Anforande

Vice riksbankschef Lars Heikensten

SONDAG DEN 15 JUNI 1997
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Lat mig borja med ett tack for att jag fatt komma hit och tala.

I min inledning kommer jag att diskutera laget i ekonomin. Det finns manga
positiva tecken i svensk ekonomi; tillvaxtutsikterna ar goda, underskottet i de
offentliga finanserna berdknas vara undanrojt nésta ar och laginflationspolitiken
befasts allt mer. Men det finns ocksa kvardrojande ekonomiska problem som
aterstar att 16sa, inte minst pa arbetsmarknaden.

Innan jag ger mig in pa diskussionen om det ekonomiska laget tankte jag dock
saga ett par ord om penningpolitiken, Riksbankens roll och de forandringar i
Riksbankens stallning, som fem riksdagspartier inklusive Centern nyligen stallde sig
bakom.

1. Penningpolitiken och Riksbankens roll
Varfor lag inflation?
Under det senaste decenniet har insikten om vikten av lag inflation, som en central

betingelse for en val fungerande ekonomi, vuxit sig allt starkare. Det galler inte
bara i Sverige utan i stort sett i hela vastvarlden. De erfarenheter vi gjort i Sverige
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under de senaste decennierna visar tydligt betydelsen av prisstabilitet. Det
ekonomiska klimatet under 1950- och 60-talen med lag inflation, hég och jamn
tillvaxt och lag arbetsloshet star i skarp kontrast till 1970- och 80-talen, da foérsdken
att halla en prisokningstakt i nivd med omvarlden misslyckades och devalveringarna
avloste varandra med negativa effekter for 16nebildning, produktivitetsutveckling
och tillvaxt.

Det finns skal att tro att den hoga och varierande inflationen under 1970- och
80-talet bidrog till den svaga investerings- och produktivitetsutvecklingen. De
aterkommande l6nekostnadskriserna skapade osikerhet om
lonsamhetsutvecklingen i foretagen och darmed om investeringsférutsattningarna.
Devalveringarna gav visserligen en temporar forbattring av lonsamheten i den
utlandskonkurrerande sektorn, men minskade samtidigt omvandlingstrycket i
ekonomin.

Hog och varierande inflation forsamrar ekonomins satt att fungera genom att
dolja viktiga ekonomiska signaler. Hushall och foretag far samre forutsattningar att
fatta rationella konsumtions- och investeringsbeslut och det blir svarare att planera
pa sikt. Riskerna blir storre och kraven pa forvantad avkastning - som ersittning for
riskerna - stiger. Darmed blir beslutsfattandet mer kortsiktigt och spekulativt.

Ett bra exempel ar "fastighetsboomen" i Sverige under 1980-talet. Den hoga
inflationen, i kombination med davarande skatteregler, drog spekulativt kapital till
fastighetsmarknaden. Mer produktiva investeringar fick svarare att finna
finansiering. Nar inflationen sjonk i borjan av 1990-talet blev det tydligt att
fastighetsinvesteringarna grundats pa orealistiska forvantningar om fortsatta
prisstegringar. Fastighetsmarknaden rasade och kreditinstituten drabbades av
omfattande kreditférluster. Bankkrisen kom darmed att forstirka nedgangen i den
svenska ekonomin.

Inflation gar ocksa hand i hand med godtyckliga inkomst- och
formogenhetsomfoérdelningar, ofta stick i stav med de fordelningspolitiska
stravandena. For att aterknyta till 1980-talet: sannolikt ar de storsta forlorarna efter
1980-talets inflationsekonomi med atféljande prisfall inte fastighetsspekulanterna,
utan hushall som fatt se sitt banksparande urholkas av tvasiffriga inflationstal och
vars loner forst i efterhand justerats for inflationen.

