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m Penningpolitiken - Nagra aktuella fragor

Lat mig forst tacka for inbjudan att komma hit till Nationalekonomiska
Foreningen. Det har blivit en tradition att riksbankschefen en gang om aret
kommer hit och talar om nédgra aktuella frdgor som relaterar till penningpolitiken.
Det tycker jag dr utmarkt framforallt darfor att det bidrar till en livaktig och
fordjupad diskussion om penningpolitiken i samhallet. De som f6ljt Riksbanken
och penningpolitiken under senare ar vet att dppenhet och tydlighet
genomgaende har varit en ledstjdrna for vart arbete.

Min avsikt idag ar att ge lite perspektiv pd penningpolitiken genom att géra en
tillbakablick dver vad som hédnt de senaste tio dren. Det ar en naturlig ingang till
den aktuella diskussionen om rantan. Det dr inga nya penningpolitiska signaler
jag har for avsikt att delge er idag utan jag tankte redogoéra for grunderna till det
rdntebeslut vi fattade i forra veckan. En sérskilt intressant frdga just nu ar
produktivitetsutvecklingen, som synes ha blivit battre &n véntat under fjolaret.
Vilka slutsatser man kan dra av den utvecklingen &r mitt tredje tema. Slutligen
tanker jag sdga ndgot om hur jag ser pd den penningpolitiska debatt som forts
under senare tid, en fraga jag fatt gdng efter gdng under de tva senaste
manaderna.

Resultat av inflationsmalspolitiken

Startpunkten for min tillbakablick &r hosten 1992 da kronans véxelkurs évergick
fran att vara fast till att bli rorlig. Det géllde da att snabbt finna ett nytt ankare for
penningpolitiken. Det blev ett inflationsmal. | januari 1993 férklarade Riksbanken
i ett pressmeddelande att féorandringen i konsumentprisindex framéver skulle
begransas till 2 procent per &r med en tolerans om + 1 procentenhet.

Den rorliga vaxelkursen och inflationsmdlet utgjorde en drastisk omlaggning av
penningpolitiken. | inledningsskedet fanns ocksd ett antal problem. Beslutet att
infora inflationsmalet var kontroversiellt och kritiserades av manga
samhallsdebattorer. Riksbanken hade forstds inte heller ndgon erfarenhet av den
har typen av penningpolitisk regim och i den man den fanns etablerad i andra
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ldnder var den ett férhdllandevis nytt fenomen. Till detta kom att erfarenheterna
av den svenska stabiliseringspolitiken, bade pd det penningpolitiska och
finanspolitiska omradet, under 1970- och 1980-talen var dystra. Allt detta gjorde
att det inledningsvis bldste ganska rejal motvind och att det fanns manga som
trodde att regimen skulle bli kortvarig.

Den avvdgning som Riksbanken hade att gbra bestod i att balansera behoven av
att 4 ena sidan skapa trovérdighet f6r den nya regimen inriktad pa prisstabilitet, &
andra sidan féra penningpolitiken i mindre atstramande riktning for att mildra
effekterna av den ekonomiska krisen. Utgdngsldget var svart av flera olika skél
bl.a. dérfor att de offentliga finanserna var i uselt skick. Men inte heller
inflationsbilden var oproblematisk. Nar krisen inleddes foll den svenska
inflationstakten patagligt, men fram till 1995-96 var den dnda klart 6ver den
malsatta nivan. Problemen understryks av inflationsférvantningarnas utveckling.
Det var forst under loppet av 1997 som férvantningarna stabiliserades runt 2
procent. (Diagram 1).

