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M Hallbar utveckling av statsskuld?

Det statsfinansiella laget i ett antal lander ar mycket bekymmer-
samt. Stora budgetunderskott under flera ar, en utveckling som
accentuerades under den finansiella krisen, har lett till att stora och
véaxande skulder byggts upp. Skuldutvecklingen i flera lander har
bedomts vara sa problematisk att det blivit oméjligt fér dem att lana
pa marknaden och akuta stédatgarder fran EU och IMF har dirmed
blivit nédvédndiga. Dessa stodinsatser, liksom skuldavskrivningar och
andra atgarder som ar avsedda att hantera de akuta problemen, kan
dock inte astadkomma en langsiktigt hallbar skuldutveckling. For
det kravs strukturella och institutionella reformer som férbattrar den
langsiktiga tillvixten och den finanspolitiska disciplinen.

Redan i slutet av 2009 borjade marknadsaktorer oroa sig for flera hart
skuldtyngda europeiska landers mojlighet att kunna betala tillbaka
sina skulder. Det avspeglas i rdntorna pa dessa landers statsobliga-
tioner (se diagram A1). Irland, Grekland och Portugal beviljades eko-
nomiskt stod fran EU och IMF under 2010 och 2011, i ett forsok att
stabilisera utvecklingen.™

Svarigheterna att genomfora de atstramningar som utgjort villkor
for stddprogrammen har under varen blivit allt tydligare. Omfattande
protester och regeringskriser har forekommit pa flera hall, daribland i
Grekland. Landets oférmdga att uppfylla villkoren fér stodprogram-
met har gjort att nya utbetalningar ifragasatts och risken for att
Grekland inom kort ska stélla in betalningarna har okat.

| dagsldget speglar marknadsprissattningen pd nagra av euro-
landernas statsobligationer relativt héga sannolikheter for att dessa
lander kommer att behéva omférhandla sina skulder. Det som framst
paverkar ett lands férmdaga att fullgora sina skuldataganden &r mojlig-
heten att betala rdntorna pa den offentliga skulden.

Réntor, tillvaxt och priméarsaldon avgor hur skulden utvecklas

Utvecklingen av ett lands skuld kan skrivas som
Dt=(7+rt)Dt—1_Pt )

dar D, dr skulden,™ r, réntan och P, priméarsaldot (det vill sdga skill-
naden mellan inkomsterna och alla utgifter utom rantebetalningar).
Skulden védxer med andra ord sa ldnge landets ranteutgifter ar hogre
an primarsaldot. Delar man ekvation (1) med BNP och drar ifran den
ingdende skuldkvoten d, , kan skuldkvotens férandring frdn ett ar till
nasta uttryckas som

Ad,=1rd, ,-p, )

dar &, = (r,— g)/(1+g,) kan kallas for rdnte-tillvéxt-differensen.®
Av detta framgar att om den genomsnittliga ranta ett land behover
14 Se vidare Finansiell stabilitet 2011:1, Sveriges riksbank.

15 Hér avses bruttoskulden, dvs. alla skulder som kréaver rantebetalningar och amorteringar.
16 Rénte-tillvaxt-differensen benamns ibland ocksa tillvaxtjusterad ranta.



betala pa sin statsskuld éverstiger tillvéxten (g) i ekonomin behover
landet ha ett positivt primdrsaldo for att inte skuldkvoten ska stiga.

| de utvecklade ekonomierna'” har den genomsnittliga differen-
sen mellan rantesats och BNP-tillvaxt varit 1,6 procentenheter mellan
1981 och 2008, men variationen har varit stor saval éver tid som
mellan ldnder.’® Rante-tillvéxt-differensen tenderar att vara storre dd
statsskulden &r hogre. Detta skulle kunna forklaras av att en hogre
statsskuld tenderar att ge hogre langa rantor och lagre tillvaxt till foljd
av en storre sarbarhet vid framtida kriser, en storre risk for framtida
inflation och for skuldavskrivningar, en storre osékerhet om den fram-
tida utvecklingen och ett hogre forvdntat skatteuttag pa avkastningen
pa investeringar. Skattningar pekar pa att rante-tillvaxt-differensen vid
en skuldsattning pa 6ver 90 procent av BNP &r omkring 2 procenten-
heter hogre dn vid en skuldsattning pa mellan 60 och 90 procent av
BNP."®

