DEN AKTUELLA PENNINGPOLITIKEN

Inledning av riksbankschef Urban Bdckstrom
vid Finansutskottets utfragning den 7 november 1996

Tack for inbjudan att offentligt fa diskutera utvecklingen 1 svensk ekonomi
och den aktuella penningpolitiken hér i utskottet. Min inledning idag foljer 1
stort den uppldggningen som gillt tidigare. Dérefter ar jag beredd att svara pa
fragor.

Konjunkturen forbittras

Efter sommaren och under hosten har det kommit mer patagliga tecken pa
en forbéttrad konjunktur. Forutséttningarna for en fortsatt forbéttrad tillvéxt 1
svensk ekonomi forefaller 4ven vara gynnsamma. Inflationstrycket under de
kommande tva aren bedoms dnda bli mattligt. Inflationsférvéntningarna ar
ocksa fortsatt 1aga, vilket dr en indikation pd fortroende for den ekonomiska
politiken. Mycket talar ocksd for att trovardigheten for Sverige som ett land
med l4g inflation ar pa vag att etableras. Detta gér sammantaget att mdjlighe-
terna for en inflation 1 linje med prisstabilitetsmélet dr goda. Varje framtidsbe-
doémning handlar emellertid om att vdga risker och sannolikheter. Jag skall
strax komma tillbaka till detta, men kommer forst att ta upp nigra aspekter
kring den realekonomiska utvecklingen.

Enligt den senaste BNP-statistiken vixte svensk ekonomi snabbare under
de senaste aren dn vad som tidigare uppskattas. Det har skett upprevideringar
saval for 1994 och 1995 som for forsta halvaret 1996. Mellan sommaren 1993,
da utvecklingen vinde uppat, och sommaren 1996 steg ddrmed BNP 1 en érs-
takt av 3 procent 1 genomsnitt. Konjunkturuppgéngen under 1990-talet har
diarmed hittills varit snabbare dn den som &dgde rum i1 bdrjan av 1980-talet.
Samtidigt har inflationen varit betydligt ldgre och till och med understigit den
reala tillvaxttakten. Vi far ga tillbaka till 1960-talet for att hitta perioder av
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motsvarande langd da tillvixten varit hogre dn inflationen. Det finns sannolikt
flera orsaker till det.

En forsta uppenbar forklaring &r att resursutnyttjandet i1 hela ekonomin var
lagre pd 1990-talet d& konjunkturuppgéngen startade jamfort med 1980-talet.
Det verkar ddmpande pé inflationstakten samtidigt som ekonomin under en tid
kan vdxa snabbare 1 takt med att lediga resurser tas 1 ansprak.

Det finns dock underliggande faktorer, som kan vara av mer varaktig karak-
tir. Det ar emellertid for tidigt att dra nagra definitiva slutsatser, men fragan ar
om inte svensk ekonomi nu har en storre tillvixtpotential 4n under 1970- och
1980-talet och om inte inflationsbendgenheten 1 vid mening har minskat. Till
grund for dessa hypoteser ligger flera samspelande faktorer.

Bakom den hogre tillvixttakten pa 1990-talet ligger en tendens till okad
produktivitet och 6kad kapitalbildning samt en 6kad medelarbetstid. Oavsett
vilken period som jamforts forefaller produktiviteten ligga ett antal tiondelar
hogre pa 1990-talet jamfort med 1980-talet. Det kan tyckas vara sma tal, men
om de visar sig vara varaktiga ackumulerar de dver tiden snabbt till patagliga
effekter.

Skattereformen, olika avregleringar och dndrade kompensationsregler 1 so-
cialforsakringssystemen kan ha bidragit till att forbattra svensk ekonomis sitt
att fungera. Aven den laga inflationen bidrar sannolikt till en béttre fungerande
ekonomi. Dérutover har EU-medlemsskapet, och globaliseringen av han-
delsutbytet dven 1 Ovrigt, 0kat konkurrenstrycket.

