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m Penningpolitiken och det svarfangade
resursutnyttjandet

Resursutnyttjandet faller snabbt och &r ovanligt Idgt. Men det ar svart att be-
stdmma precis hur lagt det ar. Och det ar svart att avgodra vilka konsekvenser det
laga resursutnyttjandet har for inflation och penningpolitik. Det &r dessa fragor
jag tankte ta upp i mitt anférande idag.

Jag har delat in anférandet i fyra delar. Jag borjar med att diskutera resursutnytt-
jandets betydelse fér penningpolitiken och att peka pa skillnaderna i hur mélen
for inflation och resursutnyttjande kan uttryckas. Dérefter tar jag upp olika matt
pa resursutnyttjandet. Jag fortsatter med att redogora fér penningpolitiken och
resursutnyttjandet i det aktuella l1dget och avslutar med nagra sammanfattande
kommentarer.

Redan inledningsvis vill jag gora klart att jag idag inte kommer att géra ndgon ny
vérdering av penningpolitikens lampliga inriktning i férhdllande till den penning-
politiska uppféljning vi redovisade i slutet av april. Jag vill ocksé klargéra att den
bild som jag hér redovisar av resursutnyttjandet och penningpolitiken inte néd-
vandigtvis till alla delar delas av mina kollegor i Riksbankens direktion.

Resursutnyttjandet ar viktigt for penningpolitiken

Nar vi i Riksbankens direktion fattar penningpolitiska beslut tar vi hansyn till saval
inflationen som resursutnyttjandet. Penningpolitiken inriktas normalt pa att infla-

tionsmalet pd 2 procent ska uppnds pa ett par ars sikt. | den man vi dessutom kan
understédja den allmanna ekonomiska politiken utan att dsidosatta inflationsma-

let s& gor vi det. | dagens lage innebér det att vi med penningpolitiken ocksa for-

soker ddmpa djupet i den nuvarande konjunkturnedgéngen.

Det &r ganska enkelt att folja inflationen. Inflationen méats med ett véletablerat
och férhdllandevis okontroversiellt matt, den arliga férandringen i konsumentpris-
index — KPI. Det finns visserligen flera andra métt pd inflation som vi ocksa 16-
pande foljer, till exempel KPI med fast rdnta — KPIF, KPI med fast rédnta exklusive
energi, det EU-harmoniserade mattet HIKP och ett antal matt pd sé kallad under-
liggande inflation. Men vi talar alltid tydligt om att det &r KPI som ar var malvari-
abel. De andra inflationsmatten anvédnder vi endast for att analysera och béttre
forsta inflationens utveckling.
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Det ar daremot betydligt svarare att bestdmma hur stort resursutnyttjandet ar. P4
ett allméant plan betyder resursutnyttjandet hur mycket av tillgdngen pa arbets-
kraft och kapital som anvénds. | praktiken férs6ker man méata det pa flera olika
satt. Exempel pa sddana matt ar BNP i férhéllande till trendmassig BNP, syssel-
sattningsgrad, arbetsldshet och kapacitetsutnyttjande. Jag kommer att ta upp ett
antal sddana matt lite senare.

Det ar ocksd ganska enkelt att se hur inflationen férhaller sig till det uppsatta ma-
let, men det ar betydligt svarare att ha en uppfattning om vad malet fér resursut-
nyttjandet bor vara. Vi uttrycker inflationsmalet som att den arliga férandringen i
KPI ska vara 2 procent men vi har inte ndgot lika valdefinierat mal foér resursut-
nyttjandet. Vi brukar istdllet sdga att vi stravar efter att minska svangningarna i
den reala ekonomin.

Resursutnyttjandet ar viktigt inom ramen f6r penningpolitiken av tva skél. For det
forsta ar det relaterat till viktiga mdl i den ekonomiska politiken som hég BNP,
hog sysselsdttning och lag arbetsldshet. Den konjunkturavmattning som vi nu ar
inne i innebdr att BNP i dr faller med cirka 4,5 procent, att sysselsattningen pa tre
ar faller med narmare 300 000 personer och att arbetslésheten om tva ar ndr upp
till cirka 11 procent, allt enligt var senaste prognos frén april. Den expansiva pen-
ningpolitik som vi nu for ar darfér delvis motiverad av ambitionen att ddmpa dju-
pet i denna lagkonjunktur.