Hogt skuldsatta lander som tvingas betala hdga rantor utan att
samtidigt ha en hog tillvaxt maste ha ett hogt primérsaldo bara for att
kunna stabilisera sin offentliga skuld som andel av BNP. En enkel tum-
regel som foljer av ekvation (2) ar att vid en skuldkvot pa 100 procent
sa behover primarsaldot vara minst lika stort som rante-tillvaxt-diffe-
rensen for att skuldkvoten inte ska 6ka ytterligare. Det samband som
tycks rada mellan skuldnivan och réante-tillvaxt-differensen talar for att
hogt skuldsatta lander har anledning att sdnka sin skuldsattningsgrad
for att undvika annu hogre rantekostnader framéver. Det beror pa att
skuldsattningen i de flesta fall 6kat kraftigt under senare ar och att en
stor del av réantekostnaderna i dagslaget alltjgmt harror sig fran lan
som togs da skuldséttningen, och dérfoér rantorna, var betydligt lagre.

En hallbar skuldutveckling kan kréva stora 6verskott i manga ar

Av resonemanget foljer att flera lander behover ha stora 6verskott

i det priméra saldot i manga ar om skuldavskrivningar ska kunna

undvikas. | regelbundet uppdaterade rdkneexempel visar IMF hur

mycket primérsaldot behdver forbattras i ett antal olika lander for att

de ska uppna en offentlig skuldkvot pa 60 procent av BNP ar 2030.2°

Budgetsaneringsstrategin som IMF tar sin utgdngspunkt i innebar

att primarsaldot gradvis forbéttras fram till 2020; en nivd som sedan

bibehalls fram till 2030.%' Diagram A2 visar utgdngsldget 2010 liksom

IMF:s prognos for 2013 och det primarsaldo som behéver uppnas

2020 enligt budgetsaneringsstrategin. Rakneexemplet bygger pa en

rante-tillvaxt-differens pa 1 procentenhet for samtliga lander fran och

med 2015, vilket ungefar motsvarar genomsnittet for de utvecklade

ekonomierna sedan 1991. Skillnaden mellan det faktiska och det

strukturella primdrsaldot 2010 &r den forbattring som man raknar med

17 Enligt IMF:s definition som huvudsakligen baserar sig pa landers BNP per capita, exportdiversifiering och
grad av integration i det globala finansiella systemet. For detaljer se http://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2007/01/data/groups.htmi#cc.

18 IMF Fiscal Monitor November 2010.

19 IMF Fiscal Monitor November 2010.

20 En skuldkvot understigande 60 procent anses langsiktigt hanterbar for utvecklade ekonomier och ar ett av

de krav som EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt stéller pa medlemslanderna.
21 IMF Fiscal Monitor April 2011.
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Diagram A2. Atstramningsbehov
Procent av BNP

M Faktiskt primarsaldo 2010

W Cykliskt justerat primarsaldo 2010

B Prognos, cykliskt justerat primérsaldo 2013
Nodvéandigt cykliskt justerat primarsaldo 2020-2030
for att nd en skuldkvot 2030 pd 60 procent av BNP

Anm. Primarsaldo = budgetsaldo-rantenetto. Cykliskt
justerat primarsaldo &r primarsaldot justerat fér
konjunkturen.

Kélla: IMF Fiscal Monitor april 2011
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automatiskt foljer av tillvaxtprognoserna (i Irlands fall beror en bety-
dande del av 2010 ars underskott pa de kapitaltillskott som lamnats
till inhemska banker).

Grekland, med en offentlig skuldkvot pa 142 procent, skulle fram
till 2020 behova lyckas forbattra primarsaldot som andel av BNP med
drygt 10 procentenheter och dérefter uppratthalla en niva pa cirka 7,4
procent. Irland, som har en lagre skuldkvot (96 procent), behover inte
na ett riktigt lika hogt primérsaldo som Grekland, men har & andra
sidan ett sammantaget atstramningsbehov pa drygt 12 procent-
enheter eftersom underskottet &r sa stort i utgangslaget. Portugal,
som nyligen ocksa blev féremal for ett stédprogram, behover enligt
kalkylen astadkomma budgetéatstramningar motsvarande drygt
6 procentenheter.

