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m Inledning om penningpolitiken

Lat mig borja med att tacka fér inbjudan hit till finansutskottet.

Vi har nu i drygt tio ar arbetat med inflationsmél i Sverige. Oppna utfrdgningar
har vi haft pd det har viset sedan 1994. De utgér en av hdrnstenarna i Riksban-
kens strategi for dppenhet och &r ett viktigt instrument for att vinna demokratisk
legitimitet f6r penningpolitiken.

Det &r idag sista gdngen jag har tillfdlle att upptrada infoér utskottet i min roll som
riksbankschef. Mot den bakgrunden tankte jag borja med en tillbakablick. Vad
har vi uppnatt under de har dren? Vad ar det som gétt bra respektive mindre bra?
Jag tanker ocksd ta upp ett par fragestéllningar rérande uppldggningen av infla-
tionsmalspolitiken; vilka férvdntningar ar rimliga att ha? Hur bedrivs politiken och
hur kan den utvecklas? Detta ar fragor som &r aktuella inte minst mot bakgrund
av den diskussion som forts. Slutligen tdnker jag tala om den bedémning av eko-
nomin och inflationen fram&ver som redovisas i inflationsrapporten och hur jag
ser pd den framtida penningpolitiken.

Utvecklingen de senaste tio aren

Som ni alla sakert kommer ihdg drabbades vart land av en djup ekonomisk kris i
borjan av 1990-talet. Denna kris skulle pad ett mer allmént plan kunna beskrivas
som en dramatisk slutpunkt pa néstan tjugo ars stabiliseringspolitiska problem.
Den svenska ekonomin hade kadnnetecknats av en ohdllbar kostnadsutveckling
som hade sitt ursprung i pris- och l6nedkningar som hela tiden kom pa kollisions-
kurs med den fasta véxelkursen. Resultatet blev en rad devalveringar, blygsam
tillvaxt, dalig produktivitetsutveckling och mer eller mindre stillastdende reall6ne-
okningar for I6ntagarna. Utvecklingen var pafallande svag bade jamfort med tidi-
gare perioder och i férhdllande till andra lander. Under krisaren forvérrades situa-
tionen ytterligare. Arbetslésheten fyrdubblades inom loppet av ndgra ar och
statsfinanserna forsamrades dramatiskt. Rénteldget steg okontrollerat och rante-
differensen mot Tyskland uppgick tidvis till flera procentenheter.
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B Goda resultat

Idag, drygt tio ar efter krisen, dr ldget ett helt annat. Den nya inriktningen av sta-
biliseringspolitiken — som omfattade avgérande férandringar i uppldggningen av
bade finanspolitiken och penningpolitiken — har lett till att inflationen numera hal-
ler sig relativt stabilt runt malet om en inflationstakt pa tva procent (diagram 1).
Den lagre inflationstakten har inte varit férknippad med en svagare utveckling av
produktionen, snarare tvdartom. BNP-tillvaxten har i genomsnitt varit ungefér en
halv procentenhet hogre per ar det senaste decenniet &n de tva tidigare och dven
de realekonomiska svangningarna verkar ha minskat (diagram 2). Produktivitets-
tillvaxten har varit dverraskande stark, starkare dn i resten av EU, och de flesta
verkar idag vara 6verens om att den langsiktiga produktivitetstillvaxten, och dar-
med den potentiella tillvdxten i ekonomin, har hojts. Reallénerna har ocksa for-
battrats pdtagligt; sedan 1995 har de i genomsnitt 6kat med ungefér 2,5 procent
per ar, jamfért med knappt 1 procent i genomsnitt under 1970- och 1980-talen
(diagram 3). Sysselsattningsutvecklingen har inte varit fullt lika bra, men det for-
tjidnar anda att papekas att situationen idag ar betydligt battre 4n den var i mitten
av 1990-talet. Vid den tiden var det vanligt med bedémningar som tydde pa att
arbetslésheten skulle kunna bita sig fast runt 8 procent.