For det andra &r resursutnyttjandet viktigt darfor att det ar en indikator pa fram-
tida inflationstryck. Men hur resursutnyttjandet samvarierar med inflationen ar en
svar fraga. Mitt intryck dr att sambandet mellan resursutnyttjande och inflation
har varit svagare de senaste tva decennierna dn vad det var tidigare. Men troligen
finns sambandet dnda kvar, om an i en svagare form. Det gor att vi i vdr pen-
ningpolitik ocksd maste beakta vad resursutnyttjandet har for effekter pd inflatio-
nen pa ndgot langre sikt. Jag aterkommer till denna fraga langre fram.

Olika matt pa resursutnyttjande

Det finns inget entydigt satt att definiera resursutnyttjande, och inte heller att
mdta det. Nar man forsdker mata resursutnyttjandet sa stalls man infor olika al-
ternativ. Man kan till exempel dra slutsatser om resursutnyttjandet i ekonomin
genom att jdmféra produktionen eller sysselsattningen med en trendmassig, nor-
mal eller ideal nivd. Exempel pd denna ansats &r BNP-gap, sysselsattningsgap och
flexprisgap. Ett annat alternativ nér det géller att méta resursutnyttjandet ar att
utga fran svar pa direkta fragor till foretag, till exempel om hur utnyttjandet av
deras arbetskraft och kapital ser ut. Bdda ansatserna dr behédftade med svérighe-
ter. | det forsta fallet médste man relatera den faktiska produktionen eller syssel-
sattningen till en trendmaéssig, normal eller ideal nivd som dr svar att bestimma. |
det andra fallet maste man forlita sig pd foretagens egna beddmningar av sitt re-
sursutnyttjande.

BNP-gap

Ett vanligt satt att mata resursutnyttjandet ar att relatera faktisk BNP till en lang-
siktig eller trendmadssig niva pd BNP. Denna BNP-nivd kallas ocksd ofta potentiell
BNP, trots att ordet potentiell antyder att BNP inte kan vara stérre &n denna niva.
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Det matt som man erhdller ndr man relaterar faktisk BNP till potentiell BNP — ett
sa kallat BNP-gap — har fordelen att det &r intuitivt Iatt att forstd. Det ligger ocksa
ndra en del begrepp som anvédnds i penningpolitisk analys. Den sd kallade Taylor-
regeln som ofta anvdnds for att beskriva hur penningpolitiken fors innehaller ett
sadant BNP-gap. Ndr man talar om att mdlet for penningpolitiken &r att minimera
avvikelserna i inflation fran inflationsmalet och svangningarna i den reala ekono-
min sd illustreras det senare ofta med ett BNP-gap.

Men det ar inte sjalvklart hur man ska mdta den langsiktiga eller trendmaéssiga
BNP-nivan. Ett vanligt tillvdgagdngssatt for att bestimma denna BNP-niva &r att
anvanda ndgot statistiskt verktyg for att hitta en trend i tillgédnglig BNP-statistik.
Det sa kallade Hodrick-Prescott-filtret, eller HP-filtret, &r ett sadant verktyg. Med
detta filter erhdller man en HP-trend som é&r ett mellanting mellan en rak trend
och den ojamna kurva som visar de verkliga BNP-utfallen. Sddana HP-trender
redovisas regelmdssigt i Riksbankens penningpolitiska rapporter.

Diagram 1 visar faktisk BNP, potentiell BNP méatt som HP-trend och det BNP-gap
som dr skillnaden dem emellan. Sjdlva BNP-gapet dr angivet som andel av BNP,
madtt pd hdger skala, och blir i diagrammet en slags forstorad bild av skillnaden
mellan faktisk och potentiell BNP. De streckade delarna av kurvorna representerar
Riksbankens prognoser fran den penningpolitiska uppfdéljningen i april. Av dia-
grammet kan man dra slutsatsen att resursutnyttjandet i termer av BNP-gapet
nyligen har hamnat under det normala och att vi rdknar med att det kommer att
forbli negativt under de ndrmaste aren.

