m De senaste tio aren —
erfarenheter och slutsatser

Av LARS HEIKENSTEN

Lars Heikensten ar riksbankschef.

En ny penningpolitik med inflationsmal inférdes i Sverige for drygt tio ar
sedan. Rikshankens ledning lade vid samma tid fast en kurs for organisa-
tionen som innebar att banken skulle strava efter att koncentrera sig pa
huvuduppgifterna: penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.
Riksbanken skulle ocksa strava efter att 6ka 6ppenheten gentemot om-
vérlden. | denna artikel — som bygger pa ett anférande som hélls vid mitt
sista framtraédande som riksbankschef infor finansutskottet den 20 okto-
ber 2005 - sammanfattar jag oversiktligt nagra erfarenheter fran de gang-
na tio aren.

Utvecklingen de senaste tio aren

Som alla sakert kommer ihdg drabbades vart land av en djup ekonomisk
kris i borjan av 1990-talet. Denna kris skulle pa ett mer allmant plan kun-
na beskrivas som en dramatisk slutpunkt pa nastan tjugo ars stabilise-
ringspolitiska problem. Den svenska ekonomin hade k&nnetecknats av en
ohallbar kostnadsutveckling som hade sitt ursprung i pris- och 16neok-
ningar som hela tiden kom pa kollisionskurs med den fasta vaxelkursen.
Resultatet blev en rad devalveringar, blygsam tillvaxt, dalig produktivitets-
utveckling och mer eller mindre stillastdende reallénedkningar for lonta-
garna. Utvecklingen var pafallande svag bade jamfort med tidigare perio-
der och i forhallande till andra lander. Under krisaren forvarrades situa-
tionen ytterligare. Arbetslosheten fyrdubblades inom loppet av nagra ar
och statsfinanserna férsamrades dramatiskt. Ranteldget steg okontrollerat
och rantedifferensen mot Tyskland - datidens réattesnore — uppgick tidvis
till flera procentenheter.
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GODA RESULTAT

Idag, drygt tio ar efter krisen, &r laget ett helt annat. Den nya inriktningen
av stabiliseringspolitiken — som omfattade avgdrande férandringar i upp-
laggningen av bade finanspolitiken och penningpolitiken — har lett till att
inflationen numera héller sig relativt stabilt runt malet om en inflationstakt
pa 2 procent (se diagram 1). Den lagre inflationstakten har inte varit for-
knippad med en svagare utveckling av produktionen, snarare tvartom.
BNP-tillvéxten har i genomsnitt varit ungefar en halv procentenhet hogre
per ar det senaste decenniet dn de tva tidigare och dven de realekonomis-
ka svéngningarna verkar ha minskat (se diagram 2). Produktivitetstillvéx-
ten har varit Overraskande stark, starkare &n i resten av EU, och de flesta
verkar idag vara 6verens om att den langsiktiga produktivitetstillvaxten,
och darmed den potentiella tillvéxten i ekonomin, har hojts. Reallénerna
har ocksa forbattrats patagligt; sedan 1995 har de i genomsnitt 6kat med
ungefar 2,5 procent per ar, jamfort med knappt 1 procent i genomsnitt
under 1970- och 1980-talet (se diagram 3). Sysselsattningsutvecklingen
har inte varit fullt lika bra, men det fortjanar anda att papekas att situa-
tionen idag &r betydligt battre &n den var i mitten av 1990-talet. Vid den
tiden var det vanligt med bedémningar som tydde péa att arbetslosheten
skulle kunna bita sig fast runt 8 procent.

Diagram 1. Inflation mé&tt som UND1X och historiska medelvarden
Arliga procentuella férandringar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.
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Diagram 2. BNP-tillvéxt och historiska medelvérden
Arliga procentuella férandringar
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Historiskt medelvarde

Diagram 3. Reallénedkning och historiska medelvérden
Arliga procentuella forandringar
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undantag har
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Vi som var med under krisaren vet att den har utvecklingen ingalun-
da var sjalvklar. Att en omlaggning av stabiliseringspolitiken kom till stand
ar kanske i sig inte sa forvanande mot bakgrund bade av allvaret i den
davarande situationen och av de krav som stélldes fran en omvarld med
fria kapitalrorelser. Men den beslutsamhet och snabbhet med vilken for-
andringarna genomfordes ar ndgot som fortfarande lyfts fram nar jag
talar med kollegor utomlands. Jamfort med andra lander ar det kanske
framforallt forandringarna inom finanspolitiken som gor att Sverige ut-
marker sig trots att gréanserna for det finanspolitiska ramverket ténjts en
del under senare ar — inflationsmalspolitik bedrivs ju numera i ett tjugotal
lander varlden 6ver och det finns ocks& andra skal an inflationsmalspoliti-
ken som bidragit till Iagre prisokningar globalt. De forhallandevis goda
statsfinanserna har varit en stor styrka for vart land under de senaste tio
aren. Kraven skarps nu om Sverige ska klara utmaningarna med en ald-
rande befolkning framover.