Vi som var med under krisaren vet att den har utvecklingen ingalunda var sjélv-
klar. Att en omldggning av stabiliseringspolitiken kom till stand &ar kanske i sig
inte sd férvdnande mot bakgrund badde av allvaret i den dédvarande situationen
och av de krav som stélldes frdn en omvarld med fria kapitalrérelser. Men den
beslutsamhet och snabbhet med vilken férandringarna genomfordes dr nagot
som fortfarande lyfts fram nér jag talar med kollegor utomlands. Jamfort med
andra ldnder &r det kanske framféorallt féordndringarna inom finanspolitiken som
gor att Sverige utmadrker sig trots att granserna for det finanspolitiska ramverket
tanjts en del under senare ar — inflationsmalspolitik bedrivs ju numera i ett tjugo-
tal lander vérlden &ver och det finns ocksa andra skél &n inflationsmaélspolitiken
som bidragit till lagre prisdkningar globalt. De férhéllandevis goda statsfinanserna
har varit en stor styrka for vart land under de senaste tio aren. Kraven skarps nu
om vi ska klara utmaningarna med en aldrande befolkning framover.

Mer éverraskande i positiv bemérkelse har kanske /6nebildningen varit. Det ar
inte sa lange sedan den svenska l6nebildningen i ekonomkretsar brukade lyftas
fram som ett varnande exempel fér omvarlden. Men med ndgot enstaka undan-
tag har I6nebildningen i Sverige sedan mitten av 1990-talet fungerat bra fran ett
makroekonomiskt perspektiv. Att LO uttalat att "Riksbanken &r |6ntagarnas bésta
van", tycker jag tydligt understryker att nagot har hant. Reallénerna har utveck-
lats positivt i férhandlingar som tagit sin utgdngspunkt i stabila inflationsférvant-
ningar (diagram 4). Darmed inte sagt att |6nebildningen och arbetsmarknadens
funktionssatt ar perfekta. Framtiden kommer antagligen att stélla &nnu stérre
krav pa en mer produktivitetsbaserad lokal eller individuell I6nebildning.

Den starka produktivitetstillvdxten har varit ett annat 6verraskande positivt drag i
utvecklingen (diagram 5). | bdrjan av 1990-talet fanns det inget som pekade i
denna riktning. Varfor skulle man i sd fall vid denna tid ha tillsatt en produktivi-
tetsdelegation? Den goda produktivitetsutvecklingen har férstds varit avgérande
for reallonelyften. Men den har ocksa inneburit att féretagen inte behévt nyan-
stédlla i samma omfattning som tidigare, vilket bidragit till den svaga sysselsatt-
ningsutvecklingen under senare &r. Vi vet egentligen inte varfér produktiviteten
forbdttrats sd starkt d&ven om det finns ett antal hypoteser enligt vilka IT-
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explosionen, avregleringar och 6kad global konkurrens ar viktiga férklaringsfakto-
rer. For Riksbankens del ar det viktigt att forsta detta bédttre om vi ska kunna goéra
goda bedémningar av inflationen. An viktigare ar forstds att i den ekonomiska
politiken goéra vad som dr mojligt for att den positiva utvecklingen ska kunna fort-
sdtta. Hogre realloner forutsatter i langden en 6kad produktivitet.

Tvd problemomrdden

Allt har dock inte varit lika positivt. Utbudet av arbetskraft har inte utvecklats sa
gynnsamt som man hade kunnat hoppas. Stora grupper stdr idag utanfér arbets-
marknaden och sysselsattningen har 6kat ldangsammare de sista tio aren &n 6nsk-
vart. En fortsatt svag utveckling av arbetskraftsutbudet innebar konkret att
svensk ekonomi kommer att sla i kapacitetstaket tidigare och att Riksbanken kan
komma att tvingas att hoja rdntan vid en ldgre tillvaxt &n vad som annars vore
fallet. En annan dimension av problemet &r att det med den dldrande befolkning-
en foljer hogre utgifter fér vard, omsorg och pensioner, som belastar de offentli-
ga budgetarna. Med risk for att verka tjatig, eftersom detta &r ndgot som pape-
kats av manga i debatten, vill jag d&nda understryka att det enda realistiska sattet
att mildra dessa effekter &r att fler arbetar och betalar skatt och férre ar beroende
av transfereringssystemen. Inom detta omrade ligger en av den ekonomiska poli-
tikens storsta utmaningar framover.