Det finns bdde férdelar och nackdelar med att méta resursutnyttjandet med hjalp
av BNP-gapet. En fordel &r att metoden inte krdver annan information &n histo-
riska BNP-data. En nackdel &r att metoden har svart att uppskatta trenden och
darmed BNP-gapet i slutet av tidsserien och det ar just BNP-gapet i slutet av tids-
serien som dr det mest intressanta. Sarskilt besvdarande blir detta problem vid en
djup lagkonjunktur som den innevarande. Erfarenheterna av tidigare djupa lag-
konjunkturer tyder ndmligen pa att en del av den produktionskapacitet som gar
forlorad efter en nedgang i resursutnyttjandet inte kommer tillbaka i uppgangen.
Det gédr helt enkelt snabbare att ldgga ner foretag dn att bygga upp dem. | ndgon
man hanteras dessa problem vid Riksbankens berdkningar genom att berakning-
en av trendnivdn pa BNP paverkas av utfallet fér &r med svag BNP-tillvdxt och
genom att delar av fallet i produktiviteten antas vara permanent.

En annan konsekvens av att anvanda HP-filter for att hitta trendbaserade BNP-
gap ar att man riskerar att tolka en 6kad tillvaxt som beror pa en tillfallig produk-
tivitetsuppgdng som en dkning i resursutnyttjandet. Men i en situation med trog-
rorliga priser kan en produktivitetsékning i sjdlva verket leda till att resursutnytt-
jandet minskar eftersom produktivitetsokningen gor det mojligt att anvanda
mindre resurser for att producera samma volym som tidigare. Om vi i ett sddant
fall skulle utga fran ett trendbaserat produktionsgap finns det risk for att pen-
ningpolitiken blir kontraktiv ndr den skulle behdva vara expansiv.

Det svara med trendrensningsmetoden dr alltsa att ur den faktiska utvecklingen
urskilja vad som ar férdndringar i trenden och vad som &r avvikelser fran trenden,
det vill sdga fordndringar i resursutnyttjandet.
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Flexprisgap

Ett teoretiskt intressant matt pa resursutnyttjande som fatt 6kad uppméarksamhet
i forskningen om penningpolitik &r det sa kallade flexprisgapet. Det &r ett matt
som relaterar den faktiska produktionen till den potentiella produktionen i en
ekonomi med helt flexibla priser och I6ner.

Fordelen med detta matt dr att det har en val definierad teoretisk grund. For att
berékna flexprisgapet férsoker man bestdimma den produktionsnivd som skulle
uppnas utan vissa av de imperfektioner som den verkliga ekonomin lider av. Man
kan exempelvis utgd fran en dynamisk stokastisk allman jamviktsmodell av nyke-
ynesiansk typ dar det framsta skélet till ett ineffektivt resursutnyttjande ar att det
gdr trogt for priser och I6ner att anpassa sig till nya omstandigheter. Med en sd-
dan modell &r det mgjligt att fa fram ett matt pa den effektiva produktion som
skulle uppstd om saval priser som I6ner var helt flexibla — flexprisproduktionen.
Skillnaden mellan den faktiska produktionen och den framréknade flexprispro-
duktionen ar just flexprisgapet. Om man har en bra modell for att berdkna flex-
prisgapet sé slipper man de trendbaserade mattens problem med att hantera
stérningar drivna av produktivitetschocker.’

Men det finns ocksd nackdelar med detta métt. Resultaten av berdkningarna ar
kansliga for modellens exakta utformning. Det &r heller inte lika intuitivt Iatt att
tolka dessa resultat, vilket bland annat beror péd att flexprisproduktionen varierar
mer 6ver tiden d&n de méatt pa BNP:s trend som man vanligtvis tittar pd. Darfér
anviands flexprisgapet i praktiken dnnu inte i vart penningpolitiska arbete.’

