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Lat mig fa borja med att tacka for att jag fatt komma hit och tala om svensk
ekonomi. Inledningsvis skall jag satta in den nuvarande ekonomiska situationen i
ett storre perspektiv. Darefter kommer jag in pa hur prisstabilitetsmalet fungerar.
Avslutningsvis kommenteras det aktuella laget.

Perspektiv pa svensk ekonomi

I borjan av 1990-talet genomgick den svenska ekonomin en djup kris. Under tre ar
minskade produktionen med omkring 5 procent. Den 6ppna arbetslosheten steg
till nastan 9 procent. Samtidigt forsvagades de offentliga finanserna och
budgetunderskottet uppgick till som mest drygt 12 procent av BNP. Vi fick ocksa
uppleva sviara problem i banksektorn. For att fa perspektiv pa den ekonomiska
krisens orsaker ar det viktigt att sitta den i ett storre sammanhang.

Under 1950- och 1960-talen uppvisade svensk ekonomi en hog och jamn tillvaxt.
Samtidigt var bade inflationen och arbetslosheten lag. Statens finanser och Sveriges
affirer med utlandet var i balans. Men under de bada f6ljande decennierna
forandrades bilden radikalt. Flera samspelande faktorer medverkade till det.

1. Vaxelkurspolitiken misslyckades. Bakgrunden ar att Sverige under en stor del av ef-
terkrigstiden var medlem av det s.k. Bretton Woods-systemet, vilket var ett
system med fasta vaxelkurser. Kronan var knuten till dollarn vars varde i sin tur
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baserades pa guldets. Nar Bretton Woods-systemet brét samman i borjan av
1970-talet visade det sig svart att etablera en fast vixelkursregim med
motsvarande stadga. Det fanns darmed inte lingre nagot tydligt "ankare" for
den ekonomiska politiken i stort eller fér l6nebildningen. Devalveringscykler
foljde pa varandra, osdkerheten o©kade, med konsekvenser for bl.a.
investeringar, tillvaxt och sysselsattning.

2. Dadligt fungerande lonebildning. En viktig orsak till de dterkommande devalvering-
arna var problem med lonebildningen. Produktivitetstillvaixten gick ned och
foljdes inte av motsvarande lagre 16neokningstakt. I stillet fanns tendenser till
okande nominella lénedkningar nar anstallda i olika delar av ekonomin
konkurrerade = om  det mindre  léneutrymmet.  Parallellt  steg
arbetskraftskostnaderna ocksa till f6ljd av hojda arbetsgivaravgifter.

3. Svag finanspolitik. De offentliga utgifterna steg utan att budgeten forstarktes i
samma takt och underskott uppkom. Statens skuld nadde darfor allt hogre
nivaer.

4. Manga strukturproblem. Den offentliga sektorn vaxte snabbt. En effekt var att
skatternas och de offentliga utgifternas snedvridande effekter pd ekonomin
tilltog. Vissa sektorer var starkt reglerade t.ex. bostader och jordbruk. I bada
sektorerna var ocksa subventionsinslaget stort. Ocksd i andra delar av ekonomin
var konkurrensen svag. Det géllde t.ex. delar av varuhandeln och fram till i varje
fall mitten av 1980-talet 4ven den finansiella sektorn.

5. Avregleringarna av den finansiella sektorn forstirkie korisiktigt obalanserna. Skuld-
sattningen bade i foretag och hushall 6kade dramatiskt under andra halften av
1980-talet. Penningpolitiken var uppbunden av den fasta vaxelkursen och
dampade darfor inte utvecklingen. Det visade sig aven svart att fa till stind en
finanspolitisk atstramning.

Slutresultatet blev att den svenska tillvixten forsvagades i relation till
utvecklingen i andra linder. Anda éverhettades ekonomin, vilket tillsammans med
utbyggnaden av den offentliga verksamheten tillfalligt holl tillbaka arbetslosheten.

Utvecklingen var dock inte hallbar. En inflationistisk och spekulativ bubbla kan
inte bli hur stor som helst utan att den forr eller senare spricker. Likasa var ut-
rymmet for ytterligare offentligfinansierad sysselsittning begransat. Den svenska
ekonomin var ocksd mot slutet av 1980-talet i behov av strukturella férandringar.
En omlaggning av politiken blev oundviklig.

