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m Aterhimtning med lagt inflationstryck

Lat mig borja med att fa tacka for inbjudan till dagens mote.

For att bilda mig en uppfattning om den ekonomiska utvecklingen regionalt och
for att beratta hur Riksbanken arbetar besoker jag regelbundet olika delar av lan-
det. Programpunkterna under dagens besok dr bl.a. en foreldsning vid Mitthog-
skolan om hur Riksbanken arbetar, ett besok pa SCA och samtal med lansforetra-
dare om néaringslivs- och arbetsmarknadsutvecklingen i Vasternorrlands lan. Vid
den har lunchen tankte jag tala om hur jag ser pd det ekonomiska laget och pen-
ningpolitiken.

Innan jag kastar mig in pd sjdlva bedémningen skulle jag dock vilja sédga ett par
ord om vart arbetssatt. Riksbanken har som ett av sina mal att verka for ett fast
penningvérde. Det har vi valt att precisera till 2 procents inflation enligt konsu-
mentprisindex med ett toleransintervall pd plus/minus en procentenhet. Penning-
politiken bedrivs pa sa sétt att vi gér en beddmning av inflationen under i férsta
hand de kommande tva dren. Om prognosen i detta perspektiv tyder pd att infla-
tionen kommer att bli ldgre dn 2 procent bér det normalt innebéra att rantan
sdnks och vice versa. Att vi inriktar oss pa inflationen 1-2 ar fram i tiden beror pa
att penningpolitiken paverkar ekonomin och inflation med viss fordréjning.

Detta arbetssdtt har tjdnat oss bra under det decennium vi bedrivit penningpolitik
med inflationsmal. Sedan mdlet lades fast har inflationen varit i stort sett 2 pro-
cent i genomsnitt. Samtidigt har vi haft en bdttre allmdnekonomisk utveckling dn
under de tva ndrmast féregdende decennierna. Det tydliga mdlet i kombination
med vart handlingssatt har ocksa bidragit till att géra politiken begriplig bade for
allméanhet och aktérer péd finansiella marknader. Inflationsférvantningarna har va-
rit ganska stabila runt malet och det har gétt ganska val att férutse vart agerande.

Det finns dock skl att understryka att vi inte satter pd autopiloten och mekaniskt
dndrar repordntan i forhdllande till vara inflationsprognoser. Det kan finnas skal
till att vi vill avvakta med beslut for att férdjupa analysen eller ta del av mer in-
formation. Det kan ocksa finnas skél att vaga in fler aspekter i beslutet &n enbart
inflationen 1-2 &r fram i tiden. Det kan handla bl.a. om hur ekonomin i 6vrigt pa-
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verkas, om inflationen i ett bade kortare och langre perspektiv och om hur den
finansiella stabiliteten berdrs. Men det &r viktigt att ha ett sd tydligt ramverk som
mojligt med klart preciserade och uttalade malsdttningar. P4 detta satt kan var
och en foélja hur vi tanker, ifrdgasatta och kommentera. En vél férankrad pen-
ningpolitik gér mest verkan.

Uppgangen fortsdtter i omvérlden

Bdde den realekonomiska utvecklingen och inflationen i Sverige &r starkt beroen-
de av vad som hdnder i omvarlden. | stora drag har efterfrdgeutvecklingen och
den ekonomiska tillvaxten sedan slutet av férra sommaren f6ljt de banor Riks-
banken da och senare raknat med. Sett dver hela den har perioden har dock till-
vaxten i USA varit ndgot snabbare dn beraknat. Detsamma géller utvecklingen i
Asien och i Ost- och Centraleuropa. Annorlunda dr det med Vésteuropa, sarskilt
karnldnderna i euroomradet — Tyskland, Frankrike och Italien. Dar har efterfragan
inte stigit som forvédntat och uppgangen fordrojts.

Det som hant sedan Riksbanken senast fattade ett beslut om reporantan i februa-
ri har foljt samma monster. Ocksé pa senare tid har den amerikanska ekonomin
Overraskat i positiv riktning. Detsamma géller stora delar av Asien med Kina och
Japan i spetsen. Aven ndgra andra fér Sverige viktiga exportldnder som t.ex.
Storbritannien och Norge forefaller ha utvecklats ndgot battre dn védntat. Nar det
gdller euroomrddet tyder den senaste statistiken visserligen pa att aterhdmtning-
en i industrin fatt faste men samtidigt dr den inhemska efterfragan fortsatt svag.

