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I 6ver sex ar har penningpolitiken i Sverige bedrivits med ett mal for inflationen
som riktmarke. Tillsammans med liander som Kanada, Nya Zeeland och
Storbritannien tillhérde Sverige de férsta som bdrjade tillimpa en sadan strategi.
Pa senare tid har fler linder visat intresse for att ange ett direkt mal for inflationen
som riktmarke for penningpolitiken. Detta galler t.ex. lander med stark ekonomisk
utveckling i Asien, Sydamerika och Osteuropa.

Perioden med inflationsmal har i manga avseenden kannetecknats av goda
resultat i den svenska ekonomin. Rantorna och inflationen har fallit till historiskt
laga nivaer och tillvixten har varit relativt hog och stabil efter krisen i borjan av
1990-talet. Detta beror i och for sig delvis pa att det fanns gott om lediga resurser i
ekonomin efter konjunkturfallet. Men ny produktionskapacitet har ocksa
tillkommit i snabb takt. Dessutom har inflationsforvantningarna kommit ner, vilket
skapat en ny och battre milj6 for pris - och lonebildningen. Den internationella
inflationen har ocksa varit lag. Utvecklingen av arbetslosheten ar emellertid mer av
en besvikelse, dven om utvecklingen ocksa pa detta omrade gatt at ritt hall den
senaste tiden.

Bild 1: Tillvéxt och inflation ¢ OECD och Sverige

Penningpolitiken ar dock enbart en av de faktorer som har betydelse for hur
ekonomin utvecklas. Finanspolitiken och utvecklingen pa arbetsmarknaden ar
avgorande for den ekonomiska utvecklingen i allmanhet och darmed aven for
penningpolitikens férutsittningar att na sitt mal. Under de senaste aren har inte
minst utformningen av finanspolitiken bidragit till den goda utvecklingen.
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Samspelet mellan finans- och penningpolitiken har varit féoremal for en hel del
debatt den senaste tiden. Sankningar av bl.a. inkomstskatten har diskuterats. Nar
Sverige ser ut att gd mot en starkare konjunktur - nu till stor del pa grund av en
starkare inhemsk ekonomi - ar det av storsta vikt att vi undviker att hamna i en
situation med loneglidning och overhettning till foljd av alltfor expansiv
finanspolitik. Jag tanker idag mot denna bakgrund diskutera penningpolitikens
villkor och samspelet med finanspolitiken och utvecklingen pa arbetsmarknaden.

Samspelet med finanspolitiken

Finanspolitiken paverkar penningpolitikens mdjligheter att lyckas pa flera olika
satt; via effekterna pa den allmanna tilltron till penningpolitiken, via kortsiktiga
effekter pa efterfragan samt genom inverkan pa de langsiktiga forutsittningarna
for tillvaxt och l1ag inflation.

Lat mig borja med att diskutera trovdrdighetsaspekten. Om den finanspolitiska
inriktningen inte anses vara langsiktigt hallbar kan den ekonomiska politiken i sin
helhet - med inriktning pa ldg inflation och stabil tillvaxt - ifragasattas. Fa
industrilander har sd patagliga och néraliggande erfarenheter av detta som Sverige.
De omfattande budgetunderskotten och den snabbt vixande statsskulden i borjan
av 1990-talet skapade en osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
drev upp rantorna. Fortroendet har emellertid férbattrats i takt med saneringen av
statens finanser och de langsiktiga ambitioner for finanspolitiken som regeringen -
med riksdagens stod - redovisat.

Med en ny budgetprocess, med rullande budgettak och ett medelfristigt mal om
att budgeten 6ver konjunkturcykeln ska visa 6verskott med 2 procent av BNP, har
regering och riksdag lagt fast ett tydligt regelverk som visar att Sverige inte avser att
falla tillbaka i gamla monster igen. Det ar ingen tillfallighet att dessa regler satts
upp. Savdl budgettakens som budgetmalets funktion som fortroendeskapande
instrument bygger dock pa att de efterlevs konsekvent och o6ver en hel
konjunkturcykel.

