsa inflation. Keynesianismen
menar istallet att omloppshastigheten kan variera valdigt mycket, och att den ar hog nér det ar
hogkonjunktur och lag nar det ar lagkonjunktur. Darfor behdvs det en aktiv penningpolitik
dar M expanderar under lagkonjunktur och kontraherar under hogkonjunktur for att halla

inflationen pa en stabil niva (Chen, 2021).

4 Penningmingd ir ett matt pd hur mycket likvida medel som finns i en ekonomi (Riksbanken, 2020).



2.2.  Hur skapas en statsskuld?

Nar en stat har ett budgetunderskott, alltsa spenderar mer an vad den far in via skatter och
andra inkomster, behdver staten lana. Det gors genom att staten bjuder ut obligationer pa
andrahandsmarknaden och dessa statsobligationer kops av langivare, kreditinstitut och
liknande vilket ger staten pengar men med kravet att dessa maste betalas tillbaka, med ranta
(Riksgalden, 2022). Detta gor att staten kan anvénda dessa pengar till att stimulera en
ekonomi, som exempelvis genom satsningar pa fler arbetstillfallen eller genom ekonomiska
lattnader, som under coronapandemin i USA nar manga hushall fick en klumpsumma i bidrag
for att latta pa den ekonomiska krisen (Still & Shapiro, 2022). Det finns, valdigt forenklat, tva
olika satt att stimulera en ekonomi: finanspolitik och penningpolitik. Finanspolitik ar
exempelvis det som ndmndes ovan, att regeringen stimulerar ekonomin utifran sin budget.
Finanspolitiska stimulansatgarder kan vara att sénka skatter och hoja bidrag, eller pa andra
satt forsoka oka efterfragan i ekonomin (Nationalencyklopedin, Finanspolitik).
Penningpolitiska atgarder berér penningmangden och hur mycket pengar som cirkulerar i
ekonomin. Det ar centralbanken i ett land som &r ansvarig for de penningpolitiska atgarderna
och genom att hoja eller sénka sin rédnta kan centralbanken bestdmma hur stor
penningmangden ska vara. Lag ranta innebér en stor penningmangd eftersom det &r billigt for
banker att 1ana da. Och nar det &r billigt for banker att Iana kommer bankerna att lana ut mer
till privatpersoner och darmed kommer det att finnas mer pengar i cirkulation. Dessutom kan
centralbanken 6ka penningmangden genom att kdpa statsobligationer fran kredithallare pa
andrahandsmarknaden. Centralbanken kan aven minska penningméngden genom att hdja

réntan samt sélja de statsobligationer som de har (Nationalencyklopedin, Penningpolitik).

Expansiv finanspolitik kraver, som sagt, ofta lan for att kunna genomforas, dessa lan
mojliggors da i det svenska fallet genom Riksgalden och det finns generellt liknande
institutioner i andra lander. Riksgalden bjuder ut statsobligationer pa andrahandsmarknaden
dar finansiella institut, banker och privatpersoner kan kdpa dessa. Genom detta skuldsatts
staten mot de som dger dessa obligationer. Ju mer pengar staten behdver, desto mer
obligationer kommer riksgalden att sélja. Nar det finns ett éverskott av obligationer kommer
réantan att hojas for att de fortfarande ska vara attraktivt att kopa obligationer, eftersom ju mer
skuld en stat forséatter sig i desto mer riskfylld kommer obligationen att vara. Detta skulle
darmed hoja rantenivan i landet vilket i sin tur kommer att verka negativt pa stimulerande

atgarder for ekonomin. Dock kan detta justeras av centralbanken som kan sanka rantan till



bankerna sa att det finns en storre efterfragan pa statsobligationer, eller genom att
centralbanken koper upp statsobligationer pa andrahandsmarknaden. Da skulle en expansiv
finanspolitik kunna genomforas utan att rantenivaerna stiger (Johnston, 2021). Det kan dock

finnas institutionella hinder for dessa typer av atgarder i olika lander.

2.3.  Statsskuld — historisk tillbakablick

Statsskulden har alltid varit en het fraga. Det har varit en djup vattendelare ideologiskt hur
den ska hanteras. Det har funnits ett flertal olika skuldkriser som fastnat i varldens minne.
Den tyska hyperinflationen efter forsta varldskriget har visat pa hur skadligt inflation kan
vara, da den tyska inflationen i genomsnitt var 32 000 procent fran juni till november 1923
(Balterston, 2008). Under 70-talet skot oljepriserna i hdjden och det ledde till en 6kad
inflation i manga lander (Kettell, 2020). Inflationen var da hog men det var dven en mycket
lag tillvaxt, en kombination som bendmndes som stagflation. Stagflation var en ny form av
ekonomisk kris som lander inte tidigare upplevt. Manga lander hade tidigare anammat en
Keynesiansk strategi med okat statligt spenderande for att ta sig ur kriser. Dock skulle en
6kad penningméngd i ekonomin enbart 6ka inflationen, enligt kvantitetsteorin, och det gick

darmed inte att ”spendera sig ur” krisen (Schon, s. 495-496).

Efter 70-talskrisen valdes politiska ledare vars valloften betonade att de skulle radda
ekonomin ur den kris den befann sig i. Lésningen pa krisen var enligt ekonomer som Milton
Friedman en hardfor kontraktiv penningpolitik for att stavja inflationen. | Storbritannien
valdes Margret Thatcher 1979 och hon minskade utgifterna inom den offentliga sektorn och
Okade réntorna vilket ledde till en minskad inflation, men &ven en djup ekonomisk kris med
hog arbetsléshet. Detsamma gjordes i USA dér Ronald Reagan valdes 1981 och hans politik
bestod av hgjda réntor vilket tvingade redan skuldsatta foretag och individer in i konkurs
vilket resulterade i en djup recession medan priserna stabiliserades. Eftersom USA har en stor
paverkan pa varldsmarknaden resulterade det hojda ranteldget i landet dven hojda rantor i
omvarlden, da kreditinstitut insag behovet av att dven de fa in pengar de hade lanat ut. Det
gav upphov till den skuldkris som drabbade delar av varlden under 80-talet, bland annat

manga av de latinamerikanska landerna (Schon, s. 497-498).

Skuldkriser som dessa och perioder av skenande inflation har lett till en oro for hoga

skuldkvoter. Inflation pa 5, 10 eller 15 % skadar individer och samhallen och under 2000-



talets kriser fanns det en storre forsiktighet infor att spendera sig ur en kris. Nar finanskrisen
2007 lamslog varlden insdg manga makthavare att ekonomiska stodpaket var nédvandiga
men det fanns en stor oro for att det skulle spenderas allt for mycket och att statsskulderna
skulle oka till en ogynnsamt hog niva (Harrison, 2019). Var denna niva skulle ligga har varit
en svar fraga att besvara men Reinhart och Rogoff (2010) gjorde, som tidigare namnts, en
ansats som blev véldigt inflytelserik. Stora delar av den politiska hégern, som var emot stort
statligt spenderande, ansag att Reinhart och Rogoffs grans pa 60 % i statsskuld var en mycket
bra gréns och anvande deras publikation som argument for varfor staten inte skulle dka
spenderandet 6ver den gransen (Alexander, 2013). Under 2000-talet hade andra tédnkare dock
borjat utmana denna teori om att statligt spenderande skulle leda till negativa konsekvenser
for ekonomin. Som namnts i inledningen vaxte en konkurrerande teori fram, sprungen ur en

kritik av radande ekonomiska forhallanden, som kallas for Modern Monetary Theory (MMT).

