B Stora behov att starka
offentliga finanser

Samre offentliga finanser i hogt skuldsatta lander har bidragit till att
marknadsoron har tilltagit igen. For att dimpa den oron och undvika
att driva upp langa rantor samt for att klara framtida dtaganden ar
det n6dvandigt for manga lander att strama at sina budgetar. Det
kan forvantas halla tillbaka tillvaxten i den globala ekonomin de
kommande aren. Men en 6kad finanspolitisk disciplin i euroomradet
och i hogt skuldsatta lander utanfér euroomradet ar nédvandig for
att skapa stabilitet och minska sarbarheten i framtiden.

Maénga lander har svaga offentliga finanser

En expansiv finanspolitik sedan 2008 har i de flesta utvecklade eko-
nomier bidragit till att ddmpa de negativa effekterna av finanskrisen,
men ocksa till att ytterligare forsdmra ekonomiernas offentliga finan-
ser. Mdnga lander hade budgetunderskott redan innan krisen brét ut,
trots flera ars relativt god tillvaxt. Till exempel hade flera EU-lander
brutit mot stabilitetspaktens krav om ett budgetunderskott pd hogst 3
procent av BNP. | samband med krisen har finanspolitiska stimulans-
program i kombination med fallande tillvaxt, och darmed lagre skatte-
intdkter samt 6kade utgifter for exempelvis arbetsléshetsunderstod,
bidragit till att underskotten 6kat och darmed byggt pa redan hoga
skuldnivaer. For OECD-lédnderna 6kade de offentliga budgetunder-
skotten i genomsnitt frdn drygt 1 procent av BNP 2007 till cirka 8 pro-
cent 2009 - underskott som finansierats genom Ian pd den finansiella
marknaden.

| Grekland, dér budgetunderskottet uppgick till ndra 14 procent
och den offentliga skulden till 115 procent av BNP forra aret, har
svaga offentliga finanser lett till svarigheter att Idna pa den interna-
tionella obligationsmarknaden. | stéllet har landet tvingats ta hjdlp av
Internationella valutafonden, IMF, samt andra lander inom EU for att
klara offentliga utgifter och rantebetalningar. Andra lander, till exem-
pel Spanien och Portugal, har ocksa nyligen fatt sankta betyg hos
ratinginstituten och uppmanats att strama at sin finanspolitik for att
inte hamna i en liknande situation. Men annu fler eurolander kom-
mer att behdva strama at finanspolitiken betydligt framover, liksom
Storbritannien och USA. Att Greklandskrisen har lett till ett 6kat fokus
pa stora budgetunderskott och statsskulder dven i andra lander ar ett
exempel pa hur oro bland internationella investerare kan sprida sig
och paverka den ekonomiska utvecklingen.

Problemen kan spridas till andra ldnder via flera kanaler

Den realekonomiska utvecklingen i andra lander kan paverkas av
okad statsfinansiell oro i ett land genom flera kanaler: direkt genom
ett minskat handelsutbyte och indirekt genom olika spridningsmeka-
nismer i finanssektorn. | diagram R1 visas en schematisk skiss 6ver de
olika spridningskanalerna.

Nér oron kring ett lands offentliga finanser och landets
betalningsférmaga okar gor det att dess lanekostnader stiger.
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Diagram R1. Hur statsfinansiell oro kan spridas inom och mellan lander
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Historiskt sett har langa statsobligationsrantor tenderat att stiga med
cirka 20-30 rantepunkter ndr budgetunderskottet har 6kat med 1
procentenhet i forhdllande till BNP, och d& mer i de lander som redan

i utgangslaget har en hog offentlig skuld.'® Hogre statsobligationsrén-
tor betyder att bankers och dven andra finansiella aktorers innehav

av dessa obligationer tappar i vdrde (kanal 1 i diagram R1). Detta

kan bidra till att bankerna ocksé ses som mindre kreditvérdiga och far
betala mer for att refinansiera sina lan. Samtidigt gor samre offentliga
finanser att det finns litet utrymme for staten att stodja banksektorn i
det egna landet (kanalerna 2 och 3). Samre kapitaltidckning i bankerna
kan tvinga dem att dven strama at kreditgivningen till foretag och
hushall (kanal 4), vilket ddmpar den inhemska efterfragan och kan
leda till fallande priser pa andra tillgdngar sasom fastigheter och ak-
tier. Okad misstro mot bankernas finansiella situation kan i vérsta fall
leda till en uttagsanstormning. | Greklands fall har bankernas hogre
refinansieringskostnader delvis motverkats av mojligheten att lana via
ECB med grekiska statsobligationer som sakerhet.