Runt mitten av 1990-talet 6kade tilltron till den ekonomiska politiken . Ekonomin
hade da vuxit under ett par ar stimulerad framst av den Idga kronkursen. Nar
kraftfulla dtgdrder vidtogs for att vdnda den statsfinansiella utvecklingen sjonk
ocksd rantorna. Till den har utvecklingen bidrog férstds ocksa penningpolitiken
genom att konsekvent stdvja alla tendenser till en alltfér hog inflation. Tillvdxten
kunde nu fortsdtta i mer stabila banor. Under perioden 1995-2001 véxte
ekonomin med i genomsnitt ca 3 procent, att jdmféra med ett genomsnitt pad 2,4
procent under de bada féregdende decennierna. (Diagram 2)

Aven utvecklingen pé arbetsmarknaden vittnar om att de vidtagna atgérderna
varit lyckosamma. Jag minns att ett antal ekonomer gérna ville tolka den héga
arbetsldsheten efter krisdren som att omldggningen av penningpolitiken hade
hojt ekonomins jamviktsarbetsloshet och varaktigt forsdmrat sysselséttningen.
Men ndr val krisen hade évervunnits och den nya politiken etablerats férbattrades
arbetsmarknadsldget snabbt. Arbetsldsheten ar idag runt 4-5 procent efter att ha
legat 6ver 8 procent i mitten av 1990-talet. Men fortfarande aterstar en bit innan
vi kommer ner till vad som betraktades som full sysselsattning fore krisaren 1991-
1993.

Allt detta har uppnatts parallellt med att inflationen varit 1dg, och under perioden
som helhet i linje med det mal Riksbanken arbetat med. Frdn 1993 till idag har
KPI- 6kningen i genomsnitt varit 1,9 procent medan det métt pa underliggande
inflation vi valt att i allménhet utgd ifran vid vdra penningpolitiska beslut —
UND1X — har 6kat med 2,1 procent i genomsnitt. (Diagram 3)

Vad de olika férdndringarna av den ekonomiska politiken har betytt var for sig ar
inte latt att avgdra. Men sammantaget har de atgarder som vidtagits inneburit en
genomgripande omlaggning av stabiliseringspolitiken. En tydligare rollférdelning
har skapats i den ekonomiska politiken. Penningpolitikens uppgift &r att uppna
prisstabilitet medan finanspolitikens évergripande uppgift ar att trygga en
langsiktigt hallbar utveckling av de offentliga finanserna. Till regeringens och
riksdagens mal hor ocksa att 6ka andelen reguljart sysselsatta till 80 procent. Den
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tydliga rollférdelningen ar en viktig orsak till att den ekonomiska politiken varit
betydligt mer lyckosam under de senaste tio dren dn dessférinnan.

Det aktuella penningpolitiska laget

Aterhamtningen i omvérlden allt tydligare

Under ar 2001 véande vérldskonjunkturen nedat bl.a. till féljd av en finansiell
baksmalla efter aktieprisuppgdngen under andra hélften av 1990-talet.
Resursutnyttjandet foll och tillvaxten i OECD-omradet som helhet stannade detta
ar pa ca 1 procent. Nedgdngen var anmdrkningsvért symmetrisk och
motverkades av en serie rdntesdnkningar i hela vastvarlden. Ocksa Sverige
drabbades forstds av nedgangen, men i mindre utstrackning &n manga andra
lander framforallt darfor att finanspolitiken var mer expansiv men ocksa till f6ljd
av en lagt varderad krona. Resursutnyttjandet beddmdes darfor vara hogre i
Sverige dn pa manga andra héll, vilket kom att paverka det relativa rantelaget.

| borjan av 2002 spred sig en viss optimism men den visade sig kortvarig. Det
hade i forsta hand att géra med den tilltagande sakerhetspolitiska oron kring Irak
och slutligen kriget. Fortfarande férvdantades emellertid en aterhdmtning i
varldsekonomin, men den flyttades framédt i tiden. Den svaga utvecklingen
medférde ytterligare lattnader i den ekonomiska politiken under 2003.
Amerikanska Federal Reserve, Riksbanken och andra centralbanker fortsatte att
sdnka sina styrréntor till historiskt laga nivaer.

Nu tyder det mesta pd att bade Riksbanken och andra bedémare var aningen for
pessimistiska i samband med Irakkriget, framforallt nar det géller synen pa
konjunkturutvecklingen i den amerikanska ekonomin men dven i Asien. Under
andra halvan av 2003 har vi fatt anledning att ater revidera upp véra
bedémningar av tillvdxten i varldsekonomin och idag ser bilden for
varldsekonomin som helhet ganska bra ut.