2.4. MMT
MMT menar att statsskuldskvoten har blivit missforstddd. Manga tanker fortfarande pa
skuldkvoter som om pengars varde ar baserade pa nagon underliggande vardebestammare,
som under guldmyntfotens dagar. Guldmyntfot innebar att varje sedel som printades hade ett
korresponderande varde i guld, och sedlar skulle helt enkelt kunna bytas mot en statlig reserv
av guld. Om penningméngden okar, alltsa fler sedlar trycks, utan att mangden guld ckar
skulle vardet pa valutan minska och inflationen 6ka (Burda & Wyplosz, 2017, s. 221). Nu har

i princip alla vérldens lander 6vergett guldmyntfoten och anvander sig istallet av fiatpengar®.

MMT-anhangare Kkritiserar darfor radslan for hdga skuldkvoter och menar att det inte ar
skuldkvoterna som &r skadliga for ekonomin utan att det ar inflationen. Féresprakare av
MMT betonar skillnaden pa ett reellt hinder och ett policyhinder. Inflation menar de &r ett
reellt hinder for att 6ka penningméngden, medan skuldkvotsgranser, som exempelvis den 60-
procentiga Maastrichkvoten som finns inom EUS, enbart ar pahittade hinder som kan

ignoreras och lagstiftas bort (Tymoigne & Wray, 2013, s. 9)

3 Fiatpengar ér valuta som inte dr bunden till ndgon fysisk virdebestimmare, som guld eller silver. Virdet finns
darfor att staten har bestdmt att det dr en valuta med vérde (Burda & Wyplosz, 2013, s.221).

6 EU-lénder ska enligt EU-regelverk inte ha en skuldkvot som &r hogre én 60 % (Europeiska centralbanken,
ud.).



MMT som teori ar spretig och nagot svarforstadd. Det har dels att géra med att den forkastar
manga av de traditionella nationalekonomiska teorierna, dels att den &r hogst politiserad.
Teorin formedlar ett flertal policyforslag och eftersom det finns en mangd olika foresprakare
kommer dven forslagen i teorin att variera. Ett forslag till sammanfattning av teorin ar dock
detta:

” ... monetarily sovereign governments are always solvent, and can afford to buy anything
for sale in their domestic unit of account even though they may face inflationary and political
constraints.” (Tymoigne & Wray, 2013, s. 3)

Hur baserar de dessa argument och vad ger det for konsekvenser for hur ekonomin ska

styras?

En monetart suverén stat innebér att staten har egen kontroll 6ver sin egen valuta. Det &r
lander som Sverige, USA och Storbritannien. Landerna i eurozonen har inte denna frihet
eftersom Europeiska centralbanken (ECB) kontrollerar valutan och inte heller 1ander som har
en fast vaxelkurs kopplad till en annan valuta, som exempelvis dollar. L&nder som har en
flytande valuta har alltsa en storre frihet i och med att de kan variera utbudet av valuta i

landet i hogre grad &n lander som inte har kontroll 6ver sin valuta (Wray, 2015, s. 2).

Stater som har monetdr suveranitet ger sin valuta legitimitet genom att beskatta i denna
valuta. Det skapar en efterfraga pa valutan. Men for att kunna beskatta behover staten ge ut
pengar forst, sa att det finns pengar i omlopp i ekonomin. MMT menar alltsa att det &r genom
att staten bidrar med pengar in i systemet som ekonomin kan borja rulla och inte tvéart om,
vilket skulle vara att staten far in pengar som den sedan kan spendera. Dessutom menar
MMT-foresprakare att staten inte far beskatta mer an vad den spenderar eftersom det skulle
leda till att den privata sektorn gar med minus. Det skulle i forlangningen leda till att det
hushallen utarmas (Wray, 2015, s. 3).



Staten Privata sektorn

Bild 1. Relationen mellan statligt och privat spenderande, djupt férenklat, med inspiration
fran s. 117 i Keltons bok “The deficit myth” (2020).

Eftersom de menar att det ar positivt for ekonomin att den privata sektorn gar med dverskott
sd maste den offentliga sektorn ga med underskott, se bild 1. Detta ar dock inget problem for
staten da den suverana valutan inte kan ta slut, da staten &r den som producerar valutan. Den
stora faran &r alltsa inte det statliga spenderandet i sig utan att det statliga spenderandet skulle
kunna leda till inflation, vilket &r ett reellt hinder for ekonomin. Detta menar dock MMT
foresprakare kan hindras av att nar inflationen 6kar sa hojer centralbanken rantorna eller sa

beskattar staten den privata sektorn, sa att konsumtionsviljan minskar (Wray, 2015, s. 3).

For att kunna underhalla dessa budgetunderskott kommer staten att behdva lana men MMT
menar att staten egentligen inte behdver gora det pa det traditionella sattet, som forklarades i
2.2 dar statsobligationer bjuds ut pa andrahandsmarknaden. MMT fornekar inte att det &r
detta som &r det vanligaste sattet att finansiera ett budgetunderskott for staten men menar att
staten inte ar begransad till enbart detta. MMT-foresprakare menar att det inte &r nagon
formell skillnad pa att centralbanken koper pa obligationer pa andrahandsmarknaden och att
centralbanken kdper obligationer direkt av staten. Det &r ingen skillnad eftersom
centralbanken har mojligheten att paverka styrrantan och sanka den. En séankt styrranta 6kar
efterfrdgan pa nya obligationer och samtidigt koper dem de obligationer som finns pa
andrahandsmarknaden, vilket kommer leda till att nér staten bjuder ut obligationer pa

andrahandsmarknaden kommer dessa att kdpas (Tymoigne & Wray, 2013, s. 27).

Detta betyder att staten i princip kan lana obegransat av centralbanken. MMT menar att det

inte finns nagon skillnad pa centralbanken och staten, detta ar enbart en illusion och ett



policyhinder, och inte ett reellt hinder for att 6ka skuldkvoten. De menar att
finansdepartementet konstant involverar sig i penningpolitik och centralbanken involveras
standigt i finanspolitik eftersom de bada ar tva sidor av samma mynt, den offentliga sektorn
(Tymoigne & Wray, 2013, s. 27).

