Siepseee

Svenska institutet for europapolitiska studier JUNI -

Europapolitisk analys

NUMMER 2010:7epa

European Economic Advisory Group”

Fran finanspolitiska raddningspaket
till global skuldsattning

Sammanfattning

Den ekonomiska krisen har lett till stora budgetunderskott och 6kande statsskulder i EU27. Underskotten i
EU27 var forra aret 6 procent av BNP och statsskulden uppgick till 72.6 procent av BNP men variationerna
landerna emellan var stora. Budgetunderskotten beror i hogre grad pa offentliga utgiftsdkningar dn pé
skattesdnkningar och har endast till mindre del orsakats av diskretionédra stimulanspaket. En ny generation
modeller visar att stimulanseffekten kan vara avgdrande i djupa recessioner nédr penningpolitiken ar
begrinsad till att halla rdntan néra noll. En slutsats &r att finanspolitiken blir effektivare om stimulanser
kombineras med trovérdiga planer for framtida utgiftsminskningar. De statsfinansiella kostnaderna
for de 0kade statsskulderna ska inte overdrivas men kommer att oka till f6ljd av stigande rantor. Om
marknaderna borjar tvivla pd héllbarheten i staternas skuldborda kommer ocksé riskpremierna att oka.
Det ér darfor viktigt med trovirdiga konsolideringsstrategier.

1. Introduktion
Alltsedan inledningen av den finansiella och ekono- vad betyder de for medlemsstaternas stadsskulder
miska krisen har det i EU funnits ett brett samforstand i forhéllande till BNP framover?

om att gemensamma atgéarder i form av finanspolitiska * Var atgirderna motiverade ur ett ekonomiskt pers-
stimulanser dr nddvandiga for att forhindra en djup pektiv och kan vi identifiera effekterna?

och langvarig recession. I krisens inledningsskede * Det finns nu en betydande oro for medlemsstater-
2008 hiavdade exempelvis Internationella valutafonden nas héga och dkande skuldkvoter: Ar de f6r hoga?
(IMF) att ett “optimal fiscal package should be timely, Hur och nér ska de minskas?

large, lasting, diversified, contingent, collective and
sustainable”.! T december 2008 enades Europeiska ra- 2.
det om en ekonomisk aterhamtningsplan (EERP), som

Hur utvecklades de offentliga finansiella
underskotten under krisen?

rekommenderade en stimulans motsvarande minst 1,5
procent av unionens BNP. Planen betecknades som “a
crucial contribution to tackling the global economic
crisis in which all countries with sufficient fiscal space
need to play a role in filling short-term demand gaps™.?
Syftet med denna skrift dr att analysera dessa stimulans-
atgdrder och deras konsekvenser pa kort och lang sikt.
Specifikt diskuteras foljande fragor:

* Vilka finanspolitiska atgdrder har vidtagits och

Ar 2009 uppvisade alla EU-linder ett budgetunderskott
och i nédstan samtliga fall vintas dessa dka under 2010.
Budgetunderskottens storlek varierade dock avsevért
mellan ldnderna. Flertalet ldnder genomférde nagon
form av diskretiondr finanspolitisk stimulans som svar
pa den finansiella och ekonomiska krisen. Med diskre-
tiondr stimulans menar vi budgetforandringar som di-
rekt beror pa politiska beslut om att sénka skatter och/
eller 6ka offentliga utgifter. De diskretiondra atgérderna

* European Economic Advisory Group at CESifo (EEAG) bestér av atta internationellt kinda ekonomer som arligen ger ut
rapporten The EEAG Report on the European Economy. 1 rapporten analyseras ett antal omraden som ér relevanta for Europas
ekonomi. EEAG ér Gilles Saint-Paul (ordférande), Giancarlo Corsetti, Michael P. Devereux, Luigi Guiso, John Hassler, Hans-
Werner Sinn, Jan-Egbert Sturm och Xavier Vives. Texten i denna Europapolitiska analys dr en dversatt och redigerad version
av kapitel 3 i EEAG:s rapport 2010. Mer information om EEAG finns pa,
http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/B-politik/70eeagreport.

IMF (2008).
2 Europeiska kommissionen (2009a).
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var dock blygsamma i férhallande till underskottens to-
tala storlek — merparten av underskotten uppstod som
en konsekvens av att intdkter minskade och utgifter
Okade automatiskt pa grund av konjunkturnedgangen.

I detta avsnitt presenterar vi data for underskotts-
monstren, savédl over tiden (2004-2008, samt 2009—
2010 genom att anvdnda Europeiska kommissionens
prognoser) som mellan ldnder. Vi beskriver ocksé i
vilken omfattning underskotten genererades av diskre-
tiondra atgérder och i vilken utstridckning de berodde pa
utgiftsokningar eller minskade skatteintikter.

De finansiella underskotten finansieras genom 6kande
skulder. Det &r dock svart att ge en helt réttvisande bild

av ett lands skuldsittning. I princip bor denna inklud-
era framtida betalningsataganden som inte normalt
inkluderas i officiell skuldstatistik, till exempel of-
fentliganstilldas upparbetade pensionrittigheter. Det ar
inte heller uppenbart hur de interventioner som gjorts i
banksektorn ska behandlas: om en regering exempel-
vis garanterar ett lan, registreras detta normalt inte som
en Okning av statsskulden, trots att regeringen har en
ansvarsforbindelse som é&r att betrakta som &tminstone
en potentiell skuld.?

Figurerna i denna skrift baseras pa data fran Eurostat
och Europeiska kommissionen, ddr matmetoderna ar
enhetliga for hela EU. Tabell 1 visar den offentliga
budgetbalansen for varje medlemsstat sedan 2004; sif-

3 For en beskrivning av hur interventioner i den finansiella sektorn normalt registreras i nationalrdkenskaperna, se EEAG (2010,
s. 72, Ruta 3.1).

TABELL 1 BUDGETBALANSER | EU:S MEDLEMSSTATER, 20042010, % AV BNP

Land 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgien -0,4 -2.8 0,2 -0,3 -1,2 4.5 -6,1
Bulgarien 1,6 1,9 3,0 0,1 1,5 -0,5 -0,3
Cypern 4,1 2,4 -1,2 34 0,9 -1,9 -2,6
Danmark 1,9 5,0 5,0 4.5 3,6 -1,5 -39
Estland 1,7 1,5 2,9 2,7 -3,0 -3,0 -39
Finland 2,2 2,6 3,9 5,2 4,1 -0,8 -2.9
Frankrike -3,6 -3,0 23 2,7 -34 —6,6 -7,0
Grekland -7,4 -5,2 -3,1 -39 -5,0 =5,1 =5,7
Irland 1,4 1,7 3,0 0,2 7,1 -12,0 -15,6
Italien -3,6 —4.4 -33 -1,5 2,7 —4.5 —4.8
Lettland -1,0 -0,4 -0,5 -0,4 —4.,0 11,1 13,6
Litauen -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -32 -5,4 -8,0
Luxemburg -1,1 0,1 1,4 3,6 2,6 -1,5 -2,8
Malta —4.,7 -2,9 -2,6 2.2 —4,7 -3,6 -32
Nederldanderna -1,8 -0,3 0,6 0,3 1,0 -3.4 6,1
Polen =5,7 —43 -39 -1,9 -39 —6,6 -7,3
Portugal -34 -6,1 -39 -2,6 2,7 -6,5 6,7
Ruménien -1,2 -1,2 2.2 -2.5 -5.4 -5,1 -5,6
Slovakien 2,4 -2,8 -3,5 -1,9 2.2 4,7 -5,4
Slovenien 2,2 -14 -1,3 0,5 -0,9 -5,5 -6,5
Spanien -0,4 1,0 2,0 2,2 -3.8 -8,6 -9.8
Storbritannien -3,3 -3,3 -2,6 -2,6 -5,4 -11,5 -13,8
Sverige 0,6 2,0 2,4 3,8 2,5 -2,6 -39
Tjeckien -2,9 -3,6 -2,6 —-0,6 -1,4 —43 —4.9
Tyskland -3.8 -33 -1,5 -0,2 -0,1 -3.9 -5,9
Ungern -6,4 -7,8 -9.3 —4.9 -34 -34 -39
Osterrike 4,5 -1,7 -1,7 0,7 -0,5 4.2 -53
EU27 -2,9 -2.5 -1,4 -0,8 23 -6,0 -7,3

KALLOR: 2004-2008, EUROSTAT; PROGNOSER 2009-2010, EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009a)
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frorna for 2009 och 2010 &r Europeiska kommissionens
prognoser. Det ar tydligt att budgetunderskotten dkade
kraftigt under 2009. Ar 2007 hade EU som helhet ett
underskott som uppgick till endast 0,8 procent av BNP.
Det steg till 2,3 procent 2008 och dkade dérefter till 6
procent 2009 och ytterligare till 7,3 procent 2010.

