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Heikensten vid Veckans Affdrers och Stockholms
Handelskammares konferens den 29 januari 1997

Lat mig borja med att tacka for att jag har fatt komma hit och tala
om den ekonomiska utvecklingen, inflationen och forutséttningarna
for penningpolitiken. Det borjar kdnnas som lite av en tradition.

Jag tdanker idag borja med att diskutera vad som har hént sedan vi
var hdr for ett &r sedan. Direfter tinker jag vdnda blicken mot
framtiden och gd igenom hur jag ser pa utvecklingen inte bara 1997
utan ocksd 1 det nagot ldngre perspektiv vi arbetar med i
penningpolitiken. Avslutningsvis drar jag ndgra slutsatser for
politiken.

Tillvaxt, men inte sysselsattning

Innan jag gir in pd 1996 ska jag emellertid gora en ldngre
tillbakablick. Sedan det dramatiska produktionsfallet 1 svensk
ekonomi brits sommaren 1993 har ekonomin viaxt med 1 genomsnitt
ca. 2,8 procent per ir. Detta dr en betydligt hogre takt dn vi varit
vana vid under 70- och 80-talen. Att tillvaxten varit s& hog ar 1 och
for sig inte konstigt givet det laga kapacitetsutnyttjandet 1
utgangsldaget. Mer forvanande - och mycket bekymmersamt - ar att
sysselsdttningen utvecklas svagt.
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Sverige ar inte ensamt 1 Europa om att ha problem med att skapa
nya arbetstillfdllen, tvirtom. Men bilden ar en helt annan 1 USA och
det finns ocksad europeiska undantag; Holland under de senaste 10
aren ar ett sddant. (Se diagram 1). Skillnaderna jamfort med Sverige
ar patagliga.

I Sverige har vi idag en allt intensivare diskussion om
arbetslosheten. Det dr viktigt att denna diskussion fors med ritt
utgangspunkter. I Riksbanken tror vi att produktionstillvixten i
Sverige kommer att 6ka under de ndrmaste tva aren, dven om den
knappast blir lika hog som den 1 genomsnitt varit under de senaste
tre-fyra dren. En viss uppgéng 1 sysselséttningen borde vi kunna fa
pa detta vis. Men om sysselsittningstillvixten ska kunna bli radikalt
bittre krdvs det mer &dn tillvixt, frimst en béttre fungerande
arbetsmarknad och 16nebildning.

Markant lagre riantor

Niér jag talade pd detta seminarium for ett ar sedan var reporintan
8,66 procent. Under 1996 sinkte vi repordntan 25 ginger. Nivan vid
slutet av aret var 4,10 procent jamfort med 8,91 procent vid dess
borjan. Riksbanken har ddrmed genomfOrt en av de storsta och
snabbaste styrrdntesinkningarna bland ldnderna 1 vistvérlden.
Nivén pé repordntan dr ocksa idag den ligsta Sverige haft pa over
30 ar.

Sankningarna har skett gradvis, pd ett i storsta mgjliga utstrickning
forutsdgbart sett. I takt med att inflationsbilden forbéttrades och
rdantorna drogs ner dndrades ocksd marknadens forestidllningar om
var repordntan skulle kunna bottna. (Se diagram 2). Var
utgangspunkt var att neddragningen skulle ske med bibehallet
fortroende for penningpolitiken, som detta kommer till uttryck 1
prisutvecklingen pé bl.a. kronan och de langa rdntorna. Sa blev det,
marknaden rusade inte ndgon ging ivdg pa ett sitt som storde
bilden.

Det finns goda skil att understryka att en sddan omliggning av
penningpolitiken forutsitter att manga faktorer ligger pé plats. Sa
var fallet under 1996. Forhdllandena pé de internationella
finansiella marknaderna var stabila och positiva ur svensk
synvinkel. Konjunkturen utomlands och 1 Sverige var
forhallandevis svag, med é&tféljande goda inflationsperspektiv.
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Finanspolitiken uppfattades ocksa som alltmer trovardig i takt med
att budgetutfallen blev allt béttre och regering och Riksdag
demonstrerade sin vilja att halla fast vid gjorda ataganden.