Det sista antagandet MMT gor ar att det alltid ar l6nsamt att ha noll procents arbetsloshet.
Detta dr kanske det mest kontroversiella antagandet och det rattfardigas pa foljande sitt.
Eftersom staten betalar de som da tas ur arbetsléshet med egen valuta har de rad med detta da
staten har rad med allt i sin egen valuta. Darfor finns det ingen budgetbegransning och
darmed ar det Ionsamt. Lonsamheten kommer fran att genom att satta méanniksor i arbete
kommer de att bidra till ekonomin i form av att arbetsloshetsersattningen kommer att minskas
och produktion och konsumtion kan istéllet 6ka. MMT-foresprakare menar dock att det finns
reella hinder for att ha noll procents arbetsloshet, som exempelvis inflationsrisken. Det &r
mojligt att om staten ser till att det alltid finns jobb for de som vill ha, kommer foretag i
behov av arbetskraft att erbjuda hogre loner for att locka till sig arbetare, vilket i sin tur
kommer att driva upp I6nenivan och dven inflationen (Wray, 2015, s. 4). Det gar da att
ifragasatta om det ar ett rimligt mal att ha om det driver upp inflationen. Det negativa
sambandet mellan inflation och arbetsloshet som hittades pa 50-talet gar under namnet

Phillips-kurvan.

inflation

rate hypothetical
MAIRL or
long-run PC

A unemployment rate

Bild 2. lllustration av hur inflationen 6kar nér arbetslosheten minskar (Wikimedia Commons,
2006)
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Phillipskurvan visar att nar stater forsoker minska arbetslosheten kommer inflationen att 6ka,
vilket illustreras i bilden ovan. Denna kurva har sedan dess kritiserats for att inte stimma
overens med verkligheten pa lang sikt och att sambandet inte ar lika tydligt, men det finns
anda en koncensus att en lagre arbetsloshet skulle leda till en hogre inflation pa kort sikt
(Burda & Wyplosz, 2017, s. 334).

MMT motsatter sig dock dessa samband och menar istéllet att statligt spenderande for att na
lagre arbetsloshet bor uppmuntras och att det kan fortsatta tills inflationen bérjar 6ka. Om
inflationen borjar 6ka ska istallet kontraktiv penning- och finanspolitik anvandas. Fokuset for
teorin &r att statsskulden ska anvandas for tillvaxtdrivande atgarder. Kelton (2020, s. 122)
menar att genom att investera i ett lands sjukvard, skola och infrastruktur kommer tillvéxt att
skapas, och att detta da ar ansvarsfullt anvandande av skuldkvoten, till skillnad fran att

spendera skuldkvoten pa exempelvis skattesankningar.

Hela teorin centreras alltsa kring en kritik av den radande teorin kring statsskulder som menar
att statsskulder ar beviset pa for stort statligt spenderande. MMT menar att det ar inflationen
som &r beviset pa for stort statligt spenderande. Sa lange inflationen &r lag kan staten belana
sig obegransat, eftersom en monetart suveran stat alltid har rad med vad den vill i sin egen

valuta.

Det ar en teori som har fatt mycket kritik for att inte vara verklighetsforankrad i sina
antaganden, i alltifran fornekandet av kvantitetsteorin och Phillipskurvan till fornekandet av
separationen mellan stat och centralbank. Nar det kommer till relationen mellan
statsskuldskvoten och tillvaxt menar den traditionella skolan att det rader ett negativt
samband mellan dessa. MMT menar istallet att skuldkvoten inte har en negativ paverkan pa
tillvéxten i ett land med monetér suveranitet, sa lange inflationen &r lag. Stammer detta?

Denna uppsatts kommer att undersédka det.
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3. Tidigare forskning

Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff (2010) menar att det finns ett negativt samband mellan
tillvéxt i BNP per capita och skuldkvot, och att detta samband &r icke-linjért. I studie de
publicerade 2010 undersoker de 44 lander som de delar upp i avancerade lander och
utvecklingslander, och tidsperioden som underséktes for de flesta lander var 1946 till 2009.
De testar en regression vars forklarande variabler &r skuldkvot, skuldkvot i kvadrat samt
inflation. Skuldkvot i kvadrat anvénds for att undersoka om det finns ett icke-linjart samband.
| regressionen anvands dven variabler som valutakurser, BNP, mangden handel, kapitalfloden
och under vilka tidsperioder det rader bankkriser som kontrollvariabler. Resultaten visar att
olika nivaer av statsskuld kommer ha olika konsekvenser for ekonomin. Skuldkvoter pa
mellan 0-60 % ér inte skadliga for ekonomin men vid 60 % och uppat kommer det ge

negativa konsekvenser for ekonomin, och vid 90 % leder det till -0,2 % i tillvéxt.

Herndon, Ash och Pollin (2016) visade dock pa bristerna i Reinhart och Rogoffs artikel nagra
ar senare. De genomfor samma undersokning, med samma data och far resultat som inte &r
lika extrema som Reinhart och Rogoff. Forvisso finns det &ven i deras artikel en minskad
tillvaxt vid hogre skuldkvoter, men tillvaxten ar fortfarande positiv vid 90 % i statsskuld.
Dessa skillnader menar Herndon, Ash och Pollin beror pa selektiva val av data, felkodning av
regression och data samt att statistiken som Reinhart och Rogoff anvande for berédkning av
tillvéxt viktades pa ett felaktigt satt’. Detta ledde till mycket missvisade resultat enligt dem
och de refuserar Reinhart och Rogoffs slutsats om att skuld dver 90 % &r negativ for

ekonomin.

Checherita-Westphal och Rother (2012) utfor en studie pa 12 lander i eurozonen fran 1970—
2011. Regressionen de undersoker har dven den bade skuldkvot och skuldkvot i kvadrat som
forklarande variabler for att undersoka for linjart och icke-linjart samband pa ekonomisk
tillvéxt. Utover detta anvands bland annat statliga inkomster, BNP per capita, offentligt
sparande, 6ppenheten i ekonomin och befolkningstillvaxt som kontrollvariabler. Resultaten &r

att vid 90-100 % skuldkvot kommer ha en negativ paverkan pa tillvéxten.

7 For mer ingéende forklaring se Herndon, Ash och Pollin (2016) del 3 med rubrik ”Replication”.
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Caner, Grennes och Koehler-Geib (2010) har testat 99 lander under tidsperioden 1980-2008
och undersokt hur sambandet mellan statsskuld och tillvéxt ser ut. Som kontrollvariabler har
bland annat inflation och handel undersckts och dessutom har initial BNP per capita fran ar
1970 inkluderats for att undvika endogenitetsproblem. Resultaten visar pa att det existerar en
grans vid en skuldkvot pa 77 % dar 1 procentenhets 6kad skuld leder till 0,017
procentenheters minskad tillvaxt i utvecklade lander.

Afonso och Jalles (2013) undersoker 155 lander mellan 1970-2009 och hur sambandet
mellan skuldkvot och tillvaxt och med kontrollvariabler for bland annat investeringarnas
andel av BNP, humankapital och befolkningstillvaxt. De finner att det finns ett negativt
samband fran och med en skuldkvot pa 59 % och att vid 90 % kommer 10 procentenheter

hogre statsskuldskvot att leda till 0,2 procentenheter minskad tillvaxt.

