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Den ljusa bilden av den svenska ekonomin som borjat framtrada under de
senaste aren forefaller nu bli alltmer skarp i konturerna. Tillvixten ar stabil och
sysselsdttningen okar samtidigt som prisdkningarna ar mattliga. Det dr nu viktigt att
denna ljusa bild kan bli bestaende och att arbetet for att skapa goda forutsattningar
tor den ekonomiska utvecklingen pa sikt fortsatter. Jag tinker idag diskutera den
ekonomiska situationen i Sverige och var omvarld och nagot resonera kring
forutsattningarna for att den goda utvecklingen ska bli bestaende.

Riksbankens uppgifter

Alltsedan den fasta vaxelkursregimen oOvergavs i mnovember 1992 har
penningpolitiken i Sverige bedrivits med ett mal for inflationen som riktmarke.
Sverige tillhor de linder som forst borjade tillimpa en sadan strategi. Perioden
med inflationsmal har i manga avseenden kdnnetecknats av goda resultat i den
svenska ekonomin. Rintorna och inflationen har fallit till historiskt ldga nivaer och
tillvaxten har varit féorhallandevis hog och stabil efter krisen i borjan av 1990-talet.
Allmanhetens inflationsférvantningar pa under 2 procent pa 2 ars sikt tyder pa att
inflationsmalspolitiken vunnit fértroende - nagot som i sig ar avgorande for
moijligheten att na ett bra resultat med penningpolitiken.

SVERIGES RIKSBANK

Telefon Telefax E-post
08-787 00 00 08 -21 05 31 registratorn@riksbank.se



2
Den nya lagstiftningen, som tradde i kraft vid arsskiftet, har genom att skapa en
mer sjalvstandig centralbank forstarkt basen for en trovardig penningpolitik.
Riksbankens har nu enligt lag uppgiften att upprétthalla ett fast penningvérde.

Riksbanken har definierat mélet som att den arliga inflationen - uttryckt som att
forandringen i konsumentprisindex (KPI) — ska ligga pa 2 procent. Bakom
ambitionen att halla inflationen lag finns de insikter som natts om inflationens
skadeverkningar pa ekonomin - att hogre tillvixt och sysselsattning inte langsiktigt
kan skapas via hogre inflation. Det ar andra faktorer som paverkar dessa storheter
sasom  t.ex. ekonomins  funktionssiatt,  teknologisk  utveckling och
utbildningssystemet. Penningpolitikens basta bidrag till hog tillvixt och
sysselsdttning blir dirmed att via lag inflation forbattra foérutsattningarna for de
langsiktiga tillvixtmojligheterna.

Riksbanken anvinder sin styrranta - reporantan - for att na malet. Om
Riksbanken for en alltfor expansiv penningpolitik, d.v.s. satter reporantan lagre an
vad som ar forenligt med samhallsekonomisk balans, hotar i lingden 6verhettning i
ekonomin. Efterfragan okar da i snabbare takt dn produktionskapaciteten och
diarmed uppstar ett inflationstryck. Om Riksbanken istillet for en alltfor stram
penningpolitik, d.v.s. siatter reporantan for hogt, kan detta leda till fallande
efterfragan, en svagare prisutveckling och for svag tillvaxt.

Det tar mellan ett till tva ar innan en ranteférindring far full effekt. Rintan
maste saledes sittas pa basis av Riksbankens bedomning om den makroekonomiska
utvecklingen och inflationsutsikterna i Sverige wunder denna period.
Inflationsbedémningen ar dock forknippad med osikerhet och denna riskbild ar
ocksa av betydelse. Sedan december 1997 innehaller Riksbankens inflationsprognos
ocksa ett s.k. osikerhetsintervall. Detta intervall visar Riksbankens bedémning av
osakerheten i prognosen.

Inflationsmalet, uttryckt som KPI, ar emellertid behaftat med vissa brister.
Riksbankens direktion gjorde darfor 1 borjan av 1999 vissa preciseringar av
inflationsmalet dar vi sdger att Riksbanken, under vissa specifika omstindigheter,
kan ha skil att gora en mer flexibel tolkning av KPI-malet. Prisbildningen har t ex
under de tre gdngna aren paverkats av nagra tydligt identifierbara prisrorelser, som
penningpolitiken varken kan eller ska ha som ambition att motverka fullt ut. Det
handlar frimst om sankta indirekta skatter och de direkta effekter som vara egna
rantesankningar far pa rantekostnaderna och darmed pa inflationen matt med KPIL.