Ruminien dr det enda land vars underskott minskade
mellan 2008 och 2009, men det ska ses mot bakgrund
av att man under 2008 hade ett relativt hdgt underskott
(5,4 procent av BNP). Vissa ldnder har upplevt en kraf-
tig forsdmring av statsbudgeten. Irland gick frén att ha
ett litet Overskott 2007 till ett underskott pa 12 procent
av BNP 2009. Pa samma sétt gick Lettland fran ett litet
underskott 2007 till ett stort underskott pa 11 procent

av BNP 2009. Aven Storbritannien rorde sig i samma
riktning.

Ett fital lander — framfor allt Grekland, Ungern, Ital-
ien, Malta, Polen, Portugal och, i mindre utstréckning,
Storbritannien — har haft stora underskott i flera ar fore
krisen. Det finns dock avsevirda skillnader mellan des-
sa ldnder. Medan Bulgarien 2009 uppvisade ett under-
skott pa endast 0,5 procent av BNP, hade Irland samma
ar ett underskott pa hela 12 procent av BNP.

Som vi tidigare noterat kan budgetunderskotten bara
delvis hanforas till diskretiondra finanspolitiska at-
gérder i samband med den ekonomiska och finansiella
krisen. I Tabell 2 redovisas storleken pé diskretionéra

TABELL 2 FINANSPOLITISKA STIMULANSER | EU 2009-2010, % AV BNP

Land Totalt Utgifter Intikter Totalt
Belgien 0,4 0,2 0,2 0,4
Bulgarien 0,0 0,0 0,0 0,0
Cypern 0,1 0,1 0,0 0,0
Danmark 0,4 0,3 0,1 0,8
Estland 0,2 0,2 0,0 0,3
Finland 1,7 0,6 1,1 1,7
Frankrike 1,0 0,7 0,3 0,1
Grekland 0,0 0,0 0,0 0,0
Irland 0,5 0,3 0,2 0,5
Italien 0,0 0,2 —0,2 0,0
Lettland 0,0 0,0 0,0 0,0
Litauen 0,0 0,0 0,0 0,0
Luxemburg 1,2 0,1 1,2 1,4
Malta 1,6 1,3 0,3 1,6
Nederldnderna 0,9 0,4 0,5 1,0
Polen 1,0 0,3 0,7 1,5
Portugal 0,9 0,9 0,0 0,1
Ruménien 0,0 0,0 0,0 0,0
Slovakien 0,1 0,1 0,0 0,0
Slovenien 0,6 0,5 0,1 0,5
Spanien 2.3 1,0 1,3 0,6
Storbritannien 1,4 0,4 1,0 0,0
Sverige 1,4 0,6 0,8 1,6
Tjeckien 1,0 0,5 0,5 0,5
Tyskland 1,4 0,6 0,8 1,9
Ungern 0,0 0,0 0,0 0,0
Osterrike 1,8 0.4 1.4 1,8
EU27 1,1 0,5 0,6 0,7

Siffrorna for 2010 representerar forandringar i forhallande till 2008; det vill sdga inklusive permanenta atgérder som trader ikraft

2009 plus nettoeffekten av atgarder som trader ikraft 2010.

KALLA: EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009a)
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stimulanser 1 EU:s medlemsstater 2009 och 2010 (ink-
luderande aviserade framtida &tgérder). Samtliga dis-
kretiondra fordndringar har registrerats for dessa tva ar.

Tabell 2 visar att néstan samtliga medlemsstater valde
att aktivt stimulera ekonomin med diskretiondra at-
gérder under ar 2009. De kraftigaste atgdrderna vidtogs
i Spanien, dir stimulansen uppgick till 2,3 procent av
BNP och bestod av en utgiftsdkning pa 1 procent samt
en skattesdnkning pa 1,3 procent. I genomsnitt har dock
EU som helhet infort diskretionéra stimulanser mot-
svarande endast 1,1 procent av BNP.

Tabellerna 3 och 4 redovisar varje lands skatteintdkter
(Tabell 3) respektive offentliga utgifter (Tabell 4) som
andel av BNP. Det finns avsevirda skillnader linderna

emellan. Foga 6verraskande har de nordiska linderna
de storsta intdkterna som andel av BNP: ar 2009 upp-
gick Sveriges intdkter till 53 procent, Danmarks till
52,8 procent och Finlands till 52 procent. Utgifterna lig-
ger pa liknande hoga nivéer: 56,6 procent for Sverige,
55 procent for Danmark och 52,8 procent for Finland.
I den andra extremen finner vi nagra av de central- och
Osteuropeiska medlemsstaterna: Ruménien och Slovak-
ien har bada intdkter pa 32,2 procent av BNP och ut-
gifter pa 38,5 respektive 38,3 procent.

I EU totalt har intdkterna som andel av BNP wvarit
forhallandevis konstanta: strax dver 44 procent under
samtliga sju ar som redovisas i Tabell 3. Intdkterna
under 2009-2010 &r endast marginellt lagre 4n under
foregdende ar. Det finns storre skillnader i enskilda

TABELL 3 INTAKTER | EU:S MEDLEMSSTATER 2004-2010, % AV BNP

Land 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgien 49,1 49,4 48,7 48,1 48,4 48,5 48,2
Bulgarien 41,3 41,2 39,5 41,5 39,0 40,8 40,9
Cypern 38,7 41,2 42,2 46,4 44,9 44,1 44,1
Danmark 56,4 57,8 56,6 55,4 55,4 52,8 53,4
Estland 35,7 35,5 37,1 38,2 37,9 38,2 38,4
Finland 52,3 52,9 52,6 52,5 52,5 52,0 51,3
Frankrike 49,6 50,4 50,4 49,6 49,3 49,4 49,9
Grekland 38,0 38,1 39,1 40,1 39,9 40,8 40,0
Irland 35,1 35,4 37,0 35,9 33,8 33,7 33,9
Italien 442 43,8 454 46,4 46,0 46,5 46,5
Lettland 34,7 35,2 37,7 35,5 35,5 34,1 34,7
Litauen 31,8 32,8 33,1 33,9 34,0 34,8 36,0
Luxemburg 41,4 41,6 39,9 40,8 433 44,0 42,9
Malta 40,8 41,8 41,2 40,4 40,6 41,1 41,2
Nederlidnderna 443 445 46,2 45,6 46,4 46,1 45,6
Polen 36,9 39,1 39,9 40,2 39,2 40,2 40,3
Portugal 43,1 41,6 423 43,1 432 42,6 42,4
Ruménien 32,3 32,3 33,1 34,0 33,1 32,2 32,5
Slovakien 35,3 35,4 33,5 32,5 32,7 32,2 32,1
Slovenien 43,6 43,8 433 42,9 42,7 41,7 41,6
Spanien 38,5 39,4 40,5 41,0 36,6 36,4 36,9
Storbritannien 39,6 40,8 41,6 41,4 423 41,4 41,6
Sverige 56,1 57,2 56,5 56,3 55,7 53,0 52,7
Tjeckien 422 414 41,2 42,0 40,9 40,7 41,1
Tyskland 433 435 43,8 44,0 43,8 435 423
Ungern 42,6 423 42,7 44,8 46,5 46,1 46,4
Osterrike 49,5 48,2 47,7 48,0 48,2 47,0 47,3
EU27 44,0 44 4 449 449 445 443 44,1

KALLOR: 20042008, EUROSTAT; PROGNOSER 2009-2010, EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009a)
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lander Over tid, 4ven om variationen 1 intdkter i flertalet
medlemsstater var mindre dn en procent av BNP under
2009 jamfort med aret dessforinnan.