De inhemska bankerna &r i sin tur exponerade mot banker och
finansinstitut i andra lander, vilket gor att problemen kan sprida sig
over granserna. Flera bankkoncerner har filialer eller dotterbolag pd
andra marknader, och en samre finansiell situation for moderbolaget
kan bidra till att d&ven dessa maste strama &t kreditgivningen eller vice
versa ndr det ar filialer eller dotterbolag som ligger i problemlandet
(kanal 6). Utlandska aktorer kan ocksd ha direkta innehav av problem-
statens obligationer (kanal 7). De aktérer som bedéms halla osékra

13 Se till exempel IMF:s, The State of Public Finances Cross Country Fiscal Monitor, november 2009.




tillgangar riskerar att fa betala mer for sin refinansiering och kan i
vérsta fall helt stdngas ute fran kapitalmarknaderna om motparts-
risken bedoms som alltfor stor (kanal 8). Gemensamt for Grekland,
Spanien och Portugal &r att en stor del av deras skuldséttning ar till
utlandet, sérskilt till banker i Frankrike och Tyskland. Svenska banker
har en relativt liten direkt exponering mot banker i Grekland, Portugal
och Spanien.™

Déaremot har Sverige pdverkats av fallande aktiekurser nar osa-
kerheten okat (kanal 9). Vidare har kronan forsvagats, vilket den ofta
gor ndr osdkerheten 6kar och internationella investerare soker sig till
andra storre valutor. Samtidigt har langa svenska obligationsrantor
fallit eftersom svenska offentliga finanser bedéms vara i relativt bra
skick. | diagram R2 syns att det ar stora skillnader mellan hur olika
landers langa obligationsrantor har utvecklats, hér i jamforelse med
Tyskland.

En andra direkt kanal till realekonomin gdr genom internationell
handel dar en stramare finanspolitik till f6ljd av den statsfinansiella
oron kan leda till lagre efterfragan pa varor och tjanster (kanal 12).
Effekterna via denna kanal kan forstés forstarkas av spridningsmeka-
nismerna i finanssektorn. Grekland, Spanien och Portugal tar emot
mindre &n 5 procent av Sveriges totala export medan euroomradet
som helhet tar emot cirka 40 procent.

Stora atstramningar att vanta framoéver

For att Grekland ska fa tillgang till finansiering fran IMF och euroom-
radets medlemslander &r motkravet att landet ska uppnd en budget-
forstarkning pa atminstone 10 procent av BNP under de kommande
aren, s att underskottet i budgeten uppgar till hogst 3 procent av
BNP &r 2014. Aven om Greklands situation dr extrem méste de flesta
utvecklade ekonomier gora stora atstramningar de kommande aren,
till exempel Frankrike, USA och Storbritannien. Det &r nddvandigt
for att inte skulderna ska accelerera pa grund av hogre rantekostna-
der. Det ar ocksd nodvéandigt pa grund av hogre utgifter och lagre
skatteinkomster i framtiden mot bakgrund av en aldrande befolkning.
Forbattringen kan ske antingen genom hogre tillvéxt eller genom att
det offentliga sparandet Okar till foljd av politiska beslut. Att sikta pa
att I6sa problemen bara genom hogre tillvéxt ar troligtvis inte tillrack-
ligti de utvecklade ekonomierna.