Trots det kan jag dnda visa hur det ser ut nar flexprisgapet berdknas med Riks-
bankens makromodell RAMSES.’ | Diagram 2 ser vi att flexprisgapet stundtals
skiljer sig en del fran BNP-gapet. Svangningarna i flexprisgapet har i allmédnhet
varit ndgot mindre, vilket har att géra med att flexprisgapet bara fdéngar sddana
variationer i BNP som kan forklaras av trogrorliga priser och |6ner. Flexprisgapet
och BNP-gapet ger dock en enhetlig bild av den senaste tidens utveckling mot ett
alltfor 1dgt resursutnyttjande i ekonomin. Att flexprisgapet nu ar negativt tolkas
som att produktionen fér ndrvarande &r lagre dn vad den hade varit om priser
och |6ner anpassat sig till de férdndringar som pa sistone paverkat ekonomin.

Arbetsmarknadsgap

En annan typ av matt fokuserar pd utnyttjandet av arbetskraften. De baseras pa
Statistiska centralbyrdns arbetskraftsundersékningar och nationalrdkenskaper. Di-

' For en nidrmare redogdrelse fér flexprisgapet inom ramen fér en férdjupad diskussion om hur potentiell
produktion kan definieras och métas, se Palmqvist, S. (2007), "Flexibel inflationsmélspolitik — hur ska cen-
tralbanker ta realekonomisk hansyn?", Penning- och

Valutapolitik 2, s. 91-105, Sveriges Riksbank.

www.riksbank.se/upload/Dokument riksbank/Kat publicerat/Artiklar PV/07 2sve palmgqvist2.pdf.

* For en diskussion om flexprisgap och penningpolitiken, se Jonsson, M., C. Nilsson och S. Palmqvist
(2008), "Ska penningpolitiken stabilisera resursutnyttjandet?”, Ekonomiska Kommentarer 1, Sveriges Riks-
bank.

www.riksbank.se/upload/Dokument riksbank/Kat publicerat/Ekonomiska%20kommentarer/2008/08030
6.pdf

° F&r en ndrmare beskrivning av modellen, se Adolfson, M., S. Laséen, J. Lindé och M. Villani (2007),
“RAMSES - en

ny allmén jamnviktsmodell fér penningpolitisk analys”, Penning- och

Valutapolitik 2, s. 33-68, Sveriges Riksbank.
www.riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Artiklar_PV/07_2sve_ramses.pdf
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agram 3 visar tvd sddana matt: arbetsloshet och sysselsattningsgrad, det vill séga
hur stor andel av befolkningen i arbetsfér dlder som &r sysselsatt. Kurvorna ger en
samstdmmig bild av férdndringar i resursutnyttjandet 6ver tiden. Samtidigt visar
de att 1990-talskrisen varaktigt hojde arbetsldsheten och minskade sysselsatt-
ningsgraden. Detta gor det svért att avgdra vad som &r en langsiktigt hdllbar niva
pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden.

| ett allmanpolitiskt perspektiv brukar det normalt anses vara en férdel om syssel-
sattningen dr hog och arbetsldsheten 1dg. Men i ett penningpolitiskt perspektiv
kan det vara ett problem om resursutnyttjandet ar sa hogt att inflationen riskerar
att stiga 6ver den niva som anges av inflationsmalet. Om resursutnyttjandet &r sa
lagt att inflationen riskerar att understiga inflationsmalet s sammanfaller de all-
ménpolitiska och penningpolitiska implikationerna.

En uppskattning av vilken nivd pd sysselsattningen som kan betraktas som normal
far man om man beraknar en HP-baserad trend lik den som anvénds vid berak-
ningen av BNP-gapet. Den kan tdnkas representera ett normalt tillstdnd pa ar-
betsmarknaden, utan tillfdlliga stérningar som paverkar tillgdngen eller efterfra-
gan pd arbetskraft. De gap som maéter den faktiska sysselsattningens avvikelse
fran den normala, antingen i antal personer eller i arbetade timmar, kallas ar-
betsmarknadsgap. Diagram 4 visar tva sddana arbetsmarknadsbaserade gap.

