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DNR

B Omvirldens svaga offentliga finanser och svensk penningpolitik

Jag vill tacka for att jag har fatt komma hit till Sveriges Kommuner och Landsting idag
for att prata om omvérldens svaga offentliga finanser och dessas betydelse fér den
svenska penningpolitiken. Jag kommer &ven att diskutera min motivering vid det
senaste penningpolitiska motet i oktober.

Som kommun- eller landstingsféretradare kan ni sdkert kdnna igen er i utmaningen att
brottas med budgetrestriktioner for att fa verksamheten att gd med balans. | dag ar
budgetarbete ett hogaktuellt globalt tema eftersom flera lander, framfér allt i Europa,
kommer att behdva gora betydande besparingar for att minska sina offentliga
underskott. Det kommer att pdverka tillvdxten i dessa lander och ddrmed ocksa
forutsattningarna for penningpolitiken. Sverige framstar som en av de béttre i klassen
ndr det géller de offentliga finanserna, bland annat tack vare det finanspolitiska
regelverk som byggdes upp i sparen av krisen i bérjan av 1990-talet. Men som en liten
Oppen ekonomi paverkas vi alltid av vad som sker i omvdrlden och darfor ar det viktigt
for oss pd Riksbanken att félja finanspolitiken &ven i andra lander.

Hog offentlig skuldsattning har byggts upp under lang tid

Den offentliga skuldséattningen ar idag hog, framfor allt i de utvecklade ekonomierna. |
snitt uppgick bruttoskulden i de stérre utvecklade ekonomierna — USA, Japan, Tyskland,
Frankrike, Italien, Storbritannien och Kanada - till ndra 100 procent av BNP forra dret
och den véntas stiga ytterligare framoéver. | de snabbt vaxande tillvixtekonomierna —
bland andra Kina och Indien — ar skuldnivderna betydligt lagre.

(Diagram 1: Offentlig bruttoskuld i utvecklade respektive tillvaxtekonomier)

Orsakerna till dagens héga skuldséttning &r flera. En viktig faktor ar naturligtvis att den
djupa och langdragna globala lagkonjunktur som vi fortfarande lever med sviterna av
har lett till stora budgetunderskott i madnga lander. Men detta hade i sig inte behévt
leda till h6ga skuldséttningsnivaer om det inte vore for det daliga utgangsldget redan
fore finanskrisen. Det har varit politiskt svart att begrdnsa de offentliga utgifterna, dven
ndr tillvaxten varit god och det snarare funnits behov av atstramning &n stimulans.
Resultatet har blivit att skulden som andel av BNP har stigit i de flesta utvecklade
ekonomier under de senaste dryga 30 aren.

Denna utveckling har varit sarskilt anmédrkningsvard inom eurosamarbetet, dér den sd
kallade stabilitets - och tillvdxtpakten féreskriver att de offentliga finanserna ska vara
ndra balans eller visa 6verskott pa medelldng sikt och att bruttoskulden bér uppga till
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maximalt 60 procent av BNP. Under den tiodrsperiod som féregick krisen var det
genomsnittliga finansiella sparandet i euroomradet istdllet negativt samtidigt som
bruttoskulden enligt stabilitetspaktens kriterier i snitt uppgick till ndra 70 procent av
BNP. Férsdmringen av de offentliga finanserna har forstarkts av att ldnderna inom
euroomrddet huvudsakligen har fort en procyklisk finanspolitik ddr man spatt pa snarare
dn ddmpat konjunktursvangningarna, bland annat genom att stimulera ekonomin i
goda tider.

(Diagram 2: Finanspolitiken och konjunkturcykeln i euroomradet)

Under dren 2008 och 2009 briserade finanskrisen. Ett kraftigt fall i BNP bidrog i de
flesta lander automatiskt till att de offentliga finanserna férsvagades, bland annat
genom att utgifterna for till exempel arbetsmarknadspolitik och sociala transfereringar
blev hdgre och skatteinkomsterna fran arbete och foretagsvinster lagre. IMF,
Internationella valutafonden, uppskattar att dessa sa kallade automatiska stabilisatorer,
men ocksa fallande tillgdngspriser och andra tillvéxtrelaterade faktorer, har statt for
ndrmare tre fjardedelar av den totala skuldékningen i de stérre utvecklade ekonomierna
mellan 2008 och 2010."