Finanspolitiska forandringar paverkar penningpolitiken ocksa genom de direkta
effekter de kan ha pa efterfrageldget i ekonomin. Det ar inte minst dessa effekter som
varit i fokus for debatten de senaste veckorna. En férandring av inkomstskatterna
eller av transfereringar till hushallen paverkar den disponibla inkomsten och
darmed hushallens konsumtion. P4 motsvarande satt paverkar en férandring av
skattevillkoren eller transfereringarna till foretagen deras vinster och darmed
investeringar och andra ekonomiska beslut. Den ekonomiska aktiviteten kan ocksa
paverkas om staten sjilv valjer att konsumera eller investera mer.

Finanspolitiken ar darmed en viktig faktor i bedéomningen av aktiviteten i
ekonomin och det framtida inflationstrycket. Det ar emellertid inte magjligt att gora
nagon mekanisk bedémning av de féordndringar som sker. Detta beror bl.a. pa att
finanspolitiken ar en av flera faktorer som avgor hur inflationen kommer att
utvecklas.

En tredje viktig aspekt pa samspelet mellan finanspolitikens utformning och
inflationsutvecklingen har att géra med finanspolitikens inverkan pa ekonomins
potentiella produktion. En lagre skatt pa produktivt kapital eller pa foretag kan leda
till att fler foretag bildas och darmed paverka ekonomins produktionspotential.



Lagre skatter pa arbetskraft eller 6kade utbildningsinsatser kan pa samma sitt leda
till ett 6kat utbud av arbetskraft och paverka aven lonebildningen. Det hér ar nagra
exempel bland manga mdjliga pa hur férandringar i skatte- och utgiftssystemen
kan tinkas paverka tillvixtmojligheterna i ekonomin och inverka pa
forutsattningarna for ekonomin att vaxa i god takt utan att kapacitetsbrister - och
darmed pristryck - uppstar.

Den aktuella finanspolitiken

Avviagningen mellan penning- och finanspolitiken - det som ekonomer brukar
kalla policymix - har férbattrats betydligt sedan borjan av 1990-talet.

Den snabba uppbyggnaden av statens skuld har upphort och vants till en
skuldminskning. Medan statens finanser sanerats och finanspolitiken darmed haft
en aterhallande effekt pa ekonomin, har rdntan kunnat sankas. Detta har i sin tur
stimulerat investeringar, ekonomisk aktivitet och sysselsiattning den senaste tiden.
Situationen ar darmed avsevart forbéttrad i féorhallande till den situation som radde
t.ex. i borjan av 1990-talet, da bl.a. de mycket svaga statsfinanserna medfoérde att
Riksbanken holl uppe rantorna samtidigt som statsskulden 6kade markant.

Bild 2: Statsskuld och budgetunderskott 1990-2000, procent av BNP

I den senaste inflationsrapporten konstaterade vi att finanspolitiken sannolikt
skulle bli stramare under 1999 och eventuellt ocksa under 2000 dan vad Riksbanken
tidigare antagit - till f6ljd av atgarder som presenterades i varens budget - men att
den successivt anda skulle bli mer expansiv. Finanspolitikens aterhallande effekt i
ekonomin bedémdes dirmed bli mindre dn under perioden 1994-1997.

I vart scenario antog vi emellertid inga ytterligare skattesinkningar under nésta
ar. Vi tror att overskottet i statens finanser blir nagot storre an 2 procent av BNP,
men har alltsa antagit att detta 6verskott anvands till att amortera pa statens skuld.
Déaremot antog vi att de pengar som genereras 2001 utdver ett 6verskott pa 2
procent av BNP kommer att féras over till hushallen.

Debatten om skattelattnader och utgiftsokningar har intensifierats i Sverige i takt
med att statsbudgeten borjat visa 6verskott - 6verskott som férvintas besta och vaxa
ytterligare de narmaste aren. Det har dr knappast Overraskande. Precis samma
debatt skot fart under 1980-talet si fort budgetunderskotten forsvunnit. Detta
foranleder nagra kommentarer:

En forsta kommentar rér utformningen av malsittningen i sig. Ett genomsnitt
over konjunkturcykeln innebar att 6verskottet bor dverstiga 2 procent under goda ar
och de narmaste dren maste enligt de flesta matt matt betraktas just som goda.
Fortfarande finns visserligen antagligen en del ledig kapacitet i ekonomin, men
den forsvinner gradvis. Om overskott Over 2 procent uppratthalls under
hoégkonjunkturar kan mindre 6verskott tillatas nar aktiviteten i ekonomin ar lagre.
Utrymme skapas alltsa for att lata budgetens automatiskt stabiliserande effekt pa
konjunkturen verka. Om o6verskotten istillet mekaniskt halls vid exakt 2 procent
varje ar, sa spar finanspolitiken pa konjunktursvingningarna och destabiliserar den
ekonomiska utvecklingen.

