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Tack for inbjudan till Stora Aktiekvallen. I mitt anforande idag kommer jag att dis-
kutera upplaggningen av penningpolitiken och utvecklingen i svensk ekonomi.

Riksbanken virnar penningvirdet

Riksbanken tillverkar och distribuerar pengar. Dessutom ar det var uppgift att be-
vara deras varde - vi varnar penningvardet. Om Riksbanken ger ut fér mycket peng-
ar, i praktiken satter reporantan lagre an vad som ar forenligt med samhallsekono-
misk balans, hotar inflation. Omvant om Riksbanken ger ut for lite pengar, dvs sat-
ter reporantan for hogt, kan resultatet bli deflation. Bade inflation och deflation ar
oonskade och leder till en instabil ekonomisk utveckling.

Penningpolitiken gar alltsa i hog grad ut pa att ge ut en lagom méangd pengar.
Det typiskt svenska ordet "lagom" kommer har val till pass. Repordntan maste fort-
lopande sittas sd att bade inflation och deflation undviks och stabilitet i prisutveck-
lingen nas. Riksbankens mal pa 2 procents inflation, med en tolerans upp och ned
pa 1 procentenhet, ligger ganska nira det som brukar kallas prisstabilitet.



Ibland brukar Riksbanken fa kritik for att for ensidigt koncentrera sig pa prissta-
bilitetsmalet. Det kan heta att vi &ven bor ta hansyn till tillvixten. Vart svar ar att det
gor vi ocksd. Det ligger ndmligen inbyggt i sattet att bedriva penningpolitik med
hjalp av ett inflationsmal. Nar val en laginflationsregim etablerats och allménheten
stallt in sig pa en langsiktig inflation pa 2 procent kommer inflationen att bestam-
mas av hur efterfragan i ekonomin forhaller sig till produktionskapaciteten. Om ef-
terfragan riskerar att bli for hég och ekonomin 6verhettas hojs reporantan. Om-
vant om ekonomin saktar av och riskerar att ga in i en lagkonjunktur sinks re-
porantan.

Detta innebar att en penningpolitik som styrs av ett inflationsmal i langden ten-
derar att jamna ut ekonomins svangningar. Den bidrar darmed till att tillvixten blir
mer uthallig och hamnar i linje med ekonomins langsiktiga tillvixtbana. Infla-
tionsmalet hjalper alltsa ekonomin att expandera sa snabbt den kan med hansyn
t.ex. till den tekniska utvecklingen, hur mycket investeringar som gors, hur bra ar-
betsmarknaden fungerar, arbetskraftens utbildning och andra faktorer som be-
stammer ekonomins langsiktiga tillvixtbana. Dessutom innebar en 1ag inflation i sig
att ekonomin fungerar battre och att den pa sa vis langsiktigt kan vaxa nagot snab-
bare.

Forvantningarna styr ocksa inflationen

Svensk ekonomi ar nu inne pa det femte aret med ekonomisk expansion sedan den
djupa krisen vid 1990-talets inledning. Efter vaindningen sommaren 1993 har BNP
stigit med drygt 2,5 procent per ar i genomsnitt. Under samma period har inflatio-
nen i genomsnitt varit ca 2 procent per ar. Denna utveckling star i skarp kontrast
mot 1970- och 1980-talen da tillvixten var ungefar 2 procent och inflationen ca 8
procent.

Pa ett omrade ser det dock dnnu dystert ut. Jag tinker pa arbetsmarknaden och
sysselsattningen. Om en ekonomi under flera ar har en bra tillvixt men anda en
svag sysselsattningsutveckling och bestaende hog arbetsloshet talar mycket for att
strukturella problem pa arbetsmarknaden finns med i bilden. Det géller saval hur
arbetsmarknaden fungerar totalt sett som mer specifikt hur l6nebildningen ter sig.
Det ar dock ingenting penningpolitiken kan gora nagot at. En penningpolitik som
ar expansiv for lange leder till inflation. Erfarenheten har lart oss att en inflations-
ekonomi forr eller senare leder till sadana storningar att arbetslosheten stiger. Det
gar darfor inte att {4 till stind en varaktigt lagre arbetsloshet genom att acceptera
en hogre inflation.

Aven om tillvixten varit tillfredstillande de senaste aren visade det sig anda svart
att fa till stand en bredare uppgang i den ekonomiska aktiviteten. BNP-6kningen
kom inledningsvis till ungefar tre fjardedelar fran industrisektorn, som utgor en-
dast 20 procent av svensk ekonomi. Det skapade ganska snabbt flaskhalsproblem
och olika typer av inflationsimpulser. Det sager sig sjalvt att den relativt sett lilla in-
dustrisektorn inte i langden kan bara upp hela tillvixten.

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 kvardrojande hoga inflationsforvantningar. Allmanhe-
ten trodde helt enkelt inte att Riksbanken langsiktigt skulle halla en inflation i linje
med malet. Det visade sig t.ex. i form av héga langa marknadsrantor, en svag krona,
hoga loneokningar osv.

