m Ett decennium med
inflationsmal

Av LARS HEIKENSTEN
Lars Heikensten ar riksbankschef.

Den 14 oktober 2004 talade riksbankschefen Lars Heikensten i finansut-
skottet. Sddana framtradande sker minst tva ganger om aret i samband
med att Riksbanken éverlamnar sin skriftliga redogérelse foér penningpo-
litiken till finansutskottet. Vid dessa tillféllen ger riksbankschefen som
regel en bred presentation av penningpolitiken och av de penningpoli-
tiska dvervagandena i Riksbanken. Detta var andra gangen i ar och vid
detta tillfalle &gnades fragor om sysselsattning sarskilt intresse. Nedan
presenteras talet.

Inledning

Jag tycker att det &r trevligt att fa komma hit och tala om hur vi ser pa
laget i ekonomin, om inflationsforutsattningarna och om hur jag ser pa
penningpolitiken.

| dag hade jag ténkt att jag skulle bérja med att gora en tillbakablick.
Vi noterade nér vi forberedde det har anfoérandet att det faktiskt ar tio ar
sedan en riksbankschef for forsta gangen upptradde pa det har sattet i en
Oppen utskottsdiskussion. Jag tankte att jag skulle titta tillbaka lite p& de
tio aren.

Nar man gor det ser man att valdigt mycket faktiskt har gatt bra i
svensk ekonomi. Men pa ett omrade finns det ju tydliga bekymmer. Det
ar sysselsattningen. Darfor tankte jag att jag skulle fordjupa mig lite i fra-
gor som har att géra med penningpolitikens maéjligheter att paverka sys-
selsattningen. Jag fick ocksa fragor om det nar jag var har forra gangen, i
varas, och tycker att det kanns angelaget att aterkomma till de fragorna.

Slutligen ska jag, som sagt, ga igenom hur vi ser pa laget i dag.
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Penningpolitikens
uppgift med rorlig
vaxelkurs &r att
koncentrera sig pa att
uppna ett inflationsmal.

Tio ar med lag inflation
NY POLITIK

Om jag borjar med tillbakablicken kan jag konstatera att vi i samband
med krisen i borjan av 1990-talet fick vad man skulle kunna kalla fér en
omléggning av stabiliseringspolitiken, en ny regim for politiken i Sverige
med en tydligare rollférdelning mellan finanspolitik och penningpolitik.
Det gjordes klart att penningpolitikens uppgift, nar vi nu har en rorlig
vaxelkurs, ar att koncentrera sig pa att uppna ett inflationsmal, medan
finanspolitikens fokus mer satts pa att astadkomma langsiktigt stabila
statsfinanser.

Diagram 1 ger en kansla for resultatet av den har politiken.

Diagram 1. Genomsnitt for perioderna 1970-1989 och 1995-2003
Procent

' []

Inflation BNP-tillvéaxt Realldnedkning, Produktivitetsforandring,
hela ekonomin hela ekonomin
H 1970-1989 1995-2003
Kélla: SCB.

Det ar naturligtvis, holl jag pa att séga, valdigt stora avvikelser nar det
géller inflationen, darfor att vi nu har inriktat politiken pa att den ska vara
l&g. Mgjligen lite mer Gverraskande &r att vi den har perioden — och har
har jag borjat redovisningen 1995 for att ta bort de allra forsta aren efter
krisen da det fortfarande var ganska turbulent — kan se att BNP-tillvaxten
ocksa har blivit hogre. Framfor allt, och det kanske ar dannu intressantare,
har realldneutvecklingen i Sverige blivit dramatiskt mycket battre &n den
var under den gamla ordningen. Till slut har vi produktivitetstillvaxten
som &ven den har utvecklats betydligt battre.
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Jag ska naturligtvis gora klart att det inte & min uppfattning att det
enbart & genom den stabiliseringspolitiska omlaggningen som vi har natt
de hér resultaten, utan det finns sjalvklart fler faktorer som har inverkat.
Det har varit en i grunden bra internationell ekonomisk utveckling under
den hér tiden. Vi har haft IT- och kommunikationsrevolutionen som allde-
les sakert har paverkat en del av de har siffrorna. Vi har haft en situation
dér den offentliga sektorn har krympt som andel av den totala ekonomin,
vilket i sig tenderar att ge hogre realldnedkningar, till exempel. Vi har ock-
s& haft en del avregleringar, en 6kad utrikeshandel och 6kad konkurrens.
En del av det sammanhanger med EU-medlemskapet. Man kan se manga
tankbara forklaringar till den goda utvecklingen. Men jag tycker dnda att
det ar viktigt att notera att det har skett en rejal férandring till det battre.

Forandringen ar dven, vilket ocksa ar intressant att se, pataglig om
man jamfér utvecklingen i Sverige med utvecklingen i andra lander. Vi
hade tva decennier tidigare da vi gjorde samre ifran oss an de europeiska
landerna i allménhet. Nu har vi haft nastan ett decennium da vi i manga
avseenden har gjort battre ifran oss an vad andra lander har gjort.