Den ekonomiska situationen i Sverige
Arbetsmarknad

Penningpolitikens viktigaste bidrag till sysselsattningens utveckling ar, som jag
tidigare har framhadllit, att skapa forutsattningar for en stabil ekonomisk utveckling.
En forutsigbar penningpolitik som ar inriktad pa ett vildefinierat inflationsmal ger
en god vagledning for loneforhandlingarna. En av de framsta anledningarna till att
lonebildningen inte fungerade tillfredsstillande under storre delen av 1980-talet
var sannolikt att stabiliseringspolitiken inte fungerade. Under denna period
oversteg inflationen vid ett flertal tillfillen regeringens uppsatta mal och
arbetsmarknadens parter hade svart att uppfatta vilka spelregler som gallde. Ett
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exempel pa detta dr regeringens ambitioner att forsoka fa ned inflationen i mitten
av 80-talet. Under 1983 presenterades ett krispaket med malsattningen att na en
inflation pa 4 procent 1984 och 3 procent 1985. Inflationen 6versteg emellertid
dessa mdl med foljden att lontagarorganisationerna inte lingre ansag sig kunna
acceptera lonedkningar pa hogst 5 procent.

Tilltron till Riksbankens nuvarande inflationsmdl underlittar dagens
lonefoérhandlingar. Utgangspunkten for loneférhandlingarna 1997 var t.ex. just
inflationsmalet pa 2 procent.

Loneutvecklingen ar central for varje inflationsbedémning. Svarigheterna med
att prognosticera loneutvecklingen ar emellertid betydande. Bland de indikatorer
som Riksbanken foljer ingar tex. utvecklingen av loéner och sk
enhetsarbetskostnader, diverse bristtal inom olika sektorer (sa kallade
‘flaskhalsar’), 16neglidningen samt arbetslosheten i forhallande till antalet lediga
arbetstillfillen. Aven den sk. jamviktsarbetslosheten — d.v.s. den niva pa
arbetslosheten som ar forenlig med en stabil inflation — har betydelse for den férda
penningpolitiken. Forsok att med hjilp av penningpolitisk stimulans pressa ned
arbetslosheten under jamviktsnivan riskerar att enbart driva upp inflationen.
Varaktigt hogre sysselsattning kan darfor inte skapas med en kontinuerligt expansiv
penningpolitik.

Léiget pa den svenska arbetsmarknaden har forbattrats avsevart under det senaste
aret. Antalet sysselsatta har 6kat med narmare 100 000 personer sedan arsskiftet.
Arbetsmarknadsliaget kan forvantas fortsatta att forbattras, men samtidigt som flera
arbetsgivare rapporterar svarigheter med att rekrytera kvalificerad arbetskraft ligger
arbetslosheten i Sverige fortfarande historiskt sett hogt. Fortfarande behovs
atgarder av strukturell karaktir for att forbéttra arbetsmarknadens funktionssatt
och darmed de ldngsiktiga tillvixtforutsattningarna fér ekonomin.

Konsumtion

Den svenska ekonomins efterfragesida, framforallt den privata, har tagit rejal fart
under senare delen av 1990-talet. Under 1997 6kade den privata konsumtionen
med 1,6 procent jamfort med foregaende ar, 1998 med 2,4 procent och under
forsta halvaret i ar har den preliminart stigit med 3,4 procent jamfort med samma
period forra dret. Viktiga faktorer bakom konsumtionsuppgangen ar det
forbattrade  arbetsmarknadslaget,  stigande  disponibla  inkomster = och
torstarkningen av hushéllens formogenhetsstallning.

Av sarskild betydelse for konsumtionen ar hushallens framtida inkomster.
Forvantas en forbattring kommer de att 6ka sina nuvarande konsumtionsutgifter pa
bekostnad av det l6pande sparandet.