USA:s ekonomi véntas vaxa ndgot snabbare dn vad vi raknade med i
inflationsrapporten i december. P& kort sikt &r det mest betydelsefulla orosmolnet
i den amerikanska ekonomin att sysselsattningen fortsatter att utvecklas svagt.
Visserligen innebdr ju kombinationen av en snabb BNP-tillvaxt och en svag
sysselsattningsutveckling att produktivitetsutvecklingen ar god, men det dystra
arbetsmarknadsléget skulle &nda kunna skapa osékerhet hos hushallen och bidra
till att ddmpa konsumtionen. Men att det skulle bryta den uppgang vi nu ser ar
svart att tro.

Ocksd i euroomradet syns nu tecken pa en vdndning dven om bilden inte &r lika
entydig som i USA. Barometrar for industrin visar pa en 6kad optimism samtidigt
som industriproduktionen sakta boérjar stiga. Till bilden hér ocksa att utvecklingen
i Asien och Central- och Osteuropa snarast forefaller vara ndgot starkare &n
tidigare forvadntats. Samtidigt kan foérstarkningen av euron medféra en ndgot
langsammare uppgéng i euroomradet.
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Sammantaget tycks den internationella konjunkturbilden bli ndgot ljusare an i var
beddémning i december. Konjunkturuppgangen verkar fortsdtta ungefar pa det
satt vi rdknat med framéver.

Ocksd den svenska konjunkturen har vint

| inflationsrapporten i december rdknade vi med att tillvaxten i Sverige skulle 6ka
gradvis under loppet av 2003 och foér heldret komma att uppga till 1,5 procent.
Under 2004 och 2005 beddmdes tillvéxten bli ca 2,5 procent, vilket sammantaget
dr nagot snabbare dn vad Riksbanken tror dr langsiktigt mojligt utan att
inflationen tar fart.

Nyinkommen statistik ger stod at detta scenario, men bilden &r inte entydig.
Exempelvis visar Nationalrdkenskaperna for tredje kvartalet pa en 6kad tillvaxt
jdmfort med tidigare kvartal, i linje med inflationsrapportens prognos. Fér en
aterhdmtning talar ocksé olika indikatorer som t.ex. inkdpschefsindex och
Konjunkturinstitutets barometer samt att detaljhandelstillvaxten fortsatter att
utvecklas vél. | den andra vdgskalen ligger att industriproduktionen utvecklades
svagt under oktober och november och att orderingdngen minskade. Dessutom
tyder nya berdkningar av de offentliga finanserna pa att den offentliga
konsumtionen i ar och nasta ar kan bli ndgot svagare dn vad som antogs i
december. Detta har framforallt att géra med kommunernas ekonomiska
situation. Kommunsektorn som helhet visar underskott som maste aterstéllas de
kommande &ren.

Dollarn har férvisso foérsvagats mot den svenska kronan, men i handelsvagda
termer (TCW) har kronan inte forstérkts lika mycket. | huvudsak beror detta pa
att kronan, tvdrtemot vad manga raknat med, fallit mot euron. 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 dn
forvéantat framforallt mot slutet av 2003. Den pressade ekonomiska situationen i
den offentliga sektorn talar for en svag offentlig sysselsdttningsutveckling under i
varje fall det ndrmaste aret, samtidigt som konjunkturuppgédngen antagligen i
ganska liten utstrdckning kommer att avspeglas i en parallellt 6kande
sysselsdttning i den privata sektorn. Det finns forstas en risk for att den svaga
utvecklingen pa arbetsmarknaden paverkar hushallens framtidsférvantningar och
konsumtionsvilja, en risk som vi pekade pd redan i december och som nu kan ha
forstarkts. Ju hdgre arbetslosheten dr, desto forsiktigare &r hushdllen antagligen
med att goéra inkdp och konsumera. Detta kan i sin tur medféra en risk for lagre
tillvaxt under 2004.

Sammantaget ar alltsa ocksa synen pa efterfrageutvecklingen i Sverige i allt
vésentligt densamma som i december; tillvaxten tar fart och ndrmar sig den som
ekonomin langsiktigt klarar av.
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FEtt lagre inhemskt kostnadstryck

Sambandet mellan enhetsarbetskostnader och inflation &r normalt ganska tydligt.
Nér vi i december gjorde en nedrevidering av enhetsarbetskostnaderna var det
darfor inte ovdsentligt for inflationsprognosen. Bakgrunden var i férsta hand de
tecken vi sag pa en forbattrad produktivitetsutveckling i kombination med en
svagare utveckling pa arbetsmarknaden. Jag ska strax dterkomma lite mer
utforligt till produktiviteten.