Nedgangen kom dock att bli djupare dan vad nagon forestallt sig, mycket till f6ljd
av att obalanserna i ekonomin fatt byggas upp under sa lang tid och att
forandringarna sammanfoll med en svag internationell utveckling.



Ny inriktning av den ekonomiska politiken

1970- och 1980-talen ar en illustration pa hur en inflationsperiod leder till en
osaker och instabil ekonomisk milj6. Inflation leder ofta aven till ett spekulativt
klimat och till ett kortsiktigt ekonomiskt tinkande. Steg for steg forsamras pa sa satt
de langsiktiga produktionsbetingelserna.

En hog och stigande inflation beror pa att hushall och foretag har vant sig vid
standigt stigande priser samt pa underliggande spinningar mellan efterfragan och
ekonomins produktionsféormaga. En sidan utveckling staller krav pa atgarder for
att bakslag i den ekonomiska utvecklingen skall kunna undvikas. Reagerar den
ekonomiska politiken for sent pa olika varningssignaler - som fallet var under andra
halften av 1980-talet - hinner spanningarna bli stora och negativa aterverkningar pa
tillvaxt och sysselsattning hotar. Det dr den bistra erfarenhet som vi fatt erfara efter
den langsta inflationsperioden i svensk historia sedan borjan av 1800-talet.

En ekonomisk politik inriktad pa lag och stabil inflation kan inte férhindra
konjunktursvingningar. Diaremot kan en sadan politik medverka till en mer
uthallig utveckling. Erfarenheten talar dven for att produktionen over tiden blir
hogre, eftersom en stabilare milj6 underlittar hushallens och foretagens
ekonomiska planering och stimulerar produktiva investeringar.

Det var bl.a. mot denna bakgrund som svensk ekonomisk politik lades om i
skiftet mellan 1980- och 1990-talen. Inriktningen pa prisstabilitet har efter hand fatt
ett brett stdd i det svenska samhallet och bland politiska partier i Sveriges riksdag.
60 procent av svenskarna tycker att det ar riktigt att ha 2 procents inflation som mal
for penningpolitiken, medan bara 12 procent ar negativa. Riksdagen har
konstaterat att det finns en allman uppslutning kring vardet av prisstabilitet och att
en sadan inriktning ger forutsittningar for tillvaxt och sysselsattning. Regeringen
har uttryckligen stallt sig bakom Riksbankens mal om 2 procents inflation.

De svara ekonomiska problemen vid 1990-talets inledning, minnena fran
inflationsaren och de stora budgetunderskotten gjorde det dock svart att snabbt
skapa trovirdighet for den nya ekonomisk-politiska linjen. Det har fran tid till
annan visat sig bl.a. i form av turbulens pa rinte- och valutamarknaderna.
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna kan pa lite langre sikt ses som en
matare pa den tilltro som finns till viljan och férmagan att féra en konsistent och
stabilitetsorienterad ekonomisk politik.

Erfarenheter fran andra lander visar att det tar tid och kraver ett modosamt
arbete for att skapa tilltro till en ldginflationsregim. Arbetet med att halla
inflationen lag och statens finanser i ordning ar en process som aldrig tar slut om
stravan ar att ha laga rantor, en stabil valuta och ytterst en gynnsam tillvixt och god
sysselsattning.

Beslutsam politik
Efter det att kronan borjade flyta hosten 1992 forsvagades den patagligt.

Deprecieringen, som man brukar siga nar vaxelkursen ar rorlig, gav en stark
efterfrageimpuls till i forsta hand de exportorienterade sektorerna i vart land.
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Resultatet lat inte vinta pa sig. Vi fick under ett par ar en av de starkaste
uppgangarna i industrikonjunkturen som Sverige har upplevt pa linge.

Korta och linga marknadsrantor foll, vilket bidrog till att ocksa andra delar av
svenskt naringsliv kunde 6ka sin produktion. Det skedde dock i betydligt mindre
omfattning an i de sektorer som gynnades av den svaga kronan. Ekonomin blev
tudelad, men tillvaxttalen totalt sett var nog starkare an vad manga noterade.
Kreditférlusterna minskade och banksektorn kom ur krisen.

