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DEN EKONOMISKA
POLITIKEN OCH INFLATIONEN

INLEDNING

I en rad lander har bade finans- och penningpolitiken
under det senaste aret forskjutits i expansiv riktning.
Syftet med denna fordjupningsruta ar att forsoka
beskriva hur expansiv den ekonomiska politiken ar i
Sverige och relatera detta till utvecklingen i USA och
Euroomradet.

MONETARA OCH FINANSIELLA FORHALLANDEN

Riksbanken och andra centralbanker paverkar
inflationen indirekt genom styrrantans effekt pa
marknadsréntorna, kreditgivningen, vaxelkursen och
andra tillgangspriser, vilket i sin tur paverkar
inflationsférvantningar, resursutnyttjande och slutligen
ocksa prisstegringstakt. Ett satt att mata skillnader i
penningpolitik mellan olika lander ar att jamfora sa
kallade index for monetara forhallanden. Dessa
monetéra index inkluderar traditionellt bara korta
realrantor och vaxelkursen, vilket betyder att flera
viktiga faktorer i transmissionsmekanismen exklu-
deras. Ytterligare ett problem ar att transmissions-
mekanismen skiljer sig at mellan olika lander. Exempel-
vis kan vaxelkursgenomslaget variera med graden av
Oppenhet i ekonomin och de korta realrdntornas
relativa betydelse kan bero bl.a. pa hur loptiderna for
hushallens och foretagens upplaning skiljer sig at
mellan landerna. Detta innebar att en ranteférandring
inte nédvandigtvis har samma effekt pa efterfragan
och prisnivan i Sverige som i Euroomradet och USA.?

Index for monetara forhallanden baseras normalt pa
estimeringar av hur den korta realrantan och den effektiva
reala vaxelkursen paverkar resursutnyttjandet och
inflationen. Sadana berdkningar ar forknippade med
betydande osékerhet och sambanden ar inte heller
nodvandigtvis stabila dver tiden.®* Mot bl.a. denna

2 Dornbusch, R., Favero, C. A. & Giavazzi, F, "The immediate challanges for the
ECB”, NBER Working paper series no 6369, 1998, Gerlach, S. & Smets, F,, " The
monetary transmission mechanism: Evidence from the G-7 countries”, CEPR
discussion paper series 1219, 1995.

3 Eika, K.H., Ericsson, N.R. & Nymoen, R., "Hazards in implementing a monetary
conditions index’, Oxford Bulletin of economics and statistics, vol 58, 1996, 765-790.
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Tabell R2. Monetéra och finansiella forhallanden.
Procent och procentuella férandringar

USA euroomradet Sverige
Statsobligationer 1995-00 2000 2001 senast 1995-00 2000 2001 senast 1995-00 2000 2001 senast
3-mé&n minus KPI 2,8 2,6 0,7 0,1 26 21 1,7 1,2 39 27 15 1,0
2-&r minus
und. inflation 383 3,8 1,4 0,1 29 36 1,8 0,6 40 35 16 0,9
5-&r minus l&ngsikt. inflation 3,4 3,6 2,1 1,4 3,7 34 2,7 2,2 42 32 277 2,4
10-ar minus langsikt. inflation 3,6 3,5 2,6 2,0 43 3,6 3,2 3,0 47 33 31 2,9
Bostadsobl. (5-7 ar)
minus langsikt. infl. 4,1 4,7 3,1 2,6 3,36 421 3,74 3,58 36 40 33 3,4
For.obl. (5-7 ar)
minus PPI 5,0 3,4 2,6 5,4 3,90 0,01 1,48 3,70 50 22 32 4,2
M1 &/& -0,6 0,2 2,1 5,6 79 7.8 3,2 583 47 6,5 5,6 7,2
M3 &/& 8,0 9,3 114 13,0 50 438 51 7,4 49 6,2 17 4,9
Vaxelkurs
&/& 2,4 4,2 7,0 2,5 -3,0 -94 0,1 5,4 04 02 -87 -8,9
Borsutveckling
&/& 20,1 1055 -18,2 -23,5 23,8 32,3 -20,3 -35,6 27,2 48,7 -30,5 -33.3

