A N F O RA N D E RIKSBANK

DATUM: 2007-05-28 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE: Riksbankschef Stefan Ingves (Brunkebergstorg 11)

PLATS: Tylosand Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

B Riksbanken och svensk ekonomi

Inledning

Jag vill borja med att tacka for inbjudan att fa tala infor den har férsamlingen.
Idag kommer jag att tala om hur jag ser pa Riksbankens roll och det aktuella pen-
ningpolitiska laget ungefdr som diskussionen férdes pd det senaste penningpoli-
tiska moétet i maj.

Fortsatt god konjunktur i omvarlden

Sverige dr en mycket 6ppen ekonomi och stora delar av ndringslivet dr beroende
av att kunna sélja sina produkter till kunder utomlands. Gér det bra i ekonomier-
na i var omvarld gar det ocksa bra fér svensk ekonomi. De senaste dren har den
globala tillvidxten varit véldigt hég. Vi tror att tillvdxttakten férsvagas ndgot under
2007 och 2008 men dnda fortsatter att vara hog.

Efter madnga ar med hog tillvdxt har den amerikanska ekonomin nu gattinien
avmattningsfas. Konjunkturen har ddmpats framfor allt i bostadssektorn, men
ocksa i tillverkningsindustrin. Produktivitetsékningen har blivit ldgre. Den tidigare
uppgangen i huspriser har mattats och bostadsbyggandet har minskat. Proble-
men har férvarrats av att det har varit latt for personer med ldga inkomster att fa
stora I&n till bostdder. An sd linge verkar inte problemen pd bostadsmarknaden
ha spridit sig till den 6vriga ekonomin. Arbetsmarknaden och hushéllens konsum-
tion utvecklas i huvudsak stabilt och féretagen gor fortsatt goda vinster. Vi vet
ocksa att amerikanska hushall och foretag generellt har starka balansrakningar.
Men ocksd om det mesta talar fér en mild konjunkturnedgang finns det risker for
en mer markerad avmattning.

| ett svenskt perspektiv uppvags férsvagningen i USA av att ekonomierna i euro-
omradet nu utvecklas battre &n pa lange. Euroomradet &r Sveriges viktigaste ex-
portmarknad. Vi ser tecken pa att bade hushall och féretag i euroomradet ser mer
ljust pa framtiden. Framforallt &r det vdndningen i Tyskland — Europas storsta
ekonomi — som betyder mycket fér euroomrddet. Flera &r med omstrukturering i
tyska foretag har lett till lagre kostnader och hégre konkurrenskraft. Till skillnad
frdn manga andra lander i Europa har Tyskland tagit en stérre andel av vérlds-
handeln, och &r nu aterigen vérldens stérsta exportor.
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Japan har ldnge brottats med ekonomiska problem. Férhoppningsvis gér den ja-
panska ekonomin nu mot ljusare tider. Ekonomin véaxer i ganska god takt och in-
vesteringar och export dkar. Samtidigt ger hdgre inkomster utrymme for hdgre
konsumtion. Mycket tyder alltsa pa att den langa perioden med fallande priser
och I6nesénkningar snart ar éver. Intrycket &r i alla fall att den japanska ekono-
min dr pa ratt vag.

| Kina har tillvaxten i flera ar legat 6ver 10 procent per dr. Exporten utgér en stor
del av bruttonationalprodukten. Kinas andel av den totala exporten i vérlden har
okat fran cirka 1 procent i borjan av 1980-talet till drygt 8 procent 2006. Den ki-
nesiska regeringen ar orolig for att den hoga tillvaxten leder till alltfér snabb till-
véxt i investeringar och krediter och darmed till felinvesteringar. Darfor forsoker
man pd olika sétt kyla ner ekonomin. An s& linge finns det inga tydliga tecken pa
att man har lyckats med detta.

Moijliga risker for varldsekonomin

Frdgan &r om det finns ndgot som kan hota en positiv utveckling for vérldseko-
nomin de kommande &ren. Internationella valutafonden har forsékt att identifiera
ndgra tankbara scenarier som pd kort sikt skulle kunna leda till lagre tillvaxt. De
ser framforallt fyra sddana scenarier:

1. Fortsatt hog tillvaxt leder till resursbrist som gor att inflationen tar fart
igen.

2. Problemen pd den amerikanska bostadsmarknaden sprider sig till 6vriga
sektorer i ekonomin och leder till en kraftig nedgdng i konjunkturen.