Under forsta halvan av 1994 forsimrades ater trovardigheten for svensk
ekonomisk politik. Oron tilltog for att det gamla monstret annu en gang skulle
gora sig gdllande. Den statsfinansiella  saneringen var otillracklig.
Inflationstendenser borjade framkomma.

Skulle konjunkturuppgangen an en gang tillatas resultera i en inflationsbubbla?
Skulle vi med andra ord fi en upprepning och en fortsittning pa vad som
regelmissigt intraffade under 1970- och 1980-talen, med risk for efterfoljande
bakslag for tillvixt och sysselsattning?

Under sommaren 1994 borjade fler och fler ater rakna med en stigande infla-
tion. Dessutom steg den ldnga rantan under varen fran strax under 7 till nastan 12
procent. Kronans kurs fortsatte att forsvagas som en bekraftelse pa inflationsosiker-
heten. Genomslaget av hdjda importpriser i konsumentprisledet borjade oka. Till
detta kom att inflationstrycket inom industrin blev tydligare. Kostnadsmedvetandet
avtog och sannolikheten 6kade for en svar avtalsrorelse. (Nagot som vi ocksa fick
nar flerarsavtal tecknades under varen 1995 pa en alldeles for hog nivd). Fler och
fler inslag i 1970- och 1980-talens monster kunde med andra ord skonjas.

En passiv ekonomisk politik hade i den situationen bekraftat farhagorna och
inneburit en fortsittning i de gamla hjulsparen. Den ekonomiska politiken stod
darmed infor ett vagval. Det handlade antingen om att bekrafta tidigare monster
eller att konsekvent fullfolja en stabilitetsinriktad politik och bryta med de gamla
erfarenheterna. Regeringen, riksdagen och Riksbanken valde att visa beslutsamhet.

Regering och riksdag arbetade med att fi ordning pa statsfinanserna. Det ledde
via ett antal "sparpaket" si smdningom fram till konvergensprogrammet, som
presenterades fore sommaren 1995. Malet i detta program ar att de offentliga
finanserna skall vara i balans 1998. Programmet f6ljs upp halvarsvis. I 1997 ars
ekonomiska varproposition anger regeringen dessutom att budgetpolitikens
langsiktiga mal skall vara ett 6verskott i de offentliga finanserna pa 2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Dessutom anges hur den gradvisa
anpassningen dit skall ske.

Riksbanken utgick fran den situation som gallde vid mitten av 1994. Givet de
inflationsrisker som fanns var det nodvandigt att etablera hogre styrrantor for att
visa att prisstabilitetsmalet var allvarligt menat. I mitten av augusti 1994 hojdes
darfor reporantan.

Darmed okade sannolikheten successivt for att det gamla monstret inte skulle
komma att upprepas. Inflationen fortsatte att ligga pa en lag niva och fortroendet
Okade steg for steg for att sd skulle vara fallet ocksa for lang tid framover.



Lattnader i rantepolitiken

Det ar de starkare statsfinanserna och brottet med inflationshistorien, som har
legat bakom de ligre marknadsrantorna under de senaste aren. Utgangslaget infor
framtiden ar darfor annorlunda och battre nu jamfort med motsvarande faser i
konjunkturen pa 1970- och 1980-talen.

Motiven till lattnaderna i rantepolitiken, som skedde under 1996, var enkelt
uttryckt de gynnsamma utsikterna for inflationen framover. Kontinuerliga fall i
inflationsférvantningarna liksom ett dampat efterfragelage forbattrade successivt
inflationsutsikterna for 1997 och 1998. Reporantan sanktes under ar 1996 fran 8,91
till 4,1 procent. Det ar den lagsta nivan pa styrrantan pa over 30 ar.

De senaste drens rantepolitik ar en tydlig illustration pa hur penningpolitiken
fungerar med ett prisstabilitetsmal under en flytande vixelkursregim. De mer
negativa inflationsprognoserna som allmant gjordes i mitten av 1994 innebar att
det var nodvandigt att inleda en period med hojningar av styrrantan. Ju tidigare
penningpolitiken reagerar desto mindre behover rantan hdjas. Nu nar
inflationsutsikterna forbattrats har reporantan sankts.