Nagot som ocksi talar for att det dr frdga om mer varaktiga effekter for
svensk ekonomi &dr en snabb takt i1 kapitalbildningen, 1 form av uppgang i in-
vesteringar, som skett under senare ar. Bruttoinvesteringarna, exklusive bo-
stadsbyggandet, har kommit upp pa relativt hga nivaer. Investeringarna inom
industrin brukar normalt stiga efter en tids uppgang 1 kapacitetsutnyttjandet.
Det nya monstret pd 1990-talet ar att uppgangen 1 investeringarna kom
snabbare och blev storre jamfort med vad som skedde pé 1980-talet.

Det gér ocksa att skonja en ny utveckling av utrikeshandelns sammansatt-
ning. Under 1990-talet har medicinska och farmaceutiska produkter samt tele-
produkter snabbt 0kat sin sammantagna andel. Mellan 1990 och 1995 har 14-
kemedelsindustrin fordubblat volymerna av sina exportleveranser medan tele-
produktindustrin nira nog fyrfaldigat sina. Aven utvecklingen under 1996 har
varit snabb inom dessa omrdden. En ny utveckling dr ocksé att exporten till
Asien Okat patagligt. Detta dr givetvis viktiga forklaringar till att svensk
export gatt bra dven under 1996, trots en svag utveckling 1 vissa EU-ldnder
och trots att kronan apprecierat och en del av den relativa kostnadsforbattring
som skedde efter kronans fall hosten 1992 darmed har atertagits. Dessa
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tendenser kan ses som tecken pd att den svenska ekonomins férmaga till
strukturomvandling har forbéttras.

Allt detta dr nya och uppmuntrande monster 1 svensk ekonomi, som kan va-
ra tecken pa en mer varaktigt hdgre produktionspotential. Annu sa linge &r det
frdga om hypoteser, men det finns anledning att folja utvecklingen ocksa fran
penningpolitisk horisont eftersom den har betydelse for inflationsbeddmning-
en.

Aven om tillviixten har varit stark under konjunkturuppgangen har det skett
en avmattning i totalproduktionen under det senaste aret. En delforklaring till
detta dr utvecklingen av lagerinvesteringarna, vilket jag tog upp har 1 utskottet
1 samband med utfrdgningen 1 maj.

I uppgangstaser tenderar produktionen att stiga snabbare dn efterfragan, né-
got som ocksa skedde 1 samband med den senaste uppgéngen. Skilet ar att
foretagen 1 allméinhet inte vill hamna 1 en situation dir de inte kan leverera nir
efterfrdgan okar snabbt. Efter hand upptécker foretagen att lageruppbyggnaden
gatt for langt och inleder dd en anpassningsprocess. Da uppstidr en omvéand
effekt, produktionen okar ldngsammare dn den slutliga efterfragan 1 ekonomin.

Just en siddan lageranpassning kom mot slutet av forra aret och fortsatte un-
der varen 1 Sverige. Den kom dven nagot tidigare 1 vissa andra lander som ar
viktiga for svensk export. Det ar inte ovanligt att liknande lageranpassningar
upptridder vid denna tidpunkt 1 ett konjunkturférlopp. Samma sak skedde vid
ungefar samma tidpunkt under 1970- och 1980-talet.

SCB:s statistik visar ocksa detta tydligt. Totalproduktionen berdknas ha
okat med endast 1,6 procent under forsta halvaret 1 &r jamfort med
motsvarande tidpunkt foregdende é&r. Produktionen drogs ned av en
lageranpassning som uppgick till 0,9 procent av BNP, vilket innebér att den
slutliga efterfragan egentligen vixte med 2,5 procent. Det dr ju genom att hélla
tillbaka produktionen i forhallande till den samlade efterfragan som den av
foretagen onskade lageranpassningen kan komma till stand.