Nar det galler I6neutvecklingen star just nu avtalsrorelsen i fokus. Dess utfall blir
av stor betydelse for I6nedkningstakten och darmed ocksa i hog grad for
inflationen under de ndrmaste dren. Klart &r att arbetsmarknadslaget talar for
mattliga l[6nedkningar. Till skillnad fran vad som géllt under de tva senaste
avtalsrérelserna har arbetsldsheten 6kat och sysselséttningen minskat pa senare
tid. Det rader inte heller brist pd arbetskraft annat &n inom ett fatal omraden.
Positivt dr ocksa att I6nedkningstakten under fjolaret varit pa vag ner och att
detsamma géllt den férvantade inflationen. Med den laga inflation som nu rader
ger dven begransade nominella I6nelyft en ganska god realléneutveckling, nagot
inte minst fackliga fértroendeman brukar betona. De nominella [6nekrav som
framstéllts &r ocksa lagre dn vad som varit fallet under senare ar. Samtidigt finns
forstas alltid risken for stérningar fran sjélva férhandlingsprocessen. Inte heller ar
det otdnkbart att en del av produktivitetsstegringen tas som intdkt fér en hdgre
I6nebetalningsférmdga. Sarskilt bekymmersamt skulle det kunna bli om
|6neférhandlingarna utgdr fran en férbattring av produktiviteten som ar av mer
fundamentalt slag men det senare visar sig att produktivitetsékningen dter snabbt
avtar.

Vid vart sammantrade i férra veckan sag vi skél for att ytterligare revidera ner
enhetsarbetskostnaderna nagot, vilket i sin tur fick effekt pd det inhemska
inflationstrycket. Arbetsmarknaden har utvecklats svagt och det mesta talar fér
att det finns anledning att vara ndgot mer pessimistisk om sysselsattningen
framover. Lonedkningstakten kan darfér bli ndgot lagre &n vad vi antog i
december. Samtidigt har produktivitetstillvdxten fortsatt att dverraska positivt och
vi tror att den kan bli ndgot hogre dven framéver. Inflationen har ocksa
utvecklats lite svagare dn véntat. Vi rdknar med ett 1agt underliggande
inflationstryck pa kort sikt, men sa smaningom kommer det troligen att 6ka i takt
med att konjunkturen forstérks. Val sa viktiga for hur inflationen utvecklas i var
beddémning ar dock importpriserna. De har patagligt dimpat inflationen under
senare tid, men dven hdr dr en vandning uppat under det ndrmaste dret trolig.
Sammantaget dr vdr beddmning att inflationen kommer att borja stiga senare i
var och gradvis ndrma sig vart mal pa tva ars sikt. Men vi tror inte att den har
uppgangen kommer att bli sarskilt dramatisk.

Lat mig understryka att de férdndringar som skett sedan motet i december inte ar
sdrskilt stora. | huvudsak handlar det om att det finns en del tecken pa att det
inhemska kostnadstryckt kan bli lagre. Redan i december gjorde vi ndgra
justeringar i var bild i dessa avseenden men tecknen var ganska farska och
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majoriteten av direktionen foéredrog att avvakta ytterligare information som
kunde gora bilden tydligare.

Mot den hdr bakgrunden beddmdes inflationen under hela prognosperioden bli
nagot lagre jamfort med i december; en slutsats som inte var sarskilt kdnslig for
valet av inflationsmatt. Riksbankens direktion beslutade darfor att sanka
repordntan med 0,25 procentenheter.

