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budsjettunderskudd | prosent av
BNP. Endring fra 2008 til 2009
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Figure 1.6. General Government Gross Debt Ratios
(Percent of GDP; 2009 PPP-GDP weighted average)
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Styringsrenten naer null — kan ikke senkes
mer

Store budsjettunderskudd og gkende
offentlig gjeld

.1 mange land ma finanspolitikken strammes inn
Uten virkemidler til a styrke gkonomien?

Japans ”lost decade” skremmer
.Hay vekst og stigende eiendomspriser til 1990/91

.Lav rente og store budsjettunderskudd har ikke
forhindret svak gkonomisk utvikling i snart 20 ar
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UNIVERSITY /] har virkemidler, men de er
“ ikke sterke nok

Vi har to virkemidler som virker
.Lav rente stimulerer konsum og investering
.Finanspolitisk stabilisering begrenser nedgangen

Men vi bruker dem allerede til fulle, og
virkningen er begrenset

@konomien var i alvorlig ubalanse | mange

land, og derfor ble nedgangen kraftig
.Boligboble, lav privat sparing og globale ubalanser
.For ekspansiv finanspolitikk i mange land
.Sammenbrudd i finansmarkedene

Vi kan ha lav rente lenge, mens
finanspolitisk stimulans er midlertidig
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Annonsere at styringsrenten vil bli holdt lav i
lengre tid, slik at lange renter faller

Kvantitative lettelser, dvs. kjgp av

statsobligasjoner og private verdipapirer
.Farer til hoyere kurs og lavere rente pa
verdipapirene

Kjgp av statsobligasjoner kan redusere

langsiktig rente

Kjgp av private verdipapirer bedrer likviditet
og letter kredittilgangen for lantakere, men
det innebeerer kredittrisiko for sentralbanken
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UNIVERSITY Kjﬂp av statsobligasjoner har
trolig dempet lange renter

Figure 5: Central bank bond purchases
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hayriskosport?

Kvantitative lettelser innebaerer kraftig
gkning | pengemengden

Vil det fagre til gkt inflasjon?
Lite trolig sa lenge gkonomien er svak

.Hay arbeidsledighet demper Ignnsveksten

.Ledig kapasitet og svak etterspgrsel demper
prismarginene

.Sterk empiriske sammenheng skyldes motsatt
kausalitet (gkte priser == gkt pengemengde)
@kt prisvekst gir isolert sett lavere realrente

.Men gkte prisforventninger kan ogsa drive opp
lange renter
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hayrisikosport ? (forts)

Frigjgrer store mengder kapital, som kan gi
gkte utlan

Noe av dette gar til kjgp av verdipapirer i
andre land, som Brasil
.Bobler og ubalanser i andre land?

Kan svekke dollarkursen

.Vil bedre amerikansk konkurranseevne og derved
gkonomien

.Underminerer dollaren som reservevaluta?
.Dollarens posisjon svekkes av gkt offentlig gjeld,
mens virkningen av kvantitative lettelser er usikker

Kan ha uheldig virkning pa finanspolitikken
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Finanspolitiske innstramninger virker
negativt pa gkonomien

Negativ virkning pa gkonomien kan dempes
ved at renten reduseres
.Det gar ikke nar renten allerede er nzer null

Men alternativet med fortsatte store
underskudd kan gi gkt usikkerhet og risiko
for gjeldskrise, som svekker gkonomien
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major widening of spreads. In the euro area, widening spreads correlate
negatively with strong current account or fiscal balances.
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Er det mulig & serge for tilstrekkelig

finanspolitisk troverdighet til at

Innstramningen kan delvis utsettes?
.Samarbeid innen Euro-omradet

.Pensjonsreformer og forpliktende fremtidige
Innstramninger
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Gjare lgfter troverdige
.Finanspolitiske regler og finanspolitiske rad
.Produktive offentlige investeringer
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Figure 3.6. Planned General Government Real Expenditure and Revenue Growth

(Percentage change)
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| mange land er offentlige utgifter hgyere
enn det som er opprettholdbart

.Var allerede underfinansiert

.Okte fremtidige utgifter til pensjoner og omsorg

Bar redusere offentlige utgifter til
"opprettholdbart niva”

Men ikke lurt med ytterligere kutt i1 offentlig

sysselsetting

.Minimal gevinst av a "frigjgre” arbeidskraft nar
ledigheten er hgy

.Offentlige kutt reduserer samlet etterspgrsel
Merverdiavgift, eiendomsskatt, miljgskatter
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0§ oFosto ' © Vil politikken fgre til bedring av
gkonomien og lavere ledighet?
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¢ orosre Y Vil politikken tgre til bedring av

gkonomien og lavere ledighet?

Flere vestlige land er rammet av "hollandsk
syke” (USA, Hellas, Spania, Portugal, ..)

.Lanefinansiert hgyt forbruk og feilaktige
Investeringer har fart til for stor gjeld

.Har svak konkurranseevne og for liten
konkurranseutsatt sektor
Lav rente for a stimulere privat forbruk lgser
Ikke dette problemet

Behov for lgsnnsomme investeringer, men
dette avhenger av vekst i gkonomien

Eksporten ma styrkes for a bedre
handelsbalansen og bidra til gkon. vekst
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Penge- og finanspolitikk er effektive
virkemidler for a stabilisere gkonomien

.Men virkningen er begrenset, og ikke tilstrekkelig
nar ubalansene er for store

.Lav inflasjon og “rimelig balanse” i statsbudsjettet
er ikke nok

.Bedre reguleringer av finansmarkedene

Flere vestlige land er rammet av ”hollandsk
syke”, der hgyt lanefinansiert forbruk har
fart til gkt gjeld og for liten
konkurranseutsatt sektor

.Behov for gkt eksport og gkte
produktive/lgnnsomme investeringer
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