Men, som jag sade redan inledningsvis, nér det géller sysselsattning-
en har resultaten kanske inte helt levt upp till de forhoppningar som man
skulle kunna ha. Den 6ppna arbetslésheten har bara enstaka &r kommit
under 4 procent och den &r nu uppe i ca 5'/> procent. Antalet sysselsatta
ar faktiskt lagre an det var fore krisen. Vi har ungefér 1,2 miljoner perso-
ner i arbetsfor alder som star utanfor arbetskraften.

REGIMSKIFTET OCH SYSSELSATTNINGEN

Mot den har bakgrunden kan man séga att det inte &ar s forvanande att
vi har en livlig diskussion om arbetslosheten och vad man kan goéra at
den. En s&dan diskussion ar oerhort vasentlig. Majligen kan man vara lite
mer Overraskad Over att det alltjamt i debatten forekommer antydningar
om att det &r just omlaggningen av stabiliseringspolitiken som ligger bak-
om de bekymmer vi har. Man antyder att hade vi bara varit beredda att
ga tillbaka till 1970- och 80-talens hoginflationspolitik skulle det mesta ha
kunnat bli battre.

Det finns mycket man kan séga om den saken. Forst och framst ar
det pa ett allméant plan ganska svart att forstd att en mer stabil ekonomisk
utveckling i sig skulle vara ndgonting negativt for sysselsattningen. Tvart-
om &r det pa det sattet att en mer stabil ekonomisk utveckling med all
sakerhet i det langa loppet leder till en battre sysselsattningsutveckling
ocksa.
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| den politik som fordes
tidigare l6stes
kostnadsproblemen
med devalveringar.

Ett annat inslag var att
den offentliga sektorn
véxte kontinuerligt.

En expansiv
penningpolitik kan inte
anvandas som ett medel
for att varaktigt hja
sysselsattningsnivan.

Om man varaktigt vill
sanka arbetslosheten
maste det till atgarder
som beror
arbetsmarknadens
funktionssatt.
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Men kan ocksa konstatera att enkla jamforelser mellan arbetsloshets-
talen perioden fére omlaggningen och perioden efter ar missvisande. De
ar missvisande primart darfor att den politik som bedrevs dessférinnan inte
var langsiktigt hallbar. Det var delvis darfor en omlaggning framtvingades.

Ett grundlaggande inslag i den politik som fordes tidigare var att nar
inflationen hade accelererat till en viss punkt och industrin inte langre
kunde béra sina kostnader devalverades kronan. Da l6ste man kostnads-
problemen. Men eftersom vi befann oss i en process dér l6ner och priser
jagade varandra vidare var det bara ett tillfélligt satt att hantera proble-
men. Snart var man dar igen, och da fick man devalvera igen. Pa sa vis
sjonk realldnerna undan fér undan for svenska folket.

Ett annat inslag var att den offentliga sektorn véxte kontinuerligt.
Den vaxte kanske fran 15-20 procent av antalet anstallda under 1960-
talet till drygt 30 procent i slutet av 1980-talet. Inte heller detta var
naturligtvis en mojlig utveckling i langden, eftersom den har verksamhe-
ten maste betalas med skatter pa dem som arbetade.

Man skulle kunna uttrycka det som att vi med devalveringarna och
Okningen av antalet anstallda i den offentliga sektorn skot sysselsattnings-
problemen framfor oss under den hér perioden.

Den avgdrande insikten ndr man diskuterar arbetsldshet och syssel-
sattning, som ocksa har grundmurat stod i senare decenniers ekonomiska
forskning och praktiska erfarenheter i véaldigt manga lander, ar att en
expansiv penningpolitik inte kan anvandas som ett medel for att varaktigt
hoja sysselsattningsnivan i ett land. Vad man i basta fall kan gora ar att
mildra svédngningarna i den konjunkturellt betingade delen av arbetsldshe-
ten.

Det gar alltsa inte att skapa bestandiga jobb genom att systematiskt
halla rantorna laga, forsvaga vaxelkursen eller slappa upp inflationen.
Darfor finns det inte heller ndgot motsatsforhallande mellan ett mal for
inflationen pé& den niva som de flesta centralbanker nu arbetar med och
en politik for hdg sysselsattning.

Om man varaktigt vill sanka arbetslosheten maste man i stallet forso-
ka paverka den strukturella delen av arbetslosheten, det vill sdga den del
som inte beror pa att efterfrdgan pa varor och tjanster i ekonomin fluk-
tuerar upp och ned. D& ar det helt andra saker &n penningpolitik som
maste till. Det handlar framfor allt om atgarder som berér arbetsmarkna-
dens funktionssatt.

For att skadliggora detta tankte jag ganska hastigt visa tva diagram
(diagram 2 och 3) som ger en kénsla fér detta. Jag tror att jag visade dem
nar jag var har forra gangen. Den ena visar spridningen av antalet 6ppet
arbetsldsa i olika arbetsléshetskassor. Det andra diagrammet visar sprid-
ningen av arbetsléshet i olika lan i landet. Ni behover inte titta pa detal-
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Diagram 2. Andel dppet arbetslésa medlemmar i olika arbetsléshetskassor
Procent av medlemsantalet
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Anm. HTF = Tjanstemannaférbund inom handel, transport och service. SIF = Svenska
industritjanstemannaférbundet. SEKO = Facket for service och kommunikation. Byggnads-
arbetarkassorna bestar av Byggnadsarbetarnas och Malarnas arbetsloshetskassor. Industri-
arbetarkassorna bestar av Metallindustriarbetarnas, Skogs- och trafackets, Livsmedels-
arbetarnas, Pappersindustriarbetarnas, Grafiska arbetarnas och Industrifackets arbetslos-
hetskassor. Antalet medlemmar i de arbetsléshetskassor som ingr i diagrammet utgjorde
2003 ca 88 procent av det totala antalet kassamedlemmar i Sverige.