En fraga som rests i debatten dr om det med hansyn till
konjunkturaterhdmtningen ar for sent att sdnka rédntan nu. Det &r inte den
avgorande fragan for oss. Vart satt att arbeta innebdr att vi utgar fran
inflationsprognoser. Dessa visar att det finns utrymme att sanka réntan. P& kort
sikt vdntas inflationen bli klart ldgre &n 2 procent och forst pd 1-2 &rs sikt
forsiktigt ndrma sig den malsatta nivan. Det finns darmed ocksd som det ser ut nu
god tid att &ndra rdnteldget uppat framdver om de prognoser vi gor tyder pa att
det skulle behdvas. Annorlunda vore situationen om det fanns skél att idag vanta
sig en snabb konjunkturuppgédng, som kunde hota inflationsmélet ocksa pa
kortare sikt. En rantesdnkning kan mojligen ocksad betraktas som en forsékring
mot en sdmre efterfrigeutveckling; d&ven om vi rdknar med en tydlig
konjunkturforstarkning ar den annu inte sjalvklar.

Avslutningsvis skulle jag vilja kommentera ett inslag i den nuvarande diskussionen
om penningpolitiken. Det har frdn manga debattérer funnits en tendens att
argumentera som om en perfekt finjusterande politik vore mojlig. Jag tror det ar i
det ndrmaste omgjligt. Med facit i hand tror jag alltid man kommer att kunna
hédvda att en aning mindre eller en aning mer hade varit mojligt bade tidigare och
senare. Riksbankens sarklassigt viktigaste bidrag ar inte "finlir" av detta slag utan
att upprétthalla inflationsmalet och tilltron till prisstabilitet. Nar vi goér det kommer
vi ofta att kunna bidra till att stabilisera den reala utvecklingen av produktionen
och sysselsattningen. Men det &r inte detta som ar var huvuduppgift.

Produktivitetsutvecklingen - en utvidgning

Under forra aret utvecklades sysselsattningen i ndringslivet ovéntat svagt
samtidigt som tillvaxten blev ungefar som vantat. Spegelbilden av detta &r som
jag redan varit inne p& att produktivitetsutvecklingen varit osedvanligt god. Aven
de senaste nationalrdkenskaperna tyder pd en starkare produktivitetsutveckling
under forra aret &n vad som Iag i bedémningen i december. Fragan ar vad detta
sdger om framtiden; ar det vi ser ett tecken pa en hogre produktivitetstillvaxt
under ett antal &r framdver eller rér det sig om en tillféllig uppgang till foljd av att
konjunkturen férbdttras? Eller ar kanske uppgangen rent av en chimdr och ett
resultat av statistikproblem férknippade t.ex. med svarigheter att méta
produktiviteten inom vissa branscher sdsom teleproduktindustrin?

| USA har monstret med en svag utveckling av sysselsdttningen kombinerad med
en dterhdmtning av konjunkturen nu pagdtt i ett antal ar. Enligt dateringen av
National Bureau of Economic Research, NBER, bottnade den amerikanska
konjunkturen i november 2001. Storleken pa det uppmatta bortfallet i
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sysselsdttningen varierar visserligen mellan olika statistikkéllor, men den
overgripande bilden &r dnda tydlig; sysselsattningen har utvecklats svagare an
véantat samtidigt som tillvéxten 6verraskat positivt. Fenomenet har i debatten
kommit att kallas "jobless growth" eller "jobless recovery” — pa svenska, tillvaxt
och dterhdmtning utan jobb.

Parallellerna till den senaste tidens utveckling i Sverige &r uppenbara (Diagram 4).
Trots att signalerna om en forstarkt konjunktur blir allt tydligare ar utvecklingen
pa arbetsmarknaden trég, framforallt inom néringslivet. Produktivitetsdkningen ar
pataglig i bade USA och Sverige, medan manga ldnder i Europa alltjdmt har att
brottas med en foérhallandevis svag utveckling. En viktig skillnad nér det géller
jamforelsen mellan USA och Sverige ar dock att saval tillvaxttakten som dess
6kning utvecklats betydligt mer dramatiskt i USA. Detsamma géller storleken pa
sysselsattningsbortfallet, som varit avsevért stérre i USA. Detta gor att
jamforelserna mellan Sverige och USA maste tolkas forsiktigt.