En andra kommentar ror efterfrageeffekterna av en lattare finanspolitik i
nuvarande lage. De skatteférandringar som diskuterats forefaller till storsta delen



gilla ofinansierade siankningar av inkomstskatten for lag- och medelinkomsttagare.
De offentliga utgifterna ar, att doma av vad som hittills antytts, inte tinkta att
anpassas 1 motsvarande utstrackning. Skattesinkningarna skulle darmed ge ett
positivt bidrag till hushallens inkomster och till aktivitetsnivin i ekonomin via en
okad konsumtion. Detta kan resultera i ett oOkat inflationstryck som
penningpolitiken kan beh6va motverka.

Med detta sagt, vill jag betona att skattesinkningar mycket val kan vara
motiverade. Mycket talar for att svensk ekonomi skulle fungera béttre med lagre
skatter. Det blir ocksa allt svarare att uppratthalla skatter i Sverige pa hogre niva an
i omvarlden i takt med det 6kade internationella utbytet pd nastan alla ekonomins
omraden. Det finns dock anledning att fundera pa vilken typ av skattesainkningar
som badst gagnar den svenska ekonomin i ett lige med god tillvaxt.
Skattesinkningar som positivt paverkar ekonomins utbudssida - istallet for de i
huvudsak efterfragestimulerande sankningar som diskuteras - skulle oka
moijligheterna att kombinera den goda tillvixten med fortsatt lag inflation.

Bild 3: Skatte- och utgiftskvoter 1998, procent av BNP

Samspelet med utvecklingen pa arbetsmarknaden

Sa langt har diskussionen gallt samspelet mellan finans- och penningpolitik. Lat
mig nu o6verga till att belysa relationerna mellan situationen pd arbetsmarknaden
och penningpolitiken. Hur ser samspelet ut mellan dessa omraden?

Penningpolitikens viktigaste bidrag till sysselsittningen ar att skapa en stabil
ekonomisk utveckling och tydliga spelregler for lonebildningen. Om
penningpolitiken ar forutsebar och arbetar med ett tydligt inflationsmal ger det en
god vagledning for l6neférhandlingarna. En anledning till att 16nebildningen inte
fungerade under 1970- och 80-talen var antagligen att stabiliseringspolitiken inte
fungerade. Det var oklart for arbetsmarknadens parter vilka spelregler som gaéllde.
S& ar knappast fallet nu och detta har ocksa t.ex. LO gjort klart. Utgangspunkten
for deras 16neférhandlingar 1997 var just inflationsmalet pa 2 procent.

Penningpolitiken maste i sin tur ta hansyn till utvecklingen pa arbetsmarknaden
i bedomningen av det framtida inflationstrycket. Lonerna utgér en omfattande del
av ekonomin - lénesumman utgér knappt 70 procent av féradlingsvardet - och
léoneutvecklingen spelar darfér en stor roll for kostnadsutvecklingen och darmed
for  prisbildningen. Utfallen av loneroérelser kan dessutom  paverka
inflationsforvantningarna.

Loneutvecklingen ar alltsi en av de viktigaste variablerna i varje
inflationsbedémning. Svarigheterna med att prognosticera loneutvecklingen ar
emellertid betydande. Bland de indikatorer som Riksbanken foljer ingar sjélvfallet
utvecklingen av léner och enhetsarbetskostnader. Annan viktig statistik ror t.ex.
bristtal i olika sektorer, loneglidning samt 6ppen respektive total arbetsloshet i
relation till antalet vakanser.

Ett i sammanhanget viktigt begrepp ar den s.k. jamviktsarbetslosheten, ofta
uttryckt som forkortningen NAIRU efter det engelska begreppet for den niva pa
arbetslosheten som ar forenlig med stabil inflation. Forsok att genom
penningpolitisk stimulans pressa ner arbetslosheten under NAIRU riskerar att



enbart driva upp inflationen. Annorlunda uttryckt; NAIRU kan inte paverkas av
expansiv stabiliseringspolitik, utan beror istillet pa arbetsmarknadens funktionssatt
samt demografisk och teknologisk utveckling. Varaktigt hogre sysselsittning kan
saledes inte skapas med en kontinuerligt expansiv penningpolitik. Trots att detta ar
en av nationalekonomins hornstenar forefaller det - av den allmdanna debatten att
doma - annu féorekomma en del missuppfattningar i denna fraga.