En annan faktor som Overraskat negativt ar kronans utveckling. Om ndgon for tio
ar sedan — ndr jag borjade i Riksbanken — sagt till mig att vi skulle fa en s& god
makroekonomisk utveckling som vi haft skulle jag aldrig kunnat forestélla mig att
kronan skulle komma att utvecklas sa svagt som den faktiskt gjort. Fragan ar var-
for detta skett? Traditionella férklaringar som tar sin utgdngspunkt i konkurrens-
kraft, relativa inflationstakter eller tillvaxttakter racker inte sérskilt langt. Mot den
hédr bakgrunden har Riksbanken inlett ett storre arbete med deltagande av utom-
stdende akademiker for att béttre forsta utvecklingen. Fragor som har att géra
med bl.a. skattesystemet, foretagens lokalisering och investeringsutvecklingen
kommer att belysas i detta sammanhang. Klart dr samtidigt att den svaga vaxel-
kursen periodvis varit en hjélp t.ex. under senare delen av 1990-talet, dd en stark
exportutveckling kunde kompensera for en svag inhemsk efterfrdgan. Men det
finns ocksa en annan sida av saken. En alltfér svag krona &r inte bra for svenskar-
nas levnadsstandard.

Ett par ord om Riksbanken

Vid utfrdgningarna i finansutskottet brukar jag som regel inte tala om utveckling-
en inom Riksbanken. Idag tankte jag gora ett undantag och for er, vdra dgare,
redovisa nagra utvecklingsdrag. Vid mitten av 1990-talet lade vi som da var i
Riksbankens ledning, min foretrddare Urban Backstrom, min eftertrddare Stefan
Ingves och jag sjalv, fast en kurs for organisationen som utgick ifrdn ndgra ganska
enkla principer. Vi skulle efterstrdva en koncentration till bankens huvuduppgif-
ter; penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Inom dessa omraden skulle
uppbyggnaden av en 6kad analytisk kapacitet och kompetens std i férgrunden.
Darutover skulle vi efterstrdva en 6kad dppenhet sdvdl internt som gentemot
omvérlden. Det hdr &r principer som véglett arbetet under de senaste tio aren. De
férandringar som skett dr ganska betydande. Antalet anstéllda i Riksbanken inklu-
sive bolag har reducerats fran mer dn 1200 till drygt 400, vilket idag gor oss till
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en av de minsta centralbankerna i Europa. Anda har vi inom vara huvudomraden
kunnat 6ka de tillgdngliga resurserna rejélt. Vi har idag betydligt fler personer
som arbetar med att analysera penningpolitiska och stabilitetsorienterade frage-
stéllningar &n for tio ar sedan. Den akademiska nivan har ocksa hojts markant,
vilket exempelvis tar sig uttryck i att vi idag har avsevart fler anstdllda med hogre
akademiska examina i organisationen &n vi hade for tio ar sedan.

Ocksé betoningen av dppenhet har fétt tydliga konsekvenser. Vi publicerar ett
omfattande underlag som visar hur vi resonerar ndr vi fattar rantebesluten, riks-
bankschefen utfragas i finansutskottet under 6ppna former och direktionens le-
daméter dr ofta ute i landet och informerar om och diskuterar Riksbankens arbe-
te. Nér olika centralbanker jamférs med avseende pa 6ppenhet placerar vi oss
regelbundet mycket hégt (diagram 6). Denna 6ppenhet har enligt min uppfatt-
ning varit central nar fortroendet for Riksbanken och inflationsmalet gradvis har
byggts upp. Den &r ocksa viktig for att géra det mojligt att I6pande granska Riks-
bankens arbete pa ett seri6st sétt.

En indikation pa att vi kommit en bit i var strdvan att skapa en hdllfast penning-
politisk regim dr det som hdande i samband med att Urbans Backstrém aviserade
sin avgdng i maj 2002 och nér jag sjélv gjorde motsvarande for ett par veckor se-
dan. | ingetdera fallet ledde det till ndgra patagliga effekter pa vare sig vaxelkur-
sen eller rantebilden. Lite osaker blev jag forstds pd om jag verkligen skulle vara
enbart glad for detta. Men det tror jag att det finns skél att vara, det visar ndmli-
gen att vi har en penningpolitisk regim som ar stabil och féga personberoende.