Kapacitetsutnyttjande

Men varken antalet sysselsatta eller antalet arbetade timmar ger en riktigt bra bild
av resursutnyttjandet. Vid en kraftig neddragning av produktionen som den vi ser
i det nuvarande konjunkturldget, behaller féretagen i betydande utstrackning sina
anstdllda, men later dem arbeta i mindre omfattning. For att fa en battre bild av
resursutnyttjandet behover arbetsmarknadsstatistiken kompletteras med data fran
SCB:s statistik 6ver kapacitetsutnyttjandet i industrin och Konjunkturinstitutets
Konjunkturbarometer.

Diagram 5 visar kapacitetsutnyttjandet i industrin sdsom rapporteras av foreta-
gen. Kapacitetsutnyttjandet i industrin nddde enligt SCB:s statistik en topp pa cir-
ka 91 procent forsta kvartalet 2007 och har sedan fallit till cirka 78 procent forsta
kvartalet 2009. Enligt Konjunkturbarometern har kapacitetsutnyttjandet i indu-
strin under samma period minskat fran ca 88 procent till cirka 72 procent. | bada
fallen redovisas ett kraftigt fall. Men uppgifterna avser bara en mindre del av
ekonomin och de ger inte rakt igenom samma bild som exempelvis BNP-gapet
som ocksa visas i diagrammet.

Samlat métt pd resursutnyttiandet

P& Riksbanken har vi ocksd tagit fram ett samlat matt pa resursutnyttjandet. Men
det dr inte tankt att erséatta alla andra méatt utan ska vara ett sammanfattande
komplement till de andra matten.

Det samlade méttet pd resursutnyttjandet har tagits fram med hjalp av en princi-
palkomponentanalys. Det &r en statistisk metod som tar fram den gemensamma
komponenten ur en stor mangd data. Diagram 6 visar resultatet av en sddan ana-
lys dér ett trettiotal arbetsmarknads- och barometerindikatorer har anvants for att
utvinna en gemensam komponent for resursutnyttjandet. For att vara jamfoérbar
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med de traditionella trendrelaterade métten pa resursutnyttjandet har indikatorn
normerats sd att dess standardavvikelse sammanfaller med BNP-gapets.

Diagrammet illustrerar tva viktiga férhdllanden. For det forsta foljer det samlade
mattet pa resursutnyttjandet mycket val BNP-gapet. For det andra slapar arbets-
marknadsgapen nagra kvartal efter bade resursutnyttjandeindikatorn och BNP-

gapet.

En nackdel med det hdar mattet &r att det inte [dmpar sig fér prognoser for resurs-
utnyttjandet med mindre dn att man kan gora prognoser for alla de ingdende in-
dikatorerna. Eftersom mattet sammanfaller sa val med BNP-gapet tycker jag att
det ddremot ger ett visst stod for att just BNP-prognoser &r en bra indikator pa
hur resursutnyttjandet kommer att utvecklas framéver, dock med vissa reserva-
tioner som jag kommer till senare.

Vilket métt pd resursutnyttjandet ar det bésta?

Mina slutsatser ar for det forsta att de olika matten pa resursutnyttjandet ger en
likartad bild av konjunkturcyklerna. Men den mer precisa bilden varierar ganska
mycket matten emellan. Varje enskilt matt erbjuder ndgon extra bit information
utdver vad som finns i de andra matten. Men det hindrar inte att det kan vara till
stor hjdlp att fortsdtta att utveckla samlade matt pa resursutnyttjandet.

For det andra visar alla de redovisade matten att resursutnyttjandet har fallit
snabbt under senare tid. BNP-gapet, flexprisgapet och den indikator som &r tankt
att ge ett samlat méatt pa resursutnyttjandet visar att resursutnyttjandet redan lig-
ger under det normala. Arbetsmarknadsgapen sldpar efter men kommer enligt
var nuvarande prognos att inom kort peka pa ett arbetskraftsutnyttjande under
det normala.

