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Agenda

1. Statsskulders utveckling over tid — internationell jamforelse
2. Sveriges mer disciplinerade finanspolitik

3. Modern forstaelse av konjunkturstabilisering
« Paradigmskifte inom makroforskningen senaste decenniet
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Offentlig skuldsattning, % av BNP
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Sveriges finansiella sparande
— stabilt under 2000-talet

Finansiellt sparande, procent av BNP
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Landet annorlunda

Hur kommer det sig att Sverige har lyckats
halla finanspolitisk disciplin?

Vilka ar de avgorande faktorerna?

Galler de framover?
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Det finanspolitiska ramverket
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Andra disciplinerande faktorer

* Erfarenheten fran 1990-talskrisen
 Dock Finland

 Bred politisk enighet om budgetdisciplin

« Automatiska budgetforstarkningen/’"Reformutrymmet”
« Uppstar pga. inkomplett indexering
= Kostnaderna okar langsammare an intakterna
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Har Sverige kvar finanspolitisk
disciplin?

« Forsvarsuppgorelsen varen 2025 skot upp finansieringen till 2030-talet

« BP2026 innebar rekordstort budgetunderskott
 Tagit reformutrymmet i ansprak for hela kommande mandatperioden

« Karnkraftsbyggande leder till 0kad offentlig skuld
* Politiska debatten har forandrats
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Modern forstaelse av konjunktur-
stabilisering
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Marginell konsumtionsbenagenhet
(MPC)

= Hur stor andel av en tillfallig inkomstokning som konsumeras
pa kort sikt

Exempel:

« Konsumtionsokning vid lotterivinst, tillfalligt okat barnbidrag, a-
kassa eller skattesankning

Kan matas med individdata pa konsumtion och lampliga
Inkomstchocker

(Vaxuy
Qivarainse
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Modern forstaelse av konjunktur-
stabilisering (1 av 3)

« Skapades med hjalp av
1. Tillgang pa mikrodata, dvs data for individers beteende
2. Okad berakningskapacitet

» Betonar skillnader mellan individer, "heterogenitet”, i termer av t ex:

* Inkomst
e Likviditet
o Skulder

 Resulterar i skillnader i beteende, t ex MPC
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Modern forstaelse av konjunktur-
stabilisering (2 av 3)

 Traditionell syn pa penningpolitik:
« Realranta paverkar substitution mellan konsumtion idag och imorgon

 Teoretiskt rimlig, men...
« Empiriskt paverkas individers konsumtion knappt av sparrantan

* Ny syn: Penningpolitik paverkar konsumtion via inkomstférandringar

« Manga hushall har hog MPC
* Inte bara laginkomsttagare, aven delar av medelklassen
- Kaplan, Violante och Weidner (2014), “The Wealthy Hand-to-Mouth”

« Genomsnittlig MPC 0,3-0,5

« Lanebegransningar och likviditet centrala for hushallens
konsumtionsbeslut ONIVERSITET




Modern forstaelse av konjunktur-
stabilisering (3 av 3)

« MPC skiljer sig at mellan olika grupper
= Vems inkomst som forandras avgor effekten pa aggregerad

konsumtionsefterfragan
« Auclert (2019) “Monetary Policy and the Redistribution Channel”

« Hog och heterogen MPC innebar att finanspolitik riktad mot utvalda
grupper kraftfull

« Penningpolitiken paverkar till stor del efterfragan genom att forandra
hushallens inkomster:
* Indirekt (allman jamvikt) genom arbetsloshet och Ioner
* Direkt via rantebetalningar, "kassaflodeskanalen”

- Lantagare har hogre MPC an langivare
= Efterfragan minskar vid réntehdjning e
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Effekt av rantehojning pa konsumtion
varierar med rantebarande skulder och
tillgangar
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Holm, Paul och Tischbirek (2021) "The transmission of monetary policy under the microscope” UNIVERSITET
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Hur stora ar skillnaderna i MPC |
Sverige?

» Uppsalabaserat forskningsprojekt kartlagger bestamningsfaktorer for MPC
- Carlsson, D’Amico, Nordstrom Skans, Walentin och Oberg

» Registerdata for alla individer i Sverige 1999-2007

* Inkomst
« Skulder och tillgangar
=» Konsumtion
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MPC varierar kraftigt med likvida medel
(=finansiella tillgangar)
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X-axeln visar hur manga arsinkomster med likvida medel en individ har, "finansiell buffer”

Stan?)
Nprat!

Y-axeln visar arlig MPC — andelen av tillfallig inkomst som konsumeras under samma kalenderar Uh‘f{‘;‘?&?ﬁ



Inkomsteffekt av rantesankning
- fattiga och rika paverkas mest

010 2030 4050 2 60-70 2 80-80  98-100
10-20 30-40 50-50 70-80 80-08

X-axeln visar percentiler pa inkomstférdelningen.

Y-axeln visar effekt pa inkomst av 25 punkters styrrantesankning

Kalla: Amberg et al (2021)
"Five Facts about the
Distributional Income Effects
of Monetary Policy Shocks”

« Svenska data
« Laginkomsttagare:
* Minskad arbetsloshet
« Hoginkomsttagare:
 Okade kapitalvinster
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Lardomar for stabiliseringspolitiken

Grundinsikt:
Bade penning- och finanspolitik paverkar konsumtionsefterfragan genom att omfordela
iInkomster

« Lardom 1: Finanspolitik ar kraftfullare an vi tidigare trott
 Sarskilt transfereringar riktade till hdg MPC-hushall

« Lardom 2: Automatiska stabilisatorer dampar konjunktursvangningar val

« Generos a-kassa undviker sjalvforstarkande mekanism
— Annars: 6kad arbetsloshetsrisk = Okat sparande = djupare lagkonjunktur

« Automatik bra: ger forutsagbarhet och hastighet
« Steget langre: kontracykliska bidragsnivaer

« Lardom 3: Finanspolitik och penningpolitik tatt sammankopplade
« Paverkar varandra
« Paverkar ekonomin pa liknande satt

« Lardom 4: En utmaning att penningpolitik har fordelningseffekter
« Obekvamt for centralbanker UNIVERSITET



Sammanfattning

1. Statsskulden i manga lander vaxer pa ett ohallbart satt
* Drivits av kriser, politisk utveckling och laga rantor

2. Sverige har haft mer disciplinerad finanspolitik
 Stabilt budgetsaldo nara balans under 2000-talet

» Har vi tappat budgetdisciplinen nu?
» Hur aterstalls den?

3. Modern forstaelse av konjunkturstabilisering

a) Konsumtionsbenagenhet hog och heterogen
= Efterfragestimulans verkar genom att (om)fordela resurser till hushall med hog
konsumtionsbenagenhet

b) Galler bade penning- och finanspolitik
c) Finanspolitik kraftfull

« Men uppenbarligen svart att fatta kloka och valtajmade politiska beslut
=>» Penningpolitik och automatiska stabilisatorer battre
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Extrabilder
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Realranta, statsskuld 1 Eurolanderna
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Realranta=Nominalrénta — forvantad inflation. 10-ariga statsobligationer.
Kélla: ECB



Procent av BNP
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Finansiellt och strukturellt
Sparande
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