Den kraftiga dkningen av budgetunderskotten verkar
darfor framst ha drivits fram av offentliga utgifts-
okningar, snarare dn av skattesdnkningar. Vissa ldnder —
i synnerhet de med stora 6kningar av underskotten — har
haft avsevirda utgiftsokningar. Det bor dock noteras att
BNP {061l i flertalet 1ander under 2009, vilket medfor att
utgiftsokningen som andel av BNP delvis orsakades av
att BNP ocksa minskade.

De offentliga intikterna har i huvudsak foljt BNP-
utvecklingen. I vissa fall, som exempelvis i Storbritan-
nien 2007, utgick man ifrdn optimistiska prognoser av

BNP och offentliga intdkter. Planerade stora utgifts-
okningar skulle finansieras med okande intdkter. Nar
lagkonjunkturen slog till justerades inte de planerade
budgetutgifterna, samtidigt som intikterna blev av-
sevért lagre dn forvéntat. Detta ledde till mycket stora
budgetunderskott.

Pé vilken nivd hamnar dd& EU-ldnderna nir det géller
utestdende skulder som andel av BNP till foljd av
budgetunderskotten? Fér EU som helhet har den upp-
miétta skuld/BNP-kvoten okat fran 58,7 procent 2007
till 72,6 procent 2009 och den berédknas stiga ytterligare
till 79,4 procent 2010. Skuldkvoten kommer dessutom
sannolikt att fortsitta stiga Aven efter 2010. Aven nir
det géller skuld/BNP-kvoten finns dock avsevérda vari-
ationer mellan landerna: fran Estland, med en skuld pa

TABELL 4 OFFENTLIGA UTGIFTER | EU:S MEDLEMSSTATER 20042010, % AV BNP

Land 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgien 49,5 52,2 48,5 48,3 49,9 48,5 48,2
Bulgarien 39,7 39,3 36,5 41,5 37,4 39,5 39,3
Cypern 42.8 43,6 43,4 42,9 44,0 44,0 45,0
Danmark 54,6 52,8 51,6 51,0 51,7 55,0 57,0
Estland 34,1 34,0 342 35,5 40,9 45,0 47,3
Finland 50,1 50,3 48,7 473 48,4 52,8 54,3
Frankrike 53,2 53,4 52,7 52,3 52,7 55,6 56,4
Grekland 454 43,3 422 44,0 44,9 453 452
Irland 33,7 33,7 34,0 35,7 41,0 45,8 49,1
Italien 47,7 48,2 48,7 47,9 48,7 51,2 51,1
Lettland 35,8 35,6 38,2 35,9 39,5 46,8 49,8
Litauen 33,3 333 33,6 349 37,2 39,5 42,7
Luxemburg 42,5 41,6 38,6 37,2 40,7 442 45,7
Malta 45,5 44,7 43,7 42,6 453 44 4 44.8
Nederléanderna 46,1 44.8 45,6 453 45,5 48,3 50,2
Polen 42,6 43,4 43,8 42,1 43,1 46,1 46,8
Portugal 46,5 47,6 46,3 45,8 45,9 48,9 48,7
Ruménien 33,5 33,5 353 36,6 38,5 38,5 38,9
Slovakien 37,6 38,2 36,9 344 349 38,3 39,4
Slovenien 45,8 453 44,6 424 43,6 47,7 48,6
Spanien 38,9 38,4 38,5 38,8 40,5 452 47,1
Storbritannien 429 44,1 442 44,0 47,7 50,5 52,4
Sverige 55,6 55,2 54,1 52,5 53,1 56,6 57,3
Tjeckien 45,1 45,0 43,8 42,6 42.4 45,9 47,6
Tyskland 47,1 46,8 45,3 442 43,9 48,2 49,0
Ungern 48,9 50,1 51,9 49,7 49.8 50,8 52,0
Osterrike 54,0 49,9 49,4 48,7 48,7 51,6 52,1
EU27 46,9 46,9 46,3 45,7 46,8 50,1 51,1

KALLOR: 20042008, EUROSTAT; PROGNOSER 2009-2010, EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009a)
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mindre dn 7 procent av BNP, till Italien, med en skuld-
kvot pa 113 procent.

Vi ser i Tabell 5 tecken pé att de lander som hade en
lagre skuldkvot fore krisen ockséd agerade med krafti-
gare dvergripande finanspolitisk stimulans. Exempelvis
skot Irlands skuldkvot i hojden, fran 25 procent 2007
till 61 procent 2009, och Storbritanniens kvot dkade
fran 44 till 68 procent. Detta verkar dock inte framst
ha orsakats av ett diskretiondrt svar. Snarare verkar
de bakomliggande skédlen ha haft mer att géra med de
planerade utgifterna fore krisen och den utstrackning i
vilken ekonomierna paverkades av finanskrisen. Inne-
borden av underskotten och deras effekter pa skuld-
kvoten diskuteras i avsnitt 4.

3. Ar finanspolitiska stimulanser effektiva?
Belagg fran litteraturen

De flesta ekonomer och beslutsfattare dr eniga om att
den ekonomiska krisen kravt kraftfulla finanspolitiska
stimulansatgirder. Inte desto mindre finns det skeptiker
som &r kritiska mot den stora expansionen under 2008
och som menar att de bestdende negativa effekterna pa
statsfinanserna kan dventyra den ekonomiska aterhdmt-
ningen. I detta avsnitt ger vi en kort dversikt dver de
teoretiska och empiriska argumenten i den debatten.

Teoretiska makroekonomiska modeller anger en rad
kanaler genom vilka finanspolitisk stimulans kan
paverka ekonomin. Det finns dock grundliggande
skillnader mellan olika paradigmer vad géller finans-