Bittre inflationsforutsittningar
Inflationsutsikterna 1 Sverige forbéttrades av flera skal:

- Konjunkturen blev ndgot svagare. Exportutvecklingen mattades av
till f61jd bade av en starkare krona och att tillvixten utomlands var
svagare. Industrin drog ocksa wunder é&ret ner sina lager.
Hemmakonjunkturen var relativt svag, men sdrskilt under hosten
forefaller den ha forstdrkts. Sammantaget blev tillvixten sannolikt
mellan 1 och 1,5 procent. Dess sammansittning var frdn ldngsiktiga
balansutgidngspunkter god. (Se diagram 3.) Nettoexporten och
industrins investeringar vixte snabbt. (Se diagram 4.) Overskottet i
bytesbalansen var stort.

- Inflationsbendgenheten forefaller ha minskat. I flera avseenden
forbattrades forutsittningarna for fortsatt ldg inflation. Den
forvantade inflationen sjonk métning efter mitning. (Se diagram 5.)
Samma bild ges av prissdttningen av obligationer. Idag véntar sig
de flesta grupper som utfragas i1 enkéter en inflation vél 1 linje med
Riksbankens mal ocksé pé langre sikt. Till detta kommer tecken pa
att prissittningsbeteendet har fordndrats 1 delar av ekonomin.
Téankbara forklaringar till detta &r bl.a. 6kad konkurrens till foljd av
avregleringar och EU-medlemskapet. Det hir dr tendenser som ar
svara att helt beldgga, men tydliga indicier finns.

- Till bilden hor ocksa tempordra effekter. Kronans forstirkning
svarade for ungefir 0,4 procentenheter av nedgangen 1 inflationen
frén 2,6 procent i december 1995 till -0,2 procent i december 1996.
Annu viktigare nir det giller KPI har rintenedgdngen varit.
Sammantaget svarade nedgingen 1 boenderdntorna for en
neddragning av inflationen med 1,4 procentenheter. Det dr de
tempordra effekterna som gjort att genomsnittssiffran f{or
inflationen 1996 hamnade utanfor Riksbankens malintervall.
Normalt ska dndringar 1 inflationsbilden av den hir typen kunna
fingas upp av det intervall som omger inflationsmalet. S4 skedde
inte under 1996 till f6ljd av den markanta omsvédngning 1 synen pé
Sverige som skedde. Bade den inhemskt genererade inflationen och
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de olika matt pd underliggande inflation som Riksbanken anvidnder
visar pa en mindre dramatisk inflationsnedging. (Se diagram 6.)

Forbattrade statsfinanser

Den kanske allra tydligaste omsvingningen under det senaste aret
(egentligen fran sommaren 1995) giller statsfinanserna. Tilltron till
regeringens och Riksdagens formaga att vinda den statsfinansiella
krisen 6kade. Bakom detta ligger flera faktorer.

- Utfallen pa statsbudgeten har successivt blivit battre jaimfort med
vad regeringen och andra statliga bedomare sjélva rdknat med. (Se
diagram 7.) Enligt de bedomningar som idag kan gdras kommer
Sverige att std sig vidl 1 ett europeiskt perspektiv nir det géller
budgetunderskott 1997. Statskulden dr fortfarande hog, men dven i
detta avseende forefaller vandningen vara tydligare én véntat.

- Till omsviangningen har ocksa bidragit att regeringen tydligt hallit
fast vid det konvergensprogram som lades fast sommaren 1995. Nar
budgetmalen forefoll hotade under varen 1996 presenterades
ytterligare atgidrder for att leva upp till ambitionerna. Effekten av
detta var gynnsam pa rénteutvecklingen och fortroendet.

Utvecklingen under senare ar gor det motiverat att utfirda tva
tydliga varningar. Det tog lang tid och var mycket kostsamt att
bygga upp den trovirdighet som kom att pragla fjolaret. Omfattande
atgirder presenterade under hosten och varen 1994-1995 var inte
nog. Forst nir budgetutfallen borjade svinga kunde de positiva
effekterna pa langa rintor etc. riknas hem. Dessutom - och det dr
viktigt att komma ihdg - sammanhdnger en del av
budgetforbattringen just med den starkare kronan och de ldgre
rantorna. Ett bibehdllet fortroende 4r darmed A och O {or
budgetsaneringen.

Med hinsyn till den politiska debatt som fors kan det finnas skil att
understryka finanspolitikens betydelse for penningpolitiken. Om
finanspolitiken dr stramare forbéttras normalt inflationsbilden. Det
blir helt enkelt littare for Riksbanken att nd inflationsmalet och att
ha laga rintor. Till detta kommer att en finanspolitik som saknar
trovéardighet skapar problem for penningpolitiken - 1 likhet med vad
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som var fallet under stora delar av perioden 1990-1995. Den
radikala neddragningen av rintorna under fjoléret har vi 1 hog grad
finanspolitiken att tacka for.