For flera EU-lander gér EU-kommissionen bedémningen att fi-
nanspolitiken mdste stramas &t med 1-2 procentenheter per ar de nar-
maste aren, i termer av det konjunkturjusterade finansiella sparandet
(se tabell R1). Detta dr nddvandigt for att ndrma sig stabilitetspaktens
krav pa en offentlig skuld om 60 procent och ett finansiellt sparande
pa lagst -3 procent av BNP. For att euroldandernas offentliga finanser
ska vara langsiktigt hallbara de narmaste decennierna, det vill siga

14 Enligt BIS var franska bankers totala exponering mot Grekland, Irland, Portugal och Spanien cirka 387
miljarder dollar och tyska bankers cirka 514 miljarder dollar i slutet av 2009. Svenska bankers exponering
var cirka 11 miljarder dollar.
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Diagram R2. Skillnad i olika ldnders tiodriga
statsobligationsrantor mot Tyskland
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Tabell R1. Indikatorer pa skuldsattning i nagra euroldnder, Japan, Storbritannien, Sverige och USA
Procent av BNP

Nettoutlandsstéllning,

Offentligt finansiellt EU-kommissionens forslag pa  Offentlig skuld, brutto finansiella tillgangar
sparande (2009) arlig atstramning* (2009) minus skulder (2008)
Belgien -6,0 0,75 97,3 31,4
Finland -2,2 - 44,0 -8,1
Frankrike -7,5 1,25 77,4 -18,1
Grekland -13,6 2,0 1151 -70,9
Irland -14,3 2,0 64,5 -55,2
Italien -5,3 0,5 115,8 -20,3
Japan -6,9 - 217,7 50,8
Nederlanderna -5.3 0,75 59,7 10,4
Portugal -9.4 1,25 771 -91,8
Spanien -11,2 1,75 55,2 -76,6
Storbritannien -11,5 1,75 68,2 -3,2
Sverige -0,5 - 40,9 -5,8
Tyskland -33 0.5 72,5 253
USA -11,0 - 83,2 -24,0
Osterrike 3.4 0,75 67,3 -14,4

* Andring i konjunkturjusterat sparande per &r, procentenheter. Fér Irland och Storbritannien géller 2010-2014, Tyskland och Osterrike 2011-2013, Italien och Belgien 2010-2012
och fér Grekland 2009-2014. Ovriga 2010-2013.

Anm. Offentligt finansiellt sparande for Europa enligt EU:s konvergenskriterier. For att fa jamforbarhet mellan lander anvands i tabellen offentlig bruttoskuld enligt IMF, som skiljer sig
nagot fran definitionen enligt EU:s konvergenskriterier.

Kéllor: EU-kommissionen och IMF

klara budgetférsdamringen bland annat till f6ljd av en dldrande befolk-
ning utan att skuldnivaerna stiger till mycket hoga nivaer, krdvs inte
bara att de uppfyller stabilitetspaktens grans for budgetunderskottet
utan ocksd att de i snitt nar ett strukturellt dverskott. >

Ménga av de lander som i dag har problem med offentliga fi-
nanser har ocksd en hogt skuldsatt privat sektor. Ett satt att mata
detta &r hela landets totala finansiella nettostéllning. Den visar totala
tillgangar minus totala skulder gentemot utlandet (se dven tabell R1).
Gemensamt for Grekland, Portugal, Spanien och Irland &r att de har
stor utlandsskuld. Om bdde offentlig och privat sektor har ett spa-
randeunderskott maste landet lana utomlands. For att minska en stor
utlandsskuld och klara rantebetalningar méste landerna generera ett
overskott i bytesbalansen, genom lagre import och/eller hogre export.

Att forbattra de offentliga finanserna for att undvika en accele-
rerande skuldborda blir en balansgang mellan att skapa trovérdighet
for att undvika onddigt hdga rantor pa den offentliga skulden utan att
samtidigt ddmpa efterfragan alltfér mycket. Men dven om en strama-
re finanspolitik allt annat lika kan férvantas halla tillbaka den ekono-
miska aterhdmtningen pd flera hdll de kommande aren &r det nédvén-
digt med 6kad finanspolitisk disciplin i euroomradet och i andra hogt
skuldsatta lander. Forbattrade offentliga finanser dr noédvandigt for att
skapa stabilitet och minska sdrbarheten i framtiden.

15 European Commission Sustainability Report, november 2009.