Det finns anledning att fundera kring de forklaringar som skulle kunna ligga
bakom en produktivitetsuppgang av mer fundamentalt slag, liknande den vi sett
under senare ar i USA. For egen del har jag tyckt att det varit ganska nyttigt att ta
avstamp i det som hande under senare delen av 1990-talet, ndr produktiviteten
ocksa 6verraskade positivt. Som drivkrafter bakom denna utveckling brukar
vanligtvis framhdllas att tekniska framsteg inom informations- och
kommunikationsteknologin lett till produktivitetshéjningar inom den IT-
producerande industrin och prisfall pa IT-produkter. Vidare skedde omfattande
investeringar i IT-kapital i andra branscher, ocksé stimulerade av den gynnsamma
prisutvecklingen, vilket resulterade i hogre produktivitet dven utanfér IT-sektorn.
Annorlunda uttryckt skulle produktivitetsutvecklingen i detta skede ha drivits av
okningar i den s.k. totala faktorproduktiviteten inom den IT-producerande
industrin och av en 6kad IT-kapitalintensitet inom andra sektorer av ekonomin.

En del beddmare har pekat pd mojligheten att den senaste tidens
produktivitetsstegring dtminstone delvis skulle kunna vara resultatet av att IT-
kapitalet forst nu kommit till effektiv anvéndning i produktionen dven utanfér de
sektorer som producerar IT-kapitalet och dar méjliggjort rationaliseringar av
arbetskraft och ett minskat behov av investeringar. Teorin ger pa detta satt en
forklaring till kombinationen av en snabb produktivitetstillvéxt, en svag
sysselsattningsutveckling och en ldngsam investeringsdkning, vilket under senare
tid préglat sdvél den amerikanska som den svenska ekonomin.

Vad talar da — utdver sjdlva utvecklingen av produktiviteten, sysselsdttningen och
investeringarna — for att detta &ar forklaringen?

En pusselbit som ger stéd &t teorin ar att produktivitetsférbattringarna knappast
gdr att forklara enbart med utgangspunkt fran konjunkturens effekter. Det blir
tydligt om vi studerar produktivitetsutvecklingen i motsvarande konjunkturldge
under tidigare perioder (Diagram 5). Det matt pa konjunkturlaget vi valt &r
visserligen mer eller mindre godtyckligt och stimmer inte heller helt 6verens med
den beddmning av resursutnyttjandet som Riksbanken goér i inflationsrapporten.
Men det forefaller inte paverka den generella slutsatsen att
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produktivitetstillvédxten just nu &r ovanligt snabb med tanke pa konjunkturen och
saledes kan vara ett tecken pa en mer trendmadssig férandring.

En annan pusselbit &r utvecklingen av faktorproduktiviteten (Diagram 6). Som jag
tidigare var inne pa skulle en snabbare tillvéxt i faktorproduktiviteten pa
aggregerad niva kunna vara ett tecken pad att IT-kapitalet bérjat komma till allt
effektivare anvandning ocksa utanfér de sektorer som producerar IT-kapitalet.
Allra helst skulle man vilja studera faktorproduktiviteten exklusive de sektorer
som tillverkar IT-kapitalet, men detta later sig inte goras utan vidare till féljd av
olika problem relaterade till statistiken. De berdkningar av faktorproduktiviteten vi
gjort pa Riksbanken indikerar en férhdllandevis tydlig uppgang de senaste dren.

Det ar i sammanhanget ocksa av intresse att jdmfora hur utvecklingen i Sverige
star sig relativt utvecklingen i andra lander, framforallt USA. Dessa jamforelser
forsvaras av att jamforbar statistik dr svart att finna. Men den statistik som finns
tyder dnda pé att faktorproduktivitetsutvecklingen ar relativt god i Sverige, t.ex.
klart battre &n i euroomradet.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det skett en uppgéng i
produktivitetsutvecklingen de senaste dren. Tidigare konjunkturménster upprepar
sig inte helt. Vad som ligger bakom uppgédngen &r dock svart att dnnu entydigt
sla fast. Situationen paminner i viss utstrackning om den vi sdg under ndgra ar i
slutet av 1990-talet. Precis som da finns det skél att férhalla sig avvaktande, men
inte avvisande till tanken att det vi sett ar en tydlig férandring. Viss vikt bor i alla
hadndelser tillmétas de nya siffrorna nar politiken utformas samtidigt som vi méaste
anstrdnga oss ytterligare for att battre forsta vad som hander.