Cecchetti, Mahonty och Zampolli (2011) undersoker 18 OECD lander fran 1980-2010. |
deras modell anvénds skuldkvot, befolkningstillvéaxt, utbildningstid, 6ppenhet i handel,
inflation samt en proxy for finansiell utveckling for att forklara tillvaxten i BNP per capita.
Resultaten av studien &r att det finns ett icke-linjart samband dér en grans finns vid en
skuldkvot pa 85 % av BNP. En fortsatt 6kning pa 10 procentenheter kommer da att leda till

en minskad tillvéaxt pa 0,10 procentenheter.

Slutsatsen ar att de flesta studier hittar ett negativt samband mellan skuldkvoter och tillvaxt,
och att det finns belégg for att detta &r ett icke-linjart samband dar de avsevart mest negativa
konsekvenserna pa tillvéxt tillkommer vid 6ver 80-90 % av BNP. Detta underbyggs av en
metastudie utford av Salmon (2021) som gar igenom 40 studier pa relationen mellan tillvaxt
och skuldkvot. Aven Salmon finner att det finns ett negativt icke-linjart samband mellan
skuldkvot och tillvéxt dér dessa studier har en mediangrans vid 82 % och en medelgréns vid
78 %.

Dock finns det en kritik mot detta som exempelvis Paul Krugman (2013) har framfort. Han
menar exempelvis att det finns ett problem gallande korrelation och kausalitet i manga
undersokningar, dar det &r svart att avgéra om en hog statsskuld leder till 1ag tillvéxt eller om

det &r sd att pa grund av den laga tillvaxten samlar lander pa sig en hdg statsskuld.
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Krugman menar &ven att de debattérer som hévdat att det finns en stark negativ korrelation
mellan statsskuld och tillvaxt har haft en oproportionerligt stor influens pa samhallsdebatten
och de policybeslut som tagits. Han havdar istdllet att det &r osdkert om denna korrelation ens
existerar, och pekar pa en undersékning gjord av Balazs Egert (2015) som visar pa en valdigt
svag korrelation. Korrelationen som finns &r véldigt beroende av vilken typ av metod som

anvands och vilket dataset som undersoks.

Det rader darfor inte nagon sjalvklar koncensus i fragan om skuldkvotens paverkan pa
tillvéxten, men det ar ett omrade som det har forskat mycket pd under det senaste decenniet.
Daremot ar det valdigt fa studier som har undersokt hur monetart suverana staters
statsskuldskvot paverkar tillvaxten. Eftersom detta ar det centrala antagandet inom MMT och
eftersom MMT menar att skuldkvot for dessa stater inte i sig &r negativt ar det intressant att

gora en empirisk undersokning pa.
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4. Variabler

| denna uppsats kommer alltsa skuldkvotens effekt pa tillvaxten i BNP per capita att
undersokas. Utdver skuldkvoten kommer ett antal kontrollvariabler att inkluderas. Dessa &r
baserade pa vanligt forekommande variabler i tillvaxtregressioner. Nedan kommer
variablerna i regressionen att forklaras och diskuteras och i nésta del specificeras

regressionen.

4.1. Tidsperiod

Tidsperioden som undersoks ar 1980-2019. Under denna tid skedde stora forandringar i
manga landers ekonomier och det har varit perioder av bade hog tillvaxt och hég inflation.
Dessutom har det varit tillrackligt lang tid for att kunna undersoka makroekonomiska

skeenden.

4.2. Lénder

Landerna som ingar i undersokningen ar de lander som det fanns tillgangliga skuldkvotsdata
samt utbildningsdata pa for tidsperioden. 81 lander ingar och det ar en blandning av
industrialiserade l&nder och utvecklingslander med olika storlek, se 10.1. i appendix for en

tabell med inkluderade lander.

4.3. Tillvaxt

Tillvaxt berdknades pa tillvéxten i BNP per capita. Detta ar standard inom tillvaxtekonomi
och anvandes darfor aven i denna uppsats (Jones & Vollrath 2013). For att undvika anomalier
i vardena anvandes ett genomsnitt pa 5 ar pa tillvéxten for landerna. Detta genomsnitt var inte
overlappande, alltsa togs det ett genomsnitt for tillvaxten 1980-1984, 1985-1989, 1990-1994
osv. Det dr standard att anvénda sig av icke-Overlappande tidsperioder inom tillvéxt-
litteraturen och darfor gors det aven har (Panizza & Presbitero, s. 26). BNP per capita-
uppgifterna hamtades fran World Economic Outlook 2021 (WEQ) som ges ut av
Internationella valutafonden (IMF). BNP ar beskrivet i fasta priser och som basar har 2017
anvants. Detta &r ett standardforfarande som gors for att vardena inte ska paverkas av

inflation.
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4.4. Statsskuldskvot

For statsskuldskvoten har IMF:s Global Debt Database anvants. Det ar en vanlig databas att
anvénda for att méta statsskulden och den statsskuldskvot som maétts har varit den centrala
statsskulden som procent av BNP. Det finns bade generell och central statsskuld och for
denna uppsats har central statsskuld anvénts. Central statsskuld méter den statsskulden som
den centrala styrande enheten i ett land har, till skillnad fran generell statsskuld som aven
réknar med skulden kommuner och regioner och andra delar av offentligheten i ett land
samlar pa sig. Det finns mer registrerad data pa central statsskuld vilket ar en fordel.
Yiterligare en fordel ar att MMT framforallt forhaller sig till central statsskuld eftersom det

enbart ar staten som &r utgivare av pengar, enligt Kelton (2020, s. 26).

4.5. Inflation

Data for inflationen togs fran WEO och inflationen ar méatt som arlig procentuell férandring
av de genomsnittliga konsumentpriserna. Detta for att det fangar hur vi ser pa inflation i var
vardag, att det har blivit en exempelvis 6 % hdgre prisniva i genomsnitt i ett land. Aven detta
ar ett standardmatt for inflation. Aven har har ett genomsnitt pa icke 6verlappande

femarsperioder tagits.

4.6. Dummy for flytande véxelkurs

For att kunna kontrollera for huruvida ett land som har monetar suverénitet klarar av att ha en
hogre statsskuld anvénds en dummy for detta. Samma genomsnitt som for tidigare variabler
anvands dven har och om ett land har bytt fran fast till flytande vaxelkurs noteras och

anvands den typen av vaxelkurs som var radande under majoriteten av tidsperioden.

For att avgora om ett land har en flytande eller fast vaxelkurs under en tidsperiod har ett
dataset fran llzetzki, Reinhart och Rogoff (2019) anvants. Det ar en historisk sammanfattning
av vaxelkursregimer som anvants i olika lander®. Det finns manga typer av valutaregimer och
for att forenkla denna dummyvariabel kommer l&nder placeras in i flytande respektive fast
valuta. llzetzki, Reinhart och Rogoff (2019) delar in lander i de facto valutaregimer, hur

valutan faktiskt agerar, och de jure regimer, vilket &r vad landet sjalva &r bundna till att folja.