Utvecklingen i Kina fortjdnar att ndmnas sarskilt. Sedan 1990 har den kinesiska
produktionen vuxit med en genomsnittlig takt pd 9 procent per ar. De tre senaste
aren ror det sig om 8 procent. Det hdr innebdr att Kinas andel av den globala
produktionen har mer &n férdubblats frdn 6 procent till 13 procent. Det hdr &r en
utveckling som idag har stor betydelse for varldsekonomin. Kina har seglat upp
som en av de stora rdvaruimportdrerna, i synnerhet géller det rdolja, koppar och
jordbruksprodukter. Exempelvis uppgick Kinas import av koppar till hela 15 pro-
cent av vérldshandeln med koppar 2002 jamfért med bara ett par procent 1990.
Samtidigt 6kar exporten av bearbetade varor fran Kina snabbt och ar idag 6 pro-
cent av vérldens export jamfért med 2 procent 1990. Nar vi idag ser ett ovanligt
stort gap mellan den internationella prisutvecklingen pa bearbetade varor, som
nu &dr ovanligt ldngsam, och pa ravaror, som istdllet & mycket snabb, beror det
antagligen i viss utstrdckning pa det som sker i Kina.

Min sammantagna beddmning &r att konjunkturen i omvarlden kommer att fort-
sdtta att forstarkas de ndrmaste dren ungefar som vi tidigare rdknat med. Tillvéx-
ten i OECD-omradet kan komma att bli ungefar 3 procent i &r och i genomsnitt
lika mycket 2005 och 2006. Det ar marginellt hdgre an vi tidigare rdknat med och
leder till lite battre exportférutsattningar. Det &r troligt att de internationella pri-
serna pd bearbetade varor stiger parallellt med att konjunkturen aterhdmtar sig.
Med hur mycket ar dock osékert. Det finns goda argument for att prisuppgdngen
kan bli ldngsammare an vanligt mot bakgrund av globaliseringsprocessen och den
svaga prisutvecklingen pa bearbetade varor. | motsatt riktning talar ravaruprisut-
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vecklingen, som skulle kunna tankas fa ett stérre genomslag om efterfrdgan acce-
lererar ytterligare. Terminspriserna for ravaror indikerar dock snarast framtida
prisfall.

Efterfragan i Sverige i linje med tidigare prognoser

Den svenska ekonomin har klarat sig férhallandevis bra i den senaste konjunktur-
svackan. Tillvaxten har under de senaste tre aren varit i genomsnitt ca 1, 5 pro-
cent per ar. Det &r viktigt att pdminna sig om detta for att fa perspektiv pa resul-
tatet av den férda ekonomiska politiken nar sysselsdttningen nu minskat nagot.
En viktig orsak till att inte konjunkturen férsvagats mer ar att hushallens konsum-
tion varit férhdllandevis hog. Till detta har en expansiv finanspolitik och laga ran-
tor bidragit. Den relativt svaga kronan har ocksa gynnat den svenska exporten
och resulterat i betydande handelséverskott.

Den svenska konjunkturen har i stort f6ljt de banor Riksbanken tecknade under
sensommaren och hosten 2003. Tillvdxten har gradvis forstarkts i takt med den
internationella efterfragan. Samtidigt har den privata konsumtionen varit fortsatt
relativt hog. Investeringsutvecklingen &dr dock fortfarande svag. Denna bild be-
kréftas i de senaste nationalrdkenskaperna. Tillvaxten under heldret 2003 beddms
nu ha uppgatt till 1, 6 procent. Under loppet av 2003 har det dock skett en pa-
taglig forandring; tillvaxten mellan forsta och andra halvaret har stigit fran 1,4 till
1,8 procent.

Bilden just nu &r att konjunkturuppgdngen inom industrin har kommit en bit pa
vag. Exportefterfragan har tagit fart och féretagen ser ganska ljust pa framtiden.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin tycks ocksa fortséatta att 6ka. Exporten
Okade ovantat mycket under fjolarets tva sista kvartal och barometerdata tyder
pad optimism dven framdver. Hushallens férvdntningar om bade den egna eko-
nomin och svensk ekonomi har ocksa bérjat 6ka pa nytt efter att ha minskat na-
got i slutet av forra aret. Detaljhandelns forséljning tyder pa fortsatt god konsum-
tion. Laga rantor, stigande aktiekurser och 1dg inflation gynnar konsumtionen
dven framover.

