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Tack for inbjudan att komma till utskottet och fa diskutera svensk ekonomi och
den aktuella penningpolitiken. I min inledning idag tanker jag borja med att kort
summera de senaste arens utveckling i svensk ekonomi for att darefter komma in
pa den aktuella upplidggningen av penningpolitiken. Avslutningsvis tinker jag
blicka framat. Min framstillning bygger pa den senaste Inflationsrapporten och vad
som hant sedan den presenterades.

Fran tudelad ekonomi till bredare expansion

Svensk ekonomi gar nu in pa femte aret av ekonomisk expansion sedan den djupa
krisen vid 1990-talets inledning. Sedan vindningen sommaren 1993 har BNP stigit
med drygt 2,5 procent per ar i genomsnitt. Under samma period har inflationen i
genomsnitt bara varit ca 2 procent per ar. Utvecklingen stdr i skarp kontrast mot
1970- och 1980-talen da tillvixten var ungefar 2 procent och inflationen ca 8 pro-
cent per ar i genomsnitt. Pa ett omrade ser det dock dnnu sd linge dystert ut. Jag
tanker pa arbetsmarknaden och sysselsattningsutvecklingen. Om en ekonomi har
en bra tillvixt men anda svag sysselsittningsutveckling och bestaende hog ar-
betsloshet talar mycket for att strukturella problem pa arbetsmarknaden finns med
i bilden.

Aven om tillvixten varit tillfredsstillande de senaste dren visade det sig dinda
svart for svensk ekonomi att fa till stand en bredare uppgang i den ekonomiska ak-
tiviteten. BNP-6kningen kom inledningsvis till ungefar tre fjardedelar fran industri-
sektorn, som endast utgor ca 20 procent av svensk ekonomi. Det skapade ganska
snabbt flaskhalsproblem och olika typer av inflationsimpulser. Det sager sig sjalvt
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att den relativt sett lilla industrisektorn inte i langden kan bdra upp en tillvixt som
ar hogre an den som hela ekonomin astadkom under 1970- och 1980-talen.

Problemet med den tvadelade ekonomin - en blomstrande exportinriktad in-
dustrisektor och en ganska svag aterhamtning i mer inhemskt orienterade sektorer
- hangde bl.a. samman med lag tilltro till den ekonomiska politikens vilja och for-
maga att langsiktigt vidmakthalla en l1ag inflation. Det berodde i sin tur pa Sveriges
daliga historia pa detta omrade och pa de svara problemen i statens budget. De
langa marknadsrantorna varierade kraftigt och steg rentav under 1994 och 1995 till
nivaer som radde under inflationsidren. Kronan fortsatte sin trendmassiga forsvag-
ning fran 1970- och 1980-talen. Det bristande fortroendet for inriktningen av
svensk ekonomisk politik innebar att Riksbanken inte hade nagot storre mandver-
utrymme. Trots sinkningar av styrrantan under varen 1994 steg anda nastan alla
marknadsrantor och sarskilt rantor pa vairdepapper med lingre 16ptid. Successivt
narmade sig Sverige en punkt dir den ekonomiska politiken maéste visa att den sta-
bilitetsorienterade inriktningen var allvarligt menad.

Den penningpolitiska atstramningen och kanske i annu hogre utstrackning den
finanspolitiska konsolideringen ledde successivt till att Sveriges vilja och féormaga
att varaktigt vidmakthalla en lag inflation fick 6kad trovardighet. Det bildade bak-
grunden till att repordntan kunde sinkas under 1996 till den lagsta nivan sedan i
borjan av 1960-talet. En 1ag inflation och minskade inflationsférvantningar gav
ocksa utslag i fallande langa marknadsrantor, samtidigt som kronan starktes fran de
tidigare bottennivaerna. Sedan december 1996 har reporantan legat oférandrad pa
4,10 procent.

Sammantaget skapades alltsd efter hand forutsattningar for en bredare expan-
sion i svensk ekonomi. Med den efterslipning som vanligen praglar den ekono-
miska politiken har vi foljaktligen under 1997 kunnat notera en omsviangning av
stamningslaget hos hushallen, som bl.a. lett till en uppgéang i privatkonsumtionen,
allt medan exporten fortsatter att expandera. Svensk ekonomi ar pa vag in i en
hoégkonjunktur med bade stark inhemsk efterfragan och en stark exporttillvaxt.