Prisstabilitet ar Riksbankens mal

Anledningen till att penningpolitiken avdelats for att virna penningvardet ar i
grunden enkel; genom en lampligt avvagd penningpolitik kan en centralbank vilja,
eller atminstone i hog grad paverka, inflationstakten. Naturligtvis paverkas
prisdkningarna pa kort sikt ocksa av manga andra faktorer som konjunkturlage,
finanspolitikens inriktning, 16nebildning etc. Men langsiktigt ar inflation ett
monetart fenomen. Genom att kontrollera tillgaingen pa pengar i vid mening kan
Riksbanken pa langre sikt ocksa styra penningvardets utveckling och inflationen.



Riksbanken kan daremot inte genom att variera rantan skapa tillvixt och
sysselsattning pa langre sikt. Har ar det helt andra faktorer som ar avgérande som
kapitalbildning, befolkningsutveckling, teknologisk och utbildningsmassig
utveckling, ekonomins funktionssatt etc. Pa kort sikt kan mojligen ett visst utrymme
finnas for att stimulera ekonomin, men det forutsatter en grundlaggande tilltro till
den ekonomiska politikens inriktning mot prisstabilitet. Om aktoérerna i ekonomin
misstror den ekonomiska politiken blir effekten av forsok att stimulera efterfragan
latt en uppgang i den inflation som foretag, hushall och fackféreningar m.fl. vintar
sig. Loner och priser kan da borja jaga varandra igen precis som under 1970- och
80-talen. De lingre marknadsrantorna - som Riksbanken bara kan paverka
marginellt - borjar stiga och till slut kan effekten pa efterfragan i ekonomin bli
motsatt den som var avsikten. Resultatet kan bli bade svag tillvixt och hog inflation.

Mycket beror alltsa pa vilket fortroende prisstabilitetspolitiken atnjuter. I en
ekonomi dar laginflationspolitiken ar val forankrad gar det lattare att sinka rantan
utan att osakerhet om penningpolitikens langsiktiga inriktning uppstar.
Manoéverutrymmet ar da helt enkelt storre. Men forutsattningen ar forstas att den
framtida inflationsutvecklingen medger en sadan politik.

Sjdlvstandighet och ansvar

Den institutionella ram inom vilken penningpolitiken verkar ar viktig for att
underbygga fortroendet for den langsiktiga ekonomiska politiken . Den nyligen
aviserade fempartioverenskommelsen om atgarder for att stirka Riksbankens
formella stillning adr darfor bra, &ven om den i mangt och mycket handlar om att
kodifiera en praxis som redan rader. Overenskommelsen ir en tydlig markering av
att det politiska systemet stddjer en penningpolitik som langsiktigt och konsekvent
inriktas mot prisstabilitet. Med ett storre fortroende hos ekonomins olika aktorer
tor laginflationspolitiken 6kar mojligheterna att i praktiken understodja den
ekonomiska utvecklingen nir inflationsférutsittningarna sa medger.

Vissa roster i den allmdnna debatten har velat se detta som forandringar i
riktning mot en mindre demokratisk penningpolitik. Det ar en begriplig men icke
desto mindre missvisande tolkning. Det ar riksdagen som beslutar om malet for
penningpolitiken och utser det fullmaktige som sedan tillsatter
direktionsmedlemmar pa 6 ar. De aviserade forandringarna innebér att den
praktiska hanteringen av det av riksdagen beslutade mélet for penningpolitiken
lamnas till Riksbanken. Vi kan koncentrera oss pa denna uppgift och bygga upp
den kompetens som kravs for att utféra vart arbete val. Samtidigt minskar risken for
att kortsiktiga hiansyn av olika slag kommer att paverka penningpolitiken. Ett satt
att beskriva konsekvenserna av reformen ar att siga att delegeringen forbattrar
forutsattningarna for att na malet om lag inflation som Riksdagen satt upp.

Samtidigt innebar en sjalvstindig stillning for Riksbanken 6kade krav pa ansvar.
Det blir an viktigare att de penningpolitiska besluten férankras - bade pa politisk
niva och hos en bredare allmanhet - genom klara motiveringar och en 6ppen
dialog. Beslut om ranteférandringar paverkar ofta bade hushall och foretag pa ett
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mycket direkt och konkret sitt. Det ar darfor centralt att vi vinner forstaelse for den
penningpolitik vi for.