Lat mig ndr jag ar inne pa hushéllens konsumtion passa pa att sdga ndgot om den
diskussion som forts om deras skuldséttning. Skulderna som andel av hushallens
disponibla inkomster fortsatte att védxa i fjol och skuldkvoten ndrmar sig nu de
nivder som radde under den kraftiga ldneexpansionen i slutet av 1980-talet. Sam-
tidigt innebar de laga rantorna att hushdllens rantekostnader som andel av in-
komsten ar pd en historiskt [ag niva. Det senare innebér att det idag inte dr ndgot
storre problem for hushéllssektorn att hantera sina skulder &ven om skuldséatt-
ningen naturligtvis begransar hushallens konsumtionsutrymme framover.

Den hér utvecklingen utgdr alltsa knappast ndgot makroekonomiskt problem i
dagslaget. | sjdlva verket har ett av syftena med de ldga rdntorna ju varit just att
skapa forutsdttningar for hushéllen att dra ner sitt sparande och upprétthélla sin
konsumtion i det svagare konjunkturlage som ratt. Det finns trots detta skal for
Riksbanken att noga félja utvecklingen. For enskilda hushall finns det ocksa goda
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skl att fundera Over sin skuldsituation. Det radande rénteldget ar ovanligt lagt
och kommer med all sannolikhet att férandras pa lite sikt.

Sammantaget finns det inte skal att géra ndgon mer pétaglig férandring av den
samlade efterfragebilden i den svenska ekonomin de ndrmaste dren jamfoért med i
december och februari. Det mesta talar fortfarande for att hushdllens konsumtion
fortsatter védxa stabilt med ungefdr 2,5 procent de ndrmaste aren. Bidraget fran
exporten till tillvaxten blir antagligen ndgot hdgre &n vi tidigare trott, men en stor
del av effekten pa efterfragan fortas av att detta nog ocksa kan komma att galla
importen. Den kommunala konsumtionen verkar utvecklas ndgot svagare &n vi
trodde i december. Investeringarna utgor ett osdkerhetsmoment och kan antagli-
gen komma att vdnda upp ndgot senare dn berdknat. Sammantaget kan da BNP-
tillvéxten bli ungefdr vad vi rdknade med i decemberrapporten och nar vi tog be-
slut i februari, omkring 2 1/2 procent per r de ndrmaste aren.

Lagt inhemskt kostnadstryck

Sa langt ligger alltsd bilden fran i hostas i stora drag fast, konjunkturen forstarks
som vdntat. Annorlunda &r det med det inhemska kostnadstrycket. Har har det
gradvis sedan mitten av hésten 2003 kommit in ny information som motiverat
férandringar i var syn pd inflationsutvecklingen. Det handlar om arbetsmarkna-
den, som blivit svagare &n vantat med konsekvenser for vdra ldnebeddémningar,
om produktiviteten som stigit mer dn vdntat, med ett ldgre kostnadstryck som
foljd, och till slut om de faktiska prisdkningarna, som blivit ndgot lagre dn véntat,
med effekter ocksa pa inflationsférvantningarna som gatt ner nagot.

Sysselséttningen har alltsd utvecklats svagare dn véntat, i synnerhet under slutet
av forra dret. Detsamma géller antalet arbetade timmar. Den svaga sysselsatt-
ningsutvecklingen har tillsammans med ett mindre antal arbetsmarknadspolitiska
atgarder lett till en hogre arbetsldshet. Denna steg fran 4,5 procent i februari i fjol
till 6,0 procent i februari i &r. Barometerdata och andra indikatorer tyder idag pa
att sysselsattningsuppgangen i den privata sektorn blir relativt svag under 2004.
Vissa tecken finns pd att arbetsmarknaden kan var pd védg att vdnda men de ar
svaga. Den allra senaste tiden har t.ex. antalet nyanmalda lediga platser 6kat na-
got och varslen om uppsagningar fallit tillbaka. Samtidigt talar den pressade
ekonomiska situationen i den offentliga sektorn fér en svag
sysselsattningsuppgang i kommuner och landsting dven framéver. Darmed
kommer troligen sysselsattningsutvecklingen att bli ndgot svagare under aret
jamfoért med prognosen i december.