Olika forsok har gjorts att uppskatta NAIRU:s storlek i Sverige. Om detta kunde
goras med nagon storre sakerhet vore det uppenbarligen intressant. Kunskap om
nar en nedgang i arbetslosheten riskerar att driva upp inflationen skulle ge god
vagledning for penningpolitiken. Tyvarr ar det dock av flera skil inte s enkelt,
vilket i grunden beror pa att jamviktsarbetslosheten inte ar ndagon direkt
observerbar storhet.

I Sverige ar det antagligen for narvarande sarskilt svart att bedéma NAIRU:s
storlek. Vi vet dn sa linge ganska lite om de ldngsiktiga foljdverkningarna av den
relativt omvalvande handelseutvecklingen det senaste decenniet. Arbetslosheten
steg dramatiskt under loppet av ndgra fa ar till f6ljd av krisen i borjan av 1990-talet,
fran att under flera decennier ha fluktuerat pa en lag niva och mojligen
trendmassigt stigit svagt. Till bilden hor ocksa att politiken lagts om och
framgangsrikt inriktats pa 1ag inflation. Detta kan tinkas ha en inverkan pa
l6nebildningen och dirmed pa NAIRU.

Bild 4: Faktisk och strukiurell arbetsloshet 1990—

Det ar tankvart att man ocksa i USA har haft problem under senare tid med att
bedéma var NAIRU befinner sig. Detta har man haft trots att anpassningen till 1ag
inflation i USA skedde redan i skiftet mellan 1970- och 80-talet. Sedan en tid har
arbetslosheten i USA legat under den niva som man enligt en tidigare tumregel
betraktade som jamviktsnivan, utan att inflationen samtidigt tagit fart. Vissa havdar
att forklaringen till stor del ar gynnsamma tillfalliga effekter, medan andra menar
att utvecklingen avspeglar mer langtgaende fordndringar av strukturell natur. Det
amerikanska exemplet visar i vilket fall att det kan vara svart att dra slutsatser om
NAIRU éven i ekonomier dar den faktiska arbetslosheten lange fluktuerat kring en
forhallandevis konstant niva.

Skattningarna av NAIRU kompletteras i Riksbankens arbete bl.a. med
berdkningar av det s.k. produktionsgapet, som ar avsett att ge en bild av
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin som helhet. Produktionsgapet visar skillnaden
mellan  den  aktuella ~ produktionen och  ekonomins  langsiktiga
produktionskapacitet, potentiell BNP. Inte heller denna jamviktsnivda kan
observeras direkt utan maste skattas med statistiska metoder. Mellan jamviktsnivan
pa produktionen och NAIRU finns uppenbarligen beréringspunkter. Laget pa
arbetsmarknaden maste vara centralt for varje bedomning av kapacitetsutnyttjandet
1 ekonomin som helhet.

Bild 5: Arbetsloshets- och produktionsgap 1980

Aven om goda inflationsprognoser kan géras ocksi utan exakt kinnedom om
potentiell BNP och NAIRU ar det naturligtvis ett problem for oss som bedriver
penningpolitik att det ar svart att med stor precision avgéra hur stor uppgang i
sysselsattningen som ar mdjlig utan att l6nerna och inflationen ater riskerar att ta



fart. Det far dock inte forleda oss att tro att inte arbetsmarknadens och
lénebildningens funktionssatt ar centralt for inflationen framover.

Detta leder mig over till den aktuella situationen pa arbetsmarknaden.

Den aktuella situationen pa arbetsmarknaden

Riksbanken har en férhallandevis optimistisk syn pa svensk ekonomi de narmaste
aren. Det laga ranteliget och en viss dterhamtning av den internationella
konjunkturen bidrar till att ekonomin bedéms vixa med 2,5 procent i ar och 3
procent under for vart och ett av de kommande tvd aren. De lediga resurserna
kommer dirmed antagligen - som jag tidigare var inne pa - gradvis att tas i ansprak.