Den penningpolitik som Riksbanken bedriver idag far inte full effekt férran ett
till tvd ar framat i tiden. Det innebdr att vi maste goéra bedémningar av inflationsut-
vecklingen sa langt fram som 1999. En sadan analys gors i den inflationsrapport,
som presenterades for nagra veckor sedan. Jag skall strax komma tillbaka till den
rapporten och vad som hant sedan dess, men forst vill jag pa ett mer principiellt satt
diskutera hur penningpolitiken ar tankt att bedrivas 6ver en hel konjunkturcykel.

Penningpolitiken 6ver konjunkturcykeln

Det fors idag en diskussion bland sparare och investerare rorande inte om - utan
nar - Riksbanken kommer att hdja styrrantan. En férvintad uppgang i reporantan
gar ocksd att utlasa ur strukturen pa marknadsrantorna. Den sammantagna upp-
fattningen hos de finansiella aktorerna tycks vara att en hojning av reporantan ar
trolig nagon gang under den kommande vintern.

Valet av tidpunkt for en andring av penningpolitiken bestams av den inflations-
bedomning som Riksbanken gor. Den enkla tumregel som Riksbanken arbetar ef-
ter kan formuleras pa féljande sitt: Om inflationsbedémningen - under antagande
om oforandrad styrrianta - talar for att inflationen kommer att vara i linje med ma-
let pa ett a tva ars sikt ar penningpolitiken ratt avwagd. Om bedémningen visar att
inflationen riskerar att 6verstiga (understiga) inflationsmalet ar penningpolitikens
utformning for expansiv (kontraktiv), och reporantan bor da hojas (sankas).
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Det ar dnnu inte dags att hdja rantan, men néar vi kommer dit skall var atgard for-
hoppningsvis ses som en naturlig del av en penningpolitik som ar inriktad pa pris-
stabilitet. Var ambition &r att agera férutsagbart och i god tid for att undvika storre
forandringar av rantelaget.

Att en diskussion om inriktning av penningpolitiken fors dar i grunden anda
ganska naturligt. Skalet ar att effekterna av den sammantagna penningpolitiken i
Sverige for narvarande kan betecknas som expansiv, samtidigt som konjunkturen
forstarks.

Den korta realrdntan ligger mellan 2 och 2,5 procent beroende pa 16ptid och val
av matt pa inflationsforvintningar. Aven om det inte ar alldeles enkelt att definiera
vad en neutral penningpolitik innebdr f6r den korta realrantan ar det dnda s3 att
detta ar en jamforelsevis 1ag ranta, vilket bor verka stimulerande pa den totala ef-
terfragan i ekonomin. Till detta kommer att nivin pa den reala vdixelkursen ar rela-
tivt svag jamfort med en rimligt langsiktig jamviktsvaxelkurs. Darmed har ocksa
kronan en stimulerande inverkan. De sammanlagda effekterna av korta rantor och
vaxelkurs verkar saledes understodjande for uppgangen i svensk ekonomi.

En expansiv penningpolitisk inriktning leder - allt annat lika - till att efterfragan i
ekonomin successivt accelererar. Det kan efter hand leda till att den faktiska tillvax-
ten blir snabbare an vad som i langden ar férenligt med ekonomins langsiktiga till-
vaxtbana. Ekonomins formaga att mota en trendmassigt hog efterfragan ar inte
utan granser. I takt med att lediga resurser tas i ansprak och det s.k. produktions-
gapet sluts uppstar olika typer av flaskhalsproblem pa arbetsmarknaden eller pa
realkapitalsidan. Det ar i en sadan situation som inflationen kan borja accelerera.

