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m Penningpolitiken och det ekonomiska ldget

Det ar trevligt for mig att pa det hér viset f& moéta en grupp féretradare for nér-
ingsliv och samhdlle i Varmland. Lat mig darfor borja med att tacka arrangérerna
av dagens lunchmote.

| samband med att jag tilltradde som riksbankschef férra aret bestimde jag mig
for att ldmna Stockholm och bege mig ut i landet en tid fére varje penningpoli-
tiskt sammantrdde bdde for att lara mig mer om utvecklingen i olika delar av Sve-
rige och for att forklara Riksbankens arbete och agerande. Besoket i Karlstad idag
ar det forsta av detta slag. Under morgonen har jag varit pd universitetet och ta-
lat om hur Riksbanken arbetar. Senare i eftermiddag kommer jag att forst besoka
kaffetillverkaren Lofbergs Lila och ddrefter diskutera arbetsmarknadsldget pa
lansstyrelsen. Besok av det har slaget gor vi i Riksbanken for att méta medbor-
garna och férankra politiken, ndgot som ar extra viktigt idag med den lagstadga-
de sjalvstandighet som vi har.

Vi har i Sverige ett inflationsmdl som Riksbanken preciserat till 2 procent med ett
toleransintervall pa plus/minus en procentenhet. Som jag ser det har inflations-
malspolitiken fungerat vdl. Vi lyckades snabbare &nh manga andra lander fa re-
spekt for det satt pa vilket penningpolitiken bedrevs. Inflationen har ocksd under
de tio ar som gdtt sedan den nya regimen inférdes i genomsnitt legat mycket
ndra malet. Till bilden hor att tillvaxten samtidigt varit hogre dn under de forega-
ende decennierna. Den védntade inflationen har ocksa varit remarkabelt stabil se-
dan 6-7 ar tillbaka trots periodvis ganska stora tillfalliga svangningar i den faktis-
ka inflationen. De stabila inflationsférvdntningarna har varit viktiga for 16nefor-
handlingarna, som kunnat féras mot en helt annan och sdkrare bakgrund dn un-
der 1970- och 80-talen.

N&r vi bedriver penningpolitiken gor vi det med utgdngspunkt frdn bedémningar
av inflationen under i férsta hand de ndrmaste 1-2 aren. Att vi arbetar med detta
tidsperspektiv beror pa att effekterna av vara atgarder visar sig i huvudsak i detta
perspektiv. Nar vara prognoser tyder pa att inflationen i det relevanta tidsper-
spektivet kommer att bli hogre dn den malsatta finns det normalt sett skél att
hoja styrrdntan och tvartom. Inte minst i debattldgen av det slag som vi befunnit
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oss i pa senare tid kdnns det tryggt att ta avstamp i den tydliga ram for vart arbe-
te som vi utvecklat de senaste tio dren. Aven om vi inte mekaniskt sitter reporan-
tan i férhéllande till vara inflationsprognoser vet alla som intresserat sig for vart
arbetssétt att prognoserna spelar en helt avgérande roll for vart agerande.

Lat mig nu darfér ga vidare och sdga nadgot om hur jag just nu ser pa inflations-
perspektiven innan jag kommenterar penningpolitiken.

Den internationella aterhdmtningen rullar pa

Det ar naturligt att borja en genomgéng av inflationsperspektiven med att saga
ndgot om den internationella konjunkturen. Riksbanken och manga andra bed6-
mare forvantade sig i slutet av 2002 att varldskonjunkturen var pa vag uppat.
Successivt fick vi dock under varen 2003 revidera ner vdra tillvaxtprognoser. Fort-
farande forvantades en aterhdmtning i varldsekonomin, men den skots framat i
tiden. Den svaga utvecklingen medfoérde emellertid att den ekonomiska politiken i
manga lander lades om i en mer expansiv riktning. Bdde Europeiska centralban-
ken (ECB) och amerikanska Federal Reserve, men dven Riksbanken och andra
centralbanker, fortsatte att sdnka sina styrrantor till historiskt mycket ldga nivaer.

Nu tyder dock det mesta pa att bade Riksbanken och andra bedémare var aning-
en for pessimistiska i samband med Irakkriget, framforallt ndr det gallde synen pa
konjunkturutvecklingen i USA. Under andra halvan av 2003 har vi fatt anledning
att dter revidera upp vara bedémningar av tillvaxten i varldsekonomin.