3. Stora kursfall pd varldens borser leder till lagre investeringar och lagre
konsumtion.

4. En snabb och brutal korrigering av det amerikanska bytesbalansunder-
skottet skulle kunna fa stora aterverkningar.

Valutafonden ser inte bara risker fér en sdmre utveckling dn vantat. Det kan vara
vart att podngtera att de ocksa ser chanser till en &nnu mer positiv utveckling.
Riksbankens samlade bedémning &r att konjunkturen i omvarlden garinien lug-
nare fas under de kommande tvd dren, men sammantaget ar den globala eko-
nomiska utvecklingen nu mycket god.

Sverige: Fortsatt stark ekonomi ger nagot hogre inflation

Laget i svensk ekonomi dr ocksa gott. Under forra dret var tillvaxten éver 4 pro-
cent. Bland annat har den starka globala tillvaxten inneburit att exporten utveck-
lats starkt under flera &r. Nu 6kar ocksd den inhemska konsumtionen snabbt,
samtidigt som sysselsdttningen stiger. Men den nagot svagare konjunkturen i var
omvarld gor att ocksd den svenska ddmpas ndgot de kommande aren.

Inflationen &r Riksbankens sérskilda ansvar. Riksbankens mal ar att inflationen ska
vara omkring 2 procent per ar. Vi méter inflationen som en féréndring i priserna i
konsumentledet. Under forra aret var inflationen 1,4 procent.

Under de senaste tolv mdnaderna &r det framforallt 6kade rdntekostnader som
bidragit till 6kningen av Konsumentprisindex, eller KPI. Men ocksa hogre elpriser,
hyror och livsmedelspriser bidrog till att prisnivan steg. Prissankningar pd post-
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och telekommunikationer hade en ddmpande effekt pa inflationen, liksom fallan-
de priser pd datorer, dvd-spelare och tv-apparater. KPI paverkas av teknologiska
fordndringar, som gor att det blir billigare att ringa och att anvanda Internet. In-

flationen paverkas ocksd av de férandringar som gar under beteckningen globali-
sering, och som leder till 6kad handel och konkurrens och till exempelvis billigare
import av tv-apparater.

Under arets tre forsta manader har inflationen inte blivit lika lag som véntat i den
prognos som gjordes i februari. Det beror framférallt pa att energipriserna har
blivit ndgot hdgre an berdknat. | februari trodde vi att KPI skulle bli 1,5 procent i
mars. Istdllet blev KPI 1,9 procent.

Hogre kostnader ger hogre priser

En forklaring till att inflationen vantas stiga framdver 4r att tillvaxten i produktivi-
tet — hur mycket som produceras per arbetad timme — ddmpas. Samtidigt stiger
I6nerna ndgot snabbare dn under de senaste dren. Sammantaget innebar det att
foretagens kostnader stiger snabbare. Det &r svart att sdga ndr en hdgre dknings-
takt i kostnader leder till en hogre dkningstakt i priser. Manga svenska foretag
gor idag stora vinster och kan antagligen klara av att hantera en period med hog-
re kostnader utan att héja sina priser. Det finns ocksd andra faktorer som héller
tillbaka inflationen. Exempelvis fortsdtter priserna pa manga importerade varor att
sjunka.

Att battre forsta produktiviteten

Inflationen har legat under mélet sedan bérjan av 2004, men vi kan nu se att den
har borjat 6ka igen. Den ldga inflationen kan till stor del forklaras av den &verras-
kande starka produktiviteten. De senaste femton dren har Sverige haft en hogre
produktivitetstillvaxt &n mdnga andra industrilinder, inklusive USA. Produktivite-
ten spelar stor roll for inflationsutvecklingen pa lite kortare sikt. Om produktivite-
ten stiger snabbt kan I6nerna 6ka utan att féretagens kostnader stiger. Hég pro-
duktivitetstillvaxt leder alltsa till ett lagt inflationstryck, allt annat lika.

Fortfarande vet vi alltfér lite om vad som ligger bakom den starka produktivite-
ten. Mycket talar for att globaliseringen och 6kad anvdndning av informations-
teknologi spelar en viktig roll. De hér férandringarna har troligen lett till att
manga foretag har métt en tuffare konkurrens som tvingat fram rationaliseringar.
Men IT-utvecklingen har ockséd gett dem nya verktyg att effektivisera produktio-
nen. Med andra ord har bade drivkrafterna och mojligheterna att effektivisera
produktionen &kat.