Mer 6verraskande i positiv bemarkelse har kanske I6nebildningen
varit. Det &r inte s& lange sedan den svenska I6nebildningen i ekonomkret-
sar brukade lyftas fram som ett varnande exempel fér omvérlden. Men
med nagot enstaka undantag har I6nebildningen i Sverige sedan mitten av
1990-talet fungerat bra fr&n ett makroekonomiskt perspektiv. Att LO utta-
lat att "'Riksbanken &r I6ntagarnas bésta van', tycker jag tydligt understry-
ker att ndgot har hant. Reallénerna har utvecklats positivt i forhandlingar
som tagit sin utgéngspunkt i stabila inflationsforvantningar (se diagram 4).
Darmed inte sagt att I6nebildningen och arbetsmarknadens funktionssatt
ar perfekta. Framtiden kommer antagligen att stalla annu storre krav pa en
mer produktivitetsbaserad lokal eller individuell [6nebildning.

Diagram 4. Olika aktorers inflationsforvantningar pa tva ars sikt
Procent
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Kalla: Prospera.
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Den starka produktivitetstillvéxten har varit ett annat 6verraskande posi-
tivt drag i utvecklingen (se diagram 5). | bérjan av 1990-talet fanns det
inget som pekade i denna riktning. Varfor skulle man i sa fall vid denna tid
ha tillsatt en produktivitetsdelegation? Den goda produktivitetsutveckling-
en har forstés varit avgorande for reallonelyften. Men den har ocksa inne-
burit att foretagen inte behdvt nyanstélla i samma omfattning som tidiga-
re, vilket bidragit till den svaga sysselsattningsutvecklingen under senare
ar. Vi vet egentligen inte varfor produktiviteten forbattrats sa starkt dven
om det finns ett antal hypoteser enligt vilka IT-explosionen, avregleringar
och 6kad global konkurrens ar viktiga forklaringsfaktorer. For Riksbankens
del &r det viktigt att forstd detta battre om vi ska kunna géra goda bedom-
ningar av inflationen. An viktigare ar forstés att i den ekonomiska politi-
ken gora vad som &r majligt for att den positiva utvecklingen ska kunna
fortsatta. Hogre realléner forutsatter i langden en dkad produktivitet.

Diagram 5. Arbetsproduktivitet i hela ekonomin och historiska medelvarden
Arliga procentuella forandringar
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Kallor: Statistiska centralbyrén och Riksbanken.

TVA PROBLEMOMRADEN

Allt har dock inte varit lika positivt. Utbudet av arbetskraft har inte utveck-
lats s& gynnsamt som man hade kunnat hoppas. Stora grupper stér idag
utanfor arbetsmarknaden och sysselsattningen har 6kat langsammare de
sista tio &ren an onskvart. En fortsatt svag utveckling av arbetskraftsutbu-
det innebar konkret att svensk ekonomi kommer att slé i kapacitetstaket
tidigare och att Riksbanken kan komma att tvingas hoja rantan vid en
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lagre tillvaxt &n vad som annars vore fallet. En annan dimension av proble-
met ar att med den aldrande befolkningen féljer hogre utgifter for vard,
omsorg och pensioner, som belastar de offentliga budgetarna. Med risk for
att verka tjatig, eftersom detta ar ndgot som papekats av manga i debat-
ten, vill jag anda understryka att det enda realistiska séttet att mildra dessa
effekter ar att fler arbetar och betalar skatt och att farre &r beroende av
transfereringssystemen. Inom detta omrade ligger en av den ekonomiska
politikens stdrsta utmaningar framéver.