Vad har da hant sedan i december, dad Riksbanken publicerade sin senaste infla-
tionsrapport och prognos? Den mest pdtagliga och kanske enskilt viktigaste for-
dndringen i vdrldsekonomin &r den kraftiga deprecieringen av dollarn framférallt
mot euron.

Sannolikt &r dollarns férsvagning mot bade euron och yenen en effekt av det
amerikanska bytesbalansunderskottet, i kombination med 6kande underskott i
den amerikanska statsbudgeten. Oron fér hur denna problematik ska kunna I6sas
upp har 6verskuggat faktorer som talat foér en férstarkning av dollarn, fraimst den
forhdllandevis goda amerikanska tillvaxten med de investeringsmaéjligheter denna
rimligen for med sig.

Dollarférsvagningen kan antas fa konsekvenser f6r euroomradet och fér Japan,
vars tillvaxt har stimulerats de senaste aren av en hég nettoexport. En kraftig
véxelkursappreciering av det slag som vi nu sett kommer att gora det svdrare for
dessa lander att 6ka exporten, vilket innebdr att tillvaxten i hogre grad dn idag
madste komma fran inhemsk efterfrdgan. Samtidigt far vi inte gldmma att depreci-
eringen av dollarn skett fran nivaer som allmant ansags alldeles for hoga och att
en foérdndrad dollarkurs rimligen ar en férutsattning for att problemet med de
hoga amerikanska bytesbalansunderskotten pa sikt ska kunna I6sas.

Det har ocksd kommit in en del ny realekonomisk statistik. Nar det géaller USA
tyder den pé att den ekonomiska tillvédxten under forra dret - &n en géng - kan
behdva revideras upp. Exempelvis uppnddde bostadsbyggandet rekordhéga niva-
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er under oktober och november. Dessutom blev konsumtionstillvaxten starkare
an forvantat under samma period. En anledning till det var att hushéllen valde att
spara en mindre del av sina inkomster dn véntat. Har syns ett moénster, flera
ganger tidigare har vi trots ganska optimistiska bedémningar underskattat de
amerikanska konsumenternas koplust. Mojligen finns det darfér anledning att
revidera ned bedémningen av hushallens sparkvot de ndrmaste dren, vilket i sa
fall skulle ge en hégre konsumtionstillvéxt. Den allt svagare dollarn och starkare
euron borde dven stimulera amerikansk export framférallt till Europa. Pa kort sikt
finns det egentligen bara ett riktigt betydande orosmoln i den amerikanska eko-
nomin, att sysselsattningen fortsatter att utvecklas svagt. Det kan skapa oséker-
het hos hushéllen och bidra till att dimpa konsumtionen. Men att det skulle bryta
den uppgdang vi nu ser &r svart att tro.

Aven nir det géller Europa bérjade det i slutet av forra dret finnas tecken pd en
nagot starkare utveckling och en 6kad optimism. | var bedémning i december
rdknade vi med att tillvdxten under de kommande &ren skulle tillta. Den nya stati-
stik som har inkommit sedan i december stddjer i grova drag denna bild. Baro-
metrar fér industrin visar pd en fortsatt 6kad optimism samtidigt som industripro-
duktionen nu sakta borjat stiga, men fér euroomrddet som helhet ar bilden dnnu
inte lika entydig som fér USA. Den starka utvecklingen av euron kan ocksa med-
fora att importen blir hogre och exporten lagre an vantat, vilket forstas far effek-
ter pd efterfrdgan i ekonomin och tillvéxten.

Sammanfattningsvis finns det som jag ser det inte skél att &ndra huvuddragen i
den beddmning vi gjorde i december av den internationella konjunkturen och
prisutvecklingen. Méjligen skulle man kunna argumentera for att uppgdngen i
Europa kan bli ndgot svagare till féljd av den starka euron, medan motsatsen kan
komma att gélla USA. Det finns ddrmed inte heller ndgra starka skél att &ndra
synen pd svensk exportmarknadstillvéxt jamfért med i december. Framdver kan
tillvaxttakten fortfarande vantas tillta i vdrldsekonomin och pa de svenska ex-
portmarknaderna.

Utvecklingen pd aktiemarknaderna indikerar ocksa férvantningar om en fortsatt
forstarkning av konjunkturen framéver. Den uppgdang i aktiekurserna varlden
over, som inleddes under varen forra dret, har fortsatt. De internationella lang-
rantorna har samtidigt fallit tillbaka ndgot under senare tid. Det &r svart att avgo-
ra i vilken utstrackning detta beror pd minskad optimism om tillvaxten de narmas-
te dren eller om det mojligen mer avspeglar sdnkta inflationsférvantningar. Infor
framtiden finns det skal att hysa en viss oro for langranteutvecklingen bl.a. mot
bakgrund av de svaga amerikanska statsfinanserna.