Vi maste bli battre pa att forstd drivkrafterna bakom produktivitetstillvéxten.
Bland annat har Riksbanken pabdrjat projekt for att fa storre insikter i sambandet
mellan investeringar i IT, organisationsférdndringar, internutbildning och produk-
tivitet. | borjan av maj arrangerade vi ett seminarium dér ett antal organisationer
och myndigheter gav sin bild av utvecklingen. | december kommer vi dven att
arrangera en workshop dar externa forskare kommer att bidra med vérdefulla
synpunkter. Som ett komplement héller vi pa att skapa kanaler fér direktkontak-
ter med foretag. Syftet ar att foérdjupa var kunskap om nuldget och aktuella ske-
enden i ekonomin.

Férhoppningsvis bidrar detta till att vi blir lite klokare nar det géller produktivi-
tetsutvecklingen. Men samtidigt maste man ha realistiska férvdntningar pa vad

3 [7]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

som kan komma ut av det hdr arbetet. Det kommer férmodligen alltid att vara
svart att beddma den framtida produktivitetsutvecklingen.

Lonedkningarna nagot hégre dn viantat

Avtalsrorelsen i Sverige dr i slutfasen. Stora avtalsomraden som industrin, han-
deln, bygg, hotell- och restaurang och de kommunalanstallda ar klara. De avtal
som slutits har varit ndgot hdgre dn vi férvdntade oss i februari. Men precis som
andra observatdrer har vi svdrt att 6versatta alla ingredienser i avtalen till exakta
prognoser for foretagens I6nekostnader. Vad vi vet ér att det pa lang sikt &r pro-
duktivitetstillvdixten som bestdmmer hur stora I6nedkningar som &r samhallseko-
nomiskt mojliga.

De faktiska l6nedkningarna har flera bestdndsdelar. Dels de avtalade nivderna foér
|6nehdjning, dels I16nedkning utdver avtal. Den starka arbetsmarknaden innebar
risker for hogre |6nedkningar utover avtal &n i den forra avtalsrorelsen.

Ett satt att klara hogre tillvdxt utan att en I6ne- och inflationsspiral inleds &r att fa
fler att delta i arbetskraften. Regeringens host- och varbudgetar har innehallit fle-
ra atgarder som syftar till ett stérre utbud av arbetskraft. Om fler deltar i arbets-
kraften borde Iénerna och darmed inflationen hdllas tillbaka. Utvecklingen av av-
talsrorelsen sa hér langt tyder inte pd att det potentiella arbetsutbudet haller till-
baka l6nekraven riktigt sa mycket som vi tidigare raknade med.

Avskaffandet av fastighetsskatten pa bostader

Ett av regeringens forslag som fatt stor uppmarksamhet ar férslaget att avskaffa
fastighetsskatten pa bostdder. En arbetsgrupp har fatt regeringens uppdrag att
utreda en modell som innebdr en finansiering av skattesankningen inom bostads-
sektorn. Skatten ersétts i denna modell av en kommunal avgift och hojd skatt pa
vinster vid forséljning. | teorin borde ett fullt finansierat forslag inte innebéra nag-
ra effekter pa den allmdnna prisnivan pa bostader. | praktiken finns det skal att
tro att smdhuspriserna kommer att 6ka i ndgot snabbare takt pa grund av skatte-
férandringarna. | de delar av landet som har héga taxeringsvdrden, och dér skill-
naden mellan den kommunala avgiften och dagens fastighetsskatt &r stor, skulle
det kunna bli ganska stora prisdkningar. Men det ror sig sannolikt frimst om en
engangseffekt som inte har ndgon mer langsiktig effekt pa prisokningstakten.
Darfor behover en fullt finansierad avveckling av fastighetsskatten inte nédvan-
digtvis ha ndgon storre direkt inverkan pd inflationen matt som KPI. Men det kan
inte uteslutas att den far vissa effekter pa exempelvis konsumtionen och ddrmed
ocksa bidrar till att forstarka efterfrageldget, dven om effekterna inte blir stora.