TABELL 5 SKULD/BNP-KVOT | EU:S MEDLEMSSTATER 20042010, % AV BNP

Land 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Belgien 94,4 92,2 87,9 84,0 89,6 95,7 100,9
Bulgarien 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1 16,0 17,3
Cypern 70,2 69,1 64,6 59,4 49,1 47,5 47,9
Danmark 43,8 37,1 31,3 26,8 33,3 32,5 33,7
Estland 5,0 4,5 4,3 3,5 4,8 6,8 7,8
Finland 44,2 41,4 39,2 35,1 33,4 39,7 45,7
Frankrike 64,9 66,4 63,7 63,8 68,0 79,7 86,0
Grekland 98,6 98,8 95,9 94,8 97,6 103,4 108,0
Irland 29,7 27,5 24,9 25,0 43,2 61,2 79,7
Italien 103,8 105,8 106,5 103,5 105,8 113,0 116,1
Lettland 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5 34,1 50,1
Litauen 19,4 18,4 18,0 17,0 15,6 22,6 31,9
Luxemburg 6,3 6,1 6,7 6,9 14,7 16,0 16,4
Malta 72,2 69,8 63,7 62,1 64,1 67,0 68,9
Nederldnderna 52,4 51,8 47,4 45,6 58,2 57,0 63,1
Polen 45,7 47,1 47,7 44,9 47,1 53,6 59,7
Portugal 58,3 63,6 64,7 63,5 66,4 75,4 81,5
Ruménien 18,7 15,8 12,4 12,7 13,6 18,2 22,7
Slovakien 41,4 34,2 30,4 29,4 27,6 32,2 36,3
Slovenien 27,8 27,0 26,7 23,4 22,8 29,3 34,9
Spanien 46,2 43,0 39,6 36,2 39,5 50,8 62,3
Storbritannien 40,6 423 43,4 44,2 52,0 68,4 81,7
Sverige 51,2 51,0 45,9 40,5 38,0 44,0 47,2
Tjeckien 30,4 29,8 29,6 28,9 29,8 33,7 37,9
Tyskland 65,6 67,8 67,6 65,1 65,9 73,4 78,7
Ungern 59,4 61,7 65,6 65,8 73,0 80,8 82,3
Osterrike 64,8 63,7 62,0 59,4 62,5 70,4 75,2
EU27 62,2 62,7 61,3 58,7 61,5 72,6 79,4

KALLOR: 20042008, EUROSTAT; PROGNOSER 2009-2010, EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009a)
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politikens effektivitet. Neoklassiska modeller betonar
att finanspolitiska atgdrder antingen saknar betydelse,
eftersom ricardiansk ekvivalens (6kade utgifter leder
till forvantningar om hogre framtida skatter) férhindrar
skattesdnkningar fran att 6ka privat efterfragan, eller
att de dr kontraproduktiva, eftersom offentliga utgifter
tringer ut privata utgifter. Kenynesianska modeller be-
tonar istdllet att en expansiv finanspolitik i vissa fall kan
oka privat konsumtion, i synnerhet nir de ekonomiska
resurserna inte utnyttjas fullt ut under en recession.

En viktig slutsats kan emellertid dras fran dessa motstri-
diga teoretiska resultat. Den makroekonomiska effek-
ten av en offentlig utgiftsexpansion &r inte en konstant,
istéllet ar den starkt beroende pa a) nyttjandegraden av
sambhillets resurser; b) centralbankens penningpolitik;
samt ¢) omfattningen av marknadsfriktioner som till ex-
empel trogrorliga priser och 16ner samt kreditbegréns-
ningar och andra finansiella marknadsimperfektioner.
En ny generation modeller tyder pé att finanspolitisk
expansion kan vara sérskilt effektiv under djupa reces-
sioner, ndr penningpolitiken &r begrinsad till att sétta
rantan nédra noll.

Den empiriska forskningen har genererat en stor méngd
skattningar av finanspolitiska multiplikatorer, det vill
sdga skattningar av den effekt en finanspolitisk stimu-
lans har pa BNP. Skillnaderna i estimaten beror san-
nolikt bade pa svérigheten att identifiera effekterna, att
olika tekniker anvénds for att méta effekterna samt att
multiplikatorn i sig kan variera bade 6ver tid och mellan
lander.* Flertalet estimat ar positiva, vilket indikerar att
en expansiv finanspolitik dtminstone har nagon effekt.
Det dr emellertid virt att betona att konfidensinterval-
len ar ganska stora: i de flesta fall avviker inte punkt-
estimeringarna avsevért fran noll.

Ett viktigt empiriskt resultat &r att multiplikatorerna ar
avsevért storre under &r med finans- och bankkriser —
da forefaller finanspolitiken kunna vara betydligt mer
effektiv @n annars. Den statistiska osdkerheten dr dock
relativt stor pa grund av det begridnsade antalet obser-
vationer av krisdrabbade ldnder, men resultaten styrker
anda argumentet att expansiv finanspolitik kan ha varit
avgorande fOr att stabilisera produktionen under krisen.

Diskussionen ovan indikerar att styrkan hos den finans-
politiska multiplikatorn — och dess effekt pa den ekono-
miska vélfarden — beror pa savil de specifika atgérder
som vidtas som det rddande ekonomiska laget. Tabel-
lerna 6a och 6b pa sidorna 8-9 sammanfattar de stimu-
lansatgédrder som antogs av EU:s medlemsstater 2009.°

Nér de europeiska regeringarna utformade sina stimu-

lanspaket verkar de generellt ha inriktat sig mot privat
konsumtion snarare &n pa foretagsinvesteringar. Medan
17 EU-lander reformerade foretagsbeskattningen, var
det endast i tio fall som reformerna innebar skattesénk-
ningar; resterande sju ldnder hojde istéllet foretagsskat-
ten. Den tydliga preferensen for atgérder riktade mot
privat konsumtion dr kanske inte sd forvdnande, om
man utgar frn att foretag antas vara mer tveksamma
till att géra omfattande investeringar under pagaende
recession: investeringar dr vanligtvis mer rorliga &n
konsumtion och det dr kanske mindre sannolikt att in-
vesteringsbesluten fordndras av nadgon form av finans-
politisk stimulans.

Investeringar har emellertid uppenbara langsiktiga
fordelar genom att skapa villkoren for den framtida
produktionen och en stor del av de offentliga utgifts-
okningarna avsag ocksé den typen av satsningar. Flera
lander 6kade exempelvis de offentliga investeringarna
eller gav extra stod till investeringar i infrastruktur
och forskning. P4 det hela taget tyder dock resultaten i
Tabell 6a och 6b pa att det inte fanns ndgon konsensus
bland EU:s regeringar om vad som var ett lampligt svar
pa den ekonomiska och finansiella krisen. Vi kan se att
for varje kategori i tabellen fanns lander som gav positiv
diskretionér stimulans samtidigt som andra gjorde tvér-
tom. Detta kan i viss utstrackning avspegla att det radde
olika villkor l&nderna emellan, men det tyder ocksa pa
att det har funnits en avseviard osékerhet kring vad som
ansdgs vara lampligt nér det giller vilken finanspolitik
som kravdes for att bast motverka krisen.

4. Nar och hur ska underskotten
minskas?

Efter det att man atminstone i vissa delar av EU har
insett allvaret nir det giller kraftigt forsdmrade stats-
budgetar, har den politiska debatten snabbt gatt fran att
fokusera pa behovet av finanspolitisk stimulans till att
koncentrera sig pa behovet av att utforma trovirdiga
exitstrategier — det vill séga att aterga till budgetbalans.
Detta vicker tva fragor:

1. Hur snabbt bor underskotten reduceras?

2.Pa vilket sitt bor detta ske?