En annan faktor som dverraskat negativt &r kronans utveckling. Om
nagon for tio ar sedan - nar jag borjade i Riksbanken — sagt till mig att vi
skulle f& en s& god makroekonomisk utveckling som vi haft skulle jag ald-
rig kunnat forestélla mig att kronan skulle komma att utvecklas sa svagt
som den faktiskt gjort. Frdgan &r varfor detta skett? Traditionella forkla-
ringar som tar sin utgangspunkt i konkurrenskraft, relativa inflationstakter
eller tillvaxttakter racker inte sarskilt [Angt. Mot den har bakgrunden har
Riksbanken inlett ett storre arbete med deltagande av utomstaende aka-
demiker for att battre forstd utvecklingen. Fragor som har att géra med
bland annat skattesystemet, foretagens lokalisering och investeringsut-
vecklingen kommer att belysas i detta sammanhang. Klart &r samtidigt att
den svaga vaxelkursen periodvis varit en hjalp till exempel under senare
delen av 1990-talet, da en stark exportutveckling kunde kompensera for
en svag inhemsk efterfragan. Men det finns ocksa en annan sida av
saken. Forsvagningen av kronkursen beror uppenbarligen pa att Sverige
haft hdgre inflation &n omvérlden. Den svagare kronan innebar darfor att
svenska folket méaste betala mer i reala termer for sin import och darmed
far en lagre levnadsstandard.

ETT PAR ORD OM RIKSBANKEN

Vid mitten av 1990-talet lade vi som da var i Riksbankens ledning, min
foretradare Urban Béckstrom, min eftertradare Stefan Ingves och jag sjalv,
fast en kurs for organisationen som utgick ifran nagra ganska enkla princi-
per. Vi skulle efterstrdva en koncentration till bankens huvuduppgifter:
penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Inom dessa omraden
skulle uppbyggnaden av en 6kad analytisk kapacitet och kompetens st i
forgrunden. Darutover skulle vi efterstrava 6kad 6ppenhet saval internt
som gentemot omvérlden. Det hér ar principer som vaglett arbetet under
de senaste tio aren. De forandringar som skett ar ganska betydande. An-
talet anstallda i Riksbanken inklusive bolag har reducerats fran mer &n

1 200 till drygt 400, vilket idag gor oss till en av de minsta centralbanker-
na i Europa. And& har vi inom vara huvudomréden kunnat ¢ka de till-
géngliga resurserna rejalt. Vi har idag betydligt fler personer som arbetar
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med att analysera penningpolitiska och stabilitetsorienterade fragestall-
ningar an for tio &r sedan. Den akademiska nivan har ocksa hojts mar-
kant, vilket exempelvis tar sig uttryck i att vi nu har avsevart fler anstéllda
med hogre akademiska examina i organisationen an vi hade for tio ar
sedan.

Ocksa betoningen av 6ppenhet har fatt tydliga konsekvenser. Vi
publicerar ett omfattande underlag som visar hur vi resonerar nar vi fattar
rantebesluten, riksbankschefen utfragas i finansutskottet under 6ppna
former och direktionens ledaméter ar ofta ute i landet och informerar om
och diskuterar Riksbankens arbete. Nar centralbanker jamfors med avse-
ende pa 6ppenhet rankas Riksbanken regelbundet mycket hogt (se dia-
gram 6). Denna dppenhet har enligt min uppfattning varit central nar fér-
troendet for Riksbanken och inflationsmalet gradvis har byggts upp. Den
ar ocksé viktig for att gora det mojligt att I6pande granska Riksbankens
arbete pa ett seriost satt.

Diagram 6. Index for centralbankers 6ppenhet
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Kélla: van der Cruijsen & Demertzis (2005).

En aktuell indikation pa att vi kommit en bit i var stravan att skapa en
hallfast penningpolitisk regim &r vad som hande — eller snarare inte hande
— i samband med att Urban Béckstrom aviserade sin avgang i maj 2002
och nér jag sjalv gjorde motsvarande for ett par veckor sedan. | ingetdera
fallet ledde det till ndgra patagliga effekter pa vare sig vaxelkursen eller
rantebilden. Det finns skél att vara glad for detta, det visar namligen att vi
har en penningpolitisk regim som &r stabil och féga personberoende.
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Inflationsmalspolitiken — nagra tankar infor
framtiden

Det makroekonomiska utfallet har som sagt varit forhallandevis gott
under de senaste tio aren. Det hindrar naturligtvis inte att det finns frage-
stallningar som &r varda att diskutera och att mycket kan bli battre. Detta
géller givetvis ocksa inom penningpolitikens omrade. En viktig fragestall-
ning i detta sammanhang ar vilka forvantningar man kan ha pa penning-
politiken. Om férvantningarna ar alltfor hogt stallda riskerar det att leda
till att fel fragor diskuteras och i varsta fall till ett politiskt missnoje som
undergréaver den uppléaggning som idag géller for penningpolitiken.