Nar foretagen tillfélligt drar ned péd produktionen kan permitteringar och till
och med uppsédgningar 4ga rum, ndgot som ocksd skett under 1996. Arbets-
marknaden har bl.a. darfor utvecklats svagt under innevarande ar. Om emel-
lertid de underliggande forutséttningarna for expansion fortsétter att vara goda
kommer produktionsékningen igang igen ndr vél lageranpassningen ér avkla-
rad, men det kan ocksa uppsta en situation da den underliggande efterfrdgan
paverkas negativt om t.ex. en forsvagad arbetsmarknad ger aterverkningar pa
hushallens  framtidstro och  ddrmed  verkar neddragande pa
privatkonsumtionen.
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Det var denna risk som foranledde Riksbanken att arbeta parallellt 1 analy-
sen med ett svagare sk. sidoalternativ i véras, vilket om det hade realiserats
ytterligare skulle ha ddmpat inflationstrycket. Statistiken hittills tyder dock pa
att risken for ett sddant scenario tycks ha avtagit. Lageranpassningen verkar gi
mot sitt slut och &ven om arbetsmarknaden utvecklats svagt forefaller privat-
konsumtionen fortsatt visa en stabil trendmaissig forbéttring. Det &r en av for-
klaringarna till att vi nu goér bedomningen att en aterhdmtning av produktionen
ar pa vag. Att konjunkturen utomlands ocksa verkar forbéttras dr ytterligare en
indikation pé detta, liksom att exporten héllits uppe tdmligen vél hittills under
aret.

Laginflationsregimen pa vig etableras

Ett annat centralt inslag 1 bilden &r att inflationsforvéntningarna, pa kort sé-
val som pa lite langre sikt, har fallit och mer och mer kommit 1 linje med ma-
let. Det gor att hushdll, foretag och finansiella aktérer nu hyser tilltro till
svensk ekonomisk politiks vilja och formaga att vidmakthalla en 1ag inflation.
Det innebdr med andra ord att fortroendet for svensk ekonomisk politik har
okat patagligt under det senaste aret. Fortroende for prisstabilitetsmélet hand-
lar inte bara om ord, utan ocksd om handling. Riksbankens stramare rantepoli-
tik mellan sommaren 1994 och 1995 visar att vi tar prisstabilitetsmalet pé all-
var, medan saneringen av statsfinanserna dr ett bevis pa det politiska systemets
vilja att langsiktigt skapa forutsittningar att kunna vidmakthélla detta mal.

Jag har ménga ganger framhallit hér 1 utskottet att om den radande inflatio-
nen halls 1 linje med malet och det langsiktiga fortroendet for den ekonomiska
politiken 1 stort stirks genom en utveckling mot sunda statsfinanser, sa upp-
kommer forr eller senare en patagligt positiv effekt pa de langa rantorna och
kronans kurs. Det ér en sddan sk. fortroendechock vi upplevt under det senaste
aret. Sedan sommaren 1995 har kronan stirkts med ca 13 procent och den
femariga boenderintan sjunkit med néstan 4 procentenheter. Det har gett om-
fattande engangseffekter pd konsumentprisernas utveckling. Importpriserna
och riantekostnaderna for egna hem har fallit kraftigt som ett resultatet av den
positiva utvecklingen. Det dr en dominerande orsak till att konsumentpriserna
enligt den senaste médtningen stigit med endast med 0,2 procent pa arsbasis,
vilket 1 och for sig understiger den ldgre gransen for prisstabilitetsmalets tole-
ransintervall.

Normalt bor dock olika typer av tillfdlliga prisstérningar kunna fingas upp
av toleransintervallet, givet att den underliggande inflationen ligger kring 2
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procent. Dessutom dr inte malet konstruerat i1 termer av enskilda manadstal,
utan bor ses 1 ett arligt perspektiv. Men dven sett for 1996 som helhet kan det
inte uteslutas att den undre toleransgransen kan komma att underskridas nagot.
For att kunna analysera den nu laga inflationen i termer av prisstabilitetsma-
let maste en bedomning goras av vad den trendméissiga eller underliggande
inflationstakten ligger och hur den kan forvintas utvecklas framover. En grov
rensning av de tillfdlliga effekterna fran importpriser och riantekostnader for
egna hem visar pa en underliggande 6kning kring 2 procent, vilket innebir att
allt annat lika si kan den registrerade inflationen gradvis komma att rora sig
uppét till den nivan 1 takt med att de tillfalliga effekterna forsvinner ur mét-
ningarna. Det bor genast tilldiggas att olika matt pa den underliggande
inflationen dr mycket grova, nadgot som jag strax skall d&terkomma till.