Kélla: AMS.

Diagram 3. Oppen arbetsléshet i olika lan
Procent av arbetskraften i respektive lan
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jerna, men bada diagrammen ger en klar bild av att det ar valdigt stora
skillnader mellan olika omraden, och de hér skillnaderna &r permanenta.
De synes inte paverkas av konjunkturen. Det gér sd att sdga upp och ned
pa alla hall med konjunkturen, och det antyder vad man skulle kunna
astadkomma med en béttre fungerande arbetsmarknad.

Problemen pé arbetsmarknaden understryks ocksa av att den 6ppna
arbetslosheten bara natt och jamt kom ned till 4 procent under de ar vi
hade som allra hogst resursutnyttjande i slutet av 1990-talet och bérjan
av 2000-talet.

MALAVVIKELSE OCH SYSSELSATTNINGEN

Aven om penningpolitiken inte kan f& nagra patagliga effekter pa langre
sikt kan den ha effekter pa sysselsattningen pa kort sikt. Det handlar om
att en politik som ar inriktad pa att na inflationsmalet kan innebéra for-
andringar i rantorna som tillfalligt far effekter pa sysselsattningen, gor att
den okar eller minskar, beroende pa hur man ror rantan. Gransen for hur
mycket penningpolitiken kan hoja sysselsattningen satts i praktiken av
ekonomins langsikta tillvaxtférmaga, som i sin tur i hog grad hanger ihop
med hur arbetsmarknaden fungerar.

Nar vi bedriver penningpolitik med inflationsmal innebar det under
normala omstandigheter att vi kan bidra till att stabilisera den faktiska till-
véxten kring den bana som ekonomin langsiktigt klarar av. Forutsattning-
en for det ar dock att alla ekonomins aktorer, foretag, hushall, litar pa att
vi héller fast vid inflationsmalet. Det &r en véldigt tydlig lardom fran
1970- och 80-talen, d& man forsokte stimulera ekonomin gang pa gang
men alla var 6vertygade om att det inte skulle hélla i det langa loppet.

Vart redskap nar vi forsoker uppna inflationsmalet &r som ni alla vet i
huvudsak reporantan. Det som komplicerar det har &r att nar vi satter
reporantan maste vi gora det med ledning av prognoser ett par ar fram i
tiden. Sjalvfallet hinner mycket andra sig under de héar tva aren, sa de
prognoser vi gjort fran borjan slar inte alltid in. | viss man kan vi kompen-
sera det genom att vi kan &ndra rantan I6pande i ljuset av ny information.
Men helt gar inte det. Ibland hénder det saker som péverkar inflationen
ganska kraftigt med mycket kort varsel. Vi har flera exempel pa det under
senare ar. Kraftiga elprishojningar ar kanske det basta exemplet. En aktie-
bubbla som spricker. Aven om ménga hade vantat sig att den skulle
spricka visste ingen nar. Sedan spricker den, och da far det patagliga
effekter med en gang. Eller ett krig som okar oron i varlden och som man
inte kunde forutsdga. Det dampar efterfragan.
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| sddana situationer gar det inte att forhindra att inflationen hamnar
vid sidan om malet. Och aven om det ibland kanske skulle kunna ga att
minska méalavvikelserna kan man géra bedémningen att man inte ar
beredd att betala priset for detta genom att dra upp rantorna eller dra
ned rantorna radikalt. Det &r battre att acceptera en viss malavvikelse och
i gengald fa en nagot stabilare ranteutveckling och en négot stabilare
utveckling i ekonomin som helhet.

Nér vi i Sverige, som ett av de forsta landerna, valde att formulera
malet for penningpolitiken i termer av en tydlig siffra gjorde vi det av skél
som har att géra med att politiken skulle kunna goras begriplig, att man
skulle kunna forankra férvéntningarna, att man skulle kunna ha menings-
fulla diskussioner om huruvida vi hade lyckats uppna vart mal eller inte. Vi
gjorde det har val medvetna om att det naturligtvis inte skulle ga att upp-
n& malet exakt vid alla tidpunkter. Men det skulle &nda, trodde vi, kunna
bidra till en béattre diskussion om penningpolitiken.

INFLATION OCH INFLATIONSFORVANTNINGAR

Fragan &r hur vi har lyckats med att uppna vart mal under den har tiden.
Man kan borja med att titta p& de genomsnittliga siffrorna. D& ser man
att sedan inflationsmalet infordes 1993 har inflationen enligt konsument-
prisindex uppgatt till 1,8 procent i genomsnitt, medan det matt pa den
underliggande inflationen som vi under en stor del av perioden i praktiken
har jobbat med har uppgatt till 2,1 procent. Gor vi i stéllet jamforelsen
frdn 1995, som &r det ar da politiken borjade verka fullt ut, ar motsva-
rande siffror 1,4 procent respektive 1,9 procent.