Debatten om penningpolitiken

Lat mig nu avslutningsvis sdga ndgra ord om den senaste tidens livliga debatt om
penningpolitiken. Det gor jag mot bakgrund av att jag fatt valdigt médnga fragor
pa detta tema under de senaste veckorna. Att trdnga fram med ett nyanserat
budskap nar tonldget i media &r uppdrivet ar dock inte alltid s latt. Jag bestdimde
mig darfor pd ett tidigt stadium av diskussionen att ta upp frdgan mer ingdende
just hédr pd Nationalekonomiska Féreningen, ett lampligt forum for en
intrangande och lagom icke-medial diskussion.

Innan jag forsdker reda ut hur jag ser pd en del inslag i diskussionen kan jag inte
lata bli att pdpeka att jag funnit tonldget i diskussionen lite dverraskande. Sverige
har trots allt klarat sig igenom de senaste arens konjunktursvacka pa ett battre
sdtt &n manga andra ldnder. For egen del kdnde jag ocksa en betydligt stérre oro
for den ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken i slutet av varen och
bérjan av sommaren 2003 an vad jag gjort de senaste manaderna. Anledningen
ar enkel. | slutet av férra véren var inflationen fortfarande hég. Aven om vi
trodde att den skulle falla fanns en tydlig risk for att den skulle kunna bita sig
fast. Samtidigt var osdkerheten stor om den internationella konjunkturen; skulle
en vandning komma och nér skulle det i sa fall ske? Detta skulle kunna stélla oss
infor svdra avvdgningar. Exempelvis skulle vi kunna tvingas hoja rdntan d&ven om
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konjunkturen férsvagades. Nu &r situationen i grunden betydligt battre med
fallande inflationstryck i kombination med stigande tillvaxt. Anda 4r debatten nu
mycket hardare. Varfér kan man mojligen fraga sig?

Vad kan man da sdga om diskussionen i sig? Lat mig borja med att understryka
det sjalvklara; det &r bra med en levande och livlig diskussion om
penningpolitiken. En centralbank som fatt ett tydligt och sjalvstandigt ansvar for
penningpolitiken har goda skél att vara 6ppen med sina beslutsunderlag. Det
underldttar en precis diskussion om penningpolitiken och utvérderingar i
efterhand. En 6ppen debatt tvingar och sporrar oss att skdrpa vdr argumentation
och att kontinuerligt utveckla metoder och bedémningar; att bli battre kort sagt.
Det ar bara bra och i sjdlva verket ett av de viktigaste motiven bakom den
6ppenhet vi vinnlagt oss om under de senaste tio dren.

Olika bedémningar av situationen har gjorts pa senare tid bdde av utomstdende
beddémare och inom Riksbanken. Exempelvis ansdg tvd av mina kollegor redan i
december att vi borde sdnka rantan. | allt vasentligt tycker jag att den debatt som
forts har varit saklig satillvida att kraven pa rdntesankningar vanligen grundat sig
pa att man helt enkelt gjort andra bedémningar dn Riksbanken av den framtida
inflationsutvecklingen. Endast i undantagsfall tycks uppmaningarna ha sin grund i
ett ifrdgasattande av inflationsmalspolitiken som sadan.

Det hér innebér dock inte att alla inslag i diskussionen &r bra och sjélvklara. Det
som lett till frdgor och diskuterats en del ar att ndgra ledande politiker aktivt
engagerat sig i debatten och vid upprepade tillfallen framfért mycket specifika
krav pd omedelbara rantesankningar och i ndgot fall ocksd dndrade
motesscheman. Fragan &r om detta ar lampligt eller klokt.