Inflationsmalspolitiken — nagra tankar infér framtiden

Det makroekonomiska utfallet har som sagt varit férhéllandevis gott under de
senaste tio aren. Det hindrar naturligtvis inte att det finns fragestallningar som &r
vdrda att diskutera och mycket som kan bli battre. Detta géller givetvis ocksa
inom penningpolitikens omrade. En viktig frdgestdlining i detta sammanhang ar
vilka férvdntningar man kan ha pa penningpolitiken. Om férvdntningarna &r allt-
for hogt stallda riskerar det att leda till att fel fragor diskuteras och i vérsta fall till
ett politiskt missnéje som undergrdver den upplédggning som idag gller fér pen-
ningpolitiken.

Rimliga férvéntningar

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken sékra ett fast penningvérde. Det har vi ope-
rationaliserat som ett mal for inflationen pa 2 procent. Att lagstiftaren varit tydlig
om att det dr ldg inflation som ska vara mélet fér penningpolitiken och inte ex-
empelvis hog tillvéxt eller 1dg arbetsldshet, beror pd att det dver en ldngre tidspe-
riod bara &r inflationen som Riksbanken kan styra. Det dr darfér inte meningsfullt,
kanske t.o.m. kontraproduktivt, att ge intryck av ndgot annat. Det tal exempelvis
att upprepas att man, om man varaktigt vill sinka arbetslésheten, méste forsdka
paverka den strukturella delen av arbetsldsheten, dvs. den del som inte beror pa
att efterfrdgan pa varor och tjanster i ekonomin fluktuerar. Det dr da helt andra
atgdrder &n penningpolitik som madste till. Det handlar framférallt om dtgérder
som pdverkar arbetsmarknadens sétt att fungera och som skapar en gynnsam
miljo for uppkomsten och tillvaxten av foretag. Detta hindrar naturligtvis inte att
Riksbanken helt i linje med forarbetena till lagen ska bidra sa gott det gar till att
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ovriga ekonomisk-politiska mal uppnas. Villkoret ar att vart mal, en Idg och stabil
inflation, inte dventyras.

Faktum &r att utvecklingen de senaste dren visar att uppgiften att sakra en infla-
tion i linje med vart méal &r svar nog. Det har intraffat upprepade strukturella for-
dndringar som varit svdra att fullt ut parera med rantedndringar. Atti god tid for-
utse strukturella skift &r séllan mojligt, &n mindre att uppskatta deras kvantitativa
effekter pd inflationen. Darfor kan de ofta medféra att inflationen avviker fran
malet. Under de senaste tio aren har det, som jag var inne pa tidigare, intraffat
ett antal férandringar av strukturell karaktar som mer eller mindre alla bidragit till
att pressa tillbaka inflationen.

Nar Riksbanken med férandringar av styrrdntan paverkar inflationen sker det
frdmst genom pdverkan pa den allmdnna efterfrdgan. Enkelt uttryckt bromsar vi
normalt ndr konjunkturen &r pa vdg upp och gasar ndr den verkar vara pd vég att
ddmpas. Inflationsmalspolitiken bér dirmed ofta kunna bidra till att utjgmna kon-
junkturen. Det ar ocksa mojligt att den kan minska svdngningarna i arbetsldshe-
ten. Men det dr inte rimligt att tro att de konjunkturella svdngningarna helt kan
elimineras. Det &r darfér gravt missvisande att géra Riksbanken ansvarig for skill-
naden mellan den faktiska arbetsldsheten och den som skulle ha kunnat uppnas
om konjunktursvdngningarna hade kunnat avskaffas. Vad vi kan hoppas pd &r en
nagot stabilare utveckling, ndgot som vi forefaller ha fatt de senaste tio aren dven
om det dr for tidigt att dra nagra helt sakra slutsatser.

Politiken ar flexibel

En annan frdga som dd och da aktualiseras i diskussionen ar hur mekanisk eller
flexibel politiken bér vara och hur den mot denna bakgrund bér utvarderas. Riks-
banken bedriver idag vad som har kallats en flexibel inflationsmalspolitik. Vi ar
definitivt inte vad min brittiska kollega Mervyn King har kallat "inflation nutters”.
Fokus ligger alltsd inte enbart pa att under alla omstdndigheter stabilisera inflatio-
nen; sa lange det finns en grundldggande tilltro till politiken, att vi kommer att ha
en lag inflation i linje med vart mal, tar vi hansyn dven till andra faktorer.

| januari 1999 publicerade vi ett fortydligande av politiken. Dér gors det klart att
vissa avvikelser fran inflationsmadlet kan accepteras, men att Riksbanken samtidigt
normalt strdvar efter att fora tillbaka inflationen till malet inom tva &r. Ett skal att
gora avsteg ar att penningpolitiken inte verkar sa snabbt och har sddan precision
att inflationen kan styras exakt pa kort sikt. Ett annat dr behovet att kunna ta viss
hédnsyn till andra faktorer an inflationsutvecklingen — t.ex. utvecklingen i den reala
ekonomin.