Uppgang ocksa i Sverige, men bilden ar inte helt entydig

Dérmed skulle jag vara klar att ga 6ver till den svenska ekonomin. Lat mig boérja
med att konstatera att den svenska konjunkturbilden under féregaende ar dndra-
des pa ungefdr samma sétt som den internationella. Under férsta halvaret blev
synen pda konjunkturen allt mer pessimistisk. | Sverige var det framférallt invester-
ingarna som utvecklades sémre dn vdntat. Den svaga konjunkturen avspeglades

3[7]



ocksa i Riksbankens inflationsprognoser. Det bidrog i sin tur till att Riksbanken
fick anledning att vid tre tillfdllen sdnka repordntan med sammantaget en pro-
centenhet. Under senare delen av aret blev dock synen pa konjunkturen ndgot
mindre pessimistisk. | Sverige motverkades den svaga investeringsutvecklingen av
en god konsumtionstillvdxt, bade privat och offentlig, samt en 6kad export. Be-
démningen i slutet av aret var att tillvdxten 6kat gradvis under 2003 och skulle
komma att uppga till 1,5 procent. Under 2004 och 2005 bedémdes tillvéxten bli
ca. 2 %2 procent bdda aren, vilket sammantaget dr nagot snabbare &n vad Riks-
banken tror dr langsiktigt mojligt utan att inflationen tar fart.

Nyinkommen svensk statistik ger stdd at detta scenario, men bilden &r fortfaran-
de inte helt entydig. Nationalrdkenskaperna for tredje kvartalet visade pd en 6kad
tillvaxt jamfért med tidigare kvartal. Hushallens konsumtion 6kade ocksa liksom
exporten. Barometerdata indikerar samtidigt en tilltagande optimism bland fére-
tagen under senare delen av hésten medan detaljhandelstillvéaxten fortsatter att
ligga pa en historiskt sett h6g niva. Men industriproduktionen utvecklades relativt
svagt under oktober och november samtidigt som orderingdngen minskade.
Dessutom tyder nya berdkningar av de offentliga finanserna pa att den offentliga
konsumtionen i ar kan bli ndgot svagare dn vad som antogs i december. Detta
har framférallt att géra med kommunernas ekonomiska situation. Kommunsek-
torn som helhet visar underskott som méste aterstallas de kommande &ren.

En fraga som har debatterats under senare tid ar effekterna pd svensk ekonomi
av dollarférsvagningen. Dollarn har férvisso utvecklats svagt, men det ar inte hela
bilden. | handelsvdgda termer (TCW) har kronan inte starkts under senare tid. |
huvudsak beror detta pa att kronan - tvartemot vad médnga raknat med - snarast
férsvagats nagot mot euron. For utrikeshandeln som helhet borde alltsa inte valu-
tautvecklingen utgéra ndgot avgdrande problem. En annan frdga ar férstds om
dollarns férsvagning relativt i férsta hand euron kan dventyra aterhdmtningen i
varldsekonomin. Inte heller detta verkar troligt sa lange anpassningen ar ndgor-
lunda ordnad. Som jag var inne pa tidigare dr det sannolikt att tillvdxten i Europa
bromsas ndgot, men & andra sidan blir den rimligen starkare i USA. Till bilden hor
ocksa att de senaste nationalrdkenskaperna och utrikeshandelsstatistiken tyder pa
att vi hittills snarast varit aningen fér pessimistiska om svensk export.

Det tydligaste orosmomentet ar arbetsmarknaden som har utvecklats svagare &n
forvantat framforallt mot slutet av 2003. Visserligen blev sysselsdttningen under
2003 som helhet ndgot hogre &n vi férvantade oss i borjan av aret. Men detta
berodde i forsta hand pa att den ovéntat starka utvecklingen i den offentliga sek-
torn motverkade en svag utveckling i den privata sektorn. Nagot sddant ménster
har vi inte skal att rakna med under 2004. Den pressade ekonomiska situationen i
den offentliga sektorn talar fér en svag offentlig sysselsattningsutveckling, samti-
digt som konjunkturuppgangen antagligen i ganska liten utstrackning kommer att
avspeglas i en sysselsdttningsuppgang under 2004 i den privata sektorn. Det finns
forstas en risk for att den svaga utvecklingen pé arbetsmarknaden paverkar hus-
hallens framtidsférvéntningar och konsumtionsvilja, en risk som vi pekade pa re-
dan i december. Ju hégre arbetslésheten ar, desto forsiktigare ar hushéllen antag-
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ligen med att gora inkdp och konsumera. Detta kan i sin tur medféra en risk for
lagre tillvaxt under 2004.