RIMLIGA FORVANTNINGAR

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken sékra ett fast penningvérde. Det har
vi operationaliserat som ett mal for inflationen pa 2 procent. Att lagstifta-
ren varit tydlig om att det ar 1&g inflation som ska vara malet for penning-
politiken och inte exempelvis hdg tillvaxt eller 1&g arbetsloshet, beror pa
att det dver en langre tidsperiod bara &r inflationen som Riksbanken kan
styra. Det &r darfor inte meningsfullt, kanske till och med kontraproduk-
tivt, att ge intryck av nagot annat. Det tal exempelvis att upprepas att
man, om man varaktigt vill sanka arbetslosheten, méaste forsoka paverka
den strukturella delen av arbetslosheten, det vill sdga den del som inte
beror pa att efterfrdgan pa varor och tjanster i ekonomin fluktuerar. Det
ar da helt andra atgarder &n penningpolitik som maste till. Det handlar
framforallt om atgarder som paverkar arbetsmarknadens satt att fungera
och som skapar en gynnsam miljo fér uppkomsten och tillvéxten av fore-
tag. Detta hindrar naturligtvis inte att Riksbanken helt i linje med forarbe-
tena till lagen ska bidra sa gott det gar till att 6vriga ekonomisk-politiska
mal uppnas. Villkoret ar att vart mal, en lag och stabil inflation, inte dven-
tyras.

Faktum &r att utvecklingen de senaste aren visar att uppgiften att
sakra en inflation i linje med vart mal ar svar nog. Upprepade strukturella
forandringar, som varit svara att fullt ut parera med ranteandringar, har
agt rum. Att i god tid forutse strukturella skift &r séllan mojligt, &n mindre
att uppskatta deras kvantitativa effekter pa inflationen. Darfor kan de ofta
medfora att inflationen avviker fran malet. Under de senaste tio aren har
det, som jag var inne pa tidigare, intraffat ett antal forandringar av struk-
turell karaktéar som mer eller mindre alla bidragit till att pressa tillbaka
inflationen.
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Nar Riksbanken med forandringar av styrrantan paverkar inflationen
sker det framst genom paverkan pé den allmanna efterfrdgan. Enkelt ut-
tryckt bromsar vi normalt nar konjunkturen ar pa vag upp och gasar nar
den verkar vara pa vag att dampas. Inflationsmalspolitiken bor darmed
ofta kunna bidra till att utjamna konjunkturen. Det &r ocksa mojligt att
den kan minska svangningarna i arbetsldsheten. Men det &r inte rimligt
att tro att de konjunkturella svangningarna helt kan elimineras. Det &r
darfor gravt missvisande att gora Riksbanken ansvarig for skillnaden mel-
lan den faktiska arbetslosheten och den som skulle ha kunnat uppnas om
konjunktursvangningarna hade kunnat avskaffas. Vad vi kan hoppas pa ar
en nagot stabilare utveckling, ndgot som vi forefaller ha fatt de senaste tio
aren aven om det ar for tidigt att dra nagra helt sakra slutsatser.

POLITIKEN AR FLEXIBEL

En annan fradga som d& och d& aktualiseras i diskussionen ar hur mekanisk
eller flexibel politiken bor vara och hur den mot denna bakgrund bér
utvarderas. Riksbanken bedriver idag vad som har kallats en flexibel infla-
tionsmalspolitik. Vi ar definitivt inte vad min brittiska kollega Mervyn King
har kallat "inflation nutters'. Fokus ligger alltsd inte enbart pa att under
alla omstandigheter stabilisera inflationen; sa lange det finns en grundlag-
gande tilltro till politiken, att vi kommer att ha en 1&g inflation i linje med
vart mal, tar vi hansyn aven till andra faktorer.

| januari 1999 publicerade vi ett fortydligande av politiken. Dar gors
det klart att vissa avvikelser fran inflationsmalet kan accepteras, men att
Riksbanken samtidigt normalt strévar efter att fora tillbaka inflationen till
malet inom tva ar. Ett skal att gora avsteg ar att penningpolitiken inte ver-
kar s& snabbt och har sddan precision att inflationen kan styras exakt pa
kort sikt. Ett annat ar behovet att kunna ta viss hansyn till andra faktorer
an inflationsutvecklingen — till exempel utvecklingen i den reala ekono-
min.