Det BNP-gap som baseras pa en HP-trend for BNP tyder pa att resursutnyttjandet
faller med cirka 10 procentenheter fran toppnivdn 2007 till bottennivan 2010.
Aven om vi har l&tit en gradvis sjunkande produktionskapacitet ligga till grund fér
berdkningen av HP-trenden sd ger detta fall i BNP-gapet troligen en dverdriven
bild av fallet i resursutnyttjandet under perioden eftersom den potentiella produk-
tionsnivan torde ha fallit mer an vad som reflekteras i HP-trenden. Ju djupare och
langre konjunktursvackan blir, desto mer av produktionskapaciteten kan antas
férsvinna. Resursutnyttjandeindikatorn visar samma bild som BNP-gapet, men for
den finns det inga prognoser.

Sysselsattningsgraden och arbetsldsheten férsamras med cirka 5 procentenheter
fran 2008 till 2011 i var prognos fran april. Dessa matt, som inte har relateras till
ndgon normalnivd, visar pa en ndgot mindre men likartad férsdmring av det re-
sursutnyttjande som timgapet och sysselsdttningsgapet beskriver. Men dven for
dessa tvd senare matt géller att ju djupare och langre konjunktursvackan blir, des-
to storre del av fallet i sysselsattning och timmar kommer att tolkas som en trend-
massig forsvagning av arbetsmarknaden som inte kommer att forsvinna vid nésta
konjunkturuppgang. Man fér i sa fall sa kallad persistens i arbetslosheten, nagot
som har visat sig vanligt i manga lander.

For att illustrera betydelsen av den djupa lagkonjunkturen fér berdkningarna av
HP-trenden och trendgapen kan man jamféra de berdkningar av den framtida
trendnivdn pd BNP och sysselsdttning i de berdkningar vi gjorde i oktober 2008
och april 2009. Trendnivan fér BNP fjarde kvartalet 2011 &r cirka 5 procent lagre i
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de senare berdkningarna och trendnivan for sysselsattningen cirka 2 %2 procent
ldgre. Den djupa lagkonjunkturen forutsatts saledes ha sdnkt den potentiella ni-
van pad BNP och sysselsdttning och darmed ocksd minskat BNP- och sysselsatt-

ningsgapen.

Penningpolitiken och resursutnyttjandet i det aktuella laget

Vid det senaste penningpolitiska motet i slutet av april reviderade vi ner BNP-
tillvéxten i vérlden kraftigt jamfért med var prognos i februari. Min bedémning
var dd att vart huvudscenario med en minskning av BNP i varlden med cirka 1
procent i ar och en 6kning med drygt 2 procent ndsta ar var rimligt. Men jag
tyckte samtidigt att det fanns en risk att recessionen till och med skulle bli djupare
och mer langvarig an vi forutsdg. Jag utgick i mitt resonemang fran att recessio-
ner som uppstar till foljd av finanskriser och recessioner som &r synkroniserade
mellan flera ldnder normalt f6ljs av ldngsamma aterhdmtningar.

| april var Sverige ocksa inne i en kraftig recession och dar ar vi fortfarande. Vi
rdknade med ett fall i BNP péd cirka 4,5 procent i ar och en svag aterhdmtning
nésta dr. Liksom ndr det gdller den internationella utvecklingen var min bedém-
ning att riskerna dvervdgde att recessionen skulle kunna bli djupare och mer lang-
varig. Inflationen matt med KPI berdknades bli negativ i &r, men den underlig-
gande inflationen méatt med KPI med fast rdnta, KPIF, berdaknades ligga néra 2
procent under hela prognosperioden. Det fanns enligt min bedémning varken
skél att oroa sig for deflation eller kraftig inflation. Vi beslutade att sanka styrrén-
tan till 0,5 procent.

Jag skulle i dag vilja ta upp tva fragor i det aktuella laget som hdnger samman
med penningpolitiken. Det géller sambandet mellan resursutnyttjande och infla-
tion samt granserna fér konjunkturpolitiken.

