Den aktuella
penningpolitiken

Av URBAN BACKSTROM
Urban Bckstrom dr riksbankschef. Detta anforande holl han som inledning vid
Jfinansutskottets utfragning den 10 oktober 2000.

Den svenska ekonomin visar en imponerande utveckling. Efter en tillvixt pa 1 ge-
nomsnitt g procent under de senaste sex dren verkar ekonomin nu vixa med om-
kring 3 tll 4 procent per ar. Sysselsitimingen har tagit_fart ordentligl. Huttills @
ar har 70 000 fler personer kommat v arbete jiamfort med samma period forra
aret. /ftmgm kan jag ocksa konstatera att inflationen forblivit matthg trots att
ekonomin vixt 1 sa snabb takt.

Denna gynnsamma utveckling innebdr emellertid inte att Riksbanken kan
luta sig tillbaka. Det finns ett antal risker v det fortsatta forloppet som kriver vak-
samhet fran var sida.

Vad kan forklara den gynnsamma

utvecklingen 1 svensk ekonomi?
Ett grundliggande skl till den gynnsamma

. . . . . Ett grundlaggande skal till den
utvecklingen 1 svensk ekonomi 4r, enligt min . .
. . . gynnsamma utvecklingen i svensk
mening, den omorientering av den ekono- . . .
. . ekonomi dr den omorientering av den
miska politiken som skett under de senaste . .

L. . . ekonomiska politiken som skett

tio till femton aren. Kredit- och valutamark- L .
under de senaste tio till femton aren.

naden har avreglerats, skattesystemet refor-
merats, delar av transfereringssystemet andrats och konkurrenstrycket okats. Allt
detta har bidragit till att forbattra den svenska ekonomins sitt att fungera. Till
detta kommer den stabilitetsinriktade ekonomiska politiken som bedrivits med ett
lagstadgat prisstabilitetsmal och en framgangsrik sanering av statsfinanserna.

I den inflationsprognos vi presenterar idag gor vi bedémningen att produkti-
vitetstillvaxten kommer att bli marginellt hogre jamfort med forgaende prognos.

Det ar i sig ett tecken pé en battre fungerande ekonomi.
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Riksbankens revideringar av produktiviteten har varit en gradvis process un-
der senare ar. En okad produktivitetstillvaxt gor det mojligt att producera mer
med samma mangd resurser. En varaktig 6kning hojer alltsa ekonomins langsikti-
ga produktionskapacitet. Den forbattrade produktivitetstillvixten ser inte enbart
ut att vara ett resultat av den uppatgaende konjunkturen. Mellan 1974 och 1993
okade exempelvis arbetsproduktiviteten med inte mer an knappt 1,5 procent per
ar 1 genomsnitt. Sedan 1994 ligger motsvarande siffra pa uppemot 2 procent per

ar 1 genomsnitt.

. . ) Samtidigt vill jag framhalla att det — 1 vart
Det finns annu inte nagra tydliga . . . .
. fall annu — inte finns nagra tydliga tecken pa
tecken pa den typ av accelererande . .
L . den typ av accelererande produktivitetstill-
produktivitetstillvaxt som skett i den . . .
. . vixt som skett 1 den amerikanska ekonomin.
amerikanska ekonomin. . . . . .
En forklaring till skillnaderna 1 de tvd ekono-

mierna kan vara att produktivitetsutvecklingen miéts pa olika sitt i USA och Eu-
ropa. Det finns ocksa nagra indikatorer pa att produktivitetstillvixten kan komma
att accelerera framover, men dessa 4r annu sa linge alltfor osikra for att de skulle
kunna ligga till grund f6r nagra mer langtgaende slutsatser for upplaggningen av
den ekonomiska politiken.

Det ar inte uteslutet att svensk ekonomi kommer in 1 en process med accele-
rerande produktivitetstillvixt, men lat oss vénta till dess det 1 sd fall sker innan vi
bygger in det 1 forvantningar och policybeslut. Den utveckling som pagér 1 svensk
ekonomi dr nog sa positiv anda.

Ett tillvaxtforlopp som drivs av 6kade investeringar och stigande produktivi-
tet kan skapa goda cirklar. Delvis, kan man siga, att detta varit fallet under senare
ar. Det ar alltsd en delforklaring till den gynnsamma utvecklingen 1 den svenska

ekonomin. En annan orsak dr de olika avregleringar som genomforts.

Avregleringar och konkurrens har
forbattrat inflationsbilden 1 ar

Det ar alltsa fraga om andra sa kallade posi-

Det &r sa kallade positiva
utbudseffekter som bidragit till att

den snabba produktionsékningen

tiva utbudseffekter, som bidragit till att den
snabba produktionsokningen kunnat ske utan
inflationsimpulser. Det ror sig om effekter till

kunnat ske utan inflationsimpulser. . K R
foljd av avregleringar pa el- och telemarkna-

den liksom av EU:s jordbruksreform. Samtidigt har den ldgre inflationstakten lett
till att reallonerna stigit mer 4n vintat och saledes stimulerat den allmédnna efter-

fragan.
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I huvudsak handlar det dock om engangseffekter som drar ner prisnivan och
stimulerar efterfragan i ekonomin enbart under en begrinsad tid. Men om dessa
effekter slar igenom gradvis 1 olika delar av ekonomin kan de 4nda paverka den

sammantagna inflationen under méanga ar.