Redan i februari &ndrade vi ndgot var syn pa I6nedkningstakten till féljd av situa-
tionen pd arbetsmarknaden. Det finns skal att tro pd samlade genomsnittliga 16-
nekostnadsoékningar péd drygt 3,5 procent 2004 och 2005, vilket i termer av ge-
nomsnittliga avtalade nivaer knappast ldmnar utrymme fér mer an ungefar 2 pro-
cent i genomsnitt for de ndrmaste dren. Avtalsrorelsen forefaller hittills ha gatt
relativt bra men de historiska erfarenheterna fran svensk [6nebildning talar for att
man bor vara forsiktig med att redan nu bldsa faran dver. Parterna forefaller sta
ganska langt ifrdn varandra i en del fragor och risker for konflikter finns. S& lange
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avtalens sluts pa fran inflationssynpunkt rimliga nivder &r langre avtalsperioder att
féredra. Det skingrar en del framtida osdkerhet och boér pd sé vis bidra till en batt-
re ekonomisk utveckling.

Samtidigt som sysselsattningen, métt i antalet arbetade timmar, i ndringslivet ut-
vecklades svagare dn véntat i fjol blev tillvaxten alltsa ungefér som Riksbanken
rdknat med. Det betyder att produktiviteten blev hdgre &n véantat. Denna bild
bekréftas av de senaste nationalrdkenskaperna. Redan i decemberbeddmningen
lyftes den nya bilden fram. Sedan dess har den blivit tydligare och den nagot
battre produktiviteten var ett viktigt argument for rantesdnkningen i februari.

Troligen beror den starkare produktiviteten delvis pa konjunkturutvecklingen; i
bérjan av en dterhdmtning utnyttjas de befintliga produktionsresurserna effekti-
vare och forst ndr aterhdmtningen ar sékerstélld kommer investeringar och nyan-
stdllningar igdng pa allvar. Men denna forklaring racker inte eftersom produktivi-
teten verkar ha stigit mer an normalt f6r konjunkturldget. Det har monstret ar
mycket tydligt i USA men syns alltsa ocksa i viss utstrackning i Sverige. En mojlig
tolkning &r att utvecklingen hanger samman med ovanligt stora investeringar i
t.ex. IT i slutet av 1990-talet. Tankbart ar ocksa att det avspeglar mer varaktiga
forandringar som kan ha att gora t.ex. med tekniska framsteg inom IT- och tele-
kommunikation. | dagsldget gar det inte att avgora exakt vad som orsakat den
battre produktivitetsutvecklingen. Nér vi blickar framat de ndrmaste dren ser vi
dock skal att rakna med en béttre produktivitetsbild &n den vi hade i december.

De nya inflationssiffror som kommit in tyder ocksd pa ett ndgot mer ddmpat in-
flationstryck. Till stora delar &r den inflationsnedgang som skett det senaste halv-
aret i linje med de beddmningar Riksbanken tidigare gjort. Vad det handlar om
har &r att elpriserna anpassat sig nedat som véntat. Att den véntade nedgangen
bekréftats ar positivt fér inflationsbilden eftersom risken for spridningseffekter i
andra delar av ekonomin blir lagre. Dessa risker har ocksa minskat genom att hy-
resavtalen i varje fall hittills slutits pa rimliga nivder. Till detta kommer att infla-
tionsutfallen under de senaste manaderna blivit ldgre dn vantat ocksa av andra
skal. Delvis ar det hér frdga om lagre importpriser, men ocksa den inhemska un-
derliggande inflationen ar ndgot lagre jamfort med tidigare bedémningar.

Inflationen och penningpolitiken

Lat mig nu sammanfatta min syn pa efterfrdgeutvecklingen och inflationen fram-
over. Det forefaller som om den internationella konjunkturen utvecklas ungefar
som vdntat. Mgjligen finns det jamfort med i december skal att rakna med en
marginellt starkare utveckling till féljd framst av den snabba tillvaxten i Asien och
USA. Ocksé konjunkturen i Sverige foljer i allt vasentligt de banor vi raknat med,
dven om det skett en viss forskjutning mellan olika efterfrdgekomponenter pa sa
vis att den privata konsumtionen och framférallt exporten véxer lite starkare me-
dan den kommunala konsumtionen troligen kommer att utvecklas aningen sva-
gare. Sammantaget finns det fortfarande skél att tro pa en BNP-tillvaxt de nar-
maste dren som dr ndgot hdgre dn vad Riksbanken ansett vara langsiktigt hall-
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bart. For inflationsutvecklingen de ndrmaste aren spelar det férstas en roll att det
i utgdngsldget finns en del lediga resurser.