Riksbanken har under senare ar arbetat mycket med att 6ka forstaelsen for vad
vi gor. Denna process maste fortsatta. Ett led i 6ppenhet den tydliga fokuseringen
pa ett mal om 2 procents inflation. Genom att malet och det toleransintervall pa
### 1 procent som penningpolitiken arbetar med ér tydligt redovisat gar det att
utvardera Riksbankens verksamhet.

Den politik vi bedriver ar att anpassa styrrantan - reporantan - till en niva som vi
bedoémer forenlig med inflationsmalet. Erfarenhetsmassigt vet vi att det tar mellan
ett och tvd ar innan en férandring av den korta rantan har fatt fullt genomslag pa
inflationen. Det gor att Riksbanken maste arbeta med ett langt tidsperspektiv;
rantan maste sattas pa basis av prognoser for inflationen ett till tva ar framat i tiden.

Vi redovisar 16pande vara bedomningar av inflationsutvecklingen i tal och olika
skrifter fraimst de s.k. inflationsrapporterna, som kommer varje kvartal. Det jag nu
ska siga om liget i den svenska ekonomin kommer i hog grad fran den senaste
inflationsrapporten, som publicerades for ett par veckor sedan.

2. Det ekonomiska liaget
Konjunkturen forstdrks

Sedan svensk ekonomi vinde upp efter den djupa krisen 1993 har den
genomsnittliga arliga tillvixten uppgatt till 2,7 procent, vilket ar hogre an vad vi
varit vana vid under inflationsaren pa 1970- och 80-talen. Tillvixten har ocksa haft
en gynnsam sammansattning, med inriktning mot export och investeringar. Det
har bidragit till att ekonomin har kunnat vaxa utan att nagra namnvérda
kapacitetsbegransningar har uppstatt. Den goda exportutvecklingen har ocksa
genererat betydande overskott i bytesbalansen. Harigenom har det varit mojligt att
betala av pa Sveriges skuld mot utlandet.

Den privata konsumtionen har héllits tillbaka av atgarder som vidtagits for att
forstirka de offentliga finanserna. Aven om budgetsaneringen fortsitter med
betydande kraft under de narmaste aren, har besparingsatgarderna troligen
kulminerat. Tillsammans med ett uppdamt konsumtionsbehov, gor det att vi raknar
med en 6kning av den privata konsumtionen framéver. Liget pa arbetsmarknaden
ar dock en faktor som vi tror bidrar till att konsumtionsuppgangen blir relativt
forsiktig.

Under 1996 begransades tillvaxttakten i BNP av en neddragning av lagren och
en fortsatt minskning av den offentliga sektorns konsumtion och investeringar. Vi
raknar med att lageravvecklingen nu ar pa vag att avslutas. I kombination med en
viss konsumtionsokning och en fortsatt god exportutveckling ser tillvaxtutsikterna
relativt ljusa ut fér de ndrmaste dren. Var bedémning ar att tillvixten kommer att
uppga till ungefir 2 procent 1997 och 3 procent 1998.



Inflation i linje med mdlet

Hur inflationen utvecklas beror i huvudsak pa hur tillvaxten forhaller sig till
ekonomins langsiktiga produktionspotential - med andra ord hur gapet mellan
faktisk och potentiell produktion férandras - och pa vilka férvintningar om
inflationen som finns hos olika aktorer i ekonomin.

Riksbankens bedomning ar att en tillvaxt i storleksordning 5 procent de
narmaste aren ar forenlig med lag inflation. Huvudskalet ar att det generellt sett
finns gott om lediga resurser i ekonomin. Produktionsgapet, som bland annat
paverkas av situationen pa arbetsmarknaden, férvantas med andra ord inte komma
att slutas de ndrmaste tva aren.