Penningpolitiken fick darfor inriktas pd att visa att prisstabilitetsmalet var allvar-
ligt menat. Reporantan hojdes i flera steg mellan sommaren 1994 och 1995. Samti-
digt genomfordes en langtgaende statsfinansiell sanering. Alternativet till den in-
riktningen av den ekonomiska politiken hade varit en successivt stigande inflation,
men daremot inte en langsiktigt hogre tillvaxt.

Den har perioden visar att det inte bara ar ekonomins resursutnyttjande, dvs om
det ar hog- eller lagkonjunktur, som bestimmer inflationen. Viktiga ar ocksa all-
manhetens forvantningar om den framtida inflationen.

Under varen 1996 borjade hushall, foretag, sparare och investerare pa allvar tro
pa att inflationen ocksa i framtiden skulle komma att ligga pa en niva kring 2 pro-
cent. Gradvis kunde déarfor reporantan sankas till 4,10 procent - den lagsta nivan pa
Riksbankens styrranta sedan i borjan av 1960-talet. En varaktigt lag inflation ar den
basta garanten for laga rantor.

Laga rantor understédjer uppgéangen

De flesta bedomningar som for narvarande gors talar for att svensk ekonomi ar pa
vag in i en hogkonjunktur med bade stark inhemsk efterfrdgan och en stark export-
tillvaxt.

De expansiva monetdra forhdllandena borjar darmed fa fullt genomslag pa efter-
frageutvecklingen i ekonomin. Riksbankens styrranta ligger pa en forhallandevis
lag niva, vilket bidragit till liga marknadsrantor. Dessutom ar kronans kurs svagare
an vi tror att den langsiktigt bor ligga. Darmed har daven kronan en stimulerande
inverkan. De sammanlagda effekterna av korta rantor och vixelkurs verkar saledes
understodjande for uppgingen i svensk ekonomi.

En sadan inriktning kan penningpolitiken inte ha 6ver hela konjunkturcykeln
med bibehdllen prisstabilitet. Expansiva monetéra féorhallanden leder till att efter-
fragan successivt accelererar sa att den vaxer snabbare dn ekonomins langsiktiga
tillvixtbana. Forst leder en sidan process till att ledig kapacitet tas i ansprak, men
over tiden kommer forr eller senare ekonomins resurser att hamna under sadant
tryck att det uppstar inflationstendenser.

Men, kan nagon saga, det finns vl ingen risk idag fér 6verhettning och stigande
inflation. Det ar just pa detta plan som de pedagogiska svarigheten ligger for en
centralbank. Skalet ar att penningpolitiska atgarder praglas av lang efterslipning.
Det kan ta mellan ett och tva ar innan effekterna far fullt genomslag pa ekonomin.
Riksbanken maste alltsi bedoma var ekonomin befinner sig mot slutet av 1999 och
hur resursutnyttjandet da kan komma att te sig. Givet att en centralbank agerar i tid
kan storre ranteférandringar undvikas. Det maste ofta ske i en situation da det ra-
dande inflationstrycket fortfarande ar lagt. Nar de flesta tycker att allt fortfarande
ser bra ut och centralbanken anda hojer styrrantan nagot brukar det heta att vi ja-
gar spoken. Men lyckas vi med vart arbete kommer inflationen aldrig att stiga. Som



jag tidigare sagt ar det pa detta satt som riksbanken stodjer en fortsatt hallbar eko-
nomisk tillvaxt.

Arbetet med en ny inflationsrapport

I Inflationsrapporterna gar vi grundligt igenom var syn pa den ekonomiska utveck-
lingen, resursutnyttjandet, inflationsféorvantningarna och inflationsutsikterna for
hela ekonomin.

I den Inflationsrapport som presenterades tidigare i hostas bedomdes att svensk
ekonomi skulle vixa med 2 procent 1997 och omkring 3 procent 1998. Under 1999
vantades BNP 6ka med drygt 3 procent. Med ett gap mellan den totala efterfragan
och de totala produktionsresurserna pa omkring 2 procent och en langsiktig po-
tentiell tillvixttakt pa 2 procent skulle gapet gradvis komma att slutas nigon gang
under 1999, i vart fall mot slutet av det aret. Riksbanken drog i september slutsat-
sen att gapet inte skulle slutas under den tidsperiod av ett till tvd ar som da var rele-
vant for penningpolitiken. Samtidigt poangterades att penningpolitiken bedrivs
mot bakgrund av en stigande konjunktur. Inflationsrisker skall inte enbart bedo-
mas i ljuset av graden av lediga resurser, hastigheten med vilket produktionsgapet
sluts maste ocksa beaktas. Takten i KPI- 6kningen bedémdes vara nagot 6kande
under 1998 och 1999.

I nasta Inflationsrapport maste siktet for penningpolitiken flyttas framat, till slu-
tet av 1999. Det innebar att om den tidigare prognosen for ekonomin star sig
kommer den tidsperiod att inkluderas da gapet mellan totala efterfragan och de to-
tala produktionsresurserna sluts. Detta har ocksd framforts i tal som Riksbanken
hallit under hésten. Om en centralbank skall vara ute i god tid innebér alltsd en sa-
dan analys att tidpunkten borjar narma sig da det ar nédvandigt att nagot minska
den stimulativa effekten.