Anm. Senast avser utfall fér oktober. Fér euroomradet har statsobligationer fran Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien véagts samman med vikter for BNP. Den
underliggande inflationen méats har som KPI exklusive mat- och energipriser for USA och eurcomradet samt UNDLX for Sverige. Fér USA har antagits att den
langsiktiga inflationen uppgar till 2,5 procent, for euroomradet 1,75 procent och 2 procent for Sverige. Vid jamférelse av bostadsobligation anvands Lehman Brothers
index for USA, en tysk s.k. pfandbriefe for euroomrédet och Handelsbankens bostadsobligationsindex for Sverige. Jamforelser for foretagsobligationer baseras pa
Lehman Brothers index fér foretagsobligationer for USA, Lehman Brothers index fér euroomradet och Handelsbankens index for Sverige. Véaxelkursen mats med Bank
of England:s index for den effektiva véxelkursen. Vid jamférelser av penningméngdstillvaxten anvands MO for Sverige. Borsjamforelse baseras pa Wilshire 5000,
DAX samt OMX.

bakgrund, valjer de flesta centralbanker idag att inte
publicera monetéra index.*

I tabell R2 gors en grov jamforelse mellan nagra
viktiga indikatorer for de finansiella och monetéra
forhallanden i USA, euroomradet och Sverige. Dessa
variabler ger en fingervisning om hur expansiva de
monetéra och finansiella férhallandena ar.

Som framgar av tabellen &r realrdntorna pa stats-
obligationer lagre i USA &n i Sverige och euroomradet.
Ur ett historiskt perspektiv ar det rimligt att havda att
realrantorna har en expansiv effekt pa efterfragan i alla
tre regionerna och detta galler sarskilt de korta
realrdntorna.

Utvecklingen av monetara aggregat kan tyda pa att
penningpolitiken &r mer expansiv i USA an i Sverige
och Europa, vilket 6verensstammer med ranteskillnaderna.
Véxelkursen kan anses vara atstramande i USA, medan
den svaga euron sannolikt ger en viss stimulans till
euroomradet. Den senaste tidens appreciering av euron
innebar dock att effekten ar avklingande. Den svaga
kronan innebdr en tydlig skillnad i de monetéra och
finansiella forhallandena mellan Sverige, USA och

4 King, M., ”Monetary policy and the exchange rate”, Bank of England Quarterly
Bulletin, maj 1997, 225—227, Stevens, G., R., "Pitfalls in the use of monetary
condition indexes” Reserve Bank of Australia Bulletin, augusti, 1998, 34-43.
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Euroomradet. | forhallande till berakningar av den reala
jamviktskursen ar kronan patagligt svagare an i forsta
hand dollarn.

Baorsutvecklingen i Sverige har det senaste aret varit
svagare an i USA och Europa. Till viss del motverkas
denna effekt av att aktiepriserna i ett langre perspektiv
Okat snabbare i euroomradet och Sverige &n i USA.®

FINANSPOLITIKEN

Finanspolitiken paverkar ekonomin och inflationen genom
en rad olika kanaler. Diskretiondra — dvs. aktiva —
finanspolitiska forandringar kan paverka prisnivan bade
direkt och indirekt. En forandring av direkta skatter, sasom
olika inkomstskatter, offentlig konsumtion eller
investeringar paverkar inflationen indirekt via effekter pa
efterfrageutvecklingen, medan exempelvis forandringar av
varu- och tjansteskatter eller prisregleringar ger ett direkt
genomslag pa prisnivan. Offentliga investeringar i
infrastruktur, utbildning, forskning- och utveckling och
vissa skattereformer har dock — atminstone pa langre sikt
- normalt sett en positiv inverkan pa ekonomins
langsiktiga produktionsférmaga.

Vid sidan om analysen av finanspolitikens direkta
och indirekta effekter pa prisniva och inflation ar det
viktigt att ocksa gora en bedémning av de offentliga
finansernas konjunkturkanslighet. Ett skattesystem med
progressiva inslag i kombination med inkomstrelaterade
transfereringar forstarker de automatiskt stabiliserande
effekterna pa den ekonomiska aktiviteten aven i franvaro
av en aktiv stabiliseringspolitik.

Det ar viktigt att skilja pa matt som anger riktningen
pa den diskretionara finanspolitiken (eng. fiscal stance)
och matt som anger dess effekt pa ekonomin (eng. fiscal
impulse). Vanligtvis brukar ett konjunkturrensat matt pa
budgetsaldot — det s& kallade strukturella budgetsaldot —
anvandas for att fa ett matt pa inriktningen av
finanspolitiken. Om det strukturella saldot sjunker dver
tiden, indikerar det att finanspolitiken fors i en mer
expansiv riktning.®

5 Bristen pa jamférbar statistik Gver utvecklingen av fastighetspriserna gor det svart
att tolka skillnader i formdgenhetsutvecklingen.

6  Detbor papekas att det strukturella saldot kan beréknas med flera olika metoder
och att resultaten darfor kan skilja sig avsevart &t mellan de olika metoderna.
Betydelsen av detta problem &r dock mindre vid en analys av férandringen i det
strukturella budgetsaldot.