Strukturella férandringar och 6kad konkurrens i flera branscher talar for att
inflationsbendagenheten i den svenska ekonomin har minskat. Avregleringar har
t.ex. genomforts inom transport- och kommunikationsomradet och i viss
utstrackning aven inom livsmedelssektorn. EU-medlemskapet har haft positiva
effekter pa konkurrenssituationen i Sverige, bl.a. genom 6kad importkonkurrens.
Ocksd den nya konkurrenslagen har bidragit till 6kad konkurrens.

Forandringar av det har slaget har som alla vet den positiva konsekvensen att de
medger lagre priser for konsumenterna. Mindre uppenbart och darfor vart att
understryka ar att de ocksa - i den utstrackning de paverkar inflationsutsikterna
framover — kan skapa utrymme for en nagot mindre stram penningpolitik.

Fortsatt fallande inflationsforvintningar, till en med svenska matt matt historiskt
lag niva, tyder ocksa pa ett lagt inflationstryck. Aktorer pa savil arbets-, varu- och
penningmarknaderna tror nu pa en inflation i linje med Riksbankens inflationsmal
pa bade kort och medellang sikt. Okad trovirdighet for inflationsmalet kan i sig
dampa inflationsbendgenheten. Loneokningstakten hittills i ar indikerar att
parterna pa arbetsmarknaden nu borjar att agera i linje med de lagre
forvantningarna; de nya avtal som traffats under 1997 visar pa en nedvaxling av
l6nedkningstakten jamfort med 1996, mot nivaer som mer an tidigare ligger i linje
med Riksbankens inflationsmal.

Riksbankens samlade bedomning ar att den underliggande inflationen kommer
att uppga till mellan 1,5 och 2 procent de kommande tva aren. I takt med att
tillfalliga eftekter, som under de senaste manaderna pressat ned KPI, férsvinner
kommer dock den registrerade inflationen att successivt stiga. Under 1997 kommer
den sannolikt fortsatt att ligga kvar under inflationsmalet, for att 1998 stiga upp
mot tva procent. Mot denna bakgrund konstaterade Riksbanken i
inflationsrapporten att penningpolitiken ar val avvagd.

Att gora prognoser om inflationen ett par ar framat ar som alla inser forenat
med stora svarigheter. Det finns darfor goda skal att vara 6dmjuk. I
inflationsrapporten lyfter vi fram ett antal faktorer som kan medféra att
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utvecklingen kan komma att gd i andra banor. En svagare kronkurs dn vi radknat
med eller en snabbare konsumtionstillvaxt kan resultera i hogre inflation. I motsatt
riktning kan t.ex. en battre produktivitetsutveckling eller en dndrad bedémning av
resursutnyttjandet i ekonomin verka. Det ar darfor viktigt for Riksbanken att
l6pande utvardera ny information som kan ge viagledning om inflationens
utveckling.

3. Tva fragestillningar

Den bild jag hittills malat upp av den svenska ekonomin ar relativt ljus. Det ar
motiverat. Den svenska ekonomin har genomgatt en djup nedgang efter den
politikomlaggning som skedde i borjan pa 1990-talet. Svara omstallningar har skett,
men nu borjar vi se resultat. Likheten ar stor med Danmark och andra lander som
genomgatt liknande omstallningsprocesser under tidigare ar. Det har i alla linder
tagit tid innan situationen stabiliserats och tillférsikten hos hushall och féretag
atervant.

Den ljusa bilden far dock inte dolja att det fortfarande finns kvar allvarliga
ekonomisk-politiska utmaningar. En sddan galler vikten av att sdkerstilla langsiktigt
sunda statsfinanser. En annan ror situationen pa arbetsmarknaden. Att jag véljer att
ta upp dessa fragor beror pa att vad som hinder med finanspolitiken och pa
arbetsmarknaden i hog grad paverkar Riksbankens mdjligheter att virna
penningvardet. Det vore darfor i det ndrmaste tjanstefel att inte sa tydligt och klart
som vi formar lyfta upp dessa fragor pa bordet.