(Diagram 3: Skuld®kning i G7-landerna 2008-2010)

Flertalet lander 6kade ocksa aktivt de offentliga utgifterna i syfte att motverka de
negativa effekterna av finanskrisen pa produktion och sysselsattning. Spanien var ett av
de europeiska lander som genomférde de kraftigaste stimulansatgédrderna. Bland annat
breddade man det sociala skyddsnatet, 6kade de offentliga investeringarna och sankte
vissa skatter. Aven USA genomférde omfattande dtgérder i form av skatteldttnader och
offentliga infrastrukturprojekt. De svenska atgdrderna har bland annat innehéllit
infrastrukturprojekt och hojda statsbidrag till kommunerna.

Till detta ska laggas att flera lander ocksa gav kapitaltillskott riktade till det finansiella
systemet. Men dessa extraordindra atgdrder star bara fér en mindre del av den totala
skuldékningen.

Atstramning vintas...

Nar produktion och sysselsdttning okar i takt med att varldsekonomin dterhdmtar sig
kommer detta att bidra till att underskotten minskar. Men det behdvs mer an sa for att
de utvecklade ekonomierna ska kunna stabilisera eller till och med lyckas sanka den
genomsnittliga offentliga skuldsattningen fran dagens nara 90 procent av BNP. IMF
uppskattar att det i genomsnitt krdvs besparingar om ndra 1 procent av BNP per ar
mellan 2010 och 2020 fér att sdnka den genomsnittliga skuldnivan till max 60 procent
2030.° Detta innebdr att det krdvs en betydande budgetkonsolidering, 4ven om den
inte dr extrem jamfért med de dtgarder som vidtagits i andra lander. Sverige, Finland
och dven Irland genomférde betydligt stérre budgetférbattringar pd 1990-talet. Likasa
gjorde Danmark det i borjan av 1980-talet.

(Diagram 4: Atstramning enligt IMF)

| takt med att finanskrisens mest akuta fas har klingat av har fokus darfér ganska snabbt
skiftat frdn behovet av finanspolitisk stimulans till utformning av trovardiga strategier
for att minska underskotten. | manga europeiska lander planerar man att dstadkomma
detta genom hogre skatter och lagre offentliga utgifter. | USA tycks det snarare komma

' Fér en sammanfattning av skuldutvecklingen, se C. Cottarelli och A. Schaechter, "Long-term Trends in Public
Finances in the G-7 Economies”, IMF Staff Position Note, september 2010
* Se IMF, "Fiscal Exit: From Strategy to Implementation”, Fiscal Monitor, november 2010
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att handla om att inte ldta de offentliga utgifterna 6ka ytterligare. Flera europeiska
regeringar har nyligen presenterat sina budgetforslag for ndsta ar. Sammantaget ser det
ut som om ldnderna inom euroomréddet planerar att férbattra sina budgetsaldon med i
genomsnitt cirka 1 procent av BNP och Storbritannien med ndgot mer dn sa. Manga
lander star samtidigt infér utmaningen att hantera stigande kostnader for en dldrande
befolkning. For att de ska klara dessa ataganden krdvs en kombination av besparingar
och strukturella reformer. Det dr bland annat darfér som flera europeiska ldnder, till
exempel Frankrike, nu forséker reformera sina pensionssystem genom att hoja
pensionsaldern.

Sverige har ett battre utgangsldge 4n manga andra lander. Var bruttoskuld ligger redan
idag vél under 60 procent av BNP och Riksbankens senaste prognos grundar sig pa att
de offentliga finanserna visar 6verskott redan i ar. Det ger oss battre férutsattningar an
manga andra lander framdver. Men som en liten 6ppen ekonomi kommer vi att
paverkas av att andra lander stramar &t sin finanspolitik. Fér Riksbanken &r det framfor
allt av betydelse hur det kan paverka svensk inflation och resursutnyttjande.