For sparare och investerare i marknaden ar det har resonemanget inte fram-
mande. Fragan for dem ar inte om - utan nér - Riksbanken kommer att hoja styr-
rantan. En forvantad uppgang i reporantan gar aven att utldsa ur strukturen pa
marknadsrantorna. Den sammantagna uppfattningen hos de finansiella aktorerna
tycks vara att en hojning av reporantan ar trolig nagon gang under den kommande
vintern.

Allt detta ar utgangspunkten nar Riksbanken nu som bast haller pa att arbeta
fram en ny Inflationsrapport, som underlag for den diskussion som kommer att fo-
ras av Riksbanksfullmaktige och de slutsatser som kommer att dras.

Nagra viktiga problemomraden

Riksbanken maste analysera om prognosen over efterfrageutvecklingen star sig eller
om det tillkommit faktorer som gor att den behéver andras. En faktor, som at-
minstone sd hér langt, tycks vara av mindre betydelse ar borsoron i Sydostasien.
Men det galler aven att bedoma om det tillkommit andra faktorer.



Fragan ar ocksa hur resursutnyttjandet utvecklas. Inom industrin ar kapacitetsut-
nyttjandet hogt. Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer visar att tillgangen pa ledi-
ga resurser minskar. Aven om det dnnu inte finns nagon generell brist pa arbets-
kraft, finns sadana tecken inom specifika omraden. Allt fler foretag anger 6kade le-
veranstider, aven om trycket att hoja priserna hittills verkar vara begransat. Ekono-
mins flexibilitet kommer mot den bakgrunden i centrum. Hur smidigt kommer re-
surser under de narmaste aren att kunna foras over till omraden som moéter en bra
efterfragan?

Likasa maste vi beakta loneforhandlingarna, som tillsammans med léneglidningen,
kommer att avgora de sammantagna lonedkningarna. Kommer det att ske en an-
passning fullt ut till vad som kravs for att uppna inflationsmalet? Eller kommer 16-
nedkningarna att verka pressande pa vinstmarginalerna och diarmed leda till ett
tryck uppat pa priserna fran kostnadssidan?

I en situation di ekonomin befinner sig i balans utgors en lonedkningstakt som
ar konsistent med inflationsmalet, och fortsatt jamvikt i den reala ekonomin, av
summan av inflationsmalet och arbetsproduktivitetens langsiktigt trendmassiga 0k-
ningstakt. Det galler alltsd att skilja mellan den langsiktigt trendmadssiga och den
cykliska produktivitetskomponenten. Den nagot hogre produktivitet vi kan utlisa
av nationalrakenskaperna for forsta halvaret i ar kan av allt att doma forklaras av att
ekonomin befinner sig i borjan av en bredare expansion, sannolikt inte av en sti-
gande trendmassig utveckling.

For narvarande befinner sig dock ekonomin inte i jamvikt. Den hoga arbetslos-
heten ér ett saidant tecken. I detta lage ar det darfor inte sjalvklart att Iléneutrymmet
ar detsamma som nér ekonomin ar i jamvikt. En mer aterhallen I6neutveckling kan
kréavas for att understodja en balanserad sysselsattningsuppgang med bibehallen
prisstabilitet.

Hur inflationsforvintningarna, och darmed fortroendet for den ekonomiska poli-
tiken, utvecklas, ar ytterligare en tung komponent i bedémningen av den framtida
inflationen.

Europa ar nu pa vig in i en period da EMU kommer att bildas. I var tas viktiga
beslut om vilka lander som kommer att delta fran start. Senast den 1 juli skall den
nya centralbanken inleda sitt arbete. Om drygt ett ar kommer EMU av allt att doma
att borja bedriva en gemensam penningpolitik for de deltagande landerna.

Trovardigheten for den svenska penningpolitiken far inte ifrdgaséttas i samband
med upptakten till EMU, eftersom det mesta tyder pa att vi inte kommer att delta
fran start. Det far inte rdda ndgon som helst tvekan om att det svenska inflationsma-
let ar allvarligt menat.

Avslutning

Penningpolitiken verkar med f6rdrojning pa inflationen. Darfér maste den med
nodviandighet vara framatblickande.

Riksbanken arbetar nu med den kommande inflationsrapporten. Perioden fram-
for oss kommer att innebara flera komplicerade avvagningar. Det handlar om att
vaga ihop sannolikheterna for olika scenarier till en samlad bedémning av infla-
tionsutsikterna. Mot bakgrund av det jag sagt om efterfrageutvecklingen och re-



sursutnyttjandet m.m. ar det uppenbart att det nagon gang framoéver blir aktuellt
att fora penningpolitiken i en nagot mindre expansiv riktning.

Genom att konsekvent arbeta for att uppna inflationsmalet pa 2 procent ger
Riksbanken sitt basta bidrag till en varaktigt hog och stabil tillvaxt i den svenska
ekonomin.