Uppfylls prisstabilitetsmalet finns en bas for stabil och varaktig tillvaxt och syssel-
sattning. Finns det en tilltro till laginflationspolitiken finns det ocksa utrymme for
penningpolitiken att kortsiktigt bidra till att stédja aterhdmtningen i svensk
ekonomi.

Prisstabilitetsmalet

I tisdags offentliggjorde Statistiska Centralbyran konsumentprisindex fér mars
manad. Statistiken visade att konsumentprisnivan sjunkit med 0,4 procent. Innebar
da det att Riksbanken har underskridit sitt penningpolitiska mal? Innan den fragan
besvaras ar det viktigt att se hur malet fungerar.

1. Prisstabilitetsmalet innebér att inflationen skall ligga pa 2 procent, med en
tolerans uppat och nedat pa 1 procentenhet.

2. Malet skall ses i ett lite lingre, arligt, perspektiv och saledes inte som enstaka
manadstal.

3. Det ar vidare viktigt att skilja mellan den underliggande inflationen och
konsumentprisindex utveckling. Temporara effekter som t.ex. andrade rantor
eller indirekta skatter och subventioner kan gora att den allmadnna prisnivan
hoppar upp eller ned. Darfér ar det viktigt att bevaka den underliggande
inflationen i1 genomfoérandet av penningpolitiken. De temporara effekterna
spelar namligen en underordnad roll i den man de inte paverkar infla-
tionsforvantningarna och darmed den underliggande inflationen. Toleransin-
tervallet syftar bl.a. till att finga upp de vanligaste temporara effekterna.

Formellt sett har prisstabilitetsmalet underskridits &ven om man méter
inflationen i ett lite langre perspektiv, men inte i verklig mening. Den svaga



utvecklingen av konsumentprisindex beror namligen inte det pa att
penningpolitiken tidigare varit for stram och att reporantan legat for hogt utan
tvartom framst pa grund av att reporantan sankts sa kraftigt forra aret. Nar
villadgare ligger om sina lan till en ligre ranta uppkommer en temporart
neddragande effekt pa inflationen.

De allra senaste manadstalen for konsumentprisindex innebar dock att den
underliggande inflationen kommit ner till omkring 1 procent. Om den sjunker
ytterligare och sedan ligger kvar dar en langre tid, ja d4 kan man tala om att
prisstabilitetsmalet underskridits i mer verklig mening. Det tror dock varken
Riksbanken eller nagon annan konjunkturbedémare.

Den aktuella situationen

Lit mig nu komma in pa inflationsutsikterna féor de nidrmaste dren genom att ta
upp Riksbankens senaste inflationsrapport och nagot om vad som hant sedan dess.

For att sa 6ppet och tydligt som mojligt forklara hur Riksbanken analyserar de
framtida inflationsutsikterna och ser pa penningpolitikens upplaggning publicerar
vi sarskilda rapporter fyra ganger om daret. Analyserna i inflationsrapporterna
fungerar som underlag for fullmdktiges penningpolitiska diskussion och
slutsatserna fran denna diskussion redovisas ocksa regelmassigt i ett sarskilt kapitel.

I den senaste inflationsrapporten som publicerades i mars bedomdes BNP-till-
vaxten bli 2 respektive 3 procent for 1997 och 1998. Vidare framholls att nagra mer
patagliga kapacitetsbegransningar inte borde uppkomma under perioden. Givet att
hushall och foretag fortsitter att rikna med en fortsatt 1ag inflation, bedémdes den
inhemska underliggande inflationen (matt med konsumentprisindex utveckling
rensat for temporira effekter pa inflationen) komma att ligga mellan 1,5 och 2
procent om ett a tva &r med en oférandrad penningpolitik.

Att gora prognoser for konjunktur- och prisutveckling ar som vi alla vet inte
alldeles enkelt. Eftersom sidana bedémningar inte liter sig goéras med stor
exakthet handlar det snarast om att vaga risker och mojligheter. I Riksbankens
senaste inflationsrapport diskuterades darfor tva sidoalternativ och i vilka
situationer som inflationen framoéver skulle kunna bli bade ligre och hogre an i
huvudscenariot.

I det forsta alternativet skulle inflationen kunna bli ldgre an i huvudscenariot till
foljd av en svagare konsumtionsutveckling. I det andra alternativet gallde
motsatsen, inflationen skulle kunna bli hogre. Orsaken skulle kunna vara en
svagare kronutveckling, som medfor en snabbare exporttillvaxt och BNP-utveckling
och darmed ett hogre inflationstryck.