8 Mycket av datan ir tagen frén IMF:s Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
som har publicerats fran 1997. Kéllor tidigare &n sa ar Pick’s Currency Yearbook, Pick’s World Currency
Report, Pick’s Black Market Yearbook, International Financial Statistics samt nationella kéllor for varje land.
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Ett exempel &r att Sverige klassificeras som en bandvaluta med +- 2 % rorelsefrihet fran
1999, alltsa att euron ar referens och kronan tillats variera med +-2 %. Den svenska kronan &r
valdigt integrerad med euron eftersom Sverige ar valdigt integrerat inom EU och darfoér har
den svenska kronan de facto inte varierat i valutakurs fran euron. Dock pekar MMT pa att
monetar suveranitet kommer ifran hur stor makt ett land har att variera sin penningmangd.
Om ett land har fast valuta kan det inte 6ka eller minska penningmangden medan ett land som
har en flytande valuta kan gora detta. Genom att korsreferera ett antal slumpmassigt utvalda
lander som IMF klassar som att ha flytande valuta med vad llzetzki, Reinhart och Rogoff
(2019) Klassificerar dem som, dras slutsatsen att nar en valuta klassas som bandvaluta med
+-2 eller 5 % rorelsefrihet ar det en flytande valuta. I1zetzki, Reinhart och Rogoff (2019) har
aven en valutakategori for valutor som faller i varde snabbt som kallas fallande valuta. Det
skulle g4 att klassa detta som en flytande valuta eftersom den inte &r bunden till nagon annan

valuta nér den faller. Dock finns det vissa anledningar till att inte gora detta.

Nar fallande valuta inkluderas i dummyvariabeln far det ett signifikant och negativt resultat,
se 10.6. Resultatet visar att nar statsskulden dkar med en procentenhet i ett land med monetéar
suveranitet (med fallande valuta inkluderat) kommer tillvéxten att minska med 0,01
procentenheter. En anledning till att resultatet blir signifikant nadr fallande valuta inkluderas &r
for att nar lander genomgar en kris och valutan faller kommer tillvaxten att minska. Det ar
darfor mojligt att en 6kande skuldkvot enbart ar en konsekvens av den ekonomiska kris som
en fallande valuta har gett upphov till. Alternativt kan det vara en ékande skuldkvot i dessa
lander som ger upphov till en fallande valuta och ekonomisk kris. Oavsett at vilket hall
kausaliteten gar ar det dock rimligt att anta att resultatet ar negativt for tillvaxten pa grund av
krisen och inte pa grund av den flytande valutan i sig. Det gar dven att hitta stod for detta
eftersom enbart valutadummyn, med fallande valuta inkluderad, kommer att ha en negativ
paverkan pa tillvaxten, se 10.7. Det gar att anta att detta ar pa grund av kriserna som rader nar
valutan faller och inte pa grund av att det ar en flytande valuta som skapar negativ tillvaxt. Pa

grund av detta inkluderas alltsa inte fallande valuta i definitionen av en flytande valuta.

Det som réknas till flytande valuta ar ddrmed: bandvaluta (+- 2 eller 5 %), kontrollerat

flytande och fritt flytande. Resterande klassificeringar raknas till fast valuta.
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4.7. Befolkningstillvaxt

Data tagen fran WEO for att kontrollera for befolkningstillvaxten eftersom den har en negativ
paverkan pa den ekonomiska tillvéxten enligt exempelvis Solowmodellen, en vanlig modell
for att utvardera ekonomisk tillvéaxt (Jones & Vollrath, 2013, s. 43-44). Ett medelvarde pa

befolkningstillvéxten fér samma perioder som ovan har sedan anvants.

4.8.  Utbildningstid

Utbildningstid anvands som en proxy for humankapitalet i ekonomin och humankapital och
tillvéxt ska enligt teori vara positivt korrelerade (Jones & Vollrath, 2013, s. 61). Aren i
utbildning har tagits for hela befolkningen mellan 15-64 ar fran Barro-Lee databasen och det
ar genomsnittliga ar i gymnasial utbildning. Detta matt anvands eftersom forgymnasial
utbildningslangd varierar i manga lander men &r anda obligatorisk, vilket gor det till en dalig
proxy for hur vélutbildat humankapitalet &r. En tiodrig grundskola kan vara lika bra som en
attadrig, men skulle i datan ge olika utslag. Eftergymnasial utbildning & andra sidan ar i
manga lander avgiftsbelagd och darmed reserverad for individer fran en viss socioekonomisk
klass. Gymnasial utbildning ar istallet oftast l&ttillganglig och brukar inte vara avgiftsbelagd,
vilket &r positivt for da 6kar méjligheterna for alla att ta del av den. Darfor har gymnasial
utbildning anvants. Eftersom datasetet enbart stracker sig till 2015 har 2015 ars vérde anvéants
for 2019 for varje land for att inte forlora en tidsperiod. Utbildningstid férandras relativt

langsamt, sarskilt genomsnittlig tid och darfor har denna I6sning anvants.

4.9. Sparkvot

Denna variabel anvands for att det ar en vanlig tillvaxtvariabel att anvanda. En 6kad sparkvot
kommer att 0ka tillvéxten tillfalligt enligt Solowmodelen och ar darfor en relevant variabel
att undersoka (Jones & Vollrath, 2013, s. 33). Sparkvoten skrivs som andel sparande av BNP
och datan kommer fran WEO. Precis som 6vrig data har ett genomsnitt pa icke-6verlappande

femarsperioder tagits.
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Tabell 1. Sammanfattande statistik 6ver inkluderade variabler i regressionen.

Variabler Medel Median S.D. Min Max

Tillvéixt (%) | 1,420 1,520 2,831 -20,36 10,96
Skuldkvot (%) | 52,00 45,34 34,99 1,695 280,6
Inflation’® (%) | 43,90 5,420 688,7 -2,235 17 219
Befolkningstillvixt(%) | 1,676 1,568 1,187 -2,675 7,290
Sparkvot (%) | 20,02 19,83 10,27 -5,837 53,75
Utbildning(dir)"’ | 2,618 2,461 1,523 0,1370 7,915

9 Det finns ett valdigt litet antal observationer som gor att inflationen har ett htgt medelvérde. Men medianen
for inflationen &r det varde som bor tolkas som det normala for de flesta lander under tidsperioden. Se
diskussion for motivering kring bevarandet av extremvarden.

10 Det hoga maxvirdet dr pa grund av Tysklands skolsystem dir gymnasial utbildning 4r uppdelad i tva delar,
med lagre gymnasial utbildning och 6vre gymnasial utbildning. Den gymnasiala utbildningstiden &r darfor
markant mycket langre @n i de flesta andra system (Studying-in-gremany, u.a).
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5. Metod

For att undersdka sambandet mellan skuldkvot och tillvaxt i monetart suverana lander

kommer denna regression att anvéandas:

9y;, = @ + Byskuldkvot; . + Bzskuldkvot; .2 + Bsinflation; . + Bybefolkningstillvixt; .

+ Bssparkvot; . + Bglog (utbildning);  + B;(skuldkvot = valuta);; + €;;

Dér g, star for tillvaxten i BNP per capita i ett genomsnitt pa 5 ar, utan dverlappande

perioder. Anledningen till att skuldkvot? inkluderas ar for att kunna visa pa samband som
inte ar linjara, exempelvis som de trosklar som Reinhart och Rogoff (2010) visade pa.
Skuldkvoten samt valutadummyn integreras for att undersoka om det finns nagon paverkan
pa de lander som har monetar suveranitet jamfort med lander som saknar dettal. Sedan

inkluderas en felterm, ¢; ., som fangar upp slumpméssiga variationer i min regression.