Diagram 4. Olika inflationsmatt
Arlig procentuell férandring

6

0

] | | | | | | | | | | |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
— KPI UND1X
Kélla: SCB.
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Diagram 5. Olika aktorers inflationsforvantningar pa tva ars sikt
Procent

= | | | | | | | |
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

= |nkopschefer —— Arbetsmarknadens parter Penningmarknadens aktorer

Kélla: Prospera.

Sedan kan man notera att &ven med en politik som har lett till en inflation
som ligger relativt nara malet, och det tycker jag anda att man far saga
att de har siffrorna gor, kan man naturligtvis tanka sig att man fran tid till
annan har ratt stora avvikelser fran inflationsmalet. Det har det varit
under den hér tiden.

I det har sammanhanget ar det kanske ocksd en poadng att titta pa
inflationsférvantningarna. Har de paverkats mycket, kan man fraga sig, av
att inflationen har gatt upp och ned och att vi har missat malen vid en del
tillfallen. | valdigt liten utstrackning &r svaret. Aven om inflationsforvént-
ningar kan métas pa olika vis ar den sammantagna bilden tydlig. Fran
1996-97 har forvantningarna legat ratt vél i linje med vart mal. Jag har
ett diagram som visar forvantningar for olika grupper: inkdpschefer,
arbetsmarknadens parter och penningmarknadens aktorer. Vi gor sadana
har undersékningar regelbundet for olika grupper. Det har ar en mycket
battre utveckling &n vad jag tror att nastan ndgon hade raknat med nar
politiken lades om.

En liten randanmarkning i det har sammanhanget. Ibland hér man i
debatten att Riksbanken skulle agera asymmetriskt, att vi skulle féredra
en lagre inflation framfor en hogre inflation. Det &r intressant att se att
den uppfattningen inte har nagot stod i matningarna. Det ar inte s att
folk i allménhet har den uppfattningen. Folk i allméanhet har uppfattning-
en att vi stravar efter 2 procents inflation, det vill sdga precis det vi gor.
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Skal till malavvikelse

Vad &r det da som har orsakat de malavvikelser som jag var inne pa for en
stund sedan? Jag ska visa diagram 4 en gang till och ha den som utgangs-
punkt for ett resonemang om det, tankte jag. Det ar fyra faktorer, tycker
jag att man kan séga, som har varit sérskilt betydelsefulla.

| borjan av perioden hade vi en mycket pataglig nedgang i inflatio-
nen. Den héngde i férsta hand néar det géllde KPI-utvecklingen samman
med att vi gick fran en situation med ett mycket hogt ranteldge i Sverige
till en situation med ganska laga rantor. Det hade att géra med att vi efter
krisen antligen fick ordning pa ekonomin. Det &r det som gor att KPI avvi-
ker sa mycket, for det ar i mycket hog grad bostadskostnaderna som har
fallit under den perioden.

Sedan har vi ett par episoder da vi hade snabbt stigande energipriser.
Vid det senare tillfallet var det framfor allt elpriset. Vid de tidigare tillfalle-
na var det ocksa livsmedelspriser av olika slag som pressade upp inflatio-
nen. De har uppgangarna var i allt vasentligt relaterade till utbudsfoérhal-
landen. Det var den bedomning vi gjorde, och vi sdg darfor inte heller ett
behov av att da motverka dem i nagon storre utstrackning med rantepoli-
tiken. Vi bedomde att de skulle vara tillfalliga. Och det blev de ocksa.

Under vissa perioder, inte minst under den senaste tiden men ocksa
under senare delen av 1990-talet, paverkades inflationen mycket av en
lagre internationell inflation, en lagre importerad inflation, &n vi hade
raknat med. Under samma period, slutet av 1990-talet och borjan av
2000-talet, har ocksa produktiviteten utvecklats battre an vi och andra
hade réknat med.

N&r man funderar kring penningpolitiken och sysselsattningen tycker
jag att det &r intressant att notera att under de perioder 1996-2000 och i
ar nar vi har kommit under malet har vi med alla matt matt bedrivit en
mycket expansiv penningpolitik. Vi hade ocksa vid dessa tillfallen en
mycket kraftig BNP-tillvaxt. Trots det har alltsa inflationen blivit Iag. Det
som intraffat ar just att det skett forandringar pa ekonomins utbudssida.
De har intraffat inom landet, men vi har ocksa paverkats av motsvarande
eller liknande férandringar utomlands. | stor utstréckning &r det hér ett
globalt fenomen. Det kan ocksa vara intressant att notera.

Utvecklingen de senaste aren

Med facit i hand, nar man tittar tillbaka pa de har tio aren, kan man se att
vi inte alltid har lyckats att pa ett korrekt sétt forutsaga inflationen och att
penningpolitiken darfér hade kunnat laggas upp pa ett lite annorlunda

satt. Det kan till exempel gélla 1995. Det kanske ocksa skulle kunna galla
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1999-2000, daven om det vid det senare tillfallet aldrig blev ndgot pro-
blem eftersom vi fick en annan utveckling &n den vi hade réknat med i
den meningen att uppgangen brots av aktieprisbubblan. | sjalva verket
kom ekonomin att ga in i en svagare konjunktur, medan diskussionen
dessforinnan egentligen gick ut pa om vi skulle behova héja rantorna
ytterligare eller inte.