Sett till det primarsaldo som behdver upprétthéllas pad langre
sikt och de sammantagna atstramningar som kravs for att na dit ar
den offentligfinansiella situationen mycket allvarlig ocksa i USA och
Storbritannien. Men i och med att de har egna valutor, och i synner-
het i USA:s fall en alltjamt attraktiv marknad for landets statsskuld-
instrument, &r risken att hamna i en ohallbar finansieringssituation
mindre for dessa lander dn for de statsfinansiellt svaga landerna i
euroomradet.

De lander som dnnu inte behvt s6ka stod har battre forutsattningar
att uppna en hallbar skuldutveckling

Utover Grekland, Irland och Portugal, som redan blivit féremal for
stodinsatser fran EU och IMF, sa har uppmarksamhet pa senare tid
stundtals ocksa riktats mot svagheter i Spaniens och Italiens offentliga
finanser. Med en skuldkvot 2010 pa 60 procent, skulle Spanien enligt
IMF:s rdkneexempel behova forbattra sitt primarsaldo med 8 procent-
enheter till runt 2 procent av BNP medan motsvarande atstramning
for Italien (med en skuldkvot pa 119 procent) skulle behdva uppga till
drygt 3 procentenheter for att man ska na ett primarsaldo pa néra 5
procent av BNP.

Nagra mojliga hinder for att landerna i fraga ska kunna leva upp
till den antagna budgetsaneringsstrategin ar en bristande formaga att
forbattra primarsaldot i den storleksordning som skisseras, att rante-
tillvéxt-differensen inte begransar sig till den antagna nivan pa 1 pro-
centenhet och att skuldkvoten stiger pa grund av stod till inhemska
banker (som i det irlindska fallet).

Till skillnad fran Portugal, dar dtstramningen skulle behdva leda
till ett primérsaldo som ar ndrmare 5 procentenheter hdgre dn genom-
snittet under tiden fran inférandet av den gemensamma valutan fram
till 2007, ligger de primarsaldon som pa lite sikt behéver uppnds av
Spanien och ltalien inte helt utanfér de historiska ramarna (se tabell
A1).



Tabell A1. Nyckelforutsattningar fér skuldutvecklingen
Procent av BNP om annat ej anges

Grekland Irland Italien Portugal Spanien Storbritannien USA

Skuldkvot 2010 142 9% 119 83 60 77 92

Primarsaldo
2020-2030 for en
skuldkvot 2030
pa 60%

7.4 63 46 3.3 19 3,4 51

Genomsnittligt
primérsaldo
2000-2007

-0,1 22 22 -1,2 2,3

Okningar i
pensions- och
hélsovardsutgifter
2010-2030

3,5 20 14 4,2 2,1 4,2 6,2

Extern skuldandel
(procent av total
offentlig skuld)
2010

62 59 47 66 50 27 32

Anm. Det genomsnittliga primarsaldot géller &ren 2001-2007 fér USA. Den externa skuldandelen géller den
utlandsbaserade andelen av dgandet av landets offentliga skuld det tredje kvartalet 2010. | Greklands fall
géller det andelen av omséttningsbara obligationer, fér 6vriga savél omséttningsbara som icke omséattningsbara
obligationer.

Kéllor: Joint BIS-IMF-OECD-World Bank External Debt Hub, IMF och Riksbanken

| berdkningarna av atstramningsbehoven ingdr inte de ékningar i
pensions- och hélsovardsutgifter som vantas for de flesta utvecklade
lander under de nirmaste artiondena (se tabell A1). Aven har ligger
Spanien och ltalien battre till &n Portugal, med skillnader pa mellan 2
och 3 procentenheter i uppskattade ytterligare dtstramningsbehov.

Diagram A3 visar skuldutvecklingen fér Portugal, Spanien och
Italien, dels utifran de antaganden om primérsaldots utveckling som
ligger till grund for diagram A2, dels med antagandet att man bara
formar nd upp till det genomsnittliga primérsaldot under aren 2000-
2007 (se tabell A1). Som en jamforelsenorm visar diagram A4 mot-
svarande skuldutvecklingsbanor for euroomradet som helhet, USA
och Storbritannien. Spaniens férhéllandevis goda historiska primér-
saldon pekar pa att en atergang till dessa skulle ge en lagre skuldkvot
an i basscenariot, medan lItalien skulle fa leva med en betydligt hogre
skuldkvot. Till skillnad frén i Portugal &r primérsaldona i Spanien och
Italien dock tillrackligt goda for att stabilisera, och pa litet sikt sanka,
skuldkvoten fran utgangsldget 2010.
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Diagram A3. Skuldutveckling vid olika
primérsaldon
Procent av BNP

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—— Spanien, basscenario

Spanien, primarsaldo 2000-2007
—— ltalien, basscenario

Italien, primarsaldo 2000-2007
~—— Portugal, basscenario

Portugal, primérsaldo 2000-2007

Anm. Basscenariot enligt IMF:s budgetsaneringsstrategi
for att na en skuldkvot pa 60 procent 2030. Streckade
linjer anger skuldkvoten om basscenariots antaganden
for primérsaldo att uppnd 2020 ersétts med
genomsnittet 2000-2007.

Kallor: IMF och Riksbanken

Diagram A4. Skuldutveckling vid olika primarsaldon
Procent av BNP
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—— Euroomradet, basscenario
Euroomradet, primérsaldo 2000-2007
—— USA, basscenario

USA, primérsaldo 2000-2007

——— Storbritannien, basscenario
Storbritannien, primdrsaldo 2000-2007

Anm. Basscenariot enligt IMF:s budgetsaneringsstrategi
for att na en skuldkvot pa 60 procent 2030. Streckade
linjer anger skuldkvoten om basscenariots antaganden
for primérsaldo att uppnd 2020 ersatts med
genomsnittet 2000-2007.

Kallor: IMF och Riksbanken
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Diagram A5. Skuldutveckling vid hogre rante-
tillvaxt-differens
Procent av BNP

J=~<d=T.

4
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----- Spanien, primdrsaldo 2000-2007

-------- Spanien, primérsaldo 2000-2007 och r-g=3
----- Italien, primarsaldo 2000-2007

-------- Italien, primarsaldo 2000-2007 och r-g=3

Anm. Skuldkvoten med basscenariots antaganden for
primérsaldo att uppna 2020 ersatta med genomsnittet

2000-2007, respektive en rante-tillvéxt-differens fr.o.m.

2016 pa 3 procentenheter istdllet for 1 procentenhet.
Kallor: IMF och Riksbanken

Diagram A6. Skuldutveckling vid hégre rante-
tillvaxt-differens
Procent av BNP
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Euroomradet, primérsaldo 2000-2007

+ Euroomradet, primarsaldo 2000-2007 och r-g=3
= USA, primdrsaldo 2000-2007

USA, primérsaldo 2000-2007 och r-g=3

----- Storbritannien, primarsaldo 2000-2007

-------- Storbritannien, primarsaldo 2000-2007 och r-g=3

Anm. Skuldkvoten med basscenariots antaganden for
primédrsaldo att uppna 2020 ersatta med genomsnittet

2000-2007, respektive en rante-tillvéxt-differens fr.o.m.

2016 pa 3 procentenheter istéllet for 1 procentenhet.
Kéllor: IMF och Riksbanken

Skulle oro pa de finansiella marknaderna resultera i en hogre
rante-tillvaxt-differens kan skuldutvecklingens héllbarhet dock dven-
tyras dven i Spanien och Italien. Det illustreras i diagram A5 dar en
rante-tillvaxt-differens pa 3 procentenheter istallet for 1 procentenhet
kombineras med genomsnittliga primérsaldon under perioden 2000-
2007 (se diagram A6 for motsvarande utveckling i euroomradet som
helhet, USA och Storbritannien). Det finns dock anledning att vanta
sig att rante-tillvaxt-differensen skulle sjunka under denna hoga niva
ifall man lyckas med att sjosdtta en trovéardig budgetsaneringsstrategi.