Regressionen utfordes i form av en paneldata-regression i programmet Gretl. Paneldata
anvands for att kunna undersoka hur ett flertal landers tillvaxt varierar 6ver tid. Inom
paneldata finns det tva olika modeller som kan anvandas, fixed effects och random effects.
Fixed effects innebér att de individuella effekterna som kan paverka regressionens felterm ar
just landspecifika. Det ar alltsa olika intercept for varje land, till skillnad fran om de vore
random, da de istéllet skulle vara samma for alla lander. For att avgora detta utfordes ett
Hausman-test pa regressionen. Hausman-testets nollhypotes &r att det bor vara random effects
och testet uppvisade ett p-varde néra noll, och darfor forkastades hypotesen och fixed effects
anvandes, se 10.2 for resultat. Utdver detta kan aven tidsspecifika feltermer laggas till, for att
undersOka om det i olika tidsperioder finns olika intercept. Detta testas genom ett ”Wald joint
test on time dummys” dér nollhypotesen é&r att det inte finns nagra tidseffekter. Denna
hypotes forkastas da p-vardet ar 0,029 och darmed har regressionen dven tidsspecifika
effekter, se 10.3 for resultat. Det leder till att feltermenér e;, = a; + y, + p;,, dér a; star
for de individuella effekterna och y, for tidseffekterna, och att y; . &r bade okorrelerad och

homoskedastisk, eftersom detta &r det vanliga att anta.

1 Skuldkvot*valuta kommer hidan efter att benimnas som interaktionsvariabeln.
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Utdver att undersoka vilka standardfel som bor inkluderas i regressionen, testas regressionen
aven for heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet innebdr att feltermerna inte &r konstanta,
alltsa inte homoskedastiska. Det i sin tur kommer att leda till att vi har felaktiga
standardavvikelser och att signifikanstesterna blir felaktiga. Genom att utfora ett ’free Wald
test for heteroskedasticity” pa regressionen dir hypotesen att det rader homoskedasticitet
avfardas, kan heteroskedasticitet antas, se 10.4 for testresultat. Detta 16ses genom att anvanda

robusta standardfel i regressionen.

Ett ytterligare problem for paneldata ar att det kan rada autokorrelation i regressionen, alltsa
att resultatet i en tidsperiod &r beroende av en tidigare tidsperiod. Vilket betyder att
kovariansen mellan tva feltermer under tva olika tidsperioder inte &r lika med noll
(Jochumzen, 2017). For att testa om regressionen lider av autokorrelation anvéands ett Durbin-
Watson test. Testet visar var regressionen ligger pa ett intervall mellan 0 och 4, dar 2 innebér
att det inte finns ndgon autokorrelation. Om testresultatet & mindre &n 2 rader negativ
autokorrelation och om det ar storre an 2 rader positivt autokorrelation. Testet visade att
regressionen har negativ autokorrelation, se 10.5. Aven d&a kommer robusta standardfel att
anvandas. Genom att anvanda robusta standardfel pa en regression som har bade
heteroskedasticitet och autokorrelation gar det anda att fa konsistenta och ej snedvridna

standardavvikelser.

Det finns som tidigare namnt problem med denna typ av regression i och med att det ar svart
att veta vad som &r orsak och verkan. Ar det lagre tillvaxt pd grund av den hoga skuldkvoten
eller ar skuldkvoten hog pa grund av att det ar lag tillvaxt? Att undersoka detta ligger Gver

denna uppsatsniva och darfor kommer bara enkel korrelation att undersokas.
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6. Resultat

Nedan presenteras resultaten fér regressionen'?.

Tabell 2. Regressionsresultat

variabel koefficient standardavvikelse p-varde
Konstant | -1,1312 1,032 0,2763
Skuldkvot | -0,0140876 0,0131959 0,2889
Skuldkvot?® | 3,05e-05 5,43e-05 0,5755
Inflation | -0,00967767 9,21e-05 9,94e-17***
Befolkningstillvaxt | 0,146435 0,401194 0,7161
Sparkvot | 0,0962712 0,0221025 3,90e-05***
Log(Utbildning) | 1,24721 0,584734 0,036**
Skuld*Dummy | 0,0104316 0,0103340 0,3158
Within R? | 0.189221
Antal | 640
observationer

*<10 % signifikansniva
**<5 9 signifikansniva

***<1 % signifikansniva

12 Vissa variabler ger effekter efter att de har skett. Exempelvis kan det ta ett tag innan investeringar i
exempelvis infrastruktur ger effekt i tillvixten. Darfor testas dven alla variabler som laggade, for att se om det
kan finnas négra variabler som ger effekt pa tillvéxten efter en tidsperiod. Nér laggade variabler testades dkade
inte tillforlitligheten till regressionen och darfor inkluderas inga laggade variabler.
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7. Diskussion

Analysen av resultaten kommer att besta av en diskussion av de generella resultaten inklusive
deras signifikans. Sedan kommer konsekvenserna for MMT-teorin att diskuteras i relation till
resultaten. Slutligen kommer framtida forskningsmojligheter att diskuteras och vad det finns
for framtid for MMT.

Som det kan observeras i tabell 2 finns det stor signifikans for de klassiska tillvaxtvariablerna
som inflation, sparkvot samt utbildning, med undantag for befolkningstillvaxten. Inflation har
en liten men negativ paverkan pa tillvaxten. Detta ar i linje med radande teoribildning kring
inflation. Nar sparkvoten okar med en procentenhet sa kommer tillvaxten att 6ka med 0,10
procentenheter vilket aven &r i enighet med teorin. Utbildning har ocksa en positiv paverkan
pa tillvaxt och nar utbildningstiden 6kar med 1 procent kommer tillvéxten att 6ka med 1,25
procentenheter. Aven detta stimmer med teorin gallande tillvaxt. Den variabel som inte har
nagon statistisk sakerstalld paverkan pa tillvaxten ar befolkningstillvéxten, vilket inte ar
sarskilt forvanande. Befolkningstillvaxt har en dubbel effekt pa tillvéxt, dels okar
befolkningen och vilket leder till att det blir fler méanniskor att dividera landets BNP p3, alltsa
sjunker BNP per capita och tillvaxten minskar. Men tillvaxten kan &ven 6ka av
befolkningstillvaxt, om det exempelvis 6kar produktionskapaciteten. Darfor kan det vara
svart att veta hur befolkningstillvaxten kommer att paverka tillvéxten och det kan forklara

varfor resultaten blir insignifikanta.