Sedan andra halvan av 2003, det vill sdga pa senare tid, har ocksa
inflationen legat under malet. Det &r troligt att s& fortsatter att vara fallet
nagot halvér till enligt de bedémningar vi gor, vilket talar for att rantelé-
get kunde ha varit lagre under i forsta hand 2002 och 2003 om vi hade
vetat allt vi vet i dag.

Jag tycker att det ar svart att dra andra slutsatser av detta for var del
an att vi naturligtvis ska gora vad vi kan for att fordjupa var forstaelse av
produktiviteten, av hur det internationella prislaget utvecklas. Sannolikt ar
drivande faktorer utvecklingen i Asien och liknande, men aven t.ex. han-
delsavregleringar.

| det har avseendet sitter vi i allt vasentligt i samma bat som andra
beddémare. Det finns inga andra svenska bedomare som pa ett patagligt
satt har avvikit i sin syn pa de har sakerna under de senaste aren. Jag har
for dvrigt vid samtal med kollegor utomlands under senare tid diskuterat
det har. DA visar det sig att alla har blivit dverraskade av den laga globala
inflationstakten och manga for 6vrigt ocksa av en battre produktivitetsut-
veckling. Aven om det senare inte géllt i Centraleuropa.

En annan sak, for évrigt, som verkar vara gemensam ar att manga
ocksa har blivit 6verraskade av I6neutvecklingen som har blivit lagre &n
vad historiska statistiska samband antyder. Det hanger antagligen nagot
ihop med bl.a. integrationen av arbetsmarknaden 6ver granserna.

Nar den har typen av stérningar intraffar, nér det snabbt sker fordnd-
ringar i prognosbilden, vare sig det handlar om en lagre eller en hdgre
inflation, dr det som jag var inne pa tidigare ocksa rimligt att, och det har
gallt aven under den har perioden, fundera 6ver om man ska lata effek-
terna klinga av gradvis eller om man ska agera starkt med rantevapnet for
att kompensera de avvikelser som finns.

Ett inslag i den debatt som vi har haft har ju varit mer eller mindre
fantasifulla bedémningar av hur mycket hogre sysselséttningen skulle ha
kunnat vara om Riksbanken hade agerat klokare. De bud jag har sett har
varierat, fran 20 000 till 75 000 jobb. Det &r svart att gora den har typen
av kontrafaktiska berdkningar, det ska medges. Det kravs en del ganska
djérva antaganden for att géra dem. De forutsatter inte bara att vi skulle
ha varit patagligt mer framgangsrika &n de flesta andra bedémare av vart
ekonomin var pa vag. Det forutsatter ocksa att vi skulle ha kunnat 6verty-
ga omvérlden om att det var rimliga beddémningar. | bérjan av den har
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perioden var inflationen runt 3 procent, och det tror jag ocksa &r vart att
paminna sig i sammanhanget.

For att fa en kansla for vilka effekterna pa sysselsattningen skulle ha
kunnat vara av en annorlunda rantepolitik har vi sjalva gjort nagra experi-
ment. De visar att det hade varit svart att fa sysselsattningseffekter som
Overstiger 10 000 personer, &ven om man hade sénkt reporantan med en
hel procentenhet mer under det senaste aret. For att fa perspektiv pa den
siffran kan man erinra om att det finns ungefar 200 000 personer som &r
Oppet arbetslosa och nastan 400 000 personer som ar sjukskrivna i
Sverige. Jag kanske for sakerhets skull ska betona, for det forekommer
missforstand ocksa pa den punkten, att det da inte handlar om for all
framtid forlorade jobb utan om en tidsforskjutning; det tar lite langre tid i
den har uppgangen innan jobben kommer i gang igen.

Lat mig runda av den har diskussionen. Min bild &r att skiftet till Iag
inflation pé det hela taget har fungerat bra, béattre &n de flesta trodde.
Det hindrar inte att politiken vid olika tidpunkter kan fortjana kritik. Det &r
den typen av diskussion jag egentligen vill bjuda in till genom att nu ta
upp de har sakerna. Vi har, och det har jag ocksa varit inne pé, skjutit
under 2-procentsmalet. For var del &r detta ndgonting som sporrar oss att
fordjupa analysen och var forstaelse ytterligare. En del av den kritik som
har riktats mot oss tycker jag dock har saknat proportioner och inte varit
sarskilt val underbyggd. Arbetsloshetsproblemet ar sa allvarligt att det for-
tjanar en béttre och mer serids diskussion.

Den aktuella bedomningen

| och med detta tankte jag ga over till den aktuella bedémningen, hur vi
ser pa laget i dag. Grunden for den presentationen &r den inflationsrap-
port som jag utgar fran att ni har fatt.

Det &r inte s, kanske jag ska borja med att séga, att vi har gjort
nagra dramatiska forandringar jamfort med forra gangen vi presenterade
var rapport. Det ar det séllan. Men det &r vissa forskjutningar i bilden som
man kan notera. Jag tankte att jag skulle borja med att sdga ett par ord
om den internationella utvecklingen.

