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Lat mig borja med att tacka for att jag fatt komma hit idag och tala om den
ekonomiska utvecklingen, inflationen och rantan.

Innan jag ger mig in pa det aktuella ekonomiska lidget, och dven siger nagot om
hur vi har resonerat i Riksbanken, tycker jag att det kan finnas skal att anlagga ett
lite bredare perspektiv och sla an en mer optimistisk ton. Visst har vi ekonomiska
problem i Sverige, inte minst kravs ytterligare atgarder for att forbattra
forutsattningarna for tillvaxt. Men det kan ibland finnas skal att ocksd paminna sig
det som har gatt bra.

I borjan av 1990-talet lade vi om den ekonomiska politiken i1 Sverige. Ambitionen
var att etablera en regim med lag inflation. P4 det hiar omradet hade vi tidigare en
lang tradition. Men under 1970 och 80-talen 6vergavs den gamla sanningen att lag
inflation lagger en god grund for tillvaxt och sysselsattning. Stabiliseringspolitiken
erbjod efter Bretton Woods—systemets fall inte langre nagra fasta spelregler.
Statsskulden och folkhushallets skuld till omvérlden tilldts 6ka dramatiskt samtidigt
som priser och loner jagade varandra.

Sverige ar nu inne pa sjatte dret i rad med god ekonomisk tillvaxt. Sedan 1993
har ekonomin vaxt med nirmare 3 procent i genomsnitt per ar. Den djupa krisen
och den goda investeringsutvecklingen har gjort att det funnits ledig kapacitet i
ekonomin under denna period. Inflationen har dirmed bibehallits pa lag niva trots
att tillvixten moijligen ar nagot hogre an vad som kan anses som langsiktigt
hallbart. Samtidigt har Sverige borjat amortera pa utlandsskulden och de statliga
finanserna vants till det battre efter krisen i kolvattnet av ”1980-talsbubblan”. Under
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de senaste aren har ocksa hushallens realloner kunnat vaxa starkt bl.a. tack vare
den laga inflationen.

Forandrad penningpolitisk process

Lagarna som reglerar Riksbanken dndrades fran borjan av detta ar. Malet for
penningpolitiken ar nu explicit att virna penningvardet. Riksbanken har samtidigt
fatt en ny direktion med sex heltidsanstallda ledamoter som sjilvstandigt fattar de
penningpolitiska besluten.

Med den nya direktionen har det penningpolitiska arbetet fordndrats nagot. 1
fokus for uppmarksamheten star de s.k. sarskilda penningpolitiska mo6tena, som ar
tankta att hallas 8-10 ganger per ar. Dar tas normalt beslut om bl.a. reporantan. En
kort redogorelse for de beslut som fattats av direktionen kommer att presenteras i
en kommuniké redan dagen efter motet. En mer utforlig redovisning av
direktionens diskussioner kommer att ske i de protokoll som publiceras med 6-8
veckors efterslipning. Precis som tidigare kommer Riksbanken att publicera en
inflationsrapport fyra ganger per ar, i vilken vi ger en mer utforlig bild av
inflationstrycket i den svenska ekonomin de kommande tva aren.

Det forsta penningpolitiska moétet holls i torsdags, da direktionen diskuterade
inflationsutsikterna. Da beslutade direktionen att sinka reporantan med 0,25
procentenheter samtidigt som den korridor som omger reporantan sanktes med
0,5 procentenheter. Direktionens beslut och argumenten for detta redovisades i en
kommuniké pa fredagen.

Den nya Riksbanksorganisationen innebar en viss nyordning ocksd i den
meningen att alla direktionens ledamoter ar valda pa individuella mandat och har
var sin rost. Samtliga sex medlemmar forutsitts kunna halla tal och ge intervjuer
om penningpolitiken och da kunna ge sin egen bild av laget. Detta innebar att de
enskilda direktionsmedlemmarna kan ha olika uppfattningar och ocksa att de kan
uttrycka sig lite olika om gemensamt tagna positioner.

Jag tanker idag basera mitt resonemang pa den bild som lag till grund for var
diskussion i direktionen och som kommit till uttryck i den publicerade
kommunikén. Nar jag ar utforligare an kommunikén, ar det mina egna
uppfattningar jag for fram. Darmed inte sagt att andra direktionsmedlemmar inte
skulle kunna ha i stort sett samma syn.