Finanspolitiken och det penningpolitiska handlingsutrymmet

Lat mig borja med finanspolitiken. Sedan borjan av 1990-talet, da de offentliga
finanserna forsvagades dramatiskt, har det skett en anmarkningsvard omsvangning.
Fran ett underskott pa drygt 12 procent av BNP 1993, raknar regeringen nu med
ett underskott pa 2 procent 1997. Budgetsaneringen har inte bara gett Sverige
berém inom EU och hos internationella organisationer, utan har ocksa vunnit
fortroende hos svenska statens langivare; sedan 1995 har ranteskillnaden mellan
svenska och tyska statens obligationer sjunkit fran 3,5 till lite 6ver 1 procentenhet.

Aven med de expansiva atgirder om 16 mdkr for budgetiret 1998 som
annonserades i regeringens ekonomiska varproposition ser den svenska
budgetutvecklingen fordelaktig ut i ett europeiskt perspektiv.

Trots dessa framgangar finns det skal att kort berdra hur finanspolitiken
paverkar villkoren f6r penningpolitiken och darmed for ranteutvecklingen
framover. Det sker pa tva satt.

1. Finanspolitiken lagger en viktig grund for penningpolitiken genom att den
paverkar efterfrageldget i ekonomin. Betydelsen av detta kan askadliggoras t.ex.
genom att se pa forandringar i hushallens disponibla inkomster under senare ar.
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Trots att de svenska hushallens 16neinkomster 6kade kraftigt mellan 1994 och 1997
har hushallens disponibla inkomster forblivit i stort sett oférandrade.
Skattehdjningar och minskade transfereringar har dragit ned hushéllens
inkomster, vilka skulle ha varit 3 - 4 procent hogre per ar om de inte paverkats
negativt av forandringar i de offentliga systemen. Belastningen pa hushallens
inkomster var sannolikt som storst 1996, men aven under de kommande tva aren ar
finanspolitiken matt pa detta satt stram. Darmed bidrar den till att minska
inflationstrycket.

Om o6verraskande forbattringar i budgeten skulle anvandas till att lagga om
finanspolitiken i mer expansiv riktning i radande ekonomiska situation med goda
tillvaxtutsikter, skulle det kunna leda till behov av tidigare penningpolitiska
atstramningar for att sld vakt om prisstabilitetsmalet. Det dr da inte alls sakert att
den samlade effekten pa efterfragan skulle bli den 6nskade.

2. Hur finanspolitiken utvecklas i ett langre ”hdllbarhetsperspektiv’ ar ocksa viktigt
for penningpolitiken. Om statens underskott forefaller 6ka okontrollerbart, som
fallet var under nagra ar under borjan av 1990-talet, kan osakerhet uppkomma om
problemen ska kunna redas ut éverhuvudtaget. Det kan fa negativa konsekvenser
for penningpolitiken, exempelvis kan viaxelkursen falla kraftigt, vilket okar
inflationsriskerna. Ocksd i detta perspektiv har budgetsaneringen naturligtvis varit
viktig. Den ar den enskilt viktigaste forklaringen till att kronan starkts sedan
krisaren och att det varit mojligt for Riksbanken att sinka rantorna markant.

Aren med kraftiga underskott i den offentliga sektorns Iépande finanser har
dock inneburit att den offentliga sektorns skuld som andel av BNP vuxit fran 44 till
78 procent mellan 1990 och 1996. Detta begransar den ekonomisk-politiska
handlingsfriheten framoéver och innebar att finanspolitiken i praktiken riskerar att
bli destabiliserande. Detta galler sarskilt som de hoga inkomst- och utgiftskvoterna
gor den svenska budgeten konjunkturkénslig. I ljuset av detta framstar regeringens
malsdttning om 6verskott om 2 procent i budgeten 6ver konjunkturcykeln som
rimlig, aven om en viss kvantifierad ambitionsniva inte kan byggas under pa nagot
vetenskapligt vis. Det kan finnas motiv for strategiska skattesankningar for att
forbattra ekonomins langsiktiga tillvixtpotential. Men mot bakgrund av de
statsfinansiella erfarenheterna under de senaste decennierna finns det skal att
varna for skattesankningar utan parallella utgiftsneddragningar av motsvarande
storlek.