Koefficienten for skuldkvoten &r insignifikant och darfor ar det svart att saga nagot om
skuldkvotens paverkan pa tillvaxten. Detsamma géller for skuldkvot i kvadrat, och darfor gar
det inte att dra nagon slutsats gallande om det existerar ett icke-linjart samband eller ej. Den
interaktionsvariabel som anvants for att visa hur skuldkvoten i ett land med monetar

suveranitet paverkar tillvéxten ar aven den insignifikant.2

En majlig anledning till varfor skuldkvoten inte ar signifikant kan vara pa grund av den stora

spridningen pa hur tillvaxten ser ut i lander med olika skuldkvoter. | Singapore har

13 Aven nir regressionen testas utan interaktionsvariabeln blir resultaten for skuldkvoten insigifikanta och utan
maérkbart fordndrade koefficienter vilket kan ses i 10.8
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skuldkvoten exempelvis varit hog under hela 2000-talet men de har haft en positivt tillvaxt pa
ca 2 % per ar under denna period. Jamforelsevis har Grekland ocksa haft en hog skuldkvot
men har haft en tillvéaxt som varit mycket 1ag, stundtals negativ, under samma period. Har kan
det rada olika typer av institutionella skillnader som orsakar dessa skillnader. Exempelvis kan
det handla om stabilitet i ett land, bade politiskt och ekonomiskt, som har en positiv paverkan
pa dess tillvaxt. Da behover skuldkvoten inte nédvéandigtvis spela lika stor roll och darfor &r
det mojligt att tva lander som har samma tillvaxt har helt olika skuldkvoter. Det kan &ven
vara sa att dessa lander har haft olika forutsattningar i form av de satsningar som skuldkvoten
har anvants for. Om ett land far en dkad skuld for att det satsar pa utbildning kan tillvaxten
Oka, medan om skulden anvands for att exempelvis sénka skatterna och 6ka konsumtionen
kommer det inte att ha samma positiva effekt pa tillvaxten. Det skulle d&ven kunna finnas
skillnader i hur utvecklingslander och industrialiserade lander paverkas av skuldkvoten, nagot

som just denna uppsats inte har fokuserat pa.

Interaktionsvariabeln anvands for att visa hur tillvéxten i lander med monetar suverénitet
kommer att paverkas av en 6kad skuldkvot, och dven den var insignifikant. Detta skulle
kunna vara pa grund av samma orsaker som ovan, alltsa hur skuldkvoten anvéands. Det skulle
dven kunna vara sa att vissa lander har en flytande valuta och gynnas av det, exempelvis
genom att kunna férandra penningmangden i landet och utjamna konjunkturcykler. Andra
lander kanske dock missgynnas av att ha en flytande valuta eftersom det kan leda till stora
fluktuationer i vérdet pa valutan, vilket kan ses som oattraktivt for investerare och darmed

missgynna tillvaxt i landet.

Generellt skulle det vara 6nskvart med en hogre passningsgrad till regressionen da R2-vérdet
ar lagt. Eftersom R2-vardet enbart ar 18,9 % innebér det att regressionen enbart passar datan
till 18,9 %. Detta laga varde kan bero pa att det finns ett antal hdga extremvarden som gor att
det dr svart att passa regressionen till alla datapunkter. Det ar dock ett aktivt val som har
gjorts att inte exkludera dessa vérden, dels for att inte redigera datasetet eftersom Egert
(2015) har visat pa att exkludering av vissa véarden kan ha stor paverkan pa resultaten. Nar
inflation Gver 1000 % per ar exkluderades blev koefficienten for inflationen -0,008 men utan
att 6ka i signifikans. Dessutom andrades inte de andra variablernas koefficienter och R2-
vardet for regressionen blev lagre. Darfor har dven de tre varden som har en inflation dver
1000 % inkluderats i regressionen. Under premissen att detta ger ett acceptabelt R>-varde gar

det att diskutera hur detta resultat paverkar MMT-teorin.
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Resultaten fran regressionen visar alltsa att det inte gar att sdga nagot om forhallandet mellan
skuldkvot och tillvéxt i monetért suverdna stater. Darmed bekraftas inte MMT:s tes om hur
det ekonomiska systemet bor fungera. Ar det darfor rimligt att anta att MMT har fel? Nar det
kommer till skuldkvoter och tillvaxt sa verkar det som att mycket talar emot teorin, bade i
den tidigare forskning som presenterats samt resultaten i denna undersdkning. Dessutom
verkar forkastandet av klassiska nationalekonomiska teorier som kvantitetsteorin och
Phillipskurvan vara lite val férhastade. Teorins svagheter ar bland annat pastaendet om att en
okad penningmangd, for att exempelvis uppna noll procents arbetsloshet, inte kommer leda
till en 6kad inflation. Enligt traditionella nationalekonomiska teorier skulle 1ag arbetsloshet
leda till konkurrens om arbetskraft vilket skulle driva pa I6ner vilket skulle 6ka inflationen.
En ytterligare svaghet ar den stora tilltron till att politiker fattar finanspolitiska beslut som
kommer 6Kka tillvaxten och att de gors vid ratt tidpunkt. Det ar generellt véldigt svart att veta
vilka utfall ett beslut kommer att fa pa lang sikt. Vissa politiker menar att det basta for
tillvaxten ar att rika far mer pengar for da kommer deras konsumtion att sippra nedat och alla
kommer fa det battre, medan andra menar tvart om att de som har det samst stallt ska fa det
battre da det kommer att 6ka konsumtion och tillvaxt. Eftersom politiska lasningar géllande
dessa fragor ofta orsakar debatter kan man anta att det kommer leda till langa
beslutsprocesser, och darmed for sena beslut géllande exempelvis kontraktiv finanspolitik for

att minska en 6kande inflation.

Trots dessa nackdelar bor inte hela teorin forkastas. Aven MMT menar att lanade pengar ska
anvandas pa ett ansvarfullt satt. Finanspolitik ska riktas till att forbattra skola, sjukvard och
hallbar utveckling. Detta menar dem &r vad som kommer 6ka den manskliga valfarden.
Vilfard ar dock svart att mata, det finns vissa matt som HDI exempelvis men dessa ar ofta
otillrackliga. Darfor har tillvéaxt ofta anvants som ett matt pa ett lands valfard istéllet. Det
stammer att nar tillvéaxten ar 1ag sa 6kar arbetslosheten, képkraften minskar och detta har en
stor paverkan pa valfarden. Resultaten i denna undersokning visar att det inte gar att veta om
en okad skuldkvot kommer att minska tillvaxten eller ej. Ar det vart att trots denna ovisshet
anda 6ka skuldkvoten pa grund av satsningar pa sadant som hallbar utveckling och
valfardsforbattring om det 6kar den manskliga valfarden i ett land? Manga politiska partier
menar att det viktigaste kanske inte ar en htg ekonomisk tillvaxt, utan en hog

levnadsstandard och att det ar beréattigat att acceptera en nagot lagre tillvaxt om detta skulle
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ge battre levnadsforhallanden i ett land. Huruvida detta utbyta ar berattigat eller ej ar inte
denna uppsats uppgift att besvara, men att stalla fragor som dessa &r viktiga for en teori som
MMT som utmanar radande ekonomiska teorier géallande vad valstand &r, och darfor ar teorin

anda intressant.