Principen att normalt fora tillbaka inflationen till mdlet inom tvd ar kan man tolka
som en restriktion som Riksbanken lagt pa sig sjalv for att géra politiken tydligare.
Med hjalp av denna restriktion tydliggdrs de hdansyn som normalt kan tas till an-
nat dn prisstabilitetsmalet. Men ibland uppstédr det ldgen da flexibiliteten i férhal-
lande till mdlet maste fa vara storre for att inte effekterna pd den realekonomiska
stabiliteten — variationerna i produktion och sysselsattning — ska bli oacceptabla. |
extrema fall kan avvikelserna fran inflationsmalet helt enkelt bli s pass stora att
det faktiskt inte dr vare sig mojligt eller 6nskvart att aterfora inflationen inom det
vanliga tvadriga tidsperspektivet.

Det finns ett antal exempel pa situationer ndr 6vervdganden vid sidan av bedém-
ningen av KPI:s utveckling de ndrmaste tvd aren har paverkat politiken. Under
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mitten och senare delen av 1990-talet sankte vi inte alltid styrrdntan sa mycket
som vara normala principer kunnat tala fér eftersom vi bedémde att en del av
prisnedgdngen var orsakad av vara egna rantesankningar som ddmpade bostads-
kostnadskomponenten i KPI och av avregleringar av delvis tillfallig karaktdr. P4
samma vis |t vi oss inte paverkas fullt ut ndr inflationen 2001 och 2003 steg
kraftigt av tillfdlliga orsaker. Ett mer sentida exempel &r beslutet i mars 2005 om
att inte sanka rantan. Vi resonerade da om att det skulle kunna ha varit méjligt
med de inflationsprognoser vi hade men att den hoga forvantade tillvaxten i
kombination med de uppdrivna huspriserna talade for en viss forsiktighet.

Var flexibilitet kan ocksa sdgas innefatta beredskap att reagera pa hdndelser vars
slutliga konsekvenser ar sérskilt svara att 6verblicka. Ett sddant exempel &r terror-
daden i USA den 11 september 2001. | samband med dessa sdnkte manga cen-
tralbanker varlden 6ver sina rantor snabbt. Det kraftfulla agerandet kan tolkas
som en sorts "forsdkring” mot en riktigt svag utveckling, snarare an som ett re-
sultat av genomarbetade bedémningar av vilken utveckling som ar den mest san-
nolika.

For forstdelsen av penningpolitiken vore det 6nskvart att utveckla de principer
som styr hur avvdgningarna i praktiken bor géras mellan den framtida inflationen
och den reala eller den finansiella stabiliteten. Det har dr dock av uppenbara skal
ingen enkel uppgift och nagra bra exempel i denna riktning fran andra central-
banker finns egentligen inte. Sedan i vdras pagar inom Riksbanken ett arbete som
syftar till detta. Ett mojligt resultat kan bli en utveckling av fortydligandet fran
1999.

Med en tydligare bild av vilka avvikelser som tilldts blir det ocksa lattare att kom-
municera politiken och utvardera den pa ett meningsfullt vis. Idag utvarderas po-
litiken ofta enbart utifrdn historiska genomsnitt for inflationen. Det ar i och for sig
en naturlig startpunkt men diskussionen bor féras vidare och dven handla om hur
utfallen av politiken relaterar till de hdnsyn som tagits till olika mer tillfalliga pris-
fluktuationer. Aven den reala och finansiella utvecklingen bér beaktas i de sam-
manhang ddr den paverkat politiken.

Jag forestdller mig att det har ar fragor som det finns anledning for utskottet att
aterkomma till framover, bade som ett resultat av det arbete som bedrivs inom
Riksbanken och kanske ocksa som en féljd av den externa utvérdering av pen-
ningpolitiken som utskottet tdnkt genomfdra. Riksbanken fér ocksa diskussioner
med externa aktdrer om en aterkommande utvérdering dar en utgangspunkt pre-
limindrt ska vara jamforelser mellan de bedémningar Riksbanken och andra pro-
gnosmakare gjort for att ge en battre grund fér en réttvisande diskussion.

