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Tidigare konsensus om finanspolitiken

Langsiktig budgetdisciplin Ingen aktiv konjunkturstabilisering
 Overskottsmal for det finansiella  Stabilisering framst genom
sparandet penningpolitiken
 Positiv finansiell nettostallning * Finanspolitik via de automatiska
 Lag konsoliderad bruttoskuld: stabilisatorerna
skuldankare pa 35 % av BNP * Undvik aktiva finanspolitiska beslut
Motiv Motiv
* Intergenerationell férdelning * |Ineffektiv finanspolitik
* Handlingsutrymme vid kriser e Beslutsfordrojningar

* Risk for skulduppbyggnad



Finansiellt sparande och Primart finansiellt
sparande

Finansiellt sparande = Primdrt finansiellt sparande + Kapitalnetto
Finansiellt sparande = Intakter — Utgifter

Primart finansiellt sparande = Vanliga intakter — Vanliga utgifter
Kapitalnetto = Kapitalinkomster — Ranteutgifter

Budgetmalet avser det finansiella sparande, men var valfard paverkas framst
av det primara finansiella sparandet.

Primdrt finansiellt sparande = Finansiellt sparande — Kapitalnetto

Primdrt finansiellt sparande = Finansiellt sparande — Nominell rinta x
Finansiell nettoférmoégenhet



Ett lagre budgetmal (for det finansiella
sparandet)

Primdrt finansiellt sparande = Finansiellt sparande — Nominell rinta x
Finansiell nettoférmégenhet

* Pa kort sikt kan det primara finansiella sparandet minska lika mycket
som budgetmalet

 Pa lang sikt minskar den finansiella nettoférmogenheten och darmed
kapitalnettot



Sambandet mellan finansiellt sparande oc

A

finansiell nettoformogenhet (andelar av BNP)

Forandring i finansiell nettoformogenhet = Finansiellt sparande —

(Nominell tillvixttakt x Finansiell nettoformogenhet)

Med givet finansiellt sparande och given tillvaxttakt konvergerar
finansiell nettoformogenhet alltid mot nagot stabilt varde, det vill

saga forandringen i finansiell nettoformogenhet blir noll.

Da galler:

Finansiell nettoférmoégenhet = Finansiellt sparande/Nominell

tillvaxttakt



Det primara finansiella sparandet pa lang sikt
och rante-tillvaxtdifferensen

Primdrt finansiellt sparande = Finansiellt sparande x (Nominell
tillvaxttakt — Nominell réiinta)/Nominell tillviixttakt

Ranta > Tillvaxttakt
 Lagre finansiellt sparande kraver hogre primart sparande pa sikt
* Intertemporal malkonflikt: ingen gratislunch

Ranta < Tillvaxttakt
e Lagre finansiellt sparande innebar lagre primart sparande pa sikt
* Ingen intertemporal malkonflikt: gratislunch




Langsiktig forandring av primart sparande om
budgetmalet sanks med 1 procent av BNP

Inflationstakt: 2 procent
Real tillvaxttakt: 2 procent
Nominell tillvaxttakt: 4 procent

Nominell ranta Realranta (procent) Forandring av primart
(procent) sparande (procent av
BNP)

0 -2 -1,00

1 -1 -0,75

2 0 -0,50

3 1 -0,25

4 2 0,00

5 3 +0,25

6 4 +0,50




Realrantor, 1950-2020, procent
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Den neutrala (naturliga) rantan

e Knut Wicksell

* Den riskfria realrdinta som haller produktionen vid sin
potentiella niva och inflationen konstant

* De laga rantorna beror framst pa att den neutrala rantan
fallit, inte pa centralbankernas penningpolitik

* Den neutrala rantan bestams pa den internationella
capitalmarknaden av balansen mellan sparande investeringar

* Den neutrala realrantan har fallit fran 3—4 procent till 0-1
procent enligt olika studier




Den neutrala realrantan i Sverige
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Langsiktig forandring av primart sparande om
budgetmalet sanks med 1 procent av BNP

Inflationstakt: 2 procent
Real tillvaxttakt: 2 procent
Nominell tillvaxttakt: 4 procent

Nominell ranta Realranta (procent) Forandring av primart
(procent) sparande (procent av
BNP)
0 -2 -1,00
1 -1 -0,75
@ © 050
3 0 (0,23
4 2 0,00
5 3 +0,25

6 4 +0,50




Det globala fallet i den neutrala rantan

Hogre sparbenagenhet Lagre investeringsbenagenhet
* Hogre andel i yrkesverksam e Lagre priser pa investeringsvaror
alder

 Lagre offentliga investeringar
* Langre livslangd

* Stérre inkomstspridning

* Forsiktighetssparande i
tillvaxtekonomier



Fortsatt stora risker for lander med stora
statsskulder

* Grekland, Italien, Belgien, Cypern, Frankrike, Spanien

 Tvivel pa betalningsformagan kan hoja statsskuldrantorna langt over
den riskfria realrantan

* Forvantningar kan bli sjalvuppfyllande
 Risk for snobollseffekter

- hogre ranta

- lagre tillvaxt

- statsskulden vaxer snabbare

- annu hogre ranta och sa vidare



Bedomning for Sverige

* Budgetmalet kan sankas till mal om balans eller litet underskott
 Svart se problem med bruttoskuld pa 50—60 procent av BNP
* Argument for att utnyttja gratislunch nu och inte senare
- klimatinvesteringar
- forsvarsutgifter
* Men viktigt med budgetmal
e Storre chans att mal som upplevs som rimligt respekteras



Stabiliseringspolitiken

* Lag neutral realranta begransar penningpolitiken
- svart uppna tillrackligt negativa korta realrantor i recession
- kraver negativa nominella rantor
» | stdllet balansrakningsoperationer — QE — kvantitativa lattnader
- risktagande for Riksbanken och staten
- kbp av bostads- och foretagsobligationer paverkar resursfordelningen
- risker for finansiell instabilitet
- oonskade fordelningseffekter
e Rimligt med storre roll for finanspolitiken
- sarskilt effektiv vid nedre rantegrans
- pandemin har visat att finanspolitiska beslut kan tas snabbt



Risker med mer aktiv finanspolitik

« Overanvandning?
- Har stoden under pandemin 6ppnat de finanspolitiska slussarna?
- Generellt storre risker med svaga regeringar
* Argument for starka automatiska stabilisatorer
- Stodet for korttidsarbete
- Konjunkturberoende arbetsloshetsforsakring?
- Statsbidrag till kommunerna som varierar automatiskt med skatte-
underlaget
e Sparrar mot dveranvandning?
- Horande av Finanspolitiska radet?
- Konsultation med Riksbanken?



Slutsatser

* Sma offentligfinansiella risker med mindre ambitiost budgetmal
- balansmal eller mal om mindre underskott

* Storre stabiliseringspolitisk roll for finanspolitiken an enligt tidigare
syn

- i forsta hand genom starkare automatiska stabilisatorer
- men ocksa mer aktiva beslut

- sparrar mot dveranvandning
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