Samre internationell utveckling

Under 1998 har de internationella konjunkturutsikterna férandrats en hel del i
negativ riktning. I borjan av forra aret antogs andra faktorer, daribland den goda
inhemska efterfragan, kunna motverka en svagare internationell utveckling.
Reservationer gjordes emellertid pa ett tidigt stadium — faktiskt redan néar
Riksbanken hdjde rantan senhosten 1997 - for att den internationella utvecklingen
skulle bli svagare an vad vi antagit i huvudscenariot och att krisen skulle leda till en
avmattning aven i den svenska konjunkturen.
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Successivt blev signalerna allt tydligare om att den internationella konjunkturen
skulle mattas av och att detta skulle paverka den svenska tillvixttakten. Riksbanken
justerade darfér ned prognoserna successivt och littade pa penningpolitiken i juni.
Detta i enlighet med var tankeram for politiken, som innebdr att reporantan sanks
om inflationen férvantas understiga inflationsmalet under prognosperioden och
vice versa. I november sinktes reporantan ytterligare i tva steg fran 4,10 till 3,60
procent. I december justerades prognosen ater ned och rantan sianktes till 3,40
procent.

Trots de successiva nedjusteringarna av prognosen under hosten fanns
fortfarande en nedatrisk kvar i beddémningen i december for att den
internationella konjunkturnedgangen skulle bli annu kraftigare och mer langvarig
an forvantat.

Problemen i den brasilianska ekonomin och deprecieringen av realen efter
arsskiftet har 6kat osakerheten ndgot om de internationella konjunkturutsikterna.
Genom spridningseffekter - antingen via reala mekanismer eller via 6kad turbulens
pa de finansiella marknaderna - kan varldsekonomin komma att paverkas. De
realekonomiska effekterna for industrivarlden som helhet av en minskad handel
med Brasilien borde normalt sett vara relativt begransade. Men risken finns fér en
tordjupad kris ocksa i grannldnderna. Detta kan i sin tur i sinom tid betyda nagot
storre effekter ocksa for industrilainderna. Pa kort sikt skulle effekterna via de
finansiella marknaderna kunna bli storre. I detta avseende har dock utvecklingen
hittills varit battre an manga fruktat.

Utvecklingen i 6vriga delar av varldsekonomin under slutet av 1998 ger en
splittrad bild. Den amerikanska ekonomin fortsatter att vaxa i god takt, samtidigt
som avmattningen i euroomradet blivit aningen mer markerad dn manga
beddmare raknat med och aterhamtningen i den japanska ekonomin drojer.

Den oavbrutna styrkan i den amerikanska ekonomin beror framst pa den fortsatt
starka privata konsumtionen. Den avmattning som Riksbanken forutsag i
inflationsrapporten i december har dnnu inte synts till. Borsen har aterhamtat sig
fran hostens fall och t.o.m. noterat nya all-time-high nivaer. Tillsammans med en
positiv sysselsattningsutveckling har det bidragit till ett forbattrat fortroende bland
de amerikanska konsumenterna.

En avmattning i den amerikanska ekonomin verkar dock fortfarande sannolik pa
lite sikt, men utvecklingen hittills talar for att den intraffar senare an vad
Riksbanken tidigare trodde och att 1999 darmed kan bli starkare. En mer
dramatisk avmattning skulle kunna ske om de amerikanska borskurserna skulle
falla markant. Aven om detta inte sker kan den amerikanska ekonomin mattas av
saval till f6ljd av minskade investeringar, orsakade av efterfragebortfall och lagre
vinster, som av en lagre konsumtionsvilja hos redan mycket hogt belanade hushall.

I euroomradet visar den statistik som inkommit att den ekonomiska aktiviteten
under senhosten och vintern mattats mer an vantat, framst till f6ljd av den svagare
exporten. Vi ser hér en skillnad mellan industrin och hushéllen i hur de bedémer
den framtida utvecklingen. Medan industrin tror pa en dystrare framtid, har
konsumentfortroendet 6kat ytterligare inom euroomradet. Hur fértroendet
utvecklas for dessa skilda grupper framéver kommer att bli avgérande for
utvecklingen i euroomradet. Den goda utvecklingen f6r konsumenternas



tortroende har hittills bidragit till att dimpa konsekvenserna av efterfragefallet
fran omvarlden. Frigan ar hur linge denna bild star sig om inte
industrikonjunkturen vander till det battre.