Samtidigt som de atstramningar som &r nédvandiga for att na en
héllbar skuldutveckling kan sédnka upplaningskostnaderna och hoja
effektiviteten i anvdndningen av offentliga resurser sa kan atgarderna
pa kort sikt férvantas bromsa den reala tillvaxten genom att de héller
tillbaka den inhemska efterfragan. Ett viktigt bidrag till den reala
tillvéxten behover dd komma fran export och detta forutsatter laga
prisdkningar, vilket begrdnsar den nominella tillvédxten. Med nominella
rantor som utdver riskpremier bestdms av férhallanden i euroomradet
som helhet, riskerar man darmed en tamligen stor rante-tillvaxt-diffe-
rens. Det torde sld hdrdare mot lander med hogre ingdende skuld, det
vill sdga hardare mot Italien &n Portugal och minst mot Spanien som
har en mer blygsam skuldkvot i utgangslaget.

For att en exportledd tillvdxt ska kunna bidra till en lag rénte-
tillvaxt-differens, behover de statsfinansiellt svaga landerna i euroom-
radet vanda pa den negativa trend i konkurrenskraften relativt 6vriga
euroldnder som visas i termer av utvecklingen av arbetskostnaden per
producerad enhet (se diagram A7). An s& linge kan en sddan vand-
ning endast skonjas i Irland och i ndgon man Spanien.

| de politiska dvervdganden som avgdr om ett skuldtyngt land
tar steg mot skuldnedskrivningar i ndgon form kan dven andelen av
den offentliga skulden som hélls utanfér landet spela en roll. Ju hogre
extern skuldsattning desto lagre andel av de direkta kapital- och ran-
teinkomstforlusterna vid en skuldnedskrivning skulle drabba véljare i
landet.?? De lander som redan har stodprogram utmaérker sig i en jam-
forelse med sina relativt hoga externa skuldandelar (se tabell A1). Den
externa skuldandelen i Portugal, Irland och Grekland &r omkring 60
procent eller dardver, medan den dr strax under 50 procent i Spanien
och Italien och &nnu lagre i Storbritannien och USA.

22 D. Gros, “External versus domestic debt in the euro crisis”, Policy Brief nr 243, Centre for European Policy

Studies, 2011.



Sammanfattningsvis finns det alltsd ndgra viktiga skillnader
mellan de lander som hittills behovt soka stéd hos EU och IMF och
andra lander med statsfinansiella problem som talar emot en utvidg-
ning av kretsen lander med stédbehov. For Spanien och Italien racker
det med en atergang till det genomsnittliga primarsaldot under perio-
den med euron fram till ret fore finanskrisen for att deras skuldkvoter
ska borja sjunka medan detta i Portugals fall skulle innebara en fort-
satt stigande skuldkvot.?® De forvdntade 6kningarna av pensions- och
hélsovardsutgifterna under de ndrmaste decennierna ar ockséa betyd-
ligt mindre i Spanien och Italien.

Det finns alltsd sammantaget nagot battre forutsattningar
for att kunna hantera skuldutvecklingen i Spanien och Italien
an i de lander som redan behdvt soka stéd fran EU och IMF.
Upplaningskostnadernas betydelse gor dock att bestdende krav pa
hogre rantor till foljd av oro kring hallbarheten i ett lands skuldutveck-
ling kan bli sjalvuppfyllande.

Reformer dr nédvandiga for att minska risken for framtida
statsfinansiella kriser

For de lander som redan &r eller blir foremal for skuldavskrivningar,
stodprogram och andra atgdrder bor det std klart att dessa dtgar-
der endast &r avsedda att hantera de akuta problemen och inte kan
ersdtta nédvandiga strukturella och institutionella reformer som
forbattrar langsiktig tillvaxt och finanspolitisk disciplin. Det &r bara
genom sddana reformer som det &r mojligt att i framtiden minska
risken for nya statsfinansiella kriser.

23 For Spanien och Italien skulle en atergéng till primérsaldon pd 2000-2007 ars nivéaer dock inte récka till for
att uppfylla tillvaxt- och stabilitetspaktens krav pa skuldnivan férran efter 2030.
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Diagram A7. Arbetskostnad per producerad enhet
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