4.1 Kostnaderna for att behalla hoga
budgetunderskott

Som vi har noterat ovan dr den storsta delen av de budg-
etunderskott som flertalet av EU:s medlemsstater for
ndrvarande dras med inte orsakade av diskretionér fin-
anspolitik. Underskotten beror i stéllet dels pa de auto-
matiska stabilisatorerna och dels pa strukturella fak-
torer som skulle ha orsakat vixande underskott alldeles
oavsett de diskretiondra atgérderna. De automatiska
stabilisatorerna aktiveras av att tillvixten ar lagre un-

4 Se EEAG (2010, s 78) for en genomgang av de olika angreppssatt som anvénds for att identifiera effekterna av en exogen

diskretiondr chock mot offentliga utgifter eller beskattning.
5 For ytterligare detaljer, se Appendix i Kapitel 3 i EEAG (2010).
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TABELL 6a FINANSPOLITISKA STIMULANSATGARDER | EU, 2009 (INTAKTER)

Nettostimulans Nettokontraktion
Procent Procent
Intikter Land av BNP Land av BNP
Belgien 0,3 Estland 0,3
Bulgarien 0,2 Irland 0,8
Tjeckien 0,5 Lettland 1,0
Danmark 0,3 Luxemburg 0,9
Tyskland 0,6  Ruménien 0,8
Spanien 0,5 Slovakien 0,2
Privata inkomstskatter, inklusive sociala C.ypern 0.5
transfereringar, kapitalvinstskatter och skatt pa BUAE 0o
utdelning Malta =
Nederlanderna 0,3
Polen 0,6
Portugal 0,2
Slovenien 0,6
Finland 0,9
Sverige 0,7
Storbritannien 0,3
Tjeckien 0,2 Irland 0,4
Danmark 0,1 Grekland 0,2
Tyskland 0,1  TItalien 0,4
Frankrike 0,2 Litauen 0,4
. Cypern 0,2 Luxemburg 0,3
Foretagsskatt och andra skatter Nederlinderna 02 Ungem 0.1
Polen 0,2  Sverige 0,2
Portugal 0,1
Slovenien 0,4
Storbritannien 0,1
Belgien 0,1  Bulgarien 0,3
Spanien 0,6 Irland 0,4
Portugal 0,2  Grekland 0,2
Storbritannien 0,5 Cypern 0,2
Lettland 0,7
Litauen 0,7
Moms och andra indirekta skatter Malta 0,3
Nederlanderna 0,1
Polen 0,2
Ruménien 0,1
Slovenien 0,9
Slovakien 0,2
Finland 0,1
Spanien 0,4 Bulgarien 0,8
Frankrike 0,1 Estland 1,1
Cypern 0,1 Irland 0,7
Portugal 0,1 Grekland 0,5
Andra skatter Italien 0.1
Luxemburg 0,3
Polen 0,2
Ruménien 0,1

Tabellen fortsdtter pa nasta sida
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TABELL 6b FINANSPOLITISKA STIMULANSATGARDER | EU, 2009 (UTGIFTER)

Nettostimulans Nettokontraktion
Procent Procent
Utgifter Land av BNP Land av BNP
Bulgarien 0,1 Irland 1,2
Tjeckien 0,4  Frankrike 0,2
Danmark 0,3 Nederlianderna 0,1
Tyskland 0,4
Spanien 1,0
Cypern 1,3
Luxemburg 0,7
o o Ungemn 0,1
foenthga 1nvester1ngarf stod till foretag, Malta 0.9
infrastruktur och forskning Polen 0.9
Portugal 0,6
Ruménien 1,0
Slovenien 0,3
Slovakien 0,1
Finland 0,3
Sverige 0,3
Storbritannien 0,4
Belgien 0,1 Irland 0,7
Bulgarien 0,3 Ungern 0,6
Tjeckien 0,2 Polen 0,2
Grekland 0,2
Frankrike 0,1
Italien 0,2
Sociala utgifter Lettland 2,1
Litauen 1,4
Luxemburg 0,6
Portugal 0,2
Rumaénien 0,1
Slovakien 0,5
Storbritannien 0,2
Belgien 0,1 Litauen 0,7
Tyskland 0,1  Nederlianderna 0,4
Estland 0,8
Grekland 0,3
Bostider, arbetsmarknad, utbildning Frankrike 0,1
Malta 0,1
Slovenien 0,8
Finland 0,1
Sverige 0,1
Belgien 0,1  Tjeckien 0,6
Tyskland 0,4 Irland 0,1
Grekland 0,2 Italien 0,3
Andra utgifter Cypern 0,2 Litauen 1,4
Slovenien 0,1  Ungern 0,5
Finland 0,1 Malta 1,2
Polen 0,7

KALLA: EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009a)

EUROPAPOLITISK ANALYS 2010:7 -

SIDA 9



der en lagkonjunktur, vilket medfor att skatteintikterna
minskar och att kostnaderna for sociala transfereringar
okar.

De automatiska stabilisatorerna fungerar pd omvint sétt
nédr ekonomierna ldmnar recessionen: den ekonomiska
tillvixten kommer att ge 6kade intdkter — ndr man 1dm-
nar en recession sa stiger intdkterna normalt sett snab-
bare &n den underliggande tillvéxten i ekonomin — och
nér arbetslosa och andra personer finner arbete, minskar
de sociala transfereringarna samtidigt som skatteintak-
terna Okar.

Med négra enkla berdkningar gar det att skatta hur lang
tid det skulle ta att med en given ekonomisk tillvaxt
lyfta EU tillbaka till en position med budgetbalans.
Utgéngspunkten ér de prognoser som Europeiska kom-
missionen har gjort for offentliga intikter och utgifter
som andel av BNP 2010; dessa ar 44,1 respektive 51,1
procent och skulle resultera i en total statsskuld upp-
gdende till 79,4 procent av EU:s BNP.

Anta nu att EU frdn och med 2011 atergar till en lang-
siktig tillvixtbana med tva procents arlig tillviaxt. Anta
vidare att intdkterna stiger ndgot snabbare &n den ekon-
omiska tillvixten (sa att intdkternas elasticitet med hin-
syn till BNP &r 1,1) och att de offentliga utgifterna hélls
konstanta i reala termer. I det scenariot skulle EU som
helhet 2017 ha atergétt till ett budgetdverskott och 2016
nd en topp i skuld/BNP-kvoten pé ca 100 procent av
EU:s BNP.

Atergéngen till ett budgetoverskott skulle naturligtvis
ske snabbare om den ekonomiska tillvixten var hogre
och ske ldngsammare om de offentliga utgifterna dkade
i reala termer. Om de offentliga utgifterna i stéllet en-
bart 6kade med 0,5 procent per ar i reala termer, skulle
man inte uppnd ett budgetdverskott forrdn 2019 och
skuld/BNP-kvoten skulle né sin topp vid 106 procent
av BNP. Om utgifterna & andra sidan holls konstanta i
reala termer och tillvaxten uppgick till 2,5 procent per
ar, skulle ett budgetoverskott uppnas 2016 och skulden
nd sin topp vid 95 procent av BNP.

Aven om det naturligtvis rader stor osikerhet om den
framtida tillvaxttakten — och om EU-regeringarnas
formaga att halla de offentliga utgifterna nere i forhal-
lande till den ekonomiska tillvaxttakten — tyder projek-
tionerna pa att det kommer att ta flera ar (troligen ett
decennium eller mer) innan EU kan etablera budget-
overskott och paborja minskningen av den totala skuld-
bordan. Detta kommer givetvis att ske snabbare i vissa
lander &n i andra.

Vilka édr da kostnaderna for dessa hdga skuldnivéer?

Den mest uppenbara kostnaden ar rantekostnader pa
statsskulden. Vid 2009 ars slut ligger avkastningen péa
tiodriga statsobligationer som utfardats av EU-regering-
ar inom ett intervall pa mellan 3,2 och 3,8 procent, 4ven
om vissa lander ligger utanfor detta intervall (exempel-
vis Irland och Grekland). Avkastningen pa mer kortfris-
tiga statsobligationer tenderar att vara ldgre an sé. I gro-
va termer uppgér den nominella kostnaden for att betala
rantor och amorteringar pa skulden pa 2010 ars niva (ca
80 procent av BNP) till ca 3 procent av BNP. Enligt
Europeiska kommissionens prognoser kommer réinte-
kostnaderna i procent av BNP under 2010 att vara 3
procent i Tyskland; 3,1 procent i Frankrike; 3,1 procent
i Storbritannien; 1,9 procent i Spanien; och 4,8 procent
i Italien. D4 den totala skuldbdrdan oundvikligen stiger
kommer dessa kostnader att 6ka ytterligare.

