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Tre försvarslinjer mot den  
ekonomiska krisen

1. Akuta åtgärder för att hantera 
den rena finanskrisen

2. Penningpolitiken

3. Finanspolitiken



Conventional wisdom
• Normalt ska penningpolitiken och finans-

politikens automatiska stabilisatorer svara 
för konjunkturstabiliseringen

• Diskretionär finanspolitik bör undvikas
- risk för felaktig tajming
- ”deficit bias”

• Nu räckte inte övrig politik till
• Men de offentliga finanserna var för svaga 

redan före krisen i många länder



Fiscal balance
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Demografiska problem
• Budgetförsvagningarna i krisen kommer i 

tillägg till de demografiska utmaningarna

• S2-indikatorn: nödvändig permanent årlig 
budgetförstärkning i procent av BNP som 
krävs för att offentlig sektor ska uppfylla 
sin intertemporala budgetrestriktion

• Innebörd: de budgetöverskott (exkl räntor) 
som krävs för att amortera/betala räntor på
utestående skuld



The S2-indicator on fiscal sustainability
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Government debt dynamics
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Risk för snöbollseffekter
• Tvivel på betalningsförmågan leder till höjda 

riskpremier

• Högre räntor leder till snabbare skuldökning

• BNP växer långsammare

• Skuldkvoten ökar

• Ännu högre riskpremier osv

• Ond cirkel

• Icke-linjärt samband mellan statsskuldsräntor 
och skuldkvot



Sambandet mellan den offentliga 
sektorns skuldkvot och statslåneräntan



De stora underskotten kan ha 
kontraktiva effekter på efterfrågan

• Höga räntor

• Hushållen kan börja spara mer därför att 
de förväntar sig framtida skattehöjningar 
och utgiftsminskningar
- ricardiansk ekvivalens

• Direkta negativa efterfrågeeffekter av 
åtgärder för att minska underskotten



Debatt om ”exitstrategier”

• Svår avvägning mellan kortsiktig 
stabilisering och långsiktig hållbarhet

• Mindre målkonflikter med 
pensionsreformer i framtiden (höjning 
av pensionsålder)
- positiv effekt på hållbarheten
- inkomstminskning först i framtiden
- trovärdighet?   



Varför så stora underskott?

• USA: misskött finanspolitik under Bush

• Storbritannien: för stora underskott i 
högkonjunktur, felbedömningar

• Japan: lång stagnationsperiod

• Irland, Spanien: överhettning

• Portugal: lång period med problem

• Grekland: fusk och misskötsel



Stabilitetspakten
• Stabilitetspaktens regler har inte följts

- max 3 procent av BNP i underskott
- max 60 procent av BNP i skuld eller 
minskande skuld

- medium-term objective of ”surplus or 
close to balance”

• Pakten mjukades upp 2005
- minskad trovärdighet för sanktioner





Yrvaken diskussion
• Finansiellt stöd till Grekland?

- no-bail-out clause
- finansiellt stöd tillåtet om behov pga
händelser utanför landets kontroll

• Moral hazard
- incitamenten för det enskilda landet
- mer fråga om signalsystemet på
finansmarknaderna



EMF som komplement till IMF?
• Kanske men risk för politiska spänningar i Europa
• Riskbaserade avgifter som för banker?
• Det centrala är att skärpa de finanspolitiska 

reglerna
- tidigare legitimitetsproblem
- för hårda åtgärder till att börja med
- icke-pekuniära sanktioner: förlust av
rösträtt i vissa frågor

• Fiscal policy councils med granskande uppgift 
på nationell nivå





Slutsatser
• Besvärlig situation i många länder

• Svårt se hur den ska kunna hanteras bra
- tidigare försyndelser

• Stabila offentliga finanser i Sverige
- men vi påverkas av höga räntor i omvärlden och 

om konjunkturuppgången bromsas

• Policymix i andra länder: finanspolitisk åtstramning 
men fortsatt lätt penningpolitik?

• Problemen i en del euroländer illustrerar risker med EMU
- tidigare överhettningar och Walterskritiken
- svårt åstadkomma behövliga reala deprecieringar 
(förbättringar av det relativa kostnadsläget)
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