Vi tror att den internationella konjunkturen kommer att fortsatta att
forstarkas (se diagram 6). Tillvaxten har nu kommit i gdng ganska rejalt i
USA, Sverige och euroomradet. Vi raknar med att den fortsatter att vara
hdg, om &n inte fullt lika h6g som tidigare. Men det &r det normala
monstret i konjunkturuppgangar. Det accelererar i bérjan och sedan ham-
nar pa fortsatt goda, men kanske inte fullt lika hoga tillvaxttal.
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Diagram 6. BNP-tillvaxt i euroomradet, USA och Sverige
Arlig procentuell férandring
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Anm. Dagkorrigerade varden for Sverige.

Kéllor: Eurostat, US Department of Commerce, NiESR, SCB och Riksbanken.

Uppgangen har 6verraskat nagot, och det beror mycket pa utvecklingen i
Asien, Latinamerika och Osteuropa. Den har varit béttre &n vi och de
flesta andra réknat med. Det kompenserar det faktum att vi nu drar ned
var bedémning en aning for Férenta staterna, som det finns en viss oro
for i den allmanna diskussionen, kan man vél saga. Det &r ocksa en risk
som vi tar upp i var diskussion framover.

Den lite hogre tillvaxten i kombination med ndgot hogre oljepriser
gor att vi tror att det blir ett ndgot hogre internationellt pristryck an vad vi
tidigare hade réknat med.

Nar det galler den svenska tillvaxten har vi gjort en nagot storre for-
andring av var bedémning.

Vi tror nu att tillvéxten kan bli 3,6 procent under 2004 och ungefar
3,2 procent under 2005 och 2006.

TABELL 1. FORSORININGSBALANS | HUVUDSCENARIOT
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

2003 2004 2005 2006
Hushéllens konsumtion 1,9 2,5(2,6) 2,9 (2,4) 3,0 (2,6)
Offentlig konsumtion 0,6 1,0(1,1) 1,3 (0,7) 1,4 (1,3)
Fasta bruttoinvesteringar -2,0 3,5(3,2) 8,0 (7,7) 6,3 (6,4)
Lagerférandringar 0,2 -0,1 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Export 55 9,6 (7,0) 6,3 (6,1) 6,5 (6,5)
Import 5,0 6,8 (5,7) 7,2 (6,6) 6,9 (6,8)
BNP till marknadspris 1,6 3,6 (2,9) 3,2 (2,8) 3,2 (3,1)

Inom parentes ser ni siffrorna fran den férra rapporten.
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Att tillvaxten beraknas bli hogre beror delvis pa att vi raknar med att
den internationella efterfragan blir lite storre an vad vi trodde, men det
beror ocksé pé att exporten har gatt lite battre an vad vi raknat med, aven
sedan man beaktat den internationella efterfrdgan. Det har delvis med
branschsammansattningen att géra. IT och telekom har till exempel &ter-
hamtat sig.

Det finns nu siffror, som inte fanns i maj, som visar att investering-
arna har vant upp. Vi trodde pa en uppgdng men var lite osakra eftersom
vi dnnu inte hade sett den i statistiken.

Vi réknar med en stabil tillvaxt av den privata konsumtionen. Det &r
inga dramatiska forandringar. Den drivs ju pa av en forhallandevis expan-
siv politik.

Nar det géller finanspolitiken har den information som finns i den
budget som presenterades i september tillkommit. Det har paverkat till-
vaxten. Det &r nog den viktigaste forklaringen till att tillvéaxten 2005 har
reviderats upp en aning, men det har aven paverkat 2006 en del. Det
innebar ett nagot hogre resursutnyttjande i ekonomin. Tillsammans med
de nagot hogre internationella priserna innebér det att inflationstrycket i
den svenska ekonomin beréknas tillta en aning.

Bilden av resursutnyttjandet &r dock inte alldeles entydig. Det &r den
séllan. Man kan sdga att det fortfarande spretar ovanligt mycket. Tittar vi
pa arbetsmarknaden ser vi att siffrorna fortfarande &r ganska svaga, men
det finns andra indikationer pa att resursnyttjandet 4nda ar pa vag att sti-
ga en del (se diagram 7).

Diagram 7. Andel foretag i tillverkningsindustrin med maskin- och anlaggnings-
kapaciteten respektive tillgdngen pa arbetskraft som primar begransning
Procent, sdsongrensad
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Den forsta fragan géller
oljepriserna.
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Vi har landat i bedémningen att inflationen, trots den har upprevide-
ringen, i slutet av var prognosperiod kommer att vara i linje med vart mal.

Nagra fragor

Jag ska nu dgna lite extra tid &t tva fragor som jag tror ar sarskilt viktiga
att ta upp i det har sammanhanget.

Det ena géller oljepriserna. Har har det varit en dramatisk utveckling
under det senaste aret, och inte minst under sommaren. Vi réknar med,
och det gor de flesta bedomare och aven terminsmarknaden pa olja, att
oljepriset kommer att sjunka tilloaka under de kommande aren. Vi har
anda reviderat upp var bana. Vi rdknar med ett hogre oljepris i slutet av
perioden. Det &r ocksa i linje med vad de som jobbar med detta pa heltid
vanligtvis anser.