De finansiella kostnaderna for statsskulden kommer
ocksa att 6ka nér réntorna stiger frdn de nuvarande laga
nivaerna. Skuldréntorna i de olika l&nderna kommer att
bero pé hur riskfylld skulden beddéms vara av finans-
marknadens aktorer. Denna risk beror pa storleken pa
den utestdende skulden som andel av BNP, den takt med
vilken skulden 6kar samt pa tillstdndet och utsikterna i
ekonomin.

Vissa lander har dartill stdllt ut bankgarantier som
skulle kunna leda till stora betalningsskyldigheter utan
att detta avspeglas nar man méter statsskulden. Indika-
tioner om hur stor omfattningen ar pa regeringarnas ga-
rantier och interventioner i finanssektorn visas i Tabell
7 pa nésta sida. Tre typer av interventioner visas: kapi-
talinjektioner, bankgarantier, likviditetsstdd och andra
bankstod. Tabellen visar ocksa inséttningsgarantiernas
omfattning. Storleken pé dessa interventioner varierar
avsevirt linderna emellan. Ett patagligt exempel ar
Storbritannien, som har tillfért bankerna kapital till ett
vérde av ca 2,6 procent av BNP. Man har ocksa stillt ut
garantier for bankernas skuldforbindelser till ett véirde
av mer dn 11 procent av BNP. Dessutom har man tillfort
ytterligare likviditetsstdd till banker for vissa tillgdngar
och andra atgérder till ett virde av ndrmare 15 procent
av BNP. Den brittiska staten har med andra ord stora
ataganden gentemot finanssektorn som inte avspeglas
i de siffror for statsskulden som presenteras i avsnitt
tva. Aven andra linder har mycket stora dtaganden, i
synnerhet Irland och, i mindre omfattning, Belgien och
Nederlénderna.

Ett sétt att bedoma marknadens uppskattning av risken
ar att titta pa CDS-priset for statsobligationer.® Figur
1 pa sida 12 visar hur priset for obligationer med tio
ars 16ptid har utvecklats sedan borjan av 2008. Innan
finanskrisen var skillnaderna typiskt sett mindre &n 0,1
procent. De 6kade dramatiskt under krisen och nadde

¢ En credit default swap, CDS, innebir att en langivare via ett CDS-kontrakt forsakrar sig mot risken att lantagaren inte kan
betala tillbaka skulden. Premien, eller CDS-priset, for denna forsikring visar hur stor risken bedoms vara att lantagaren — som 1
fallet med statsobligationer alltsé dr lander — tvingas stilla in betalningarna.
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TABELL 7 STATLIGA INTERVENTIONER | BANKSEKTORN, % AV BNP

Stod for forsdmrade tillgangar  Insdttnings-
Kapitalinjektioner Bankgarantier samt likviditets- och bankstdd ~ garantier

Godkdnda  Faktiska  Godkdnda Godkdanda (€ 000, eller

dtgdrder, kapital- atgdrder,  Beviljade dtgdrder, Faktiska procent
Land totalt injektioner totalt garantier totalt interventioner  av BNP)
Belgien 5.3 6,1 70,8 16,3 8,1 8,1 100
Bulgarien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50
Cypern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100
Danmark 6,1 24 253,0 2,5 0,3 0,3 100%
Estland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50
Finland 0,0 0,0 27,7 0,0 0,0 0,0 50
Frankrike 1,2 1,2 16,6 5,5 0,2 0,2 70
Grekland 2,0 1,5 6,1 1,2 33 1,8 100
Irland 6,6 6,5 164,7 164,7 0,0 0,0 100
Italien 1,3 0,1 NA 0,0 0,0 0,0 c. 103
Lettland 1,4 0,9 25,7 2,8 10,9 4,7 50
Litauen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100
Luxemburg 6,9 7,9 12,4 NA 0,9 0.9 10
Malta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100
Nederldnderna 6,4 6,8 343 7,7 11,4 5,5 100
Polen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50
Portugal 2,4 0,0 10,0 3.3 0,0 0,0 100
Ruménien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50
Slovakien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100%
Slovenien 0,0 0,4 32,8 6,3 0,0 0,0 100%
Spanien 0,0 0,0 18,6 2,1 2,8 1,8 100
Storbritannien 3,5 2,6 21,7 11,3 16,4 14,7 50
Sverige 1,6 0,2 48,5 11,0 12,6 0,0 50
Tjeckien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50
Tyskland 4,4 2,0 18,6 7,2 1,4 1,4 100%
Ungern 1,1 0,1 5,9 0,0 0,0 2,6 100%
Osterrike 5,5 1,7 25,7 6,8 7,1 2,0 100%
EU27 2,7 1,7 20,5 7,8 2,1 1.4

KALLA: EUROPEISKA KOMMISSIONEN (2009b)

betydligt hogre nivaer, i fallet med Irland med sa myc-
ket som ca 3,5 procent. Sedan dess har de ater sjunkit,
men ligger dnda kvar en bra bit dver de nivder som
radde fore krisen.

Det fanns stora skillnader ldnderna emellan vad géller
CDS-priserna i slutet av 2009. I Tyskland hade de fallit
avsevirt, till ca 0,3 procent, medan de i Frankrike och
i USA lag nagot hogre pa ca 0,4 procent. Motsvarande
siffra i Storbritannien lag emellertid bara aningen under
1 procent, Irland 1dg pa 1,6 procent och Grekland lag

pa 2,6 procent. Det hogre priset i Storbritannien kan ha
berott pa landets stora budgetunderskott, &ven om nivan
pa den brittiska statsskulden inte skiljde sig mycket fran
Frankrikes och Tysklands nivaer. Priset kan ocksé ha
avspeglat Storbritanniens ataganden pa den brittiska fi-
nansmarknaden. Det hoga priset i Irland och Grekland
orsakades av de betydligt storre risker som var kopp-
lade till dessa ldnders skuldséttning.

Kostnaderna for de hogre rantebetalningar som orsakas
av den hér typen av risk (som reflekteras i CDS-priset)
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FIGUR 1 UTVECKLING FOR CDS-PRISER PA TIDARIGA STATSOBLIGATIONER
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ar dock forhallandevis sma. Den storsta delen av en
statsskuld &r utfdrdad till en fast rdnta. Forsdljnings-
priset for en ny statsobligation kommer att avspegla
den risk som marknaden forknippar med denna obliga-
tion och detta definierar implicit d&ven den riskpremie
som regeringen maste betala. Nar risken stiger faller
marknadspriset pa den existerande skulden, vilket speg-
lar den hogre avkastning som marknaden kriver. Det
ar emellertid de befintliga statsobligationsinnehavarna
som bér kostnaden genom att obligationen minskar i
varde: regeringens kontantbetalningar for existerande
skuld fordndras inte.

Regeringarnas kostnader for dessa riskpremier géller
dérfor enbart for ny skuld och inte for den redan exis-
terande skuldbordan. Nya skulder innefattar savil ny
upplaning som upplaning for att rulla 6ver skulder
som forfaller.” Aven om riskpremierna kan rora sig om
avsevdrda belopp — sirskilt for regeringar med stora
budgetunderskott — &r de i flertalet ldnder sma i forhal-
lande till de totala kostnaderna for att betala rantor och
amorteringar pa den totala statsskulden. Det ar dock up-
penbart att ju ldngre riskpremierna dr hoga, desto mer
kommer de att kosta eftersom de betalas pa en allt storre
andel av skuldbdrdan. For att minska dessa riskpremier
pa kort, medelldng och lang sikt r det darfor nédvandigt
for regeringarna att visa att de har trovérdiga planer for
att minska underskotten pa medellang sikt och darmed
minska sannolikheten for instéllda betalningar.