For att undvika att bristfenomen uppstar och inflationen skjuter fart giller det
att penningpolitiken inte ar for expansiv for linge i uppgangsfaser utan att den i
god tid laggs om i mer neutral riktning innan produktionsgapet slutits, med tanke
pa den efterslipning som penningpolitiken ar forknippad med. Det bidrar till att
efterfragan kan fortsatta att vixa i en takt som ekonomin klarar av med hjalp av
bl.a. nya investeringar, forbattrad effektivitet och tillgang pa arbetskraft utan att in-
flationsdrivande flaskhalsproblem uppstar. En sidan dndring av penningpolitiken
gors inte for att bryta av ekonomins expansion utan for att {4 tillvaxten att bli mer
varaktig. En rorelse fran en expansiv riktning mot en mer neutral penningpolitik
handlar alltsa om att fa ekonomin att firdas med den hastighet som ekonomins
struktur medger - inte om att stanna farden. Det ar heller inte fraga om en egentlig
atstramning av penningpolitiken, utan om en rorelse som ger en mindre expansiv
inriktning.

Ibland féorekommer i den allmdnna diskussionen en syn pa Riksbankens pen-
ningpolitik som innebdr att dndringar av reporantan skulle vara ett uttryck for
"beloning" eller "bestraffning” och rikta sig mot atgarder som vidtagits av antingen
det politiska systemet eller av arbetsmarknadens parter i samband med avtalsrorel-
ser. Vad jag hér sokt forklara ar att rantesankningar och rantehdjningar ar natur-
liga inslag i penningpolitiken 6ver konjunkturcykeln. Det hindrar naturligtvis inte
att en expansiv eller kontraktiv finanspolitik paverkar utformningen av penningpo-
litiken, liksom laga eller hoga loneavtal gor det. Men min podng ar att andringar av
styrrantan i grunden ar nagot som ar naturligt 6ver en konjunkturcykel och att de
syftar till att skapa forutsattningar en uthallig tillvixt och lag inflation.

Om en centralbank vantar for lange med att lagga om penningpolitiken fran en
expansiv till en mer neutral inriktning riskerar flaskhalsproblemen att bli mer ut-
bredda och ekonomin 6verhettas. Det gor att inflationen inte bara stiger utan aven
att foretag och hushall borjar vanja sig vid en hogre inflationstakt. Da kan i stallet
en kontraktiv uppliggning av penningpolitiken framtvingas for att aterfora infla-
tionen till den malsatta. Vantar centralbanken for lange kan alltsa ranteho6jningar-
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na bli desto hogre. En sadan vantan gor att obalanser och spanningar hinner byg-
gas upp i ekonomin i en omfattning som leder till ekonomiska bakslag. Sadana
ekonomiska férlopp kianner vi igen fran 1970- och 1980-talen och kanske inte minst
fran borjan av 1990-talet.

Mot denna bakgrund ar det uppenbart att det ar battre om en centralbank age-
rar pa ett tidigt stadium i ligen nér kapaciteten i ekonomin riskerar att komma un-
der tryck.

Vad hander med inflationen?

Bedomningen i Inflationsrapporten, som presenterades for drygt en manad sedan,
ar att den svenska ekonomin kommer att vixa med omkring 2 procent 1997 och
omkring 3 procent 1998. Under 1999 vantas BNP 6ka med drygt 3 procent. Bakom
detta ligger bedomningen att exporten fortsatter att 6ka i en relativt snabb takt pa
en vaxande varldsmarknad. Till detta kommer att tillvixten i privatkonsumtionen
Okar samtidigt som den offentliga konsumtionen i varje fall inte langre minskar.

Tillvixten 1 den svenska ekonomin under 1998 och 1999 kommer diarmed med
all sannolikhet att 6verstiga den potentiella tillvaixten, som uppskattas till drygt 2
procent per ar. Den breda uppgangen i alla de stora efterfrigekomponenterna sat-
ter darfor gradvis en press pa tillgdngliga resurser i ekonomin. Resursutnyttjandet
stiger successivt, nagot som det redan finns indikatorer pa. Alltfler foéretag har ex-
empelvis borjat rapportera att tillgaingen pa produktionsfaktorer, snarare an efter-
fragan, begransar produktionen.

Gapet mellan den totala efterfragan och de totala produktionsresurserna ar en
viktig, om dn svarfangad, indikator pa inflationstrycket. Riksbankens bedémning ar
att det s.k. produktionsgapet, som ar ett satt att forsoka fanga graden av lediga re-
surser i hela ekonomin, ar 2 procent av BNP. Det skulle, med Inflationsrapportens
BNP-prognos, innebdra att gapet gradvis sluts ndgon gang under 1999, i vart fall
mot slutet av det aret.