Tabell R3. Strukturell budgetbalans i Sverige, Euroomradet och USA.
Procent av BNP

2001 2002 2003 Forandring 2001-2003
Sverige 4,4 2,8 1,9 -2,5
USA 0,7 -0,5 -0,2 -0,9
Euroomrédet -0,9 -0,6 -0,5 +0,4

Anm. OECD:s berékning for Sverige 2003 har justerats for ett ytterligare steg i
inkomstskattereformen.

Kallor: OECD och Riksbanken.

Tabell R3 visar att finanspolitiken fors i en betydligt mer
expansiv riktning i Sverige jamfort med USA och ett
genomsnitt for euroomradet. Den relativt expansiva
finanspolitiken i Sverige gentemot genomsnittet for
euroomradet och USA skall ses mot bakgrund bl.a. av
att Sverige har haft dverskott i de offentliga finanserna
de senaste aren. Flera stora EU-lander, sasom Tyskland
och Frankrike, har svaga offentliga finanser, vilket innebér
att utrymmet for finanspolitiska lattnader ar begrénsat.

Forandringen av det strukturella saldot ger en bild av
riktningen och storleksordningen pa finanspolitiken, men
sdger mindre om vilka effekter fordndringen kan
forvantas ha pa inflationen. Forsamringen av det
strukturella sparandet indikerar att finanspolitiken har
forskjutits i expansiv riktning pa senare tid. Trots detta
uppvisar den offentliga sektorn ett dverskott i det
finansiella sparandet.

Det finns aven en rad andra faktorer som paverkar
effekten av den férda finanspolitiken. En lika stor
forsamring av det strukturella sparandet i tva lander kan
fa olika stora effekter pa ekonomin beroende pa bl.a.
skillnader i finanspolitikens sammansattning, hushallens
forvantningar och storleken pa de automatiska
stabilisatorerna.

Stora delar av de finanspolitiska lattnaderna i Sverige
under prognosperioden paverkar hushallens disponibla
inkomster (se tabell R4). | vilken utstrdckning detta
paverkar den privata konsumtionen beror bl.a. pa vilka
hushallskategorier som paverkas av stimulansen. Om
skattesankningen riktas till laginkomsttagare, som ofta
antas konsumera en storre andel av sina inkomster, blir
effekten pa den totala efterfragan och prisnivan storre
an om skattesdnkningen riktas till héginkomsttagare som
antas spara mer. Inkomstskattesdnkningarna i Sverige
ar i huvudsak en kompensation for egenavgiften till pen-
sionssystemet, vilket innebdr att inkomstskattesankningen
riktas till alla hushall som betalar allmén pensionsavgift.”

7 Daden marginella konsumtionsbenagenheten — dvs. den konsumtionsokning en
inkomstokning ger upphov till - &r mindre pé kort &n pa lang sikt, kan
skattesankningarna ocksa forvantas fa olika stor effekt Gver tiden. Den marginella
konsumtionshbenégenheten bor ocksa vara ndgot mindre vid en ovantad &n vid en
forvantad permanent inkomstfdrandring.
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Tabell R4. Finansiellt sparande i offentlig sektor i Sverige.
Forandring i procent av BNP
2000 2001 2002 2003

Finansiellt sparande 2,5 -0,2 2,4 -0,1
Bidrag fran

Diskretionar politik -1,4 <il.7/ 17 1,2
Dérav

Direkt effekt pd hushallens

disponibla inkomster -0,7 <Al 2 -1,4 -0,9
Automatiska stabilisatorer 0,9 -0,7 -0,3 0,2

Anm. Periodiseringseffekter av skatter m.m., sarredovisas inte. Storleken pa de automatiska
stabilisatorerna har erhallits genom att multiplicera budgetelasticiteten (som antas uppga till
0,75) med forandringen i outputgapet. Eftersom denna tabell &r baserad pa delvis andra kallor
an tabell R3, kan resultaten avvika nagot frn varandra pé& grund av olika underliggande
antaganden.

Kallor: Finansdepartementet och Riksbanken.

En faktor som i USA talar for en mer begransad effekt
pa den privata konsumtionen av skattelattnaderna ar
att sparandet initialt &r mycket lagt, vilket knappast ar
langsiktigt hallbart. Det ar darfor rimligt att anta att
sparkvoten kommer att 6ka de narmaste aren, vilket i
viss utstrackning kommer att motverka finanspolitikens
genomslag. Aven om sparkvoten forvéntas stiga ocksa i
Sverige, ar det rimligt att anta att den relativt storre
sparandeobalansen i USA har en mer aterhallande
effekt pa finanspolitikens genomslag.