Bild 6: Prognos for underliggande inflation (UND1X)

Sysselsdttningen beddms ocksa komma att 6ka och vi riknar i den senaste
inflationsrapporten med att arbetslosheten minskar de narmaste aren till strax
under 5 procent om tva ar. Mot den hdr bakgrunden bedéms lénedkningarna i
genomsnitt komma att bli 3,5-4 procent under 1999-2001. Detta forefaller
konsistent med en prognosticerad produktivitetsokning pa i genomsnitt 1,5-2
procent per ar och inflationsférvantningar hos arbetsmarknadens parter i samma
harad.

Kanske jag ska understryka att detta ar en prognos och inte en Onskvird
l6neokningstakt. Med lagre nominella 16nedkningar vore forutsattningarna battre
tor en snabbare uppgang i sysselsattningen.

Hur det till slut blir med loneutvecklingen och darmed med inflationen och
penningpolitiken beror i hog grad pa hur arbetsmarknaden kommer att visa sig
fungera i den uppgang vi nu star infér. Riksbanken kommer noga att folja de
indikatorer som finns. Skattningarna pa NAIRU och pa produktionsgapet tyder pa
att inflationstrycket 6kar och att vi under den prognosperiod som vi 6verblickar
kommer att narma oss eller t.o.m. na upp till fullt kapacitetsutnyttjande. Men vi
kommer som jag tidigare understrok inte att bara fokusera pa dessa indikationer.
Vi kommer noga att folja all inkommande statistik som ger oss en bild av
inflationstrycket framover.

Det ar ocksa viktigt att understryka att utvecklingen inte ar 6desbestimd. Den
kan paverkas med ekonomisk-politiska beslut. Tidigare talade jag om hur atgarder
bade pa budgetens skatte- och utgiftssida kan ha effekt pd hur arbetsmarknaden
och ekonomin i 6vrigt fungerar. Men det finns nar det galler arbetsmarknaden
och l6nebildningen manga andra saker att goéra. Det handlar bla. om
arbetsmarknadspolitiken, om regelverket och tillimpningen av arbetsloshetsstodet,
om de regler som styr l16nebildningen etc.

Slutord

Resultaten av den ekonomiska politiken har i manga avseenden varit goda de
senaste aren. Inte minst har detta gallt samspelet mellan finans- och
penningpolitiken. Statens skuld har reducerats, rantorna har kommit ner och den
svenska ekonomin vuxit i god takt. Samtidigt har inflationen varit 1ag. Utvecklingen



av sysselsattningen har emellertid varit ett problem. Nu ser vi tydliga tecken pa att
ocksa denna Okar.

En viktig orsak till att det gatt sd bra att kombinera hog tillvixt med lag inflation
under de senaste aren ar att kapacitetsutnyttjandet varit lagt efter krisen i borjan av
1990-talet. Situationen kan nu gradvis komma att féorandras om ekonomin forstarks
som forvantat. Kapacitetsutnyttjandet okar. Politiken stills darmed infér nya
utmaningar. Risken fér en uppgang i inflationen okar.

Det ar onskvirt att samspelet mellan finans- och penningpolitiken ocksa i
fortsattningen fungerar val. Starka skil talar att halla fast vid de regler som satts
upp. En uppgéng i rantelaget med 1 procentenhet forsamrar budgetutfallet med ca
10 miljarder kronor. Genom att fortsitta amorteringarna pa den omfattande
statsskulden skapas en valbehovlig handlingsfrihet i den ekonomiska politiken.
Utrymmet for att sldppa fram en storre efterfragan i kommande lagkonjunkturer
oOkar.

Samtidigt ar det tydligt att skattesinkningar skulle kunna gagna den svenska
ekonomin pa lite langre sikt. Men det géller da att koncentrera sig pa att sinka just
de skatter som har stor betydelse for hur ekonomin fungerar och dar andringar
kan bidra till en hogre potentiell produktion. Tillsammans med andra atgarder
som forbattrar arbetsmarknadens funktionssatt och loénebildningen skulle sidana
skatteférandringar kunna leda till att nya arbeten skapas utan att inflationen skjuter
fart. Ju fler steg som kan tas i denna riktning desto battre forutsattningar skapas for
en fortsatt god ekonomisk utveckling i Sverige.