Pa basis av bedomningen av resursutnyttjandet och andra faktorer gjorde Riks-
banken i inflationsrapporten prognosen att konsumentprisindex, matt som arsge-
nomsnitt, kommer att 6ka med omkring 1 procent 1997 och med omkring 2 pro-
cent bade 1998 och 1999. Under de tva senare aren beddémdes takten komma att
vara nagot 6kande. Detta ar huvudscenariot.

Men inflationsbedémningar ar, i likhet med de flesta andra prognoser, behaf-
tade med osdkerhet. Darfor arbetar vi i vara prognoser inte enbart med enskilda
punktskattningar av den framtida inflationen som underlag for penningpolitiken. I
praktiken ar det fraga om att ta fram ett antal olika utfall f6r vilka en sannolikhets-
bedomning gors. Normalt arbetar vi med ett huvudscenario och ett par sidoscena-
rier.

Konjunkturen kan bli starkare an vad vi raknat med och darmed inflationen na-
got hogre, men det ar ocksa mojligt att den kan bli svagare med atfoljande lagre in-
flationsutfall. Det mesta tyder dock pa att risken for en utveckling som ar patagligt
svagare an huvudscenariots har minskat sedan Inflationsrapporten.

Det finns naturligtvis osakerhet i prognoserna for alla efterfraigekomponenterna,
men prognosen for privatkonsumtionens 6kning ar sarskilt intressant att diskutera
eftersom den svarar for omkring hélften av den totala efterfragan. Det finns en del
faktorer som talar for att den skulle kunna vaxa snabbare an de flesta idag raknar
med.

Bakgrunden ar att budgetsaneringen under ett antal ar har hallit tillbaka tillvax-
ten i hushallens disponibla inkomster. Efter 1998 vantas dock finanspolitikens di-



rekt atstramande effekt pa hushallens ekonomi avta. Men den privata konsumtio-
nen har, trots en svag eller negativ inkomstutveckling, anda vuxit under flera ar om
an i ganska langsam takt. Skalet ar att det inte bara ar inkomstutvecklingen som
spelar en roll for privatkonsumtionen. Ocksd den formogenhetsokning som skett
har en inverkan pa hushallens utgiftsbeslut, liksom deras syn pa framtiden.

Under senare tid har framtidstron bland hushallen 6kat hogst patagligt. Sedan
nagra ar har priserna pa egna hem 6kat och aktiekurserna har stigit kraftigt. Hus-
hallens realiserade och orealiserade kapitalvinster motsvarar i ar totalt sett ca 25
procent av deras inkomster, vilket ar en lika hog siffra som vid slutet av 1980-talet.
Det vore forvinande om inte en sadan féormogenhetsdkning inte forr eller senare
bidrog till 6kad konsumtionsefterfragan. Fragan ar emellertid hur snabbt den pri-
vata konsumtionen kommer att oka.

Det hir resonemanget galler om uppgangen i de olika tillgangspriserna star sig.
Uppgangen pa den svenska aktiebdrsen ar, sedan vindningen hosten 1992, en av
de storsta som dgt rum sedan borjan av 1920-talet, vilket ar sa langt tillbaka som det
finns statistik tillganglig. Den samlade varderingen av foretagens vinster ligger
ocksa pa historiskt sett hdga nivaer. Det innebar att den nuvarande kursnivan férut-
satter en fortsatt snabb vinsttillvixt under flera ar framover. Mindre férandringar i
denna framtidsbild kan paverka dagens aktiekurser.

En annan osakerhetsbild handlar om ekonomins utbudssida. Vi vet inte med na-
gon exakt sikerhet hur mycket ekonomin kan producera utan att inflationen sti-
ger. Dessutom ar det ar inte bara graden av lediga resurser totalt sett som kan pa-
verka inflationen. Aven den takt med vilket resursutnyttjandet stiger kan ha bety-
delse. Om de lediga resurserna minskar i snabb takt kan resultatet bli 6kade infla-
tionsimpulser dven om det fortfarande finns 6verskottskapacitet totalt sett.