Oljeprisuppgangen forefaller den har gangen i huvusak vara en foljd
av Okad efterfrdgan pa olja. En indikation pa detta ar att den lediga kapa-
citeten inom OPEC har gatt ned under perioden (se diagram 8). Det beror
naturligtvis pa att tillvaxten i varldsekonomin har accelererat. Den var
hogre i &r an vad den har varit i mannaminne. En stor del i tillvaxten sker i
de nya tillvéxtekonomierna som anvander en hdgre andel olja i sin pro-
duktion &n vad vara aldre industrilander gor. Det paverkar ocksa bilden.

Diagram 8. OPEC:s lediga kapacitet
Miljoner fat per dag
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Kélla: International Energy Agency.

Nér oljepriserna stiger till féljd av en stark konjunktur talar det i sig for att
effekterna pa konjunkturen skulle bli mindre an om de stiger till foljd av
storningar pa utbudssidan.
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Under senare ar har ocksa en stigande oro for terrordad drivit upp
priserna. Jag tror att manga raknar med att de ska falla tillbaka om den
oron lagger sig. Man raknar ocks&d med att de ska falla tillbaka helt enkelt
av den anledningen att med de priser som nu rader finns det mycket olja i
varlden som det nu Iénar sig att plocka upp, men som det inte tidigare
I6nade sig att plocka upp med de priser som radde. Det senare &ar ocksé
en viktig bakgrund till att vi och andra raknar med att oljepriset faller till-
baka. Det tar ett par ar innan man lyckas fa igang produktionen.

Nagot som ar gladjande for oss — och det &r direkt relaterat till det jag Med den
laginflationspolitik
e . ) ] - vastvarlden haft det
har haft pa lag inflation under det senaste decenniet har det varit mojligt senaste decenniet har
att hittills begransa genomslaget av oljeprisstegringar i den allmanna infla- | det varit mojligt att

. 0 Lo . - hittills begrénsa
tionen. Det far man en ganska tydlig bild av om man tittar pa diagram 9. genomslaget av

Har ser man hur oljeprisstegringar pa 1970- och 1980-talen patagligt oljeprisstegringar i
drog upp den allmanna inflationsnivan. inflationen.

talade om i bérjan — &r att med den inriktning som politiken i vastvérlden

Diagram 9. Oljepris och inflation i USA och OECD-omradet 1970-2004

USD respektive arlig procentuell forandring
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Kéllor: International Petroleum Exchange och OECD.

Det ar inte givet att detta kommer att gélla i all framtid. Om priserna lig-
ger kvar och det uppstar nagot slags misstroende mot var mojlighet att
hantera inflationen kan situationen bli en annan. | grunden &r vi &nda
optimistiska pa den har punkten.

Detta har, som ni forstar, varit ett ledande tema vid alla internatio- Hittills ser man mycket
nella méten jag har haft anledning att var med pé& under den senaste ?r']’;é:ieoc:;” pé att
manaden, i Washington och Basel bland annat. Den bild vi har stimmer férvantningarna har
véal verens med den som mina kolleger i de storre industrilanderna har. paverkats av
Man ser mycket sma tecken pa att inflationsférvantningarna hittills har utvecklingen.
paverkats av utvecklingen.
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Den andra frdgan jag tankte ta upp ar hur inflationen hittills har
kunnat bli s& Iag trots att tillvaxten har varit forhallandevis hog. Jag har
redan vidrort detta nar jag gick igenom historien kring méalavvikelsen.

En av de viktiga aspekterna pa detta ar produktivitetsutvecklingen.
Diagram 10 ger en kénsla for den fordndring som skett. Mellan 1981 och
1990 var den genomsnitt 1,7 procent. Mellan 1991 och andra kvartalet
2004 var den i genomsnitt 2,9 procent.

Diagram 10. Produktivitetstillvéxt i naringslivet sedan 1980 och HP-trend
Arlig procentuell férandring
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= Arbetsproduktivitet HP-trend + Prognos enligt Inflations-

rapport nr 3 2004
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagrammet paverkas naturligtvis till viss del av var man bryter perioder-
na. Men vi har brutit dem pa alla mojliga olika satt och man kommer inte
ifrdn slutsatsen att nagot har forandrats. Vi har haft en ganska annorlun-
da utveckling under senare ar.

Trots att vi, med de erfarenheter vi gjorde i slutet av 1990-talet, blev
en aning mer optimistiska om produktivitetsutvecklingen har det blivit
annu béttre i den nedatgaende konjunkturen &n vi rdknat med. Vi trodde
att den battre produktiviteten i htg grad hdngde ihop med IT och liknan-
de under senare delen av 1990-talet. Da véxte IT- och telekombranschen
med en hog produktivitetstillvaxt snabbt. Men det kan ju inte vara forkla-
ringen under 2002 och 2003 och in p& 2004, nar dessa sektorer har
krympt s& mycket i svensk ekonomi som de har gjort. Det maste finnas
&ven andra forklaringar till detta.

Vi har haft forhéllandevis laga Iénedkningar, ungefar i linje med vad
vi hade raknat med. Det har ocksa bidragit till att kostnadstrycket ar lagre
i den svenska ekonomin.
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Jag talade tidigare om den importerade inflationen (se diagram 11). Vi har haft en nedgang
Hér ska ségas att det finns stora svagheter i statistiken. Det bidrar till att i de internationella
det &r svart att géra prognoser pa det har omradet. Det &r &nda svart att priserna.
undga intrycket av att vi har haft en nedgang i de internationella priserna,
i vilken det kanske finns ett mer trendmassigt inslag.