Penningpolitiken paverkar inflationen genom sin inverkan pa efterfrdgan och
darmed resursutnyttjandet i ekonomin men ocksd genom sin inverkan pd véxel-
kursen och inflationsférvéntningarna. Det kan tyckas mérkligt att inflationen be-
rdknas ligga ndra mélet pd 2 procent trots att resursutnyttjandet har fallit snabbt
och &r sa lagt under prognosperioden.

Det finns tva forklaringar till det. For det forsta &r sambandet mellan resursutnytt-
jande och inflation svagare nu an tidigare. Jag var inne pa det redan i inledning-
en. Och det beror férmodligen pd att en 6vergang till en trovardig penningpolitik
som dr inriktad pa att stabilisera inflationen leder till att sambandet mellan resurs-
utnyttjandet och inflationen blir svagare. Stabila inflationsférvantningar ndra in-
flationsmalet ger helt enkelt mindre utrymme f6r andra variabler att paverka in-
flationen.”

Men sambandet dr inte obefintligt. Den expansiva penningpolitiken i varlden som
helhet, den kraftiga BNP-tillvéxten i varlden under &ren 2004-2007 och det allt
hogre resursutnyttjandet ledde till slut till kraftigt stigande priser pa energi, livs-
medel och andra rdvaror pa varldsmarknaden och darmed &ven till stigande kon-
sumentpriser. De prognoser som nu gors av bade internationella organisationer
och oss sjélva tyder péd att inflationen i vdrlden de ndrmaste dren, trots det ldga

“ Fér en ndrmare analys av dessa samband, se Adolfson, M. och U. Séderstrédm (2003), “Hur pdverkas
ekonomin av inflationsmalet?", Penning- och

Valutapolitik 1, s. 49-63, Sveriges Riksbank.
http://www.riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Artiklar_PV/pv03_1_artikel3.pdf
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resursutnyttjandet, kommer att vara positiv men ndgot ldgre &n vad som var
normalt fér nagra ar sedan.

Den andra forklaringen till att inflationen i Sverige trots det laga resursutnyttjan-
det halls uppe néra inflationsmélet ar att det finns andra faktorer an resursutnytt-
jandet som paverkar priserna uppat. En sddan faktor &r att arbetskostnaderna per
producerad enhet 6kar med cirka 5 procent per dr under perioden 2007-2009.
Nagot hogre lI6neavtal — men framfor allt en fallande produktivitet — har bidragit
till att hoja arbetskostnaderna per producerad enhet, nagot som dock framéver
kommer att dndras i takt med att féretagen minskar sin personalstyrka. En annan
faktor som bidrar till att halla uppe inflationen &r den svaga kronan.

Den beddmning jag gjorde vid det senaste penningpolitiska métet var mot denna
bakgrund, som jag nyss ndimnde, att det varken fanns skél att oroa sig for defla-
tion eller kraftig inflation under prognosperioden. Resursutnyttjandet &r inte sd
lagt att det skulle medféra deflation, men tillrackligt lagt for att forhindra att en
kraftig inflation uppstar.

Den andra frdgan jag skulle vilja ta upp ar granserna foér konjunkturpolitiken. Det
finns grénser for vad konjunkturpolitiken kan dstadkomma nér det galler att
mildra konsekvenserna fér den svenska ekonomin av en sa kraftig och global
konjunkturnedgdng som den nuvarande. For finanspolitiken satts gransen av vad
man beddmer vara férenligt med en langsiktigt hallbar utveckling av de offentliga
finanserna. Penningpolitiken begransas till viss del av att det finns ett golv under
vilket reporédntan inte kan sdnkas. Man kan inte hoppa &ver en internationell 1ag-
konjunktur, men man kan mildra djupet i nedgangen.

| penningpolitiken maste man ocksa beakta vad som kan komma att ske ldngre
fram i tiden om man under en ldngre period fér en mycket expansiv penningpoli-
tik. Inte minst erfarenheterna av dren med Idga réntor och snabb internationell
tillvéxt fore den nuvarande finansiella krisen talar fér att man dven behéver beak-
ta de mer langsiktiga konsekvenserna av penningpolitiken och i vilken takt infla-
tionen bor aterforas till malet.