For néarvarande tycks hushallens optimism vad giller den egna ekonomin ha
stabiliserats pa en historiskt sett hog niva. Enligt Riksbankens bedémning forvantas
bl.a. stigande realloner, liga rantekostnader och skattelittnader stimulera
hushéllens konsumtionsutgifter framoéver. Dessutom har de internationella
konjunkturutsikterna stabiliserats och den inhemska sysselsattningen okat. Denna
utveckling talar for en fortsatt gynnsam konsumtionsutveckling.



Offentliga sektorn

Den offentliga sektorns finansiella stillning har starkts patagligt under de senaste
aren, delvis som en f6ljd av minskad arbetsloshet men dven pa grund av lagre
ranteutgifter pa statsskulden till f6ljd av lagre rantenivd och minskande statsskuld.
Dessutom har skatteinbetalningarna fran bade hushall och foéretag varit
forhallandevis stora. Det finansiella sparandet — métt som skillnaden i den
offentliga sektorns inkomster och utgifter —uppgick 1998 till narmare 40 miljarder
kronor, vilket motsvarade drygt 2 procent av bruttonationalprodukten (BNP).

Den statliga budgetprocessen har féorandrats under de senaste dren. Syftet har
varit att skarpa kontrollen 6ver statens utgifter. Den nya budgetprocessen reglerar
utgifterna med ett s.k. utgiftstak som anger den maximala nivan fér de statliga
utgifterna. Vid sidan av den nya budgetprocessen, finns malsittningen att det
offentliga finansiella sparandet ska uppvisa ett 6verskott motsvarande 2 procent av
BNP o6ver en konjunkturcykel. Mélet ar saledes konstruerat som ett genomsnitt 6ver
konjunkturcykeln och inte ett arligt mal.

Det ar ingen tillfillighet att dessa regler har konstruerats. Saval utgiftstaket som
kravet pa overskott i statens finanser 6ver en konjunkturcykel verkar for att skapa
ett storre fortroende for den ekonomiska politiken. Budgetpolitikens inriktning ar,
i likhet med penningpolitikens, av stor betydelse for den ekonomiska utvecklingen.
Det ar viktigt att dessa regler efterlevs. Ar de grundliggande spelreglerna stabila
vagar aktorerna i en ekonomi fatta langsiktiga beslut.

Den internationella utvecklingen

Gynnsamma forhallanden i var omvarld ar givetvis av stor vikt for tillvixten i
Sverige.

I euroomradet kommer nu ocksd alltfler tecken pa att konjunkturen stirks.
Inkommande statistik av framatblickande natur (s.k. konfidensindikatorer) fran
bl.a. Italien, Frankrike och Tyskland visar att savdl hushall som foretag ser ljusare pa
framtiden an tidigare.

Vidare verkar den japanska ekonomin aterhamta sig efter de senaste drens daliga
utveckling. Den senaste statistiken antyder emellertid att industriproduktionen
fortfarande utvecklas svagt, och av denna anledning ar det nog lampligt att invanta
mer statistik innan en japansk konjunkturuppgang tas for given.

Den amerikanska ekonomin uppvisar fortsatt styrka. Bruttonationalprodukten
(BNP) vaxte med drygt 4 procent under det forsta kvartalet 1999 och med drygt 2
procent under andra kvartalet. De amerikanska hushéllens konsumtionsutgifter har
fortsatt att vaxa snabbare an de l6pande inkomsterna, d v s sparandet har fallit och
ar nu pa en rekordlag niva. Samtidigt har prisutvecklingen pa ett flertal varor varit
svag. Den amerikanska centralbanken har emellertid nu gjort bedomningen att
inflationstrycket haller pa att byggas upp. Under sina senaste tva moten har Federal
Reserve hojt rantan for att féorekomma en alltfér kraftig uppgang i
konsumentpriserna.



Nya samband i ekonomin?

Den langvariga styrka som den amerikanska ekonomin uppvisat har 6verraskat.
Under de senaste fem dren har den amerikanska ekonomin vuxit med i genomsnitt
drygt 3 procent per ar. Under samma period har den genomsnittliga inflationen
matt som KPI legat pa drygt 2 procent.

