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Finansiellt sparande, procent av BNP

2009 2010 2011
Belgien -6,0 -4,2 -3,9
Frankrike -7,5 -7,0 -5,8
Grekland -15,6 -10,4 -9,5
Irland -14,3 -32,4 -10,5
Italien -5,3 -4.5 -3,9
Portugal -10,1 -9,2 -5,9
Spanien -11,1 -9,2 -6,3
Storbritannien -11,3 -10,4 -8,5
Sverige -0,9 -0,3 0,6
USA -11,2 -11,2 -10,0
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Skuldkvoter, procent av BNP

2009 2010 2011
Belgien 96,2 96,8 97,0
Frankrike 78,3 81,7 84,7
Grekland 127,1 142.8 157,7
Irland 65,6 96,2 112,0
Italien 116,1 119,0 120,3
Portugal 83,0 93,0 101,7
Spanien 53,3 60,1 68,1
Storbritannien 69,6 80,0 84,2
Sverige 42,8 39,8 36,5
USA 84,7 92,0 98,3
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Akuta krisstod till den finansiella sektorn

De automatiska stabilisatorerna har fatt verka
- lagre skatteintakter och hogre offentliga utgifter

Diskretionara (aktiva) finanspolitiska stimulanser
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 Maximalt 3 procent av BNP | underskott
 Budgetbalans i normala tider

 HOgst 60 procent | konsoliderad bruttoskuld och
annars minskande skuld
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Tva grupper av lander

 Grekland  Irland

e Portugal e Spanien
 |talien

e (Belgien)

e (Frankrike)
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Finansiellt sparande i Frankrike, Grekland, Italien och
Portugal, procent av BNP
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Overtradelser av EUs finanspolitiska regler

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Belgien X X X
Cypern X X X
Danmark X
Estland ]
Finland X
Frankrike X X X X X X X X
Grekland X X X X X X X X X X X
Irland X X X
Italien X X X X X X X X
Litauen X X X
Luxemburg
Malta X X X X
Nederlanderna X X X
Polen X X X
Portugal X X X
Rumaénien X X X
Slovakien X X
Slovenien X X
Spanien X X X
Storbritannien X X X X X X
Sverige
Tjeckien X X X
Tyskland X X X X X X X X
Ungern S X x x X X X X
Osterrike X X X X X X
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Finansiellt sparande i Irland, Spanien och
Storbritannien, procent av BNP
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Overhettningar fore krisen

Okning av
sysselsattning i
Okning av byggsektorn
bostadskrediter 1998-2007 Bytesbalans-
1998-2007 (procent av total Real appreciering underskott 2007
(procent av BNP) sysselséattning) 1998-2007 (procent) (procent av BNP)
Irland 46.8 5.6 11.3 54
Spanien 37.7 3.0 9.6 10.1
Euroomradet 12.4 0 0 0.7
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Rantedifferenser mot Tyskland patioariga
statsobligationer, procentenheter
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Klarar krislanderna anpassningen?

Plagsamma budgetkonsolideringar
- minskad offentlig sysselsattning

- |loneséankningar i offentlig sektor

- s&nkta pensioner

- skattehdjningar

Fallande BNP

Man tvingas till obetingad konsolideringsstrategi som Sverige pa 1990-talet

Men anpassningen svarare
- ingen egen valuta som kan depreciera och ge exportledd tillvaxt
- real depreciering genom I6nesankningar
- men ger 0kad skuldbdrda genom "debt deflation”
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Svart se att i varje fall Grekland ska klara upp situationen utan
"omstrukturering” av sina lan

Finansiellt stod fran andra EU-lander innebar kostnader for dessa
- "moral hazard”

- politiska pafrestningar
Rimligt att privata langivare ska béara en del av forlusterna

Olika metoder
- férlangning av l6ptider
- minskad/utebliven ranta

- direkt nedskrivning av skulden

Ju langre man vantar, desto farre privata langivare finns kvar och desto storre
blir forlusterna for staterna
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Kapitalforluster for langivare/banker
Svart forutse konsekvenserna —fallisemang

| sa fall maste staten ta 6ver och rekapitalisera banker

Vem gor det i Grekland néar staten ar bankrutt?
- EUs Financial Stability Facility

- andra stater?
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« Kan utestéangas fran internationella kapitalmarknader
» Lattare hantera om inte stora primara underskott (skatter — utgifter exkl rantor)

« Kan snabbare fa tillvaxt som krymper skulden i férhallande till BNP och som gor det lattare
strama at budgeten

Grekland

Budgetunderskott: 9 procent av BNP

Priméart budgetunderskott: 3 procent av BNP
Skuld: 160 procent av BNP

Skuldreduktion med hélften: 80 procent av BNP

Anta ranta pa 8 procent (lagt réknat)
| sa fall budgetforbattring med 0,08 x 80 = 6,4 procent av BNP
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Finansiellt sparande och BNP-gap 2007 — 2015,
procent av BNP