MMT:s styrka ligger antagligen inte i dess policyrekommendationer om noll procents
arbetsloshet utan snarare i dess deskriptiva del. Det finns mycket i teorin som visar sig
stamma angaende hur en ekonomi fungerar, dar MMT ser hela ekonomin som en entitet, och
ignorerar de institutionella restriktionerna som satts upp, exempelvis i hur en centralbank och
stat interagerar. Detta stammer i mangt och mycket eftersom institutionella restriktioner med
enkelhet kan frangas narhelst det politiska etablissemanget onskar, som exempelvis for att

Oka penningmangden under kriser och liknande.

Dock ar det en fortsatt ung teori, och det verkar som att de pastaenden den gor gallande
relationen mellan skuldkvot och tillvéxt i monetért suverana lander inte har stéd empiriskt.
Teorin baserar sig mycket pa anekdotisk bevisforing gallande hur de japanska, amerikanska
och brittiska ekonomierna har varit stabila trots hog statsskuld och utan att 6ka sin inflation.
MMT-foresprakare menar da att detta skulle bevisa att teorin stammer. Vad som saknas &r
dock empiriska studier pa detta, forslagsvis under langa tidsperioder och med manga
inkluderade lander. Forslag pa framtida forskning skulle darfor vara att underséka hur den
monetéra suveraniteten spelar in i tillvaxten och om MMT:s pastaenden faktiskt stammer. Pa
dessa punkter kan teorin forbattra sig och mojligtvis kommer intresset for detta att fortsétta
att vara hogt, i och med de hoga inflations- och skuldnivaerna i kélvattnet av
coronapandemin. MMT har fatt ett 6kat intresse de senaste aren men an sa lange faller teorin

nagot platt utan empiriskt stod.
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8. Slutsats

Slutsatsen som kan dras fran denna uppsats &r alltsa att det ar svart att bestimma
skuldkvotens paverkan pa tillvéxt i lander generellt samt i monetart suverana lander. 1 och
med att resultaten for skuldkvotens paverkan pa tillvaxten inte var signifikanta gar det inte att
utesluta att det inte har nagon paverkan alls, och darfor ar det svart att dra nagra slutsatser
gallande en mojlig korrelation. For att kunna veta med sakerhet hur tillvaxten paverkas av
skuldkvoten hade fler studier behovts. Det finns darmed inget empiriskt stod for MMT som
teori i denna studie men MMT-teorins fordelar och nackdelar har diskuterats. For att kunna
analysera MMT mer utforligt skulle det behévas mer empirisk forskning pa omradet, vilket
mojligtvis teoretiker som Kelton och Wray kommer att bidra med i framtiden. MMT forblir
en intressant teori men det &r svart att ge stod for pastaendet att pengar véxer pa trad i

nuldget.
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10. Appendix

10.1. Tabell 3: lista 6ver inkluderade linder i regressionen

Inkluderade lander

1. Algeriet 29. Haiti 56. Nya Zeeland
2. Argentina 30. Honduras 57. Pakistan

3. Australien 31. Indien 58. Paraguay

4. Bahrain 32. Indonesien 59. Portugal

5. Bangladesh 33. Irland 60. Rwanda

6. Barbados 34. Iran 61. Schweiz

7. Belgien 35. Island 62. Senegal

8. Belize 36. Italien 63. Sierra Leone
9. Benin 37. Jamaica 64. Singapore
10. Bolivia 38. Japan 65. Spanien

11. Botswana 39. Jordanien 66. Sri Lanka
12. Brasilien 40. Kamerun 67. Storbritannien
13. Burundi 41. Kenya 68. Sverige

14. Centralafrikanska republiken | 42. Korea 69. Swaziland
15. Chile 43. Lesotho 70. Sydafrika
16. Colombia 44. Luxemburg 71. Thailand

17. Costa Rica 45. Malawi 72. Togo

18. Danmark 46. Malaysia 73. Trinidad och
19. El Salvador 47. Maldiverna Tobago

20. Elfenbenskusten 48. Mali 74. Tunisien

21. Finland 49. Malta 75. Turkiet

22. Frankrike 50. Marocko 76. Tyskland
23. Gabon 51. Mauretanien 77. Uganda

24. Gambia 52. Mexiko 78. Uruguay

25. Ghana 53. Nepal 79. Venezuela
26. Grekland 54. Niger 80. Zambia

27. Guatemala 55. Norge 81. Osterrike
28. Guyana
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10.2. Tabell 4. Resultat fran Hausman-testet

Hausman-test med nollhypotes: Ho=det ska vara random effects

p-virde | 0,0024

10.3. Tabell 5. Resultat fran “Wald test time dummies”

Wald joint test on time dummies med nollhypotes: Ho=inga tidsspecifika effecter

p-vérde | 0,0009

10.4. Tabell 6. Resultat fran “free Wald test for heteroskedasticity”

Distribution free Wald test for heteroskedasticity ddr Ho=regressionen dr

homoskedastisk

p-virde | 0

10.5. Tabell 7. Resultat fran Durbin-Watson-testet

Durbin Watson statistic med hypoteserna:

H=det rader positiv autokorrelation
H=det rader negativ autokorrelation

Durbin watson-vdirdet

p-véirde=0,011
p-véirde=0,989

1,773
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10.6. Tabell 8. Resultat om fallande valuta inkluderas i dummyvariabeln.

Variabel Koefficient Standardfel p-vdrde
Konstant | —1,28676 1,06630 0,2311%*
Skuldkvot | -0,00445106 0,0108464 0,6826
Skuldkvo?® | 1,77342e-05 4,49428e-05 0,6958
Inflation | —0,000949734 9,45739e-05 8,00e-16***
Befolkningstillvéixt | 0,144057 0,406077 0,7237
Sparkvot | 0,0991257 0,0212473 1,22e-05***
Log(Utbildning) | 1,17251 0,570376 0,0431**
Skuld*Dummy (med | —0,0129310 0,00719154 0,0759*
fallande valuta)
Within R* | 0,201
Antal observationer | 640
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10.7. Tabell 9. Hur flytande valuta paverkar tillvixten negativt.

Variabel Koefficient Standardfel p-varde
Konstant | -0,769 1,066 0,473
Skuldkvot | -0,010 0,011 0,357
Skuldkvot? | 2,809e-05 4,741e-05 0,555
Inflation | -0,001 9,366e-05 6,19e-16***
Befolkningstillvéaxt | 0,136 0,408 0,740
Sparkvot | 0,098 0,020 6,37e-06***
Log(Utbildning) | 1,130 0,571 0,051*
Valutadummy (med | -1,142 0,410 0,007***
fallande valuta)
Within R? | 0,201
Antal observationer | 640
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10.8. Tabell 10. Regressionen utan interaktionsvariabel inkluderad

Variabel Koefficient Standardfel p-varde
Konstant | —1,20727 1,05031 0,2538
Skuldkvot | —0,0108686 0,0114322 0,3446
Skuldkvot? | 2,83716e-05 4,89811e-05 0,5641
Inflation | —0,000971718 9,12967e-05 5,46e-17***
Befolkningstillvéaxt | 0,152676 0,409601 0,7103
Sparkvot | 0,0971438 0,0217601 2,60e-05***
Log(Utbildning) | 1,24072 0,584588 0,0369**
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