Det finns vidare anledning att ta hansyn till inte bara den totala mangden lediga
resurser i ekonomin utan ocksd sammansdttningen av resurserna. For ett export-
beroende land som Sverige dr det exempelvis viktigt att ta hansyn till i vilken ut-
strackning ett kraftigt fall i exporten kan ersattas av andra delar av efterfragan
genom en expansiv penningpolitik och i vilken takt det kan ske utan att infla-
tionsproblem uppstdr. P4 motsvarande sdtt kan man behéva ta hansyn till i vilken
utstrackning arbetskraftsutbudet minskar till f6ljd av djupet och ldngvarigheten i
lagkonjunkturen ndr man bedémer vilka konsekvenser en kommande dterhamt-
ning kan fa pa lénebildningen.

Den slutsats jag drar av detta dr att det &r viktigt att inte dverskatta de tillgangli-
ga resurserna i ekonomin de ndrmaste aren. Vi maste férsoka gora sé bra be-
démningar som mdjligt av hur stor del av resurserna som férsvinner mer perma-
nent till f6ljd av den djupa lagkonjunkturen och hur snabbt produktionen kan 6ka
utan att det uppstar inflationsproblem. Annars &r risken att vi for en fér expansiv
penningpolitik fér lange och ddrmed riskerar inflationsproblem langre fram.

En forutsattning for en effektiv penningpolitik ar att det finansiella systemet fun-
gerar. Sedan i hostas sa har Riksbanken vidtagit en rad dtgarder for att bevara
den finansiella stabiliteten, i synnerhet den omfattande utlaningen till bankerna.
Vi har under den senaste tiden beslutat att utoka kretsen av motparter for vara
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penningpolitiska operationer och att ge bankerna méjlighet att ldna i Riksbanken
inte bara pa tre och sex manader utan ocksa pa tolv manader.

Om det skulle visa sig att konjunkturutvecklingen blir betydligt samre &n vi nu
forutser kan det finnas anledning att ga vidare med mer otraditionella atgarder
for att stotta ekonomin. En méjlighet ar att som i en del andra lander kopa stats-,
bostads- och foretagsobligationer. Vi gar nu igenom erfarenheterna fran andra
ldnder och analyserar for- och nackdelar med atgarder av detta slag. Bland annat
behdver vi 6vervaga i vilka fall det ar Riksbanken som &r bast lampad att genom-
féra denna typ av atgérder eller om det &r en uppgift for en myndighet under
regeringen.

Sammanfattning
Jag skulle vilja sammanfatta mitt anférande pa féljande satt:

Resursutnyttjandet faller snabbt och &r ovanligt lagt. Alla matt vi har pa resursut-
nyttjandet ger pd detta allménna plan samma bild.

Men det ar svart att avgora hur lagt det ar och nédr det kommer att vdnda uppét.
Olika matt ger i det fallet olika bilder. BNP-gapet tyder pa att resursutnyttjandet
nar ner till minus 4 a 5 procent i bérjan av 2010 innan det vdnder och sysselsatt-
ningsgapet pa att resursutnyttjandet nar ner till minus 3 procent under 2011 in-
nan arbetsmarknaden borjar forbattras. | bada fallen handlar det dock om matt
som bygger pa mycket osédkra skattningar av de tillgangliga resurserna i ekono-
min.

Det ar ocksa svart att avgora vilka konsekvenser det ldga resursutnyttjandet har
for inflation och penningpolitik. Den bedémning vi gjorde vid det senaste pen-
ningpolitiska motet var att styrrdntan borde sankas till 0,5 procent. Med den
sdnkningen och den ldga nivd pa styrrdntan som vi sdg framfor oss skulle resurs-
utnyttjandet vanda upp och den underliggande inflationen ligga néra 2 procent
under prognosperioden. Om utvecklingen skulle visa sig bli betydligt sémre finns
det mojligheter att ga vidare med mer otraditionella dtgérder.
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