Principen att normalt fora tillbaka inflationen till mélet inom tva ar
kan man tolka som en restriktion som Riksbanken lagt pa sig sjalv for att
gora politiken tydligare. Med hjalp av denna restriktion tydligg6érs de héan-
syn som normalt kan tas till annat &n prisstabilitetsmalet. Men ibland upp-
star det lagen da flexibiliteten i férhallande till malet maste fa vara storre
for att inte effekterna pa den realekonomiska stabiliteten — variationerna i
produktion och sysselsattning — ska bli oacceptabla. | extrema fall kan
avvikelserna fran inflationsmalet helt enkelt bli sa pass stora att det fak-
tiskt inte ar vare sig majligt eller 6nskvart att aterfora inflationen inom det
vanliga tvaariga tidsperspektivet.
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Det finns ett antal exempel pa situationer nar Gvervaganden vid sidan
av bedémningen av KPI:s utveckling de narmaste tva aren har paverkat
politiken. Under mitten och senare delen av 1990-talet sdnkte vi inte alltid
styrrantan sd mycket som vara normala principer kunnat tala for eftersom
vi bedémde att en del av prisnedgangen var orsakad av vara egna rante-
sdnkningar som dampade bostadskostnadskomponenten i KPI och av av-
regleringar av delvis tillfallig karaktar. PA samma vis It vi oss inte paverkas
fullt ut nar inflationen 2001 och 2003 steg kraftigt av tillfélliga orsaker. Ett
mer sentida exempel &r beslutet i mars 2005 om att inte sénka rantan. Vi
resonerade da om att det skulle kunna ha varit méjligt med de inflations-
prognoser vi hade men att den hdéga férvantade tillvaxten i kombination
med de uppdrivna huspriserna talade for en viss forsiktighet.

Var flexibilitet kan ocksa sagas innefatta beredskap att reagera pa
handelser vars slutliga konsekvenser ar sarskilt svara att éverblicka. Ett
sadant exempel ar terrordaden i USA den 11 september 2001. | samband
med dessa sdnkte manga centralbanker varlden éver sina rantor snabbt.
Det kraftfulla agerandet kan tolkas som en sorts ’forsakring’ mot en rik-
tigt svag utveckling, snarare &n som ett resultat av genomarbetade be-
démningar av vilken utveckling som &r den mest sannolika.

For forstaelsen av penningpolitiken vore det dnskvért att utveckla de
principer som styr hur avvagningarna i praktiken boér géras mellan den
framtida inflationen och den reala eller den finansiella stabiliteten. Det har
ar dock av uppenbara skal ingen enkel uppgift och négra bra exempel i
denna riktning fran andra centralbanker finns egentligen inte. Sedan i
varas pagar inom Riksbanken ett arbete som syftar till detta. Ett mojligt
resultat kan bli en utveckling av fortydligandet frén 1999.

Med en tydligare bild av vilka avvikelser som tillats blir det ocksa lat-
tare att kommunicera politiken och utvardera den pa ett meningsfullt vis.
Idag utvérderas politiken ofta enbart utifran historiska genomsnitt for
inflationen. Det &r i och for sig en naturlig startpunkt men diskussionen
bor foras vidare och &ven handla om hur utfallen av politiken relaterar till
de hénsyn som tagits till olika mer tillfalliga prisfluktuationer. Aven den
reala och finansiella utvecklingen boér beaktas i de sammanhang dér den
paverkat politiken.

Jag forestaller mig att det har ar frdgor som det finns anledning for
finansutskottet att aterkomma till framover, bade som ett resultat av det
arbete som bedrivs inom Riksbanken och kanske ocksa som en foljd av
den externa utvardering som finansutskottet tankt genomféra av pen-
ningpolitiken. Riksbanken for ocksa diskussioner med externa aktérer om
aterkommande utvarderingar dar en utgangspunkt preliminart ska vara
jamfdrelser mellan de bedémningar Riksbanken och andra prognosmakare
gjort for att ge en battre grund for en réttvisande diskussion.
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