Svag sysselsdttningsutveckling

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har de senaste dren varit dyster. Trots att
ekonomin sedan 1993 har vuxit med i genomsnitt 2,7 procent per ar har
sysselsattningen inte 6kat. Det antyder att en hel del av arbetslosheten ar strukturell
i den mening att den riskerar att stanna pa en hog niva dven om konjunkturen
fortsatter att forbattras.



Svéarigheten att generera nya arbetstillfillen ar inte ett unikt svenskt problem,
utan ett problem som vi delar med stora delar av Europa. Det finns dock lander i
Europa som lyckats att vinda sysselsattningskurvan fran mitten av 1980-talet. Jag
tanker framst pa Nederlinderna, diar man efter en lang tids stagnation har lyckats
Oka sysselsattningen med 20-25 procent sedan mitten av 1980-talet. Arbetslosheten
har i stort sett halverats fran 12 till drygt 6 procent pa 10 ar.

Det ar naturligtvis inte sakert att andra linders l6sningar i detalj passar svenska
torhallanden. Men det ar dnda viktigt att konstatera att det inte ratt nagon storre
skillnad i BNP-tillvixt mellan EU och Nederlinderna. Anda har
sysselsattningsutvecklingen varit markant annorlunda.

Det ar alltsa inte en hogre efterfragan som kan forklara att det skapats sa manga
nya jobb i Nederlinderna under den senaste tioarsperioden. Det mesta talar for att
det inte gar att med traditionell efterfragepolitik patagligt sinka arbetslosheten.
Istallet spelar arbetsmarknadens funktionssatt och l6nebildningen centrala roller
for mojligheterna att vinda utvecklingen av arbetslosheten. Det ar dar insatser
maste sattas in.

Sadana insatser skulle kunna gora det madjligt att forena en lag inflation med en
battre sysselsattningsutveckling. De skulle darmed kunna bidra till att 6ka
fortroendet for den samlade ekonomiska politiken. Det forefaller som att
arbetsloshetsproblemen tidvis tenderar att skapa viss osdkerhet om den langsiktiga
hallfastheten i den ekonomiska politiken. Genom reformer i 16nebildningen och
pa arbetsmarknaden kan de potentiella malkonflikterna i den ekonomiska
politiken mildras. Darmed skulle forutsattningarna for en fortsatt nedgang i

rantenivan gentemot omvarlden 6ka, dven i ett lage da Sverige tills vidare stiller sig
utanfor EMU.

4. Sammanfattning

Framtidsutsikterna for svensk ekonomi ser idag i manga avseenden ljusa ut.
Budgetsaneringen, i kombination med 6kad tilltro till och uppslutning bakom
laginflationspolitiken, har skapat utrymme for en kraftig raintenedgang. Detta
gynnar den inhemska efterfragan. Tillsammans med en fortsatt stark
exportutveckling och en god produktivitetsutveckling talar det for goda
tillvixtmojligheter de narmaste aren, med fortsatt lag inflation.

Det ar samtidigt ett stort problem att tillvixten inte i tillracklig utstrackning
synes generera nya jobb. Det tyder pa att arbetslosheten i hog grad ar av strukturell
karaktir. Atgiarder maste darfor vidtas for att forbattra arbetsmarknadens
funktionssatt. Vasentligt fér en fortsatt gynnsam ekonomisk utveckling ar ocksa att
anstringningarna att minska statens skuldsattning fortsatter. Pa sa vis forbattras
forutsattningarna for penningpolitiken under de narmaste aren och skapas en
storre handlingsfrihet i den ekonomiska politiken pa langre sikt.