Den allmant sett skdrpta konkurrensen
S . Den allmént sett skarpta
kan ocksa bidra till att férklara den gynnsam- Lo
. . . C konkurrensen kan ocksa bidra till att
ma prisutvecklingen allmant sett. Foretagen .

. . . forklara den gynnsamma

har nu svéarare att hoja priserna for att for- . ) .
. . X . prisutvecklingen allméant sett.
battra sina vinstmarginaler, nagot som van-

ligtvis brukar ske 1 det har skedet av konjunkturen. Till en del kan det ocksa bero
pa att foretagen vet att Riksbanken obonhérligen drar upp styrrantan om det
kommer prisimpulser den vagen. Féretagen tvingas istallet effektivisera produk-
tionen for att astadkomma en rimlig avkastning pa insatt kapital. Detta tenderar 1
sin tur att férbattra produktiviteten.

De héjda oljepriserna kan pa motsatt vis héllas fram som ett exempel pa en
negativ utbudseffekt. Det ar dock inte fullt ut en heltickande beskrivning efter-
som de stigande oljepriserna till viss del ar ett utslag av den forbattrade varlds-
konjunkturen som normalt brukar leda till stigande ravarupriser 6ver lag. Olje-
prisokningarna ger tendenser till stigande priser och dampad produktion. S& har
langt tycks dock den sammantagna effekten av alla utbudseffekter innebira ett
positivt bidrag till ekonomin — alltsd lagre inflationstakt och ckad efterfragetill-

vaxt.

Storre méangd lediga resurser
En ytterligare forklaring till den mattliga in-

. X Lénedkningarna har varit mattliga
flationsutvecklingen skulle kunna vara att o i
.. . . . . trots att sysselsattningsékningen ar
mingden lediga resurserna varit storre dn . L
den hogsta pa fyrtio ar.

vad vi — och manga andra — riaknat med.
Forra hosten var det exempelvis manga bedomare som likt Riksbanken trodde att
bristsituationer pa arbetsmarknaden skulle komma att leda till ett 6kat pristryck 1
ekonomin via hégre l6ner. Men vara farhagor har dnnu inte besannats. Loneok-
ningarna har varit mattliga trots att sysselsittningsokningen ar den hogsta pa fyr-
tio ar och arbetslosheten fallit till en niva som fa trodde var mojlig efter den djupa
krisen vid 1990-talets inledning. Bristtalen for arbetskraft fortsatter sa har langt
ocksa att ligga pa mattliga nivéer i den svenska ekonomin.

Fler personer har sokt sig ut pa arbetsmarknaden. Manga som tidigare var

heltidsstuderande och alltsa inte registrerades 1 arbetskraftsstatistiken har fatt
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jobb. Vidare har antalet personer 1 arbetsmarknadspolitiska atgarder minskat vil-
ket ytterligare bidragit till att arbetskraftsutbudet ckat och efterfragan kunnat mo-
tas.

Detta ar nagra tecken pé att omfattningen av lediga resurser varit nagot stor-
re an tidigare. Vi har darfor gradvis forandrat var syn pa resursutnyttjandet i eko-
nomin under senare 4r.

Det finns alltsa flera faktorer som bidragit till att den svenska ekonomin ut-
vecklats sd bra under senare ar. Flera gynnsamma omstandigheter har samman-
verkat till att en hog BNP-efterfragan gatt att forena med prisstabilitet sa har
langt.

. L Om den starka efterfragan haller i sig kom-
Om den starka efterfragan haller i sig o . .
o . mer dock bristsituationer pa arbetsmarkna-
kommer dock bristsituationer pa . .
o g den att uppsta forr eller senare. Redan idag
arbetsmarknaden att uppsta forr eller . . .
kan vi notera att det finns brist pa arbetskraft
senare.
med viss kompetens inom en del regioner. I

takt med att arbetsmarknaden blir allt stramare och mer generella bristsituationer
uppstar okar risken for accelererande lone- och pristegringar. D3, om inte forr,

maste reporantan hojas.

Den aktuella bedomningen

Riksbanken presenterar idag en ny bedom-

Det finns ett antal tydliga risker som . . . .
. . . ning for ekonomin de kommande ett till tva
vi framéver maste vara . .
. . aren. I stora drag #dr bilden densamma som
uppmirksamma pa.

vid var forra prognos. Trots att vi kommit
langre in 1 den uppatgaende konjunkturen tror vi dven denna ging pa en ett hu-
vudscenario med en stark utveckling i ekonomin utan alltfér oroande inflations-
tendenser 1 huvudscenariot. Men — och det ar viktigt att papeka — det finns ett an-

tal tydliga risker som vi framéver maste vara uppméarksamma pa.