Det ekonomiska liget

Lat mig nu kommentera var aktuella beddmning av inflationsutsikterna och det
rdntebeslut vi fattade igér.

Den internationella konjunkturuppgdngen fortsdtter

Tillvaxten i varlden som helhet har varit relativt god under ett par ar. Sarskilt un-
der fjolaret var tillvaxttalen mycket héga, drivna av den markerade uppgangen i
Forenta Staterna och av en stabilt god tillvaxt i stora delar av Asien men ocksa i

andra tillvaxtekonomier. Under varen kom dock ny information som fick oss och

6 [10]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

andra bedémare att ifrdgasatta styrkan i den internationella konjunkturuppgang
som vi sett framfor oss. Tillvaxtstatistiken frdn euroomradet var svagare &n véntat
och informationen frdn USA gav en ndgot splittrad bild.

Att déma av den statistik som kommit in under sommaren och i bérjan av hésten
tyder det mesta pa att den avmattning i konjunkturen vi sdg i bérjan av aret var
tillfallig. 1 USA var tillvaxten fortsatt hog under det andra kvartalet. | Kina och 6v-
riga Asien har den ekonomiska expansionen fortsatt och glddjande &r att den ja-
panska ekonomin nu ser starkare ut dn pd ldnge. Daremot ar utvecklingen inom
euroomradet fortsatt bekymmersam, framforallt i de stora landerna, men det
finns &ndd dven dar vissa indikatorer som pekar pa en vandning.

Sammantaget ser det ut som att BNP-tillvdxten i omvérlden blir fortsatt god i ar
och att det finns forutsattningar for att den globala konjunkturuppgangen haller i
sig under de ndrmaste aren med USA, Kina och &vriga Asien som de huvudsakli-
ga motorerna.

Men ingenting ar sjdlvklart nar det ror konjunkturen. En uppenbar osakerhetsfak-
tor &r oljepriset, som har blivit betydligt hdgre dn vad vi trodde sd sent som i juni.
Aven terminspriserna, som speglar de férvintade framtida oljepriserna, har stigit
och att déma av dessa tycks férvdntningarna i allmédnhet vara instdllda pa ett
langsamt sjunkande, men dnda fortsatt hégt, oljepris. Aven om oljepriset fallit
tillbaka pa senare tid har vi reviderat upp var prognos fér kommande ar.

Vilka effekter det hdga oljepriset kommer att fa pa tillvaxt och inflation ar svar-
beddmt. Det beror bl.a. pa om det hdga priset avspeglar stigande efterfragan el-
ler om det orsakats av storningar av utbudskaraktar. For den forsta forklaringen
talar att prisuppgangen under de senaste aren har gétt hand i hand med en
6kande produktion. En ddmpande faktor dr att oljeberoendet ar betydligt lagre i
flertalet industrilander &n for ett par decennier sedan. Mot den hér bakgrunden
raknar vi i var bedémning med begrdnsade effekter pa konjunkturen av de hoga
oljepriserna. Men det gar naturligtvis inte att utesluta vare sig en hogre inflation
eller mer negativa effekter pa efterfrdgan. Tecken pa det forsta finns i Férenta
Staterna. En annan osédkerhetsfaktor hanger samman med de stora sparandeoba-
lanserna i varlden och hur det férlopp ser ut som leder till en korrigering.

Stark inhemsk efterfrigan i Sverige

Aven i Sverige var tillvixten under fjoldret stark. Under vdren i &r kom dock sig-
naler som tydde pd att en avmattning var pa vag. | juni kom dessutom tillvéxtsta-
tistik for det forsta kvartalet som var svagare dn vad samtliga konjunkturbedéma-
re hade rdknat med. Det féranledde Riksbanken att revidera ned tillvaxtprogno-
sen for heldret 2005 och dven var syn pa det framtida kostnadstrycket. Men vi
holl &nda fast vid var bedémning att det mesta — inte minst den expansiva eko-
nomiska politiken — talade fér en forhallandevis god tillvaxt framéver.