Inflationen, matt som forandringen av konsumentprisindex, har stigit snabbt
under 1997. Tolvmanaderstalet var nere pa 0 procent under ett par manader i varas
och har sedan dess i ganska snabb takt rort sig uppat till 1,9 procent for september.
Bara under september méanad steg KPI med 0,9 procent, vilket var mer an de flesta
beddmare raknade med. Siffran har ocksa lett till viss osdkerhet hos sparare och in-
vesterare. Fragan dr om uppgangen i inflationen ar ett uttryck for en ny och oférut-
sedd tendens?

Huvuddragen i denna utveckling ar ingen 6verraskning. En orsak till stigande
KPI ar hojda indirekta skatter pa bl.a. tobak och en uppgang i flera administrativt
satta priser. En annan faktor r att rintenedgangen 1996-1997 har en avtagande in-
verkan pa konsumentpriserna. Sammantaget innebar detta att KPI narmar sig de
olika matt pa underliggande inflation som Riksbanken arbetar med.

Utfallet av KPI for september blev dock ndgot storre dn Riksbanken raknat med.
Man skall forvisso inte dra nagra bestamda slutsatser av en enstaka siffra, men det
ar anda viktigt att skirpa uppmarksamheten pa prisutvecklingen under de narmas-
te manaderna.

Normalt sett ar det den underliggande eller trendmassiga inflationen som star i
centrum for penningpolitiken. Det galler savitt inte temporara priseffekter paver-
kar inflationsforvantningarna. I en milj6 dar inflationsférvantningarna ar fast for-
ankrade vid inflationsmalet har penningpolitiken ett visst manéverutrymme. Men
om den vantade inflationen boérjar rora sig uppat maste vaksamheten finnas, sar-
skilt som penningpolitiken nu har en stimulerande inverkan pa ekonomin. Att den
vantade inflationen spelar en viktig roll for pris- och l6nebildningen sag vi inte
minst i samband med avtalsrorelsen 1995. D4 tycks forvantningarna om den fram-
tida inflationen ha legat pa drygt 4 procent, vilket sannolikt bidrog till de alltfér
hoga lonedkningar som sedan foljde. Med tanke pa att svensk ekonomi star infor
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en mycket viktig avtalsrorelse far det inte rada nagon tvekan om att Riksbanken tar
inflationsmalet pa storsta allvar.

Den framtida lonebildningen ar ytterligare en riskfaktor som Riksbanken maste
vaga in. Det finns uppmuntrande tecken som tyder pa att l6nebildningen ar pa ratt
vag - dven om parterna borjat dgna sig at viss budgivning. Det ar ofta en process
som kan ge bilden av skiftande realism. Det ar viktigt att komma ihag att 16nebild-
ning inte enbart ar en fraga om pa vilken niva avtalen sluts. For att bedéma loneut-
fallen maste hiansyn ocksa tas till den sk. loneglidningen som bestams av utbuds- och
efterfrageférhallanden péd arbetsmarknaden. Ju simre arbetsmarknaden fungerar,
desto snabbare uppkommer flaskhalsproblem som leder till 6kad l6neglidning. Re-
dan nu syns, trots den hoga arbetslosheten, tendenser till brist pa arbetskraft inom
vissa sektorer.

Avslutning - Vil avvigd penningpolitik, men riskbilden dndrad

En penningpolitik som syftar till bevarad prisstabilitet ar inte oférenlig med en
snabbt vixande ekonomi. Forutsattningarna ar att ekonomins utbudssida fungerar
sa bra att tillvixten inte ger upphov till inflationsimpulser. Om a andra sidan eko-
nomins struktur medger enbart en mattlig tillvixt maste efterfragan och darmed
penningpolitiken anpassas darefter. Alternativet ar en utveckling da efterfragan
passerar den grans dar ekonomin inte lingre formar att producera utan inflations-
drivande flaskhalsproblem. En stigande inflation ar ett hot mot en varaktig tillvaxt
och kan t.o.m. leda till allvarliga ekonomiska bakslag, vilket historien lart oss.

Efter hand som aktiviteten i ekonomin starks och siktet for penningpolitiken
flyttas framat i tiden maste Riksbankens politik gradvis lamna den expansiva fas den
nu befinner sig i. Tidpunkten for en sadan dndring maste provas mot ny informa-
tion och det gar inte idag att siga nér det intraffar.

Som vi nu ser det ar penningpolitiken val avviagd. Var inflationsprognos for de
narmaste aren har inte dndrats, dven om riskbilden skiftat nagot.