T N : Penningpolitiken utformas for nirvarande
UND1X-inflationen bedéms, vid en . . . .

. i . med utgangspunkt fran en bedémning av in-
oforandrad reporanta pa 3,75 . . . .
. . flationen korrigerad for tillfalliga effekter av
procent, uppga till 1,5 procent pa ett Lo .
indirekta skatter, subventioner och rintekost-

nader for egnahem (UNDIX). I inflations-
rapportens huvudscenario bedoms UND1X-

ars sikt och 1,9 procent pa tva ars
sikt.

inflationen, vid en oférandrad reporianta pa 3,75 procent, uppga till 1,5 procent
pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva ars sikt. Nar hiansyn tas till olika alternativa

utvecklingsvagar — framst riskerna att oljepriset blir hogre, kronan utvecklas sva-
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gare och lonerna stiger snabbare — bedéms dock inflationen bli nagot hogre, 1,6

respektive 2,1 procent.

Den bedémning av inflationsutveckling- . N

. . | huvudscenariot ar prognosen for

en som gors bygger pa en fortsatt stark inter- _ .
BNP-tillvaxten 4 procent i ar, 3,7

nationell konjunkturbild. Det skapar tillsam-
procent 2001 och 3 procent 2002.

mans med en stigande konsumtion och en

god investeringsutveckling forutsattningar for en fortsatt snabb tillviaxt dven 1
svensk ekonomi. I huvudscenariot ar prognosen fér BNP-tillviaxten 4 procent i ar,
3,7 procent 2001 och 3 procent 2002. Jamfoért med bedémningen i juni har en-
dast sma revideringar gjorts av prognosen for den svenska BNP-utvecklingen
fram till 2002.

Prognosen for inflationen har inte heller andrats mer an marginellt. Att infla-
tionsprognosen inte ar hogre, trots att konjunkturuppgéngen fortsitter och att
prognoshorisonten har flyttats fram, ar en foljd bland annat av att det nu bedéms
finnas nagot mer lediga resurser i ekonomin. Loneskningarna bedéms bli nagot
lagre samtidigt som produktivitetstillviaxten ar marginellt hogre. Jamfort med 1 ju-
ni vintas inflationen pa kort sikt dock bli nagot hogre, framst som ett resultat av

ett hogre oljepris och en nagot svagare krona.

Trots den revidering av prognosen for - X
. . . L. Utgangspunkten fér bedémningen av

oljepriset och kronan som gjorts 1 ljuset av o . o
. . inflationsutvecklingen &r alltjamt att

vad som hant under sommaren och bérjan

) 4 . ) . kronan successivt forstarks och att

av hosten ar utgangspunkten for bedomning- o ) )
. . . . oljepriset gradvis faller tillbaka.
en av inflationsutvecklingen allgjimt att kro-

nan successivt forstarks och att oljepriset gradvis faller tillbaka. Osékerheten 4r
dock betydande. Ett hogre oljepris och en svagare kronutveckling skulle kunna re-

sultera 1 en snabbare inflationsuppgéng 4an vad som antas i huvudscenariot.

For den néagot lagre l16neokningstakt som .
. ) L. Laget pa arbetsmarknaden och
antagits talar bland annat l6neutfallen hittills ]
. . . . . avtalsrorelsen har tillsammans med
1 ar samt relativt laga och stabila inflations- . L .
. . tilltron till laginflationspolitiken
férvantningar. Det bedoms dnda finnas en
. . R . . . avgorande betydelse for
viss, om an relativt liten, risk for en betydligt ) N
. . penningpolitikens fortsatta
starkare l6neutveckling som resultat till ex- )
utformning.

empel av foljsamhets- och kompensations-
krav 1 avtalsrorelsen. Hur laget pa arbetsmarknaden och avtalsrérelsen utvecklas
har tillsammans med tilltron till laginflationspolitiken en avgérande betydelse f6r
penningpolitikens fortsatta utformning.

Beslutet att nu lamna reporiantan oférandrad under dnnu en tid ska ses mot

bakgrund av bedémningen att inflationen under nistan hela den tidshorisont
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som Riksbanken f6r nirvarande 6verblickar beriknas understiga 2 procent. Nar
olika alternativa utvecklingsvigar vigts in 1 bedémningen ar dock inflationen pa

tva ars sikt marginellt 6ver den malsatta.

) : Bilden av en stark konjunkturuppging i
En stark konjunkturuppgang med ett

. . ; svensk ckonomi kvarstdr, med ett stigande
stigande resursutnyttjande talar for

. . resursutnyttjande pa bland annat arbets-
att repordantan kan komma att behdva

. marknaden. Det talar for att reporantan kan
héjas framaver.

komma att behéva hojas framover.
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