Det dr en bedémning som nu ser ut att ha varit riktig. Statistiken for forsta kvar-
talet reviderades uppdt under sommaren och var alltsa inte fullt sd svag som det
forst verkade. Under andra kvartalet tilltog ocksa BNP-tillvéxten enligt den stati-
stik vi nu har. Utvecklingen &r positiv vad géller bdde inhemsk efterfragan — kon-
sumtion och investeringar — och export. Framd&ver rdknar vi med att den inhems-
ka efterfragan kommer att vara en viktigare drivkraft 4n den varit hittills i kon-
junkturuppgangen.
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Efterfradgan kommer dock sannolikt att bérja mattas efter hand pa grund av van-
liga konjunkturddmpande mekanismer. En sddan &r att rdntan stiger i takt med
att resursutnyttjandet och kostnadstrycket 6kar.

Tidigare har prognoserna i vart huvudscenario gjorts under antagandet att repo-
rdntan dr konstant under prognosperioden. | denna rapport &r prognosen i hu-
vudscenariot baserad pd antagandet att repordntan utvecklas i linje med de impli-
cita terminsrdntorna. Enligt det antagandet skulle repordntan vara kvar pad 1,5
procent fram till ungefar andra kvartalet nasta ar da den gradvis bérjar hojas.

Sammantaget bedéms den svenska ekonomin véxa i relativt god takt under pro-
gnosperioden. BNP-tillvédxten véntas bli 2,3 procent i &r och 3,0 procent ndsta ar.
Dérefter sjunker den gradvis ned mot drygt 2 procent 2008. Jimfort med be-
démningen i junirapporten &r det en uppskrivning och grundsynen &r nu mer po-
sitiv. | dr dr det framférallt revideringen av utfallet for forsta kvartalet som paver-
kar prognosen. Dérefter &r det bl.a. den mer expansiva ekonomiska politiken jam-
fért med var junirapport — bade en ndgot ldgre repordnta och en mer expansiv
finanspolitik — som hojt prognosen.’

Resursutnyttjandet 6kar gradvis

Det finns nu tecken pa att situationen pd arbetsmarknaden haller pa att forbatt-
ras. Bland annat har antalet arbetade timmar borjat 6ka och indikatorer éver antal
varsel och nyanmalda lediga platser pekar ocksa mot en starkare arbetsmarknad.

En relativt god utveckling av den inhemska efterfragan framover i kombination
med det faktum att det bér bli allt svdrare for foretagen att 6ka produktionen
utan att ocksa 6ka arbetsstyrkan, gor att vi rdknar med en hogre efterfrdgan pa
arbetskraft kommande ar. De aviserade arbetsmarknadspolitiska programmen for
nasta &r kommer att innebdra att den totala sysselsattningen dkar mer &n den
reguljdra, men dven de reguljdra jobben bor bli fler. Var prognos &r att antal sys-
selsatta 6kar med 0,4 procent i ar och 1,1 procent nésta ar. Den 6ppna arbetslos-
heten berédknas bli 5,9 procent i ar, 5 procent 2006 och sedan sjunka ytterligare
nagot.

| takt med att arbetsmarknaden férbdttras beddms I6nerna stiga snabbare. Under
senare delen av prognosperioden vantas ocksa tillvdxten i produktiviteten avta,
vilket &r naturligt ndr tillvaxten i ekonomin i stérre utstrackning kommer att drivas
av inhemsk efterfragan och en dkad produktion i den privata tjanstesektorn.
Sammantaget medfor det att foretagens kostnader ater bérjar 6ka snabbare, men
var beddmning &r att uppgangen blir férhdllandevis langsam och att kostnads-
trycket kommer att vara mattligt under hela prognosperioden.

Det ar svart att avgora exakt hur mycket produktivitetsuppgangen kommer att
dampas. Det ar mojligt att produktivitetens 6kningstakt har hojts pa ett mer var-
aktigt satt jamfort med tidigare. En orsak kan vara de stora investeringarna i in-
formationsteknologi som foretagen gjorde under slutet av 1990-talet. Men det ar
ocksa mojligt att den fortsatta konjunkturuppgangen f6ljs av en snabb nedgang i
produktivitetstillvdxten. Var beddmning idag ar att den hoga tillvéxten i produkti-
viteten dr ndgot mer varaktig dn vad som antogs i den féregaende inflationsrap-

' Jamférelsen avser prognosen baserad pd antagandet att repordntan utvecklas i linje med de implicita ter-
minsrantorna, vilken i féregdende rapport presenterades i en férdjupningsruta.
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porten och darfér har produktivitetstillvdxten i genomsnitt reviderats upp ndgot
under prognosperioden.