Hushallens forvantningar om huruvida skatte-
sankningarna kommer att vara bestaende eller inte har
ocksa betydelse for effekten pa den privata konsum-
tionen. Aven om nivén pd det strukturella saldot skall
tolkas med stor forsiktighet, indikerar den att skatte-
sankningarna i USA och Sverige ar hallbara pa sikt
och darfor kan de forvantas fa en mer permanent
hojande effekt pa den privata konsumtionen.

En svarighet nar det galler att bedéma genomslaget
fran finanspolitiken pa efterfragan ar att avgéra i vilka
utstrackning hushallen redan anpassat sin konsumtion
till det forvantade framtida skatteuttaget. De senaste aren
har den offentliga sektorns finansiella sparande i saval
USA som Sverige forbattrats. Detta kan ha varit en viktig
drivkraft till att det privata sparandet i bade USA och
Sverige har minskat. | den man hushallen redan anpassat
sin konsumtion, reduceras genomslaget for de
skattesénkningar som nu genomférs. I USA har det
aviserats att ytterligare skatteforandringar kommer att
genomfdras under det ndrmaste decenniet, vilket kan
forstarka det kortsiktiga genomslaget pa konsumtionen.

De automatiska stabilisatorerna kan i nuvarande
konjunkturavmattning ocksa bidra till att konsumtions-
efterfragan halls uppe. Budgetelasticiteten — som anger
hur budgetsaldot uttryckt som andel av BNP forbattras
(forsamras) da BNP okar (minskar) med en procent vid



en oférandrad finanspolitik — fangar upp effekten av de
automatiska stabilisatorerna.® Ju storre budgetelasticiteten
ar, ju storre ar i princip effekten av de automatiska
stabilisatorerna. Budgetelasticiteten brukar uppskattas
till 0,75 for Sverige. Tabell R4 visar storleksordningen
pa de automatiska stabilisatorerna i Sverige. Under
aren 2001-2002 férvantas de automatiska stabilisa-
torerna och den diskretionara finanspolitiken ga hand
i hand. Under 2003 da resursutnyttjandet forvantas 6ka
igen, kommer de automatiska stabilisatorerna verka
nagot aterhallande.

For USA har OECD uppskattat budgetelasticiteten
till 0,25. De automatiska stabilisatorernas dampande
effekt pa konjunktursvangningar kan saledes forvantas
vara betydligt hogre i Sverige an i USA.

SAMMANFATTNING

Att jdmfora effekterna av den ekonomiska politiken i
olika lander ar forknippat med stora svarigheter. Det
ar darfor viktigt att betona att slutsatserna i denna
fordjupningsruta skall tolkas med forsiktighet.

Effekterna pa efterfragan och prisnivan av de
monetara och finansiella forhallandena forefaller vara
nagot mer expansiva i Sverige an i USA eller euro-
omradet. Visserligen &r realrantorna lagre i USA, men
samtidigt ar véxelkursen avsevart svagare i Sverige.
Att nedgangen av aktiepriser varit storre i Sverige an i
USA under det senaste aret bedoms inte fullt ut uppvaga
denna skillnad.

Finanspolitiken bedéms vara mer expansiv i Sverige
an i USA och euroomradet. Stora delar av de
finanspolitiska lattnaderna i Sverige och USA under
prognosperioden paverkar hushallens disponibla
inkomster. Eftersom sparandeobalanserna inte ar lika
betydande i Sverige som i USA, skattesdankningarna ar
inriktade pa lag- och medelinkomsttagare och
trovardigheten for den langsiktiga uthalligheten i
statsfinanserna ar god, finns det anledning att forvénta
sig att den forandrade finanspolitiken bidrar till en
forhallandevis god efterfrageutveckling de narmaste
aren i Sverige.

8  Budgetelasticiteten skall tolkas med stor forsiktighet — dels for att de empiriska
skattningarna ar forknippade med betydande osékerhet, dels for att elasticiteten
inte beaktar orsaken till BNP-forandringen. Eftersom exporten i Sverige ar 1agt
beskattad bor en exportledd konjunkturavmattning paverka de offentliga finanserna
i mindre utsrackning &n en konjunkturavmattning ledd av en nedgang i den
inhemska efterfragan. ECB har nyligen presenterat en metod for att berdkna
strukturella budgetsaldon som i viss utstrackning tar hansyn till detta problem (ECB
Working Paper No. 77, "Cyclically adjusted budget balances: An alternative
approach”).
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