Inte heller nédr det géller den inhemska konjunkturen finns det skal att nu géra
ndgra stora revideringar jamfért med bedémningen i december. Det finns ett an-
tal faktorer som pekar pa att utvecklingen kan bli svagare, men samtidigt finns
det faktorer som verkar i motsatt riktning. Jimfért med den bild vi hade i decem-
ber utgdr dock utvecklingen pa arbetsmarknaden under slutet av aret en ndgot
storre risk for konjunkturen dtminstone det narmaste aret. Tillvaxtprognosen in-
nebdr att resursutnyttjandet fortfarande védntas 6ka endast svagt och darmed for-
bli relativt mattligt under 2004 och 2005.

Tecken pa ett lagre inhemskt kostnadstryck

Under forra aret utvecklades sysselsattningen i ndringslivet svagare dn vantat
samtidigt som tillvaxten blev ungefar som vantat. Spegelbilden av detta ar att
produktivitetsutvecklingen évertréffat forvantningarna. Aven de senaste national-
rakenskaperna tyder pa en starkare produktivitetsutveckling under forra aret dn
vad som lag i beddmningen i december. Det hér har rimligen bidragit till ett lagre
inflationstryck under 2003. Intressantare for penningpolitiken dr dock vad det
sdger om framtiden; ar det vi ser ett tecken pa en varaktigt hogre produktivitets-
tillvaxt? Det vet vi forstds inte &nnu. Det & manga problem med statistiken pa
detta omrade och &ven om sd inte varit fallet skulle det vara svart att avgéra vad
som orsakat den utveckling vi sett pd senare tid. Men osdkerheten ar ingen an-
ledning att helt bortse fran den nya information vi fatt. Precis som under senare
delen av 1990-talet, ndr produktiviteten ocksd dverraskade positivt, finns det
mojligen skal att nu se ndgot mer optimistiskt pd utbudsférhdllandena i den
svenska ekonomin.

En viktig, kanske avgorande fraga ar vilka konsekvenser den svaga arbetskraftsef-
terfragan och den starka produktivitetsutvecklingen kommer att fa for utfallen av
|6neférhandlingarna. Klart ar att arbetsmarknadslaget talar for mattliga 16nedk-
ningar. Till skillnad frdn vad som gallt under de tva senaste avtalsrérelserna har
arbetsldsheten 6kat pd senare tid. Det rader inte heller brist pa arbetskraft annat
dn inom mycket begrdnsade omraden. Positivt dr ocksa att |6nedkningstakten
under fjoldret varit pd vdg ner och att detsamma gallt den férvdntade inflationen.
Med den ldga inflation som nu rader ger d&ven begrdnsade nominella I6nelyft
hogre realléner. De krav som framstallts &r ocksa lagre dn vad som varit fallet un-
der senare ar. Samtidigt finns alltid risken for storningar fran sjdlva férhandlings-
processen. Inte heller dr det otdnkbart att en del av produktivitetsstegringen tas
som intékt fér en hogre I16nebetalningsférmaga.

Riksbanken reviderade i december ner prognosen fér enhetsarbetskostnaderna
ndgot. Bakom detta Idg bade en marginellt mer positiv syn pa produktivitetsut-
vecklingen och en mindre neddragning av I6nedkningstakten. Den information
som inkommit sedan i december forstarker denna bild. Som jag ser det finns det
antagligen skél att nu ytterligare revidera ner prognosen fér enhetsarbetskostna-
derna ndgot och ddrmed ocksa synen pd det inhemska inflationstrycket.
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Inflationen och penningpolitiken

Dérmed skulle jag var framme vid inflationsbeddmningen. Under 2003 blev infla-
tionen i genomsnitt ndgot hogre &n mélet. Under dret skedde emellertid en pa-
taglig férandring av bilden. Inflationen steg fran drygt 2 procent i slutet av 2002
till knappt 3,5 procent i februari, for att dérefter ater falla tillbaka. En anledning
till att prisdkningstakten steg s mycket i borjan av aret var att elpriserna dkade
till féljd av vaderbetingade utbudsproblem i vattenkraftverken samtidigt som ol-
jepriserna steg infor Irak-kriget. Under varen foll energipriserna sedan tillbaka och
darmed dven inflationen.