Fortsatt konjunkturuppgang

Dérmed skulle jag vara fardig med historien. Startpunkten for min
diskussion om de kommande darens utveckling ir
inflationsrapporten fran december.

I inflationsrapporten bedomde vi att forutsittningarna var
gynnsamma for en god exportutveckling under de nirmaste éaren.
Inget har dndrats som motiverar en fordndring pd denna punkt.
Konkurrenskraften inom industrin &r god. Exporttillvixten
forefaller att 1 0kad utstrackning ha inriktats mot snabbt vixande
regioner inte minst Asien. Den internationella uppgang som skett
under hosten véntas forstirkas nadgot under savil 1997 som 1998.

Att doma av de orderingangssiffror och barometerdata som
inkommit blir exportuppgangen antagligen forsiktig. Kanske kan de
allra senaste siffrorna tolkas som att den internationella
utvecklingen kommer att ge en ndgot svagare tillvdxt dn vintat, men
det dr 1 sd fall marginellt. Mot detta verkar dessutom en 1 varje fall
for ndrvarande svagare kronkurs.

Forutsédttningarna bedémdes ocksa vara gynnsamma for en okad
konsumtionsefterfrdagan. (Se diagram 8.) Inte heller 1 detta avseende
har bilden hunnits dndras pa nagot vasentligt vis. Liga rdntor och
ett historiskt sett relativt hogt hushallssparande - som forvéntas falla
nagot - talar for okad konsumtion. I samma riktning pekar ett
uppddmt behov av att fornya innehaven av varaktiga varor. I
motsatt riktning talar framst den fortsatt hoga och under hosten
t.0.m. ndgot 6kande arbetslosheten. Inkomstokningarna bedoms inte
heller bli lika hoga for hushallen under 1997-1998 som under 1996.
Till detta kommer en osdkerhet som har sin rot i de svaga
statsfinanserna och de fordndringar som skett och kan behova ske 1
socialforsdkringssystemet inkl. pensionerna. Sammantaget talar
indd det mesta for att den ddmpade, men stabila
konsumtionsuppgéngen fortsitter.



Sammantaget innebar detta att vi haller fast vid det tillvixtscenario
vi arbetat med 1 de tva senaste inflationsrapporterna. Det innebir en
accelererande tillvixt som uppgar till ndrmare 4 procent for 1996
och 1997 sammantaget. Utvecklingen under 1996 verkar dock ha
blivit marginellt svagare dn vi rdknat med. Under 1998 véntas
tillvixten Oka ytterligare ndgot. Detta leder till att slutsatsen fran
inflationsrapporten stir sig: Det &r inte sannolikt att ekonomin
under de ndrmaste tvd 4aren Overskrider den potentiella
produktionsniva dér inflationen riskerar att ta fart. (Se diagram 9.)

Loneutvecklingen en nyckelfaktor

Under 1996 blev 16nedkningarna hogre dn vad svensk ekonomi pa
langre sikt til. Den underliggande 16nedkningstakten steg till dver 5
procent. Aven Idnedkningstakten utdver avtalen steg inom
industrin.

Konsekvenserna av denna utveckling for prissutvecklingen var
under 1996 begrinsade. S& linge den inhemska efterfrdgan éar
ddmpad ar det svart for foretagen att fora vidare de okande
lonekostnaderna  till  priserna.  Resultatet  blir  snarare
rationaliseringar, Okad produktivitet och 1 vissa fall minskad
sysselsittning.

Utgéngspunkten for Riksbankens bedomningar av
lonedkningstakten framdver dr att en anpassning nedat kommer till
stind. Nir avtal slots pa storre delen av arbetsmarknaden under
1994-1995 var den vintade inflationen betydligt hogre an for
nirvarande. (Se diagram 10.) Den tilltro som idag finns till
inflationsmaélet fanns inte da. Sysselséttningen 6kade ocksa relativt
snabbt i1 delar av ekonomin och vinsterna var hogre én idag.