... vilket kan dampa tillvaxttakten

Nar det géller vilken effekt finanspolitiken har pa aktivitetsnivan i ekonomin férs idag en
debatt mellan foretradare for i huvudsak tva uppfattningar. Enligt traditionell ekonomisk
teori ddmpar en atstramande finanspolitik efterfraigan genom att hushall och féretag far
mindre pengar att rora sig med ndr skatter hojs eller transfereringar sanks. Dd kan man
forvanta sig att en atstramande finanspolitik leder till lagre tillvaxt i BNP.

Men det finns ocksa de som havdar att ett hogre fortroende fér den framtida
finanspolitiken kan motverka de negativa effekterna av att den disponibla inkomsten
minskar idag. Enligt teorin om sd kallad ricardiansk ekvivalens antas méanniskor forsta att
ett offentligt budgetunderskott forr eller senare maste finansieras med hogre skatter
eller lagre offentliga utgifter. Hushdllen véntas alltsa reagera pa ett 6kat
budgetunderskott genom att 6ka sitt eget sparande. Eftersom detta innebdr att
konsumtionen inte 6kar s& mycket far en expansiv finanspolitik mindre effekt an tankt.

P& samma satt kan da en stramare finanspolitik tdnkas leda till att hushallen vagar
konsumera mer dn de annars skulle ha gjort. En stramare finanspolitik i ett hogt
skuldsatt land kan ocksa tédnkas bidra till att 6ka fortroendet for landet som lantagare pa
kapitalmarknaden, vilket i s& fall kan bidra till Idgre marknadsrantor som i sin tur ger
stimulans till ekonomin. Vissa studier finner till och med att effekten pa efterfragan av
en stramare finanspolitik kan bli positiv.’

| en relativt farsk analys av tidigare perioder av finanspolitisk dtstramning drar IMF dock
slutsatsen att finanspolitiska dtstramningar ddmpar tillvaxten. Enligt den studien har en
atstramning av finanspolitiken med 1 procent av BNP tenderat att sénka BNP med 0,5
procent pd tvé &rs sikt, samtidigt som arbetslésheten stiger med 0,3 procentenheter.’

IMF-studien visar ocksd att finanspolitiska atstramningar ofta har foérknippats med lagre
rdntor. Dels har centralbankerna sénkt sina styrréntor, dels har de ldnga
marknadsréntorna sjunkit. Detta har sammantaget tenderat att dimpa den negativa
effekt som atstramningarna fatt pa den inhemska efterfragan. Finanspolitiska
atstramningar har ocksa tenderat att sammanfalla med en svagare véxelkurs. Det har
bidragit till att gynna ldndernas nettoexport och ddrmed ddmpat den negativa effekt
som atstramningarna haft pd BNP-tillvaxten.

* Se till exempel A. Alesina och S. Ardagna, "Tales of Fiscal Adjustments”, Economic Policy 27, 1998, 487-545.
* For en mer utforlig beskrivning, se IMF, World Economic Outlook, oktober 2010.
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Men idag ndr flera lander planerar att strama 4t finanspolitiken pd samma gang blir
forutsdttningarna for att alla ska kunna 6ka sin nettoexport betydligt samre. Samtidigt
ar styrrdntorna i manga lander redan néra noll. Detta talar for att de negativa effekterna
pa tillvaxten blir storre.

| Riksbankens senaste penningpolitiska rapport konstateras att aterhdmtningen i
ekonomin fortgdr, bade i Sverige och utomlands. | Sverige 6kar aktiviteten i ekonomin
snabbt, men i USA och framfér allt i Europa bedéms utvecklingen bli férhéllandevis
ldngsam. Aven om det allts& 4r osdkert exakt vilka effekter en stramare finanspolitik kan
tankas fa ar dven Riksbankens bedémning att den kommer att dampa tillvéxten i
euroomradet samt i Storbritannien och USA. Sammantaget bedoms varldsekonomin
vdxa med drygt 4 procent per dr under prognosperioden till och med 2013. Tillvaxten i
euroomradet bedéms dock bara uppga till knappt 2 procent och den i USA till knappt 3
procent per dr.

(Diagram 5: Aterhdmtning i Sverige, euroomradet och USA)

Man kan forstas ifragasatta det dndamalsenliga i att féra en mindre expansiv
finanspolitik nar det riskerar att ddmpa tillvéxten i ett redan svagt ekonomiskt ldge —
dven om de ldngsiktiga effekterna av en gradvis lagre skuldséattning sannolikt &r
positiva. Men for vissa lander finns helt enkelt ingen valméjlighet. Om finanspolitiken
inte ldggs om riskerar skulderna att stiga sa kraftigt att det kan innebdra problem for
landerna att finansiera sig, vilket ocksa riskerar att drabba andra lander genom 6kad
finansiell turbulens. Grekland, Irland, Portugal och Spanien &r exempel pa lander som
tvingats planera for stramare finanspolitik trots att deras tillvaxtutsikter ar svaga.

Sverige kan paverkas genom flera kanaler

En mindre expansiv och i vissa fall &tstramande finanspolitik i delar av omvarlden kan
paverka svensk inflation och svenskt resursutnyttjande genom flera kanaler. Sverige kan
paverkas via utrikeshandeln om finanspolitiska atstramningar ddmpar efterfrdgan pa
svenska exportmarknader. Cirka 70 procent av svensk export gar till Europa och av
detta gdr 6ver hélften till lander inom euroomradet. Av resterande néra 30 procent gar
en dryg tiondel till Asien, en knapp tiondel till USA och resten till 6vriga varlden.

(Diagram 6: Svensk export till olika delar av vérlden)

Sverige kan ocksa paverkas via foérandringar i vaxelkursen beroende pd hur
penningpolitiken i omvérlden utformas. Om finanspolitiska &tstramningar utomlands
dampar tillvéxtutsikterna dar kan man férvénta sig att utldndska centralbanker svarar
med en relativt sett mer expansiv penningpolitik, som haller nere rdntorna. Om de
svenska rdntorna da skulle hamna markant hégre sa skulle det kunna leda till att kronan
starks kraftigt. S lange som avkastningen pad att hédlla tillgdngar i kronor férvdntas bli
hogre an avkastningen pa att halla tillgdngar i andra valutor finns det ndmligen
anledning for placerare att 6ka sina krontillgdngar. | den processen kan man foérvédnta
sig att kronan stérks.” En starkare krona skulle i sin tur leda till ett lagre inflationstryck,

® En utgdngspunkt for beddmningen av sambandet mellan réantor och véxelkurser dr att véaxelkurserna anpassar sig
sd att den forvdntade avkastningen pa tillgdngar i olika valutor blir densamma. Sa kallad 6ppen rédnteparitet innebar
att den forvantade avkastningen dr densamma nér skillnaden mellan den inhemska rantan och réntan i utlandet
motsvaras av den forvdntade férandringen av véaxelkursen (i procent). Om rdntenivan dr densamma &r den
férvédntade avkastningen pa tillgangar i inhemsk och utldndsk valuta densamma nér véxelkursen férvantas forbli
konstant. En hojning av den inhemska réntan fran ett sddant lage leder till en véxelkursforstarkning anda tills man
nar en nivd dd man kan forvénta sig en depreciering som motsvarar den uppkomna ranteskillnaden gentemot
utlandet. Det samband mellan vaxelkurs och rénteskillnader som foljer av detta villkor har dock inte sarskilt starkt
empiriskt stod, vilket innebdr att det inte ar helt latt att forutse hur véxelkursen egentligen paverkas av forandringar
i ranteskillnader.
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dels direkt genom att importerade varor blir billigare, dels indirekt genom att
resursutnyttjandet ddmpas da efterfragan pa relativt sett dyrare inhemskt producerade
varor och tjanster faller.