Inflationen stiger men dr fortsatt ldg

Inflationen har stigit nagot pd senare tid men ar fortsatt l1ag. | september i &r var
de drliga prisstegringarna matt med KPl och UND1X 0,6 respektive 1,0 procent.
Det ar ndgot mer an vad vi prognostiserade i juni, vilket framst beror pa det
ovantat hoga oljepriset.

Kommande ar véntas ett stigande inhemskt kostnadstryck bidra till att den in-
hemska inflationen 6kar. Takten i uppgdngen vantas dock vara forsiktig bade till
foljd av en fortsatt ganska stark produktivitetsutveckling och av att konkurrensen
skdrpts.

Att den importerade inflationen de senaste dren hdllits nere beror bl.a. pd att kro-
nan stdrkts och att det skett en substitution mot billigare importerade varor. San-
nolikt avtar styrkan i dessa effekter ndgot under prognosperioden, i takt med att
ett stigande globalt resursutnyttjande leder till ett hdgre internationellt pristryck.
Inte heller tror vi att kronan kommer att forstarkas lika mycket framéver.

Den sammantagna bedémningen &r att inflationen kommer att stiga de kom-
mande dren, men i ganska mattlig takt. Under storre delen av prognosperioden
véntas inflationen vara under 2 procent. Var prognos &r att tolvmanadersférand-
ringen av KPI kommer att vara 1,5 procent om ett ar och 2,2 procent i september
2007. Motsvarande prognos for den underliggande inflationen UND1X &r 1,2
procent respektive 1,8 procent.

Frdgan &r da vad det har betyder for penningpolitiken. Klart &r att den Idga infla-
tionen har bidragit till att penningpolitiken kommit att vara pdtagligt expansiv
under en ganska ldng tid. Detta har naturligtvis bidragit till att stimulera konjunk-
turen och till att tillvéxten blivit god. Det har ocksa haft konsekvenser for bl.a.
husprisernas utveckling och hushdllens skuldsituation.

Som jag tidigare konstaterat baseras beddmningen i inflationsrapportens huvud-
scenario pa det tekniska antagandet att reporantan utvecklas i linje med de impli-
cita terminsrantorna. Det bor understrykas att den antagna rantebanan inte ska
tolkas som ett stdllningstagande till vilken rdntebana Riksbanken anser vara den
mest Onskvarda.

Den inflationsutveckling som jag beskrev och som foljer av det aktuella rantean-
tagandet bedoms vara rimlig, men det finns ett flertal banor for den framtida re-
pordntan som ger ungefar samma inflationsutfall. Liksom tidigare finns det ocksa
anledning att beakta att hushallens upplaning och huspriserna fortsatter att stiga i
snabb takt. Det beslut vi fattade igdr var mot denna bakgrund att [damna reporén-
tan oférandrad pd 1,5 procent. Exakt hur penningpolitiken framéver kommer att
bedrivas beror som vanligt pa den nya information som inkommer om den eko-
nomiska utvecklingen utomlands och i Sverige och hur Riksbanken vérderar infla-
tionsbilden.

Avslutningsvis skulle jag vilja aterknyta till det forsta avsnittet av mitt anférande,
dar jag redovisade en del information om utfallet av den politik som forts i Sveri-
ge under de senaste tio dren och av Riksbankens strdvanden. Lat mig understryka
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att de goda resultat som uppnatts — med en stabil och férhdllandevis stark eko-
nomisk utveckling — i h6g grad baseras pa beslut tagna har i riksdagen. Jag tanker
pa de beslut ni tog under och efter krisdren rérande budgetpolitiken, savél dess
ramverk som dess tillampning, och de olika beslut ni tagit som bidragit till att
gora Riksbanken sjalvstandig.

Det har varit ett stort privilegium att fa vara med om detta skeende och att under
tio ar ha fatt verka i ledningen for Riksbanken. Jag vill ta detta tillfélle i akt och
tacka er for det fortroende ni har visat mig och det stéd och den uppmuntran ni
gett mig, liksom for ett utomordentligt gott samarbete, och det géller er alla obe-
roende av partitillhérighet.

Tack!
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