En del bedomare anser att denna utveckling representerar en ny ekonomisk era i
vilken hog ekonomisk tillvixt och sjunkande arbetsloshet kan ske utan att
inflationstrycket 6kar. Enligt detta synsatt har den potentiella tillvixten stigit under
de senaste daren samtidigt som jamviktsarbetslosheten har sjunkit. Anledningen till
denna utveckling skulle kunna vara bl.a. férbattrad produktivitet i ekonomin till
foljd av teknologisk utveckling samt en Okad internationell konkurrens. En
alternativ forklaring ar att tillfalliga faktorer - som tex. det globala
efterfragebortfallet till f6ljd av krisen i Sydostasien — har resulterat i sjunkande eller
oférandrade priser.

Aven den svenska ekonomin har uppvisat forhallandevis god tillvixt sedan mitten
av 1990-talet utan att inflationstrycket varit oroande. Penningpolitiken har
anpassats darefter och reporantan ligger for narvarande pa 2,9 procent. Om detta
ar ett tecken pa att ndgot genomgripande har hiant i den svenska ekonomin ar
emellertid for tidigt att uttala sig om. Riksbanken maste noga folja inkommande
statistik och forsoka att bilda sig en uppfattning.

Avslutning

Manga tecken tyder pa att den svenska ekonomin nu véixer i en snabbare takt.
Det ar forst nu vi borjar se tillvaxttal 6éver 3 procent. For Riksbankens del - och for
samhallsekonomin i stort - ar det viktigt att denna utveckling inte leder oss tillbaka
till en situation med hog och varierande inflation. Om korten skots pa rétt satt kan
tillvixten bli uthallig och leda till en varaktig uppgang i sysselsattningen.

Detta staller krav pa att efterfragan anpassas till ekonomins produktionsférmaga.
Det ar viktigt att i goda tider genomfora strukturella atgarder som framst forbattrar
ekonomins funktionssatt. Pa sa satt kan den goda konsumtionsutvecklingen motas
av stigande produktion och hog tillvixt kan uppritthallas utan att den
nodvandigtvis leder till for hog inflation.

Jag har redan vid flera tillfdllen gjort klart att jag anser att skattesankningar, inom
ramen for budgetpolitikens fastlagda riktlinjer, ar motiverade. Skatternas andel av
BNP har 6kat under senare ar till f6ljd av den 6kade privata konsumtionen och de
stigande lonesummorna och ar 6ver 50 procent. Den svenska ekonomin skulle
sannolikt fungera battre med lagre skatter.

De reformer som behovs av skattesystemet - och dven de som enligt min
uppfattning bor ske pa arbetsmarknaden - kan dock ske pa ett sadant satt att de
aven tanar ett stabiliseringspolitiskt syfte. I Sverige behovs sannolikt
skattesinkningar som langsiktigt gynnar saval ekonomins utbud som efterfragan
och en langsiktig skattereform med den ambitionen skulle vara 6nskvard. Men i
dagslaget - nar tillvixten ser ut att hamna kring 3,5 procent i ar och 3 procent nésta
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ar - skulle skattesinkningar och reformer pa arbetsmarknaden som framst gynnar
ekonomins utbudssida 6ka mojligheterna for god tillvixt utan att bidra till okat
inflationstryck. Detta skulle minska riskerna for overhettning och underlitta
samspelet mellan finans- och penningpolitik.

Problemet ar emellertid att goda uppmatta resultat, oavsett om det galler hela
ekonomin eller det egna foretaget, ofta minskar kraven pa nodvandiga
forandringar i syfte att skapa mer langsiktigt hallbara resultat. Jag vill ocksd pastd att
ju mindre man tar itu med under de goda aren, desto tuffare blir sannolikt de
samre tiderna. Inte sillan vidtas noédvandiga, langsiktiga atgiarder forst nar krisen
star i farstun. I dag skordar vi frukten av manga viktiga strukturella férandringar
som genomférdes under krisiren under 1990-talets forra halft. Det avilar alla
beslutsfattare att fundera 6ver vilka atgarder vi nu kan vidta for att skapa langsiktigt
robusta forutsattningar féor ekonomin.