Riksbanken och penningpolitiken

Riksbankens uppgift dr att anvdanda all denna information om vad som hander i
svensk ekonomi och i omvdrlden for att géra en prognos for inflationen i framti-
den. Normalt &r inriktningen att inflationsmalet ska nds inom tva ar. Att vi har
den tidshorisonten beror pd att penningpolitiken paverkar den ekonomiska ut-
vecklingen med viss férdréjning. Vi vill ocksa ha méjlighet att anpassa rantenivédn
gradvis for att ta hdnsyn till utvecklingen i det som péd ekonomsprék kallas for re-
alekonomin. Med det menar vi grundldaggande ekonomiska begrepp som tillvéxt
och sysselsattning.
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| det Idnga loppet kan penningpolitiken inte paverka vare sig tillvaxt eller syssel-
sdttning. De styrs istéllet av faktorer som befolkningsutveckling, den teknologiska
utvecklingen och olika marknaders sétt att fungera. Men genom att sétta rantan
pa ratt niva kan vi se till att de svdngningar som beror pa den varierande kon-
junkturen blir ndgot mindre. Vi far samtidigt inte gldmma bort att rdntan ar ett
trubbigt instrument. Den gér inte att anvdnda for att finjustera ekonomin.

Reporantans utveckling

Under forra aret hojde vi repordntan med sammanlagt 1,5 procentenheter till 3,0
procent. | februari i ar hojdes rantan med ytterligare en kvarts procentenhet till
3,25 procent. Vid det senaste sammantrddet den 3 maj besl6t vi att hdlla rantan
oférandrad. Samtidigt gjorde vi da bedémningen att repordntan kommer att be-
hova hojas gradvis, vilket vi rdknade med redan tidigare. Nu tror vi att den beho-
ver hojas mer dn vi forutsdg i februari. Det krdvs for att inflationen ska utvecklas i
linje med inflationsmalet.

Den fradmsta anledningen till att vi behdver revidera upp var prognos &r utfallet av
drets l6nerodrelse. Avtalen har blivit ndgot hogre an vi tidigare hade anledning att
tro, med tanke pa att arbetsldsheten fortfarande &r ganska hog i Sverige.

Vissa prognosmakare har trott pd en hégre rdntebana &n vad vi har gjort. Det
verkar dock inte bero pd att deras prognoser foér I6nerna eller finanspolitiken har
skiljt sig vasentligt frdn Riksbankens. Jag vill ocksd framhélla att det &n sd lange
inte finns ndgra dramatiska skillnader i var bild av den ekonomiska utvecklingen
idag jamfort med februari. Vi aterkommer i den penningpolitiska rapport som
presenteras i juni med en mer detaljerad redovisning av hur vi ser pa laget.

Egna prognoser for rintan

Nar vi i februari gav uttryck for hur vi sdg pa rantans utveckling framéver var det
forsta gdngen vi presenterade var egen beddémning av den framtida banan for
repordntan. Med det menas att vi férsdker berdkna vad vi tror vara en val avvdgd
penningpolitik under de ndrmaste dren. Tidigare presenterade vi prognoser for
ekonomin utifrdn vad aktdrerna pa finansmarknaden trodde om reporantan. Nar
vi nu presenterar var egen rantebana blir det tydligare bade vad vi tror om rantan
och om ekonomin i évrigt. Vi upplever att det har ar ett stort steg framat for
Riksbankens satt att forklara hur penningpolitiken fungerar. For de flesta méanni-
skor tror jag det ar viktigare att ha en uppfattning om rdntans utveckling 6ver
tiden, an att veta vad ett enskilt rantebeslut ska bli.

| detta sammanhang férsdker jag alltid att vara sd tydlig som mgjligt. Rintebanan
ar bara en prognos, inget 16fte. De ekonomiska forutsdttningarna som vi bygger
var prognos pa dndras standigt. Hela tiden sker det férdndringar i ekonomin som
gor att var tro om framtiden férdndras. Rantebanan &ar varken mer eller mindre &n
den bdsta beddmning vi férmadde gora just dd den publicerades. Nar omvérlden
férandras mdste ocksa vara prognoser férdndras.

Argument for 6ppenhet och tydlighet

Ibland beskrivs det som ett problem att stor dppenhet ocksad gor att man tydligare
maste skylta med sina misstag. Presenterar vi en rdnteprognos som stracker sig
flera &r framdt i tiden &r risken naturligtvis stor att vi maste dndra var prognos.
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Jag kan inte se varfor detta skulle vara ett problem. Alla med insikt i prognosarbe-
te vet hur svart det ar att géra bedémningar om framtiden. En gang i tiden var
mystik och prestige kanske viktiga tillgdngar fér en centralbank. Men som pen-
ningpolitiken idag bedrivs i Sverige och mdnga andra ldnder géller inte detta.
Ledorden fér en modern centralbank bér snarare vara tydlighet och éppenhet.
Att visa hur prognoserna for repordntan dndras ndr ny information tillkommit bér
leda till en battre forstdelse for hur penningpolitiken bedrivs.