Vilka tendenser kan da sa har langt skonjas i den ekonomiska statistiken? Enkelt
uttryckt skulle man, d ena sidan, kunna siga att exporten forefaller utvecklas nagot
battre in vintat, aven om awvikelserna inte ar sa stora. A andra sidan, talar
signalerna om den privata konsumtionen for en utveckling antingen i linje med
huvudscenariot eller for ett nagot svagare forlopp.

Under den gangna vintern kom tecken pa en avmattning i
industrikonjunkturen. Konjunkturinstitutets decemberbarometer gav bilden av en
stagnerande orderingang och dampade produktionsférvantningar. SCB:s
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orderstatistik, som uppvisar ganska stora variationer mellan manaderna, visade att
orderingangen blev relativt svag under 4:e kvartalet. Under december och januari
har orderingangen dock o6kat. Senare undersdkningar av barometertyp har ocksa
visat pa en ljusare bild av industrikonjunkturen. Det ar framfor allt exportsidan
som svarat for forbattringen, aven om det ocksa finns en viss optimism om den
framtida utvecklingen ocksa pa hemmamarknaden. Exportutvecklingen och
industriproduktionen skulle mot denna bakgrund kunna utvecklas nagot battre
jamfort med tidigare bedémningar. Foérandringarna dr inte sa stora, men olika
indikatorer, inklusive den fortsatt undervarderade kronan, pekar dnda sa hér langt
at samma hall.

Indikatorerna for privatkonsumtionen #r hittills inte entydiga. A ena sidan har
antalet bilar som nyregistrerats pa privatpersoner 6kat med 6ver 60 procent pa
arsbasis under arets tre forsta manader, dven om det skett frdn en lag niva.
Statistiska Centralbyrans (SCB) enkdtundersokning om hushallens inkopsplaner
visar ocksa att forvintningarna om den egna ekonomin har forskjutits i positiv
riktning sedan i hostas. Aven utvecklingen av utelopande sedlar och mynt indikerar
en stigande privat konsumtion. A andra sidan tyder SCB:s detaljhandelsstatistik och
snabbindex fran Handels Utredningsinstitut pa att detaljhandeln utvecklats relativt
svagt under l:a kvartalet. Den svagare arbetsmarknaden kan ocksa tala for en
langsammare tillvaxt i den privata konsumtionen.

Den faktiska konjunkturutvecklingen formar en bas for de bedémningar om
framtida utbuds- och efterfrageférhallanden i ekonomin som tillsammans med
inflationsférvantningarna ligger till grund for den inflationsprognos som i sin tur
styr penningpolitikens upplaggning. I den senaste inflationsrapporten var
slutsatsen att penningpolitiken ar val avvigd. Man maste komma ihdg att stora
forandringar har skett i bl.a. reporantan under det gangna dret och det behdvs tid
for att utvardera effekten av dessa och hur ekonomin totalt sett utvecklas.

Avslutning

Under de senaste aren har anpassningen mot en laginflationsekonomi kommit en
bra bit pa vag. Hela ekonomin hdller steg for steg pa att stilla om sig till de
forhallanden som géller i en sidan miljo. Inflationen ar lag och statsfinanserna
forbattras stadigt.

Det tycks ocksa ske en del nytinkande hos arbetsmarknadens parter. Lat oss
hoppas att detta nytinkande gar sa langt att ocksa sysselsittningen kan 6ka och
arbetslosheten minska under de narmaste aren.

Ekonomin har totalt sett sedan sommaren 1993 genomsnittligt vuxit snabbare an
under inflationsaren pa 1970- och 80-talen. Att vi fick en temporar avmattning férra
aret ar inte ett ovanligt fenomen i konjunkturcykeln da foretagen tillfalligt trimmar
sina lager. I ar och under ndsta ar tyder det mesta pa att tillvixten ater okar.
Moijligheten finns att tillvixten i framtiden blir mer langsiktigt stabil an vad vi
tidigare varit vana vid. Det ar ocksa detta som kdnnetecknar en
laginflationsekonomi som bygger pa en disciplinerad ekonomisk politik.