Utgor loneokningar och konsumtionsuppgéng inflationsrisker?

Varje bedomning av den framtida inflationen bygger pa risker och
sannolikheter. En sddan risk, som vi lyft fram, dr I6nebildningen. Under forsta
halvaret tycks lonerna ha stigit med omkring 5 procent i1 hela ekonomin
jamfort med motsvarande period foregdende r, om man korrigerar for en del
tillfalliga och statistiska faktorer. Det innebdr en uppgéng fran de dryga 3,5
procent 1 drstakt, som I6nerna steg med under andra halvaret 1995.

Jamfort med inflationsméilet pad 2 procent innebdr en lonedkning pé strax
over 5 procent en reallonedkning pa 3 procent. Det ligger en bra bit dver det
samhillsekonomiska utrymmet, med tanke pa den trendmaissiga
produktivitetsutvecklingen. I lingden ar en realloneutveckling som avviker
fran produktivitetsutvecklingen inte forenlig med inflationsmalet.

Riksbanken ser idag ingen 0verhdngande risk att de 16neavtal som traffats
skulle utgora ndgon pataglig fara for inflationsutvecklingen for de nirmast tva
aren. Diaremot dr det viktigt att det sker en anpassning 1 de avtal som forhand-
las fram hérndst. Frigan ar hur de hoga 16ne6kningarna skall tolkas?

Den pessimistiska tolkningen &r att de hdga I6nedkningarna bestér
framover. Detta skulle innebéra att arbetslosheten kommer att ligga kvar pd en
hog niva, savitt inte en omfattande fordandring av arbetsmarknadens struktur
kommer till stind som gor att den fungerar vésentligt bittre. For den
pessimistiska tolkningen talar att 16neutvecklingen utdver avtalen 6kat under
1996, trots att arbetsmarknadslaget dr svagt.

Den huvudhypotes som Riksbanken arbetar efter dr nagot mer optimistisk,
vilket inte utesluter behov av en forbéttring av arbetsmarknadens sitt att fun-
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gera. Loneutfallet kan ha paverkats av att troviardigheten for laginflationspoli-
tiken inte var etablerad nér avtalen slots. Avtalsrorelsen varen 1995 priaglades
av de inflationsforvéntningar som dé radde och som lag uppemot 4 procent per
ar. Situationen under varen 1995 préglades ocksa av en snabbt 6kad exportef-
terfragan och ett mycket gynnsamt vinstldge inom den utlandskonkurrerande
sektorn.

Om denna hypotes dr rimlig kan vi forvdnta oss en gradvis ddmpning i
lonedkningstakten efter hand som nuvarande avtal I6per ut. Nasta gang ar
dock inte forhandlingarna samordnade i tiden pa samma sdtt som nu senast.
Redan 1 slutet av 1996 16per ett par avtal ut. Visserligen har det kommit
uttalanden fran foretrddare for arbetstagarsidan, som om de é&r korrekt
atergivna, ar mycket anmérkningsvéirda. Lat mig citera (ur Finanstidningen
den 14 oktober 1996): "Att inflationen idag dr ldg har ingen storre betydelse
for vart lonebud" och "Det finns ingen direkt koppling mellan vdrt kommande
lonebud och antalet arbetslosa”. Det ar mojligt att uttalandena skall ses 1 ljuset
av den taktiska uppldggningen infér de stundande forhandlingarna och 1 sa fall
kan skrivas pé detta konto. Men speglar uttalandena en syn pa lonebildningen
som dr representativ for arbetstagarsidan dr det uppenbart att arbetsmarknaden
lider av storre problem nir det géller spelreglerna, ndgot som 1 sd fall miste
atgirdas inom ramen for den ekonomiska politiken 1 stort.