Den anpassning vi ser framfor oss dr dock gradvis och inte s& snabb
som vore Onskvért. For inflationen under de ndrmaste tva aren
beddoms den langsamma anpassningen inte vara nagot problem, i
varje fall inte s& ldnge utvecklingen fo6ljer Riksbankens
huvudscenario, med en dimpad konsumtionstillvdxt. Problemet ar
storre ur sysselséttningssynpunkt. Ligre 16nedkningar skulle kunna
gd hand 1 hand med en snabbare Okning av efterfrigan pa
arbetskraft.
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Den information om lonedkningstakten som tillkommit sedan
inflationsrapporten styrker beddomningen att lonedkningarna bor
kunna komma ner under 1997. Loneutfallen frdn de senaste
manaderna dr nigot béttre dn tidigare. Diskussioner fors bland
arbetsmarknadens parter om den framtida l6nebildningen. Oavsett
dessa diskussioner finns ett antal faktorer som talar for lidgre
l6nedkningar 1 kommande avtal. Vinstnivderna i1 exportforetagen ar
lagre och mojligheterna att  Overviltra kostnaderna pé
konsumenterna sma. Lonekraven hittills 1 1997 ars avtalsrorelse ar
lagre 4n 1 den forra avtalsrorelsen men dnda héga om man beaktar
de laga inflationsforvantningarna.

Inflation i linje med malet

Under det senaste halvaret har det pd4 marknaden kommit att bli en
fokusering pa inkommande inflationssiffror. Det ar pa sitt sitt inte
sd forvanande; siffrorna har under hosten varit 6verraskande laga.
Det finns dock skél att betona att Riksbankens politik bedrivs 1 ett
langre perspektiv. Siffror Over "gérdagens inflation" ar darfor
intressanta bara 1 den mén de sdger ndgot om framtiden. S& har till
viss del varit fallet under det senaste halvaret; de har indikerat en
nagot lagre inflationsbendgenhet. I huvudsak har de dock avspeglat
styrkan 1 de temporira effekterna.

Inflationsforvédntningarna - som de framkommer i enkéter och
prognoser - har varit stabila och i vissa fall har de minskat under
hosten och vintern. Den véntade inflationen om ett ar ligger kring
1,5 procent och under de nirmaste fem aren i genomsnitt kring 2
procent.

Hur ser dd inflationsprognosen ut for de nidrmaste aren? Mycket
talar for att KPI:s drliga 6kningstakt bottnade 1 december och att vi
far se en gradvis uppgéng 1 KPI-talen under varen, 1 takt med att de
tempordra effekter som drivit nere prisdkningarna under fjolaret
virker ut. [ borjan av aret paverkas priserna dven bl.a. av dndrade
indirekta skatter och subventioner. Dessa véntas hoja prisnivan med
ca. 0,5 procent. A andra sidan bedoms hushéllens rintekostnader ha
en didmpande effekt pa prisutvecklingen dven under 1 varje fall
1997.

En stigande inflation &r alltsd ndgot Riksbanken rdknar med under
de kommande tvd aren. Det &r darfor inget som kommer att
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overraska oss 1 varje fall sd linge uppgéngen blir mattlig. I
inflationsrapporten rdknade vi med att KPI 1 genomsnitt under 1997
skulle komma att 6ka med knappt 1,5 procent. Inflationen
bedomdes bli ndgot hogre 1998, kring 2 procent. Andrade skatter
och subventioner forutsags hdja prisnivan med ca 0,5 procent dven
detta ar. (Se diagram 11.) Inflationen bedomdes darmed komma att
vara 1 linje med vart mal.

Samma slutsats

Mot bakgrund av den bild jag givit finns det inte skl att dndra
slutsatserna frén inflationsrapporten i december. Det huvudscenario
vi arbetar med talar for att penningpolitiken idag ar relativt vil
avvigd.

Den information som inkommit om konjunktur- och prisutveckling
talar for en marginellt mer positiv syn pé inflationen under 1997. 1
motsatt riktning verkar en ndgot svagare viaxelkursutveckling dn vi
rdknat med. Denna &r visserligen inte motiverad utifrdn vad som
brukar kallas ekonomiska fundamenta. Icke desto mindre far en
svagare vaxelkurs, vilket vi nu haft under ndgot kvartal, effekter pa
efterfrage- och inflationsbild.

Riksbanken kommer att fortsitta utviardera effekterna av de
rantesdnkningar som genomforts under 1996. Vi kommer ocksa
som vi manga ginger har framhallit under det senaste aret att noga
folja hur den ekonomiska aktiviteten, inflationsférvéntningarna och
vixelkursen utvecklas framover. Uppldggningen av den fortsatta
penningpolitiken kommer att bero pa hur vi bedomer den framtida
inflationsutvecklingen, bl.a. 1 ljuset av inkommande information.