Hur kan da inflationen tankas utvecklas? Har har det gradvis sedan slutet av hos-
ten skett en del mer pétagliga foérandringar i bilden. Det ror sig framst om att lag-
re forvdntade |6nekostnads 6kningar och en battre produktivitetsutveckling leder
till att enhetsarbetskostnaderna idag jamfort med i december véntas vaxa ett an-
tal tiondelar langsammare de ndrmaste dren. Fd faktorer spelar normalt sett storre
roll fér inflationen pd ndgra ars sikt &n just enhetsarbetskostnaderna. Till detta
kommer ett svagt internationellt pristryck. Mot den hdr bakgrunden talar det
mesta for att inflationen de ndrmaste tva dren kommer att ligga under Riksban-
kens mal.

Aven nir det géller olika risker for den ekonomiska utvecklingen och inflationen
tycker jag att det finns skél att resonera pa ett lite annorlunda sétt &n i december.
| takt med att konjunkturuppgangen bekraftas minskar risken for bakslag de nar-
maste tva dren. Parallellt 6kar rimligen sannolikheten for att konjunkturen kan
Overraska positivt och uppgangen bli snabbare dn vantat. Detta innebdr dock inte
att det helt saknas nedatrisker ocksa i det kortare perspektivet. En sddan ar att
den svaga arbetsmarknaden i USA eller i Sverige — bekraftad av de allra senaste
siffrorna - oroar hushallen och ddmpar deras konsumtion. Det framstar dock som
osannolikt att uppgangen helt skulle kunna brytas av detta skal.

Nér det galler inflationstrycket finns som jag varit inne pa flera frdgetecken. Vi
vet inte hur varaktig den produktivitetsuppgang som vi sett kommer att bli. | den
bedémning av den framtida inflationen som jag redovisat har viss hansyn tagits
till den nya statistiken. Samtidigt finns det goda argument bade fér en hégre och
lagre produktivitetstillvaxt. Detsamma géller var syn pd den internationella infla-
tionen. Ndr det gdller I6nerna finns det ocksa risker pa uppsidan, som i grunden
hdnger samman med det satt pa vilket |6nebildningen i Sverige bedrivs. Fortfa-
rande kan man inte helt utesluta att avtalsrorelsen sparar ur. Skulle utfallen bl
hogre an berdknat far det troligen effekter for rantelaget framover.

Hittills har jag dverhuvudtaget inte berdrt vdxelkursutvecklingen. Det kan finnas
skal att gora det ndgot. Vi har under en ldngre tid rdknat med en kronforstark-
ning som Over prognosperioden skulle féra oss till nivder i linje ungefar med vad
vi tror &r rimligt pd ldng sikt med hadnsyn framst till konkurrenskraften i den
svenska ekonomin. Under perioden 2002-2003 som helhet starktes kronan unge-
far som vantat. Under senare tid har dock kronférstarkningen bromsats upp. En
orsak till detta forefaller vara det forvantade relativa rdnteldget, dar det skett en
viss forskjutning sedan i hostas. Mojligen finns det anledning att beakta detta och
rdkna med en ndgot mindre sannolikhet &n tidigare for att kronan forstarks.

Sammantaget leder inte den har diskussionen om olika osékerhetsfaktorer eller
risker fram till att jag ser skal att géra ndgra stérre dndringar i den bedémning jag
nyss redovisade. Mojligen drar de risker jag resonerat om upp inflationen ndgot.
Med den kunskap vi har idag kvarstar 4nda slutsatsen att inflationen kommer att
ligga under Riksbankens mal ett till tva ar fram i tiden.
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Lat mig avslutningsvis understryka att mycket arbete dterstar innan nésta infla-
tionsrapport ar klar och det ar den som ligger till grund for det beslut vi kommer
att ta om styrrdntan den sista mars. Det &r alltsd inte bara sd att dagens bedém-
ning kan komma att paverkas av nya siffror som kommer in. Direktionen kan
ocksd i ljuset av de analyser som nu gérs komma att vardera en del av de faktorer
som &r viktiga for inflationen pd ett annat sétt 4n jag gjort idag.

Tack.
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