Tills vidare haller Riksbanken fast vid sin huvudhypotes, dvs att vi fir en
successiv anpassning av I6nedkningarna framdver. Men det finns all anledning
att noga folja de forhandlingar som snart borjar.

En annan risk kan vara om det sker en vdsentligt snabbare uppgéang i privat-
konsumtionen dr den som Riksbanken och de flesta andra bedomare rdknar
med. Det &r inte uteslutet att konsumtionen kan komma att 6ka snabbare med
tanke péd den forbadttring av hushéllens finanser som skett under senare ar och
genom det faktum att konsumtionen utvecklats svagt under flera ar. Efterhand
uppstar ett behov av att fornya bestdendet varaktiga kapitalvaror. I forhallande
till andra ldnder &r t.ex. genomsnittsaldern for den svenska bilparken hog. Er-
farenheterna fran andra ldnder visar dock att genomslaget pa inflationen av en
snabb konsumtionsuppgang ar beroende av flera olika faktorer, inte minst gra-
den av lediga resurser. I nuvarande skede behover darfor en mer pétaglig kon-
sumtionsuppgang inte i sig leda till snabba prisokningar.



Minskad inflationsbenigenhet?

Mot dessa faktorer, som kan tala for att det finns vissa inflationsrisker, star 1
forsta hand tecknen, som jag talade om tidigare, pd att inflationsbendgenheten
1 vid mening tycks ha minskat i svensk ekonomi. Under hosten har det kommit
ytterligare information som pekar i den riktningen. Aven om den nuvarande
mycket laga inflationen 1 huvudsak beror pa tillfdlliga faktorer, kan dnda inte
hela nedgéngen hénforas dit. En viss, om dn begrinsad del av inflationsned-
gangen, tycks vara av mer varaktig karaktar.

Jag talade tidigare om att det inte helt gér att exakt rensa for olika tillfalliga
faktorers inverkan pé inflationen. Riksbankens samlade bedomning &r att den
underliggande inflationen nu ligger ndgonstans mellan 1,5 och 2 procent.

Om inflationsbenédgenheten visar sig vara ldgre dn vad som finns inbyggt 1
Riksbankens bedomningar om den framtida inflationen, kan det péverka var
inflationsprognos 1 gynnsam riktning. Det behdvs dock mer information och
tid for att kunna dra slutsatser kring detta.

Penningpolitiken

Det har skett en omfattande anpassning av reporidntan under 1996. Sedan
sankningarna inleddes har reporéintan justerats ned frdn 8,91 till f.n. 4,6 pro-
cent, dvs en nist intill halvering av repordntans nivd. Man bor dock se detta 1
ljuset av de gynnsamma inflationsutsikterna och dven mot bakgrund av kro-
nans forstarkning.

Reporintan har sankts 1 sma men kontinuerliga steg. Det har kommit att bil-
das ett monster 1 sdnkningarna. Det har varit viktigt for Riksbanken att konti-
nuerligt f4 bekriftelse pa var analys 1 den inkommande statistiken och likasa
kdnna att marknadens aktorer delat var analys. Ytterst dr det fortroendet for
den ekonomiska politiken som avgdér graden av mandverutrymme for Riks-
banken.

I samband med sdnkningen av rdntekorridoren och reporintan den 24 okto-
ber deklarerades att monstret med de regelbundna sdnkningarna upphor. For
att tydligt visa detta beslutades om en fast reporidnta pa 4,60 procent som
giller 1 fyra veckor. Samtidigt framhdlls 1 kommentarerna att vi inte vill ha en
stark fokusering pa den repordnta som kommer att faststillas omedelbart
dérefter.

Motivet till vart agerande dr att vi visserligen ser ett visst begransat utrym-
me fOr att ytterligare sédnka reporéntan, men att bilden ir inte helt entydig. Vi
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behover tid att analysera och folja den inkommande statistiken. Slutsatsen av
de bedomningar som gors kan ocksd komma att bli en oférandrad reporinta.