Till detta kommer en finansiell kanal dar vi kan paverkas exempelvis genom att
forandringar i tillgangspriser i omvérlden spiller 6ver pa Sverige och i sin tur paverkar
efterfragan och inflation. Nar Grekland tidigare i ar fick svarigheter att Idna pa den
internationella obligationsmarknaden péd grund av problem med sina offentliga finanser
spred sig oron just via de finansiella marknaderna. Stigande grekiska statsrantor och
fallande priser pa grekiska statsobligationer bidrog bland annat till stigande rantor pa
andra mer riskfyllda tillgdngar samt lagre aktiekurser.® Greklandskrisen bidrog ocksa till
okat fokus pa stora budgetunderskott och statsskulder dven i andra lander, till exempel
Spanien och Portugal. P4 senare tid har dven oron kring Irland tilltagit igen. Nér det
géller euroldndernas budgetsituation ar det i sammanhanget vért att notera att EU nu
arbetar med att reformera stabilitetspakten och att bygga upp oberoende tillsynsorgan
for att i ett tidigt skede kunna upptédcka och dtgérda makroekonomiska obalanser.

(Diagram 7: Spridning av effekter)

Risk for alltfor snabb forstarkning av kronan

Som jag ndmnde tidigare paverkas Sverige av den internationella rantenivdn genom
véxelkursen. En effekt av lagre forvantade rantor i omvarlden kan bli att den svenska
kronan stdrks. Som jag var inne pa tidigare sd innebdr en starkare kronkurs att
inflationstrycket blir Idgre. Detta kan i sin tur motivera en mer expansiv penningpolitik
aven i Sverige.

For ndrvarande tycks de penningpolitiska férvdntningarna i var omvarld vara lagt
stéllda. Enkdter och marknadspriser talar for att férvantningarna om en forsta
rintehojning i euroomrédet ligger ungefar ett ar fram i tiden. Aven i Storbritannien och
USA tyder marknadsprissattning och enkdter pa att styrrantan véntas forbli 1dg under en
lang tid framover. De aktuella férvdntningarna ska dock speglas i dagens kronkurs.

(Diagram 8: Penningpolitiska férvantningar)

Men huvudscenariot i Riksbankens senaste penningpolitiska rapport bygger pd att
styrrantorna i omvérlden sd smaningom bérjar stiga och att detta snart kommer att
reflekteras dven i de langa rantorna. Min bedémning vid det senaste penningpolitiska
motet var istdllet att styrrdntorna i omvarlden kommer att férbli pa en lag niva langre an
vad som antas i huvudscenariot. Ett skl till det ar att kommunikationen fran
centralbankerna i USA, euroomradet och Storbritannien tyder pé att de, givet deras
egna prognoser, ser ett behov av att halla styrrantorna laga lange.

Dessutom ser jag en risk for att viljan att undvika starkare véxelkurser leder till generellt
sett 1dga rdntor i omvarlden. Ndr finanspolitiken inte kan anvandas for att stimulera den
inhemska efterfragan ligger det ju néra till hands att stélla sina férhoppningar till
exporten. Dessutom behdver vissa ldnder 6ka sparandet inte bara i offentlig, utan dven i
privat sektor. Det betyder att efterfraigan maste komma fran omvéarlden genom &kad
export for att inte tillvdxten ska ddmpas. Da blir lainderna naturligtvis ovilliga att lata
véxelkurserna rora sig i en riktning som leder till minskad konkurrenskraft fér dem
sjdlva. Viljan att halla penningpolitiken expansiv beror alltsd dels pa svarigheter att

¢ Okad osékerhet tenderar ocksa ofta att bidra till en svagare krona nér internationella investerare séker sig till
minde volatila valutor, vilket kan forklara den kraftiga forsvagningen av kronan under hésten 2008 och varen
2009. Det visar ytterligare péd svarigheten i att gora prognoser for véaxelkursen.
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stimulera den inhemska efterfragan via finanspolitiken, dels pa det begrédnsade
utrymmet fér 6kad konsumtion i vissa lander.