Det finns framforallt tre typer av argument foér dppenhet och tydlighet. Forst har
vi det demokratiska argumentet. Riksbankens sjalvstdndighet gor att allmdnheten
kan krdva att vi ar 6ppna. Det finns ocksd ett ekonomiskt argument. Om det blir
tydligare hur vi ser pd samspelet mellan penningpolitiken och ekonomin i 6vrigt
blir det lattare f6r penningpolitiken att fa avsedd effekt. Sist, men inte minst, sa
finns det ett argument som ror vart eget satt att arbeta inom Riksbanken. Genom
att vara 6ppna och tydliga utdt tvingar vi oss att bli battre i var analys. Nar det
blir lattare att utvdrdera hur vél penningpolitiken fungerar dkar drivkrafterna att
gbra ett bra jobb.

Vart beslut att publicera rdnteprognosen har gjort det mojligt att pa ett enkelt
sdtt jamfora olika prognosmakares bedémningar. Ddrmed har debatten om pen-
ningpolitik och samhéllsekonomi fatt ytterligare stimulans. Det &r alldeles ut-
maérkt. Fler roster och tydliga asikter gor att mojligheten till vél genomlysta be-
démningar Okar.

De farhdgor som en del akademiker och praktiker haft om att aktérerna pa fi-
nansmarknaden nu skulle sluta att géra egna prognoser for rantan har inte be-
sannats. Ocksa efter rdntebanans publicering fortsétter det att finnas ett brett
spektrum av asikter om hur ekonomin och rdntan kommer att utvecklas i framti-
den. Det dr inget konstigt med det. De som agerar pa de finansiella marknaderna
vet att vi lever i en osdker varld och av den anledningen kommer de att fortsatta
att gora sjélvstandiga beddmningar av ranteutvecklingen.

Forandringar i kommunikationen

Nyligen har Riksbanken beslutat att ta ytterligare steg mot 6kad tydlighet i kom-
munikationen.

For det forsta kommer vi att hélla presskonferenser efter varje penningpolitiskt
mote, oavsett vilket rdntebeslut som fattats. Hittills har det bara héllits presskon-
ferenser ndr rdntan dndrats eller ndr det publicerats en penningpolitisk rapport.
Men information om varfér repordntan héllits oférandrad &r lika viktig for att for-
std penningpolitikens inriktning som information om varfér repordntan &ndrats.

For det andra har vi beslutat att géra férdndringar nar det galler den penningpoli-
tiska signaleringen. Med det menar jag hur vi i Riksbankens direktion férmedlar
vad vi tdnker géra med rantan. Né&r vi nu publicerar en hel bana for rantan har
behovet att signalera mellan métena minskat. Var slutsats &r att det i normalfallet
inte finns skal att mellan de penningpolitiska métena indikera hur repordntan
kommer att sdttas. | undantagsfall, till exempel om det intréffar ndgot som radi-
kalt forandrar det ekonomiska laget, samtidigt som det ar langt till ndsta mote,
skulle det kunna finnas skél att signalera mellan tvd penningpolitiska méten. En-
skilda direktionsledaméter ska naturligtvis kunna uttrycka sin egen uppfattning
offentligt ocksa i framtiden. Men da handlar det framférallt om att man i efter-
skott tydliggor och forklarar de personliga 6vervdganden man gjort i samband
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med de penningpolitiska métena. Asiktsskillnader inom direktionen kommer ju
ocksa, precis som tidigare, att framgd av métesprotokollen som ar offentliga.

Det leder mig till en tredje férdndring vi beslutat om. | protokollen kommer vi att
namnge ledaméterna i den I6pande diskussionen dven om de inte har reserverat
sig mot ett rantebeslut. Pa sa satt blir det lattare och tydligare att granska moti-
ven bakom de penningpolitiska besluten och darfér ocksa att bilda sig en upp-
fattning om framtida beslut.

Med dessa och alla andra férdndringar vi gjort de senaste aren vill vi skapa bésta
tankbara mojligheter att forsta, utvardera och debattera penningpolitiken. Debat-
ten om penningpolitiken &r viktig och nyttig fér oss. Den bidrar till att utveckla
vart satt att arbeta. Riksbankens 6ppenhet, som vi nu 6kar ytterligare, mojliggor
en kvalificerad offentlig debatt, som i sin tur dr en del av hur man utkraver ansvar
i en demokrati.

Tack for att ni har lyssnat.
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