Den japanska ekonomin har inte visat nagra entydiga tecken pa dterhidmtning,
aven om ekonomin i vissa avseenden tycks ha stabiliserats. Osdkerheten ar fortsatt
stor om hur den japanska ekonomin ska utvecklas framover.

Sammantaget forefaller den internationella statistiken tala for en svagare
utveckling under de narmaste tva aren an i Riksbankens huvudscenario fran i
hostas, dven om inte féorandringarna pa nagot sitt bor dramatiseras. Den lagre
internationella aktiviteten bor — tillsammans med ldgre ravarupriser — tala for ett
lagre pristryck fran omvarlden.

Vad som sker 2000 och dérefter dr dock mycket svirbedoémt. En fraga ar hur
uthallig tillvixten i den amerikanska ekonomin ar. Kan den amerikanska ekonomin
klara av balansgangen och fortsiatta med hog tillvixt och lag inflation trots hogt
uppdrivna borskurser och en lag sparkvot? En andra fraga galler utvecklingen i
Europa. Kan en eventuell nedging i USA motverkas av en stabil dterhamtning i
Europa underbyggd av privat konsumtion? Till slut; kan Japan antligen tankas ta sig
ur sin djupa kris? Om svaret pa nagon av dessa fragor visar sig bli ett tydligt ja finns
det férutsattningar for en starkare utveckling an vad som ligger i huvudscenariot.

Den svenska kronan och rantan

Samtidigt som den internationella utvecklingen pekade mot ett lagre
inflationstryck under hdsten, innebar den svaga kronkursen att inflationen kunde
komma att bli hogre. En langvarigt svag krona kan leda till hogre inflation via ett
hogre resursutnyttjande i ekonomin och via hoégre importpriser.

I Riksbankens prognos i december forutsag vi en forstairkning av kronan under
de kommande tva aren. Kronan har emellertid hittills i &r utvecklats starkare an vad
Riksbanken trodde. Sedan arsskiftet har kronan stiarkts med néra 5 procent
gentemot det TCW-vagda indexet och drygt 6 procent gentemot euron.

Forstarkningen och stabiliseringen av kronkursen bor till betydande del ses som
en atergang till en mer normal utveckling efter en mycket turbulent och volatil
host pa de finansiella marknaderna. Nar marknadsoron var stor sdlde placerare av
vissa valutor for att soka sig till stora, mer sidkra valutor. Sarskilt drabbade var da
valutor fran lander med stora utlandsskulder som Sverige. Den australiska och
kanadensiska dollarn - ocksa de valutor i ekonomier med rorlig vaxelkurs och
inflationsmal - forsvagades ocksa kraftigt under hosten. Nar oron avtagit efter
arsskiftet har dessa valutor i likhet med kronan ater starkts och valutakurserna har
uppvisat storre stabilitet.

For kronans del har dven 6kade férvantningar om ett svenskt narmande till EMU
bidragit till att ge kronan en "knuff" mot ett virde mer i linje med de ekonomiska
grundforutsattningarna. Infor starten av valutaunionen fanns det ocksa en del oro
kring hur kronan skulle kunna komma att paverkas. Nar val startpunkten klarats av
dampades denna oro.



Trots att Riksbanken har haft en nagot forsiktigare prognos sa har langt
motiverar inte utvecklingen, som jag ser det, en annan bedémning pa sikt an den
som gjordes i december, d.v.s. en langsiktig forstirkning av kronan till omkring 118
i slutet av nasta ar matt mot TCW.

De svenska rantorna har fallit sedan inflationsrapporten publicerades.
Tremanadersrantan har fallit med néra 0,15 procentenheter, medan den tioariga
rantan fallit med 0,4 procentenheter.

Rantorna har ocksa fallit i reala termer, genom att inflationsférvantningarna inte
fallit i fullt ut samma utstrackning som de nominella rantorna. Realriantorna ar
nere pa historiskt ldga nivaer. Det kan inte uteslutas att det omfattande rantefallet
beror pa vissa 6verreaktioner pa marknaden och att marknadsrantorna dirmed kan
komma att justeras upp. Tecken i denna riktning har noterats de allra senaste
veckorna. Realrantelaget bedoms dnda forbli lagt och bor kunna ge en
stimulanseffekt pa den svenska ekonomin, framforallt pa lite langre sikt.