Jag tror darfor att en rimlig bedémning av de internationella styrrantorna pa langre sikt,
under 2012 och 2013, &r att de blir lagre &n vad som antas i huvudscenariot i den
penningpolitiska rapporten. Huvudscenariots repordntebana innebdr da enligt min
mening en alltfér stor och snabb 6kning av ranteskillnaden gentemot omvérlden. Den
innebdr ocksa en 6kning av rdnteskillnaden som jag inte tror stdmmer med marknadens
forvantningar och darmed med kronkursen idag, vilket kan leda till ett betydligt storre
starkare krona &n vad som ligger i prognosen. Eftersom en starkare krona kan antas
dampa inflationen och resursutnyttjandet rostade jag vid det senaste penningpolitiska
motet for att hdlla repordntan oférandrad och for en rantebana dar reporéntan hojs i
lugnare takt.

(Diagram 9: Olika alternativa reporantebanor, KPIF, KPI och arbetsloshet vid olika
alternativ)

Jag vill dock betona att mitt stdllningstagande ndr det géller penningpolitiken inte
handlade om att undvika en forstarkning av kronkursen som sadan. | ljuset av den
starka utvecklingen just nu i svensk ekonomi och det mycket stora bytesbalanséverskott
som vi haft under lang tid sd &r det rimligt med en starkare real kronkurs. Sverige, med
sin kombination av sunda statsfinanser och ett hdgt hushéllssparande, star heller inte
infér samma utmaningar nér det géller tillvaxtférutsattningar som de lander som har ett
behov av att sanera sina balansrékningar.

Sammanfattande bedémning

Sammantaget kan vi alltsd konstatera att den ekonomiska och finansiella krisen har
bidragit till forsamrade offentliga finanser i framfor allt de utvecklade ekonomierna.
Budgetsaldon och skuldkvoter som i manga fall var hdga redan innan krisen har stigit
ytterligare och riskerar att forvarras i takt med att befolkningarna éldras. For ett par
lander i Europa har sdémre offentliga finanser lett till 6kad finansiell oro och problem for
ldnderna att lana pengar pa den internationella obligationsmarknaden. Dessa lander,
men dven andra, star infor stora besparingsatgarder. Det kommer att bli en balansgang
mellan att & ena sidan initiera ratt atgarder for att halla nere skuldnivdn och skapa
trovardighet for att undvika hogre rantor pa den offentliga skulden och & andra sidan
att undvika att ddmpa efterfragan alltfor mycket. De sammantagna effekterna av en
eventuell finanspolitisk dtstramning beror dock pa flera faktorer, daribland hur de
finansiella férhéllandena utvecklas.

Arbetet med att sanera de offentliga finanserna kommer ocksa att ta tid och tills dess
finns risken att marknaderna bedémer atgdrderna som otillrackliga, vilket kan leda till
fornyad finansiell oro. Men det finns ocksa ljuspunkter sdsom att det planeras fér nya
och reformerade tillsynsorgan i Europa.

De svenska offentliga finanserna &r i battre skick an i de allra flesta andra ldnder i
Europa. Samtidigt paverkas vi av vad som sker i var omvarld och dér dr som sagt
utgdngspunkten annorlunda. En stramare finanspolitik i vdr omvérld innebdr — allt annat
lika — ett stdrre behov av att anvdnda penningpolitiken som stabiliseringspolitiskt
instrument. Om rdntorna i andra ldnder ligger kvar pd en mycket ldg niva samtidigt som
de hojs i Sverige kan man vanta sig att kronan stdrks. D& minskar inflationstrycket i
Sverige i och med att importpriserna och resursutnyttjandet ddmpas. Detta ar det
viktigaste skalet till att jag ville avvakta med att héja repordntan och sedan héja
repordntan i en lugnare takt &n majoriteten vid det senaste penningpolitiska motet. Mitt
stéllningstagande handlade inte om att undvika en forstarkning av kronkursen i sig. Vad
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jag anser att man bor férsoka undvika dr dock att denna forstarkning gar sa snabbt och
blir sa stor att inflationen hamnar langt under mélet.
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