Det var emellertid inte bara energiprisernas utveckling som medférde att infla-
tionstakten foll tillbaka under aret. Prisnedgangen var bredare och delvis antagli-
gen sammanhédngande med ett lagre resursutnyttjande och en hégre produktivi-
tetstillvixt. An mer betydelsefulla var dock de sjunkande importpriserna, som var
en foljd bade av den svaga internationella konjunkturutvecklingen och kronans
forstarkning.

Beddmningen i slutet av forra dret var att inflationen skulle fortsatta att falla till-
baka under de ndrmaste mdnaderna pd grund av en atergang av energipriserna
till mer normala nivder. Under senvdren 2004 férvantades inflationen dock ater-
igen Oka, vilket till viss del berodde pa att energiprisernas ddmpande effekt pa
inflationen skulle avta. Uppgdngen féljde &ven av att importpriserna vantades
sluta att falla och i stéllet borjar stiga svagt. Det inhemska kostnadstrycket vanta-
des ddremot enbart bidra marginellt till uppgdngen. UND1X-inflationen exklusive
energi, som da ansdgs bast fanga det mer konjunkturrelaterade inflationstrycket,
beddémdes vara i linje med inflationsmélet pa bdde ett och tva ars sikt. Riksbanken
beslutade darfor att ldmna repordntan oféréandrad.

Det beslut vi tog i december var dock inte sjalvklart. For oférandrad rédnta talade -
som jag ser det - frdmst att nya konjunkturdata visade att uppgdngen fortskred
som vdntat, inte minst internationellt, och att detta inom sinom tid skulle komma
att paverka bade tillvéxt och inflation i Sverige. Fér en sdnkning talade att pro-
gnoserna lag under malet i det kortare perspektivet. Dessutom var ett nytt inslag i
riskbilden i december att det fanns tecken pa att det inhemska inflationstrycket
kunde bli ldgre &n vantat, bl.a. den 6verraskande starka produktivitetstillvéxten,
det faktum att den underliggande inflationen rensad for energipriserna ékat
mindre dn véntat under dret samt den svaga utvecklingen pd arbetsmarknaden.
Dessa tecken var dock ganska férska och jag sag for egen del skél att avvakta yt-
terligare information innan jag var beredd att agera. Jag betonade darfér vid mo-
tet att det var viktigt att félja bdde om konjunkturen forstarktes som vantat och
hur utbudsférhdllandena utvecklades framéver for att bedéma om det skulle vara
motiverat med en sédnkning av reporantan i februari.

Som jag nu ser det har den statistik som inkommit sedan i december i stort be-
kraftat den bild av den internationella och inhemska konjunkturen som tecknades
i inflationsrapporten. Vi befinner oss en bit in i en forsiktig uppgang bade i
varldsekonomin och den svenska ekonomin. Mgjligen finns det en risk for att ar-
betsmarknadsldget i Sverige kan leda till en ndgot svagare konjunkturuppgéng,
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frdmst innevarande ar, an vi raknat med. Nar det géller synen pa det inhemska
kostnadstrycket finns argument for att vara ndgot mer optimistisk. Lonedknings-
takten verkar kunna bli ndgot lagre. Samtidigt 6verraskade produktiviteten under
fjolaret positivt. Inflationen i november och december har ocksd varit aningen
lagre vi trodde i var senaste bedémning. En av de risker vi lyfte fram fér hogre
inflation, att elprisstegringarna skulle sld igenom i andra led av ekonomin, synes
ocksd nu vara ndgot lagre. Det beror bdde pd att elpriserna har fallit tillbaka pa-
tagligt och att de hyresférhandlingar som avslutats inte resulterat i sa hoga utfall
som man kunnat frukta. Det handlar alltsa om sma foérdndringar i bedémningen
pa ett par olika punkter som sammantaget medfér en ndgot lagre inflation. Men
eftersom inflationsbilden redan i december bedémdes vara ganska gynnsam kan
dven en mindre revidering som jag nu ser det komma att var betydelsefull for det
penningpolitiska beslut vi ska ta i bérjan av februari.

Avslutningsvis finns det som alltid skal att framhalla att ytterligare data kommer
in hela tiden och att ndgot beslut om vad vi ska géra med rdntan vid ndsta pen-
ningpolitiska mote inte later sig fattas nu. Det médste tas i ljuset av all information
som da finns. For egen del kommer jag ocksd att med stort intresse vilja lyssna pa
vad mina kollegor har att anféra.

Tack.
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