Diagram 11. Internationella producentpriser pa beaktade varor, utfall och prognos
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: OECD och Riksbanken.

En annan sak ar hur langsiktigt detta kan vara. Man kan ju tankas sig
perioder nar handeln avregleras och nar nya industrilinder etableras. D&
pressas priserna. Man kanske tar bort olika typer av stod, avreglerar och
sa vidare. Men detta kan forstas inte ske permanent — sa smaningom ar
det ju gjort, sa att sdga. Under den period d& man gor det — och den kan
vara ganska lang — kan man fa den har typen av nedpressande effekt.

De har fragorna hanger ihop med en annan fraga, namligen hur det
kan komma sig att vi rdknar med att inflationen, nu nar vi tittar framat,
kommer att forbli relativt Iag trots att vi har reviderat upp var prognos for
tillvaxten.

Den viktigaste forklaringen ar att vi har Iatit oss paverkas av de nya | den bedémning vi nu
gor skulle vi antagligen

. . o L ) . ) ha haft en aning hogre
situationen pa arbetsmarknaden. | den beddmning vi nu gor skulle vi inflation om vi inte IAtit

antagligen ha haft en aning hogre inflation — en tiondel eller tvd — om vi oss paverkas av de nya
produktionssiffrorna.

produktivitetssiffrorna och av de lagre I6neutfallen och den fortsatt svaga

inte hade Iatit oss paverkas av den nya information som har inkommit.
Sammanfattningsvis ar prognosen i huvudscenariot, som jag var inne

pa, att den ger en tillvaxt runt 3 procent eller 31/, procent under de nar-

maste aren. Inflationen véantas uppga till 1,4 procent pa ett ars sikt, till

2 procent pa tva ars sikt. Motsvarande siffror for KPl bedéms bli 1,6 pro-

cent respektive 2,5 procent.
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RISKBILDEN

Vi redovisar ocksa som vanligt en riskbild. Den har gdngen har vi bedomt
den vara balanserad. Vi ser risker bdde hemma och internationellt som
kan dra den har prognosen bade upp och ned. Internationellt kanske upp-
atrisken i forsta hand hanger ihop med oljeutvecklingen, det vill saga om
oljepriserna skulle bita sig kvar och om de skulle sprida sig. Risken &r alltid
att den bild som fortfarande finns av att inflationen inte kommer stiga i
storre utstrackning skulle ruckas pa nagot satt.

For att det kan bli en svagare utveckling internationellt, med konse-
kvenser for inflationen, talar i forsta hand olika problem som har att géra
med finansiella obalanser i vérldsekonomin. Det &r frdmst underskottet i
de offentliga finanserna i Forenta staterna, i kombination med det stora
bytesbalansunderskottet dér, som har sin spegelbild i stora 6verskott i
Asien, som utgor en potentiell risk. Det finns ocksa i manga lander ten-
denser till starkt stigande priser pa hus som mojligen skulle kunna paverka
utvecklingen i kombination med sparandebrist i hushallssektorn.

Nér det géller den inhemska utvecklingen handlar det om produkti-
viteten. Dér &r det bara att konstatera att vi och andra inte vet tillrackligt
mycket om vad det ar som pagar for att vi ska kunna goéra prognoser med
nagon storre sakerhet. Jag kan se majligheter eller risker bade med en
hogre och en lagre produktivitetsutveckling &n vad vi har réknat med. Att
vi lyfter fram den har beror pa att produktiviteten ar en s& central vari-
abel. Produktivitetsutvecklingen spelar en avgorande roll for hur man ska
vardera inflationen.

Det huvudscenario for inflationen jag gav alldeles nyss star sig &ven
nar man har tittat pa riskbilden.

Penningpolitiken

Darmed aterkommer jag till det som jag sade pé ett tidigt stadium, namli-
gen att var bedémning ar att inflationen blir ungefar i linje med malet
under senare delen av den hér perioden. Mot den bakgrunden beslot vi
vid vart sammantrade i gar att lamna reporantan oférandrad.

| takt med att konjunkturuppgéangen fortgar och att resursutnyttjan-
det Okar ytterligare i ekonomin &r det rimligt att rdkna med att vi gradvis
kommer att behdva strama at penningpolitiken. Den behoéver bli mindre
expansiv.

Jag tror att det &r viktigt att understryka att det inte ligger ndgon
dramatik i detta. Det &r i sjalva verket helt naturligt. Det &r vad som
behovs i en uppatgdende konjunktur for att sékra inflationsmalet. Det ar
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vad som behovs for att vi ska fa en god och stabil ekonomisk utveckling i
Sverige framdver.

Det &r ocksa vad flertalet bedémare som féljer oss raknar med.

Det fortjanar dock att understrykas att det i dag inte gar att exakt
ange nér det kan bli aktuellt att géra en forsta anpassning av rantelaget.
Det beror som vanligt pa hur vi bedémer inflationsbilden i stort, och det
beror pa vilken ny information vi far in framéver.
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