Fragestallningen &r inte ny och for egen del har jag konfronterats med den ett
antal ganger under de ar jag arbetat i Riksbanken. Min utgédngspunkt har alltid
varit att vi enligt lagen har ett arbete vi ska gora. Vi ska gora det sjalvstandigt och
sa gott vi kan. Lagstiftningen ar glasklar; vi far inte ta emot politiska direktiv eller
ens rad. Vi har dessutom redan innan vi fick en ny lagstiftning valt att utforma
ett tydligt ramverk for vart arbete. Vart mal att upprétthélla ett fast penningvérde
har specificerats som 2 procents inflation. Ocksd pa andra sétt, t.ex. genom att
publicera prognoser och systematiskt folja ett visst arbetssdtt, har vi "bundit upp”
vart agerande. Det bidrar till att omvérlden I6pande kan utvérdera vart agerande
och vdra motiv och darmed ocksa bor kunna vara trygg med att vi inte tar
otillbérliga hansyn. Mot denna bakgrund har jag genom aren haft ett ganska
avspant forhdllande till politikers inhopp i diskussionen.

Men frégan har vidare implikationer &n s&. Over julhelgerna liste jag en bok av
USA:s tidigare finansminister Robert Rubin'. Han tar just upp den har fragan och
motiverar varfér han starkt avrddde President Clinton fran att ha publika
synpunkter pa penningpolitiken, ett rdd som President Clinton féljde. Enligt Rubin
finns det alltid en risk for att obligationsmarknaden paverkas om det uppstar
minsta misstanke om att centralbankens agerande styrs av politiska

! Se Rubin, R.E och J. Weisberg, In an Uncertain World: Tough Choices from Wall Street to
Washington,New York: Random House, 2003.
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patryckningar.” Att han - med artionden av erfarenhet fran Wall Street - lyfter
fram detta argument och att han gor det trots den breda respekt Greenspans
Federal Reserve dtnjuter tycker jag visar att argumentet inte kan viftas bort. Man
kan visserligen invdnda att Riksbankens legala sjélvstandighet ar storre &n Federal
Reserves. A andra sidan ar laginflationsregimen relativt ny i Sverige och vér
marknad ar dessutom liten och paverkas i h6g grad av utldndska aktérer, som
ofta inte har ndgon sarskilt djup kunskap om hur vart system fungerar.

For narvarande ar den ekonomiska och politiska utvecklingen i Sverige s stabil
att utspel av det slag vi sett knappast pdverkar marknaderna, &ven om en del oro
faktiskt har uttryckts av just utldndska analytiker. Men politiker som ger sig in i
diskussionen med starka uppfattningar i stabila lagen gor klokt i att fundera 6ver
hur de ska agera fram&ver i mer problematiska situationer.

Rubin betonar ocksd att presidenten genom att pa ett sa tydligt satt som mgjligt
respektera Federal Reserves oberoende kunde stédrka sin egen trovardighet och
underbygga fortroendet for den ekonomiska politiken i Férenta Staterna och for
de finansiella marknadernas funktionssdtt. Det &r ett synsatt jag har sympati for.
Frdgan dr da hur vi i Sverige bor agera for att tilltron till var samlade ekonomiska
politik ska vara sa stor som méjligt. | grunden handlar detta férstds om att goéra
ratt saker. | vart fall att sékra ett stabilt penningvdrde pa det sétt vi definierat det.
Men jag tror att umgéngesformerna mellan de finans- och penningpolitiska
myndigheterna ocksé spelar en viss roll. | detta avseende ser jag tydliga férdelar
med hur samspelet mellan regeringen och centralbanken i USA och
Storbritannien fungerar. Med respekt for vars och ens uppdrag samarbetar de
ndra for att driva en politik som gynnar landet s& mycket som mgjligt. Inte minst
for sma lander tror jag detta dr den 6nskvarda umgadngesformen och jag tycker vi
i Sverige kommit en bra bit pa denna vdg sedan mitten av 1990-talet. Det vore
inte bra om monstret bréts och vi i stdllet gled in i ett samspel liknande
Kontinentaleuropas, dér nationella finansministrar skyller sina problem pa ECB
och dar harda ord nu regelmassigt uttalas ocksa i motsatt riktning.

Tack.

? Lawrence Summers, som var Treasury Secretary i slutet av Clintons presidentperiod har t.o.m. betecknat
kritiserandet av Federal Reserve fran politiskt héll som “a fool's game" som i bésta fall &r verkningslost, i
samsta fall kontraproduktivt: “[I]t does not change short-term interest rates because the Fed does not
respond, but it does increase long-term interest rates because the bond market does”.
(http://www.ustreas.gov/press/releases/rr2401.htm)
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