Ett alternativ skulle vara att helt enkelt utga fran den
typ av berdkningar som presenterats ovan, det vill sdga
att med ekonomisk tillvdxt och med tillbakahallna kost-
nads6kningar kommer underskotten till slut att forsvin-
na. Men dven andra atgirder kan vara nédvéndiga, och
vi kommer nu att diskutera alternativen for en sadan
politik.

4.2 Alternativ for att minska underskotten
Det mest uppenbara problem som regeringarna stir
infor, dr att minskningen av budgetunderskotten kan
skapa en negativ impuls i ekonomin som kan forsvaga
eller till och med stoppa den ekonomiska aterhdmtnin-
gen. Mot bakgrund av allvaret i den recession som EU
stod infor 2008 och 2009, bor regeringarna déarfor visa
forsiktighet nér de okar skatter eller skér ned utgifter for
att minska underskotten. De samhillsekonomiska kost-
nader som é&r forenade med en fordréjd budgetsanering
kan mycket vil vara sma i jamforelse med de poten-
tiella kostnaderna av en forsdmrad ekonomisk tillvaxt.

En kritisk aspekt géller valet av tidpunkt. Anta till ex-
empel att en regering forsoker utveckla en trovirdig
strategi for att minska sitt budgetunderskott genom att
tillkdnnage en 6kning av inkomstskatten. Om 6kningen
implementeras pa ett tidigt stadium, det vill sdga nar
ekonomin fortfarande &r i aterhamtningsfasen, kan 6k-
ningen ha en negativ effekt pa privat konsumtion, vilket
i sin tur skulle kunna ha en negativ effekt pa tillvixten.

7 Exempelvis skulle en regering med ny skuld uppgéende till, ség, 10 procent av BNP och en riskpremie om 0,5 procent behova
betala ytterligare 0,05 procent — det vill siga en tjugondel av BNP — under ett ar for att betala rédntor och amorteringar pa

skulden.
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Ett alternativ ar att man istéllet offentligt annonserar att
en inkomstskattedkning kommer att trdda i kraft med
en fordrojning om sig ett till tva ar. Med detta alternativ
skulle regeringen forsena minskningen av underskot-
ten men kunna lata ekonomin aterhdmta sig ytterligare
innan atstramningen genomfors. Problemet dr dock att
dven en annonserad framtida skattehdjning kan paverka
dagens konsumtion negativt. Individer som ser en fram-
tida 6kning av inkomstskatten kommer att uppfatta det
som en minskning av sin livstidsinkomst. De anser sig
ddrmed ha det samre stillt idag och skulle darfor ocksa
sannolikt omedelbart minska sin konsumtion.

Naturligtvis finns dven mdjligheten att individerna
skulle forsoka flytta fram sin inkomst fran néstkom-
mande ar for att utnyttja den légre skattesatsen sé lange
den giller. Detta skulle kunna innebdra en stimulans
for ekonomin. Problemet &r bara att det normalt sett ar
mycket svarare att over tid flytta inkomster &n att flytta
konsumtion. Det verkar saledes osannolikt att denna ef-
fekt pa ekonomin skulle uppvéga effekterna av minskad
konsumtion. Den huvudsakliga lardomen hér &r att det
formodligen inte finns mycket att vinna pa att annonse-
ra inkomstskattedkningar i forvég, for att sedan skjuta
pa deras realisering till framtiden.

Valet av tidpunkt for andra finanspolitiska atgérder
dn de som berdr inkomstenskatten dr mer viasentligt.
Ett uppenbart exempel ar skatter pd konsumtion — det
vill siga momsen. Anta att regeringen tillkdnnagav att
momssatsen skulle 6ka om ett ar. Det skulle minska
individernas formogenhet genom att de med en given
inkomst skulle ha rad att kopa farre varor och tjénster.
Den hogre skattebordan skulle darfor ha en hammande
effekt pd ekonomin, vilket &ven ar fallet med andra
skattedkningar. En sannolikt mer kraftfull effekt verkar
i motsatt rikning. Tillkdnnagivandet av en framtida
hogre moms skulle skapa ett tydligt incitament att tidig-
areldgga konsumtion for att utnyttja den ldgre momssat-
sen fore hojningen. Detta skulle innebdra en omedel-
bar stimulans av konsumtionsefterfragan idag, trots att
skatteintiikterna skulle 6ka pa medellang sikt.

En sddan politik genomfordes i december 2008 av den
brittiska regeringen, d& man bestimde att under ett ar
sdnka momssatsen fran 17,5 procent till 15 procent. Det
finns fog for att hdvda att det mest effektiva inslaget
nir det giller denna atgérd var den forutbestimda tids-
perioden. Det dr mojligt att en permanent minskning
av momssatsen inte skulle ha haft ndgon storre effekt
vid den tidpunkt da landet gick in i en recession; men
det faktum att momssatsen skulle dka igen ett ar senare
gjorde att den sannolikt fick en betydande positiv effekt
pa konsumtionen under 2009.

Ett annat inslag i en framgangsrik sanering kan vara
lata offentlig konsumtion védxa langsammare 4n BNP-
trenden. En lagre framtida offentlig konsumtion tender-
ar att hélla nere de l4nga réntorna (da de framtida korta

rantorna ar lagre). Légre realrdntor stimulerar i sin tur
efterfrigan idag. Lagre framtida offentlig konsumtion
kan ockséa gora det mojligt for centralbanken att fora
en mer expansiv penningpolitik. For att detta ska vara
mojligt maste centralbanken emellertid kunna kont-
rollera styrrintorna, vilket den inte kan om ekonomin
befinner sig i en situation dir réntorna redan ligger
nira noll. Under dessa forhallanden kan tidpunkten for
anpassningarna vara helt avgorande (se Corsetti m.fl.
2010). Om den nominella réntan redan ligger nira noll,
innebér en alltfor tidig utgiftsnedskirning att det defla-
tionstryck som recessionen skapar ytterligare forvirras.
Det kan i sin tur innebéra att realrédntorna okar pa ett
ineffektivt sétt och att nollridnteproblemet forvirras.
Diaremot kan ett senarelagt genomforande av utgifts-
nedskirningar vara gynnsamt, om det hjilper central-
banken att fora en expansiv penningpolitik efter det
att man har lamnat nollrdntepolitiken. En senarelagd
utgiftsnedskdrning kan ocksa forkorta perioden med
nollrénta.

Dessa hinsynstaganden dr viktiga mot bakgrund av att
den stora 0kningen av statsskulden kréver en kraftfull
budgetsanering i manga EU-lander. Hushallen forvin-
tar sig rimligtvis att justeringar inte enbart kommer
att ske via skattehdjningar utan dven via vissa utgifts-
nedskdrningar. Men nér réntorna ligger néra noll kan
forvantningar om tidiga utgiftsnedskdrningar skada ef-
fektiviteten i den finanspolitiska stimulansen, eftersom
det deflationstryck som orsakas av nedskdrningarna
inleds nér ekonomin fortfarande &r utsatt for recessio-
nens efterdyningar. En trovérdig plan som gradvis fasar
in utgiftsnedskérningar 6ver en tvaarshorisont kan bade
minska denna risk och dven dka den expansiva effekten
av finanspolitiska atgérder.

