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FORDJUPNING

Effekter av ytterligare
finanspolitisk konsolidering i
euroomradet

En finanspolitisk konsolidering i euroomradet i linje med kraven i
Stabilitets- och tillvixtpakten innebdr en mer omfattande at-
stramning an vad landerna hittills har presenterat. Den ytterliga-
re dtstramningen skulle leda till att den arliga tillvéxten i ge-
nomsnitt blir 0,4 procentenheter ldgre i euroomradet dren 2011-
2014 och att terhamtningen tar lingre tid. Aren 2015-2018
skulle dock tillvaxten i genomsnitt bli 0,5 procentenheter hogre,
bland annat som en foljd av att de starkare offentliga finanserna

minskar atstramningsbehovet och ligre rantor.

Den kris som brét ut pa virldens finansmarknader under hdsten
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budgetunderskott och stigande skuldkvoter. Underskotten i de Andel i procent av BNP

offentliga budgetarna forklaras dels av 6kade utgifter och ligre e [0
inkomster till f6ljd av sa kallade automatiska stabilisatorer, det o5 4 Los

vill siga konjunktureffekter pa skatteinkomster och transfere-
ringar, dels av massiva finanspolitiska stimulanspaket. Budget- 907 90
underskotten bidrar enligt OECD:s prognoser till att den aggre-
gerade konsoliderade bruttoskulden i euroomradet 2011 f6rvin-
tas ha stigit med ca 25 procent av BNP sedan 2007 (se diagram 807
00).

Nir krisens mer akuta skede har klingat av ir det nédvindigt
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. . . . . . . bygger pa OECD:s prognoser i OECD Economic
sina intikter och/eller minska sina utgifter. Staten kan 6ka sina Outlook 86, november 2009.
intikter dels genom direkta skattehdjningar, dels genom struktu- ~ Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

rella reformer som forbittrar ekonomins produktionskapacitet,
sd kallad potentiell BNP, och dérigenom 6kar framtida skattein-
takter.

KONSOLIDERING NODVANDIG FOR ATERGANG TILL
HALLBAR UTVECKLING

Ett sitt att definiera en hallbar utveckling av offentliga finanser
ar att nivan pa statsskulden inte ger upphov till rintekostnader
som staten, givet Ovriga utfistelser, inte kan finansiera. De kraf-
tigt stigande skuldkvoterna och befarade negativa effekterna pa
den framtida potentiella BNP-nivin har dirfor inneburit att
héllbarheten i flera linders offentliga finanser har ifrdgasatts. 1
den utstrickning langivare gér bedémningen att det finns en risk
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Diagram 67 Offentlig konsumtion som
andel av BNP i euroomradet
Avvikelse fran huvudscenario, procentenheter
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Kéllor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Effektiv inkomstskattesats
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Diagram 69 BNP i euroomradet
Procentuell avvikelse frdn huvudscenario
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

for betalningsinstillelse, justeras avkastningskravet pa landets
statsobligationer for att kompensera f6r placeringens Skade risk.
Detta kan, utéver hogre statliga upplaningskostnader, leda till
ldgre investeringar och ligre potentiell tillvixt. En ligre potenti-
ell tillvixt resulterar 1 sin tur i en varaktig simre mojlighet att
generera skatteintikter. Detta forsvarar ytterligare framtida kon-
solideringar. Fér att undvika en utveckling dir den offentliga
skulden fortsitter att stiga snabbt och fortroendet £6r hallbarhe-
ten 1 de offentliga finanserna gradvis férsimras, krivs darfér en
finanspolitisk atstramning,

HALLBARA OFFENTLIGA FINANSER I EUROOMRADET

I EU tillkom Stabilitets- och tillvixtpakten bland annat for att
bidra till en finanspolitisk disciplin bland medlemslinderna i EU,
och i férlingningen for att skapa goda forutsittningar f6r en vil
fungerande valutaunion. I pakten bestimmelser sigs bland annat
att ett enskilt lands offentliga sparandeunderskott och konsolide-
rad bruttoskuld inte ska Gverstiga 3 respektive 60 procent av
BNP. I de fall linder inte uppfyller dessa kriterier inleds en pro-
cess, en sa kallad Excess Deficit Procedure (EDP), dir EU ger
rekommendationer om konsolidering och faststiller tidpunkter
da dtgirder ska vara vidtagna. EU har dven ritt att vidta ekono-
miska sanktioner mot medlemslinder som inte foljer givna re-
kommendationer. I spiren av den ekonomiska krisen har de
stora pafrestningarna pd de offentliga finanserna inneburit att
tretton linder i euroomradet 1 bérjan av 2010 ingar i en EDP
med rekommenderad konsolidering.2s

I Jjuset av EU:s rekommendationer och de potentiellt allvar-
liga konsekvenserna av en otillricklig konsolidering, kan stora
forbattringar vintas i manga linders budgetsaldo de kommande
aren. Olika linders forutsdttningar skiljer sig givetvis at och ut-
maningen i nirtid bestar frimst i att skapa trovirdighet for fi-
nanspolitiken utan att konjunkturuppgingen bryts. Ett viktigt
syfte med att utforma och tydligt tillkdnnage trovirdiga konsoli-
deringsplaner dr ocksa att férankra inflationsférvintningar. Det-
ta gOr att penningpolitiken i storre utstrickning kan stédja ag-
gregerad efterfrigan under den finanspolitiska atstramningen.