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Finansiellt sparande 36 22 -09 -03 03 18 28 36 44

BNP-gap 18 32 05 -38 -19 07 -01 021 00
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Skillnaden i finansiellt sparandeunderskott 2010 mellan
Sverige och OECD- respektive euroomradet, procent av BNP

OECD - Sverige Euroomradet - Sverige

Skillnad i sparandeunderskott 2010 6,4 51
varav
Skillnad i sparandeunderskott 2007 4,8 4,1
Skillnad i bidrag fran BNP-fall -1,8 -1,3
Restpost 3,4 2,3
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BNP-fall och forsamring i1 finansiellt sparande

Forsamring i finansiellt sparande som andel av
BNP 2007-2010
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1982

1984

1986

1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

O Sysselsattningsutveckling enligt historiskt samband
B Faktisk sysselsattningsutveckling
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JSjukforséakring

—Framskrivning av totala utgifter givet samma utgifter per
fortidspensionar respektive siukskriven som 2006
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mm Arbetsloshetsersattning

CJAktivitetsstod

—Framskrivning givet samma utgifter per arbetslos och per
deltagare i program som 2006
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Reformutrymme = Summan av permanenta skattesankningar
och offentliga utgiftsbkningar som riksdagen kan ta aktiva
beslut om och som &r forenliga med malet att den offentliga
sektorn ska ha ett dverskott pa en procent av BNP o6ver en

konjunkturcykel.
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« Skatterna ar ungefar proportionella mot BNP
 Endast en del offentliga utgifter ar indexerade till Ionerna

 Andra ar indexerade till Ionerna med produktivitetsavdrag

(statliga forvaltningsanslag)
« Yitterligare andra ar bara indexerade till priserna

 En del anslag &r nominellt bestamda

Politiskt attraktivt att tidigare reformer urholkas i franvaro av
nya beslut
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2012 2013 2014 2015

Forandring av konjunkturjusterat sparande (1) 1,06 0,86 0,80 0,39
Bidrag fran nominellt fixerade skatter (2) -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Bidrag fran n.(.Jr_nlneI_It faststallda transfereringar till 0.28 0,22 018 018
kommuner, naringsliv m m (3)
Bidrag fran att statliga forvaltningsanslag inte féljer 0.25 0.15 0.15 0.07
BNP (4)
Bidrag fran att transfereringar till hushallen inte
félier BNP (5) 0,41 0,40 0,31 0,21
varav

volymforandringar (6) 0,29 0,25 0,17 0,07

lagre real erséattning (7) 0,04 0,04 0,02 0,03

bristande foljsamhet/6vrigt (8) 0,09 0,12 0,12 0,11
Bidrag fran forandrat finansiellt netto (9) 0,00 0,11 0,11 0,19
Bidrag fran ovrigt (10) 0,13 0,00 0,06 -0,24
Summa bidrag fran bristande f6ljsamhet till 0.64 0.51 0.45 0.37

BNP (2+3+4+7+8)
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Den offentliga sektorn har idag en finansiell
nettoformégenhet pa drygt 20 procent av BNP

Overskott i de offentliga finanserna innebéar att den finansiella
nettoformogenheten | kronor okar

Men en procent av BNP | dverskott innebar bara att den
finansiella nettoformogenheten stabiliseras runt nuvarande 20
procent av BNP

- Overskotten kompenserar bara for tillvaxten av BNP i [6pande
priser
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“Nagot mer” an 48 mdr kr till 2014 enligt regeringens
beddmning

Budgeteringsmarginal under utgiftstaket pa nastan 60 mdr kr

Skattesankningar pa drygt 20 mdr kr har stéllts i utsikt for
2012

Rimligt vanta sig ytterligare skattesankningar under
mandatperioden

Risk for att skattesankningar och utgiftsékningar
sammantaget blir for stora

Problematiskt i kraftigt uppatgaende konjunktur
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2011

2012 2013 2014 2015

Utgiftstak
Takbegransade utgifter
Budgeteringsmarginal
procent av takbegransade utgifter
procent av BNP

Offentliga sektorns utgifter, procent av BNP

1 063

997

65,8

6,6

1,9

49,8

1083 1093 1103 1123

1009 1025 1045 1066

74,3 67,9 58,3 S7

7,4 6,6 5,6 5,3

2,1 1,8 1,5 1,4

48,5 47,4 46,6 459
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Var rekommendation

« Sank utgiftstaket om stora skattesankningar genomfors!

 Genomfor inte de skattesdnkningar som stallts i utsikt om inte
utgiftstaket sanks!
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