En sista sak att notera ror behovet av samordning
landerna emellan. Som pépekades inledningsvis, radde
det 2008 allmén enighet om att inférandet av finans-
politiska stimulanser skulle bli mer effektiva om alla
(eller &tminstone manga) ldnder f6ljde en liknande poli-
tik, eftersom det skulle 6ka efterfrdgan dverallt. Om
diaremot ett enskilt land valde att pa egen hand stim-
ulera ekonomin, skulle en betydande del av insatserna
via landets import forsvinna utomlands. P4 samma
sitt skulle budgetkonsolideringar virlden &ver kunna
leda till en global recessionsimpuls. En internationell
politisk samordning ar darfor fordelaktig eftersom den
skulle internalisera de negativa efterfrageeffekter pa ut-
landsk produktion som skapas av den finanspolitiska at-
stramningen i ett land. P4 samma sétt som internationell
samordning kan ge en kraftigare global stimulans i bor-
jan av en recession, skulle internationell samordning
innebédra att budgetkonsolideringen sker gradvis nir
den ursprungliga stimulansen dras tillbaka. Om alla
lander samtidigt minskade sina dverskott — genom att
hoja skatterna och/eller minska utgifterna — men bort-
sdg fran spridningseffekterna, skulle den aggregerade
efterfragan falla alltfér mycket och anpassningen skapa
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en betydligt storre recessionsimpuls. Det skulle dirmed
troligen skada den begynnande &terhdmtningen i varlds-
ekonomin.

Samordning ar emellertid inte nddvandigtvis onskvérd.
Risken ar att en gradvis justering skulle kunna tjéna
som ursékt for att forsena de nddvéandiga atgérder som
kravs for att bevara stabiliteten. Och genom att skylla
pa behovet av att budgetkonsolideringen samordnas,
kan sittande regeringar ldmna impopulédra beslut till
framtida regeringar.

Under radande forhéllanden verkar det darfor rimligt att
de virst drabbade ldnderna, eller de ldnder som har de
skoraste offentliga finanserna, anpassar sig pa ett op-
pet och omfattande sitt for att forhindra att oron for
den ekonomiska stabiliteten sprids. Fordelarna med
samordning — som initialt dessutom kan vara sma — kan
snabbt bli negativa om samordningen leder till en alltfor
langsam skuldkonsolidering.

5. Slutsatser

I denna analys har ett antal fragor diskuterats som re-
laterar till de stora 6kningarna av budgetunderskotten i
EU. De huvudpunkter som tagits upp ar foljande:

* Det har skett stora dkningar av budgetunderskot-
ten 1 hela EU, vilket har lett till avsevidrda 6knin-
gar i statsskulden. Ar 2009 var det totala offentliga
budgetunderskottet i EU cirka 6 procent av BNP
och det forvintas stiga ytterligare under 2010. Den
utestdende skulden har dkat till 72 procent av BNP
ar 2009 och beriknas bli néstan 80 procent av BNP
ar 2010.

* Det finns ocksé stora variationer ldnderna emel-
lan. Storbritannien, Irland och Lettand har sarskilt
stora underskott, &ven om de utestaende skulderna
i samtliga tre fall 4r mattliga. Italien, Grekland och
Belgien har betydligt hogre utestdende skuld.

* De stora underskotten har generellt inte speglat
de diskretionéra fordndringar som antogs av EU:s
regeringar. Medan flertalet regeringar bedrev en
diskretionir finanspolitisk stimulans bade 2008 och
2009, var beloppen smé i forhallande till de totala
underskotten.

* Det finns betydande empiriska indikationer pé att
finanspolitiska stimulanser har en positiv effekt pa
BNP. Det finns dock manga problem med att méta
effekten, vilket innebédr att vi inte med sdkerhet
kan sdga nagot om dess exakta storlek. Det finns
dock skal att anta att effekterna &r storre under en
djupgaende recession dn under mer normala forhal-
landen. Dessutom finns det skil for att olika typer
av finanspolitiska &tgérder ger olika starka effekter
pa ekonomin.

+ Utrymmet for att minska underskotten beror ytterst
pa den ekonomiska tillviaxttakt som uppnas under
de ndrmaste aren och i vilken omfattning de reala
offentliga utgifterna kan héllas tillbaka. En enkel
overslagsberdkning visar att en tillvixt pd ca tva
procent i hela EU, med konstanta utgifter i reala

EUROPAPOLITISK ANALYS 2010:7 - SIDA 14

termer, skulle medfora att det aggregerade budget-
underskottet i EU reduceras till noll ar 2017. Den
utestdende skulden skulle né en topp pa cirka 100
procent av BNP. Vissa ldnder skulle behdva en
hogre tillvaxttakt for att uppna budgetbalans inom
denna period.

Det finns kostnader forenade med att uppritthalla
hoga skuldnivaer, 4ven om dessa inte ska Over-
drivas. Vid laga réntesatser ligger kostnaderna
for att betala rdntor och amorteringar pa skulden
i storleksordningen tre procent av BNP, d&ven om
det aterigen finns en avsevird variation mellan
medlemsstaterna. Det finns tva faktorer som kan
Oka kostnaden pa kort till medellang sikt. For det
forsta dr det sannolikt att réntenivan hojs. For det
andra verkar statsskulderna bedomas som alltmer
riskfyllda av marknaden, vilket skulle leda till att
riskpremierna kommer att stiga.

Aven om riskpremierna med vissa undantag for
narvarande inte dr stora, skulle de kunna sidnkas —
eller &tminstone forhindras att 6ka — om regeringar-
na tillkdnnagav trovardiga strategier for att minska
budgetunderskotten pad medelldng sikt. En negativ
effekt av en sddan strategi &r att tillkdnnagivanden
om framtida inkomstskattedkningar omedelbart
kan hdmma ekonomin, eftersom individerna upp-
fattar att deras livsinkomst minskar.

Ett sitt att forena behovet av en trovérdig strategi
for att minska underskottet med behovet av att und-
vika att skada en skor ekonomi ér att tillkénnage
att konsumtionsskattehdjningar (som till exempel
momshdjningar) kommer att trida i kraft vid ndgon
framtida tidpunkt, exempelvis ett ar fram i tiden.
Det skulle ge konsumenterna incitament att tidi-
gareldgga sin konsumtion och didrmed temporért
stimulera ekonomin.

En annan metod 4r att tidigt annonsera noggrant ut-
formade atgarder for att halla nere statens utgifter
for varor och tjinster. Atgirderna forliggs tillrick-
ligt langt fram tiden for att pd s& sitt undvika yt-
terligare deflationstryck nér styrréntan fortfarande
ligger ndra noll. Under forutsittning att de inte in-
fors pa ett alltfor tidigt stadium kommer framtida
utgiftsnedskdrningar att kunna gynna aterhdmt-
ningen, eftersom de haller tillbaka dkningen av de
langsiktiga réntesatserna och dven minskar oron
vad géller statsskuldens héllbarhet.

Det fanns samordningsvinster att hidmta nér
medlemsstaterna inforde stimulanspaket for att
motverka den finansiella och ekonomiska krisen.
For ett enskilt land kan en stimulans i stor utstrack-
ning leda till en importdkning som istillet skapar
en efterfragan pa varor och tjénster i andra lédnder.
En samordnad politik kan 16sa detta koordinerings-
problem och i princip géller samma argument dven
for budgetsaneringen. Om alla linder samtidigt och
oberoende av varandra inforde en atstramnings-
politik, utan att internalisera negativa spridningsef-
fekter av produktion utomlands, skulle det troligen
himma den ekonomiska &aterhdmtningen. Denna



negativa effekt skulle minska om Aatstramnings-
politiken genomfordes pa ett samordnat sitt och
det skulle sannolikt leda till att fordndringarna blev
mer gradvisa.

Emellertid bor inte samordningen genom gradvisa
fordndringar hindra att nddvindiga atgédrder vidtas
for att bevara stabiliteten. De virst drabbade ldnder-
na, eller de lander som har de skoraste offentliga
finanserna, bor anpassa sig pa ett dppet och genom-
gripande sitt for att inte sprida oro for hallbarheten
i skuldséttningen. Om samordningsargumentet an-
viands som ursdkt for gradvisa fordndringar — och
detta leder till att trovirdigheten i skuldkonsolider-
ingen ifrdgasitts — dr det béttre att inte samordna
overhuvudtaget.
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