Nationella konsolideringsplaner har redan tillkinnagivits i
manga linder. For vissa linder 4r konsolideringsbehovet mindre
omfattande, men for de virst drabbade linderna kan stora delar
av det nyss inledda decenniet komma att priglas av kraftiga bud-
getsaneringar och betydande strukturella reformer.

25 Av de 16 medlemslanderna i euroomradet &r det endast Cypern, Finland och
Luxemburg som inte ingdr i en EDP.
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EFFEKTER AV EN KONSOLIDERING SOM AR FORENLIG MED
EU:S REKOMMENDATIONER

For att kvantifiera effekterna av en konsolidering i euroomradet
som ir i linje med dtaganden enligt Stabilitets- och tillvixtpakten
har Konjunkturinstitutet anvint virldsmodellen NiGEMzs. 1
modellens huvudscenario sker en konsolidering i USA och Eu-
ropa som de ndrmaste aren i stora drag motsvarar vad som hade
tillkdnnagivits av regeringar och myndigheter i slutet av 2009.
Konjunkturinstitutets prognoser forutsitter en finanspolitisk
utveckling ungefir i linje med detta scenario.

Huvudscenariot jimférs med ett scenario som ér konstruerat
med utgangspunkt i de enskilda eurolindernas EDP. I dessa it
tidpunkten f6r nir sparandeunderskottet ska understiga
3 procent faststilld till 2013 {61 de flesta linderna, 2012 {or Itali-
en och Belgien och 2014 {61 Irland. Detta scenario innebir en
avsevirt kraftfullare konsolidering 4n vad som hittills har tillkdn-
nagivits. I modellsimuleringen antas denna ytterligare konsolide-
ring ske dels via stérre sdnkningar av offentliga utgifter som
andel av BNP, dels tidigare inkomstskattehdjningar (se diagram
67 och diagram 68).27 Den yttetligare konsolideringen i alterna-
tivscenariot paborjas forsta kvartalet 2011, men tillkdnnages ett
ar tidigare.

Tillkdnnagivandet av den mer omfattande konsolideringen
gor att statsskulden foérvintas stiga langsammare framéver. Detta
leder till ldgre riskpremier, vilket haller tillbaka lingrintorna och
stimulerar den inhemska efterfrigan pa kort sikt. Nir den snab-
bare finanspolitiska konsolideringen sedan inleds vixer BNP i
genomsnitt 0,4 procentenheter lingsammare under perioden
2011-2014 jamfort med huvudscenariot (se diagram 69 och
diagram 70). Den ldgre tillvixten innebdr att inflationen faller
tillbaka, vilket gér att styrrintan i euroomradet kan hallas ligre
under konsolideringsperioden dn i huvudscenariot (se diagram
71 och diagram 72). Den kraftfullare finanspolitiska dtstram-
ningen minskar behovet av framtida konsolideringar. Tillsam-
mans med den ldgre rintenivan gynnar detta tillvixten pa lite
lingre sikt. I férhdllande till huvudscenariot dr den genomsnittli-
ga atliga tillvixten drygt 0,5 procentenheter hégre 2015-2018.

Sammantaget innebir en finanspolitisk atstramning som
strikt foljer EU:s rekommendationer en svagare tillvixt under
konsolideringsdren. Pi sikt stirks emellertid de offentliga finan-
serna och skuldbérdan minskar. Behovet av framtida dtstram-
ningar blir dirmed ligre och skapar forutsittningar f6r hogre
tillvixt efter konsolideringsperioden. Pi lang sikt ger modellen

26 NiGEM star for National Institute Global Econometric Model. Modellen utarbetas
av National Institute of Social and Economic Research (NIESR) i London.

27 Offentlig konsumtion som andel av BNP steg med 1,6 procentenheter mellan
andra kvartalet 2008 och tredje kvartalet 2009.

Internationell konjunkturutveckling 39

Diagram 70 BNP-tillvdxt i euroomradet,
kvartalsforandring
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Kéllor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Inflation i euroomradet
Avvikelse frdn huvudscenario, procentenheter
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Styr- och realranta i euro-
omradet
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.
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sma skillnader i BNP-niva 1 de tvd scenarierna. De ldgre rintorna
1 alternativscenariot bidrar till en relativt stérre kapitalackumula-
tion och didrmed en lingvarigt nigot hégre BNP-nivd jimfort
med huvudscenariot.