Den inhemska konjunkturen

I inflationsrapporten i december antog Riksbanken en tillvaxt pa mellan 2,5 och
3 procent 1998, mellan 2 och 2,5 procent 1999 och med omkring 2,5 procent 2000.
Den statistik som inkommit visar att var prognos fér 1998 sannolikt infrias. Var
beddémning ar emellertid att Riksbankens tillvixtprognoser for de kommande tva
aren ar nagot for optimistiska.

En av de poster som vi tror kan komma att utvecklas svagare ar utrikeshandeln.
De svagare internationella konjunkturutsikterna skulle kunna resultera i svagare
nettoexport de kommande aren. Industrikonjunkturen kan dirmed komma att
mattas ytterligare. Forvintningarna infor framtiden ar laga hos de svenska
foretagen, framst inom industrin. Detta kan resultera i lagre investeringar
framover.

Samtidigt visar statistiken att den privata konsumtionen ar fortsatt stark och
konsumtionen under det tredje kvartalet forra aret var starkare an férvantat.
Nybilsregistreringarna och priserna pa smahus fortsatter att stiga samtidigt som
detaljhandelns omsattning 6kar. Den 6kade utlaningen till hushallen och tillvixten
i penningmingden ar nagra ytterligare tecken. Hushallens syn pa den egna
ekonomin ar positiv. En anledning till hushéllens optimism ar de stigande
disponibla reallénerna. Den laga inflationen och skatteldttnaderna innebar
markant 6kade disponibla realléoner under 1999. De lagre rantekostnaderna har
sannolikt ocksa bidragit till hushallens positiva instillning. Stamningslaget bland
hushéllen kommer att vara avgérande for den framtida utvecklingen av privat
konsumtion.

Det finns dock som jag ser det anledning att hysa viss oro for att dven
konsumtionen ska utvecklas nagot langsammare an vi riknade med i december. Da
torestallde vi oss en forhallandevis stark konsumtionskonjunktur under de
narmaste aren. Samtidigt som hushéllen ar optimistiska om sin egen ekonomi, ar
synen dystrare vad galler Sveriges ekonomi och den framtida utvecklingen av
sysselsattningen. Simre internationella konjunkturutsikter och den mer



pessimistiska synen inom industrin riskerar att dimpa hushallens optimism och
darmed aven den privata konsumtionen.

Statistiken fortsatter att visa en splittrad bild vad géller industrins
kapacitetsutnyttjande. Enligt var beddmning bor det dock sammantaget aven
fortsattningsvis finnas viss 6verkapacitet i den svenska ekonomin under de
kommande tva dren och denna bedéms nu vara nagot storre an i december. Den
avgorande fragan har ar hur hushallens optimism utvecklas framgent. En fortsatt
optimism kan innebdra att den inhemska efterfragan halls uppe och att detta
motverkar den mer dampade internationella utvecklingen och den svagare
industrikonjunkturen.

Bygg- och fastighetsmarknaden

I det har sallskapet kan det ocksa vara rimligt att ndgot kommentera utvecklingen
inom byggsektorn. Byggkonjunkturen har svangt kraftigt historiskt och
kostnadsokningarna har varit stora, da konjunkturen varit pa vag uppat. En
uppgang i byggkonjunkturen kan dirmed leda till inflationsrisker.

Byggnadsaktiviteten i Sverige har under de senaste aren legat pa en historiskt
mycket lag niva. Detta har inneburit att mindre foretag slagits ut samtidigt som
byggnadsarbetskraft forsvunnit ut ur landet eller till andra sektorer i den svenska
ekonomin. Mycket tyder pa att byggkonjunkturen nu ar pa vag upp igen, dven om
det svart att bedoma i vilken takt byggandet kommer att 6ka. Efterfragan pa
bostader har emellertid 6kat och ny- och ombyggnationsbehoven ar stora.
Riksbanken gor inga egna uppskattningar, men de uppskattningar som gjorts tyder
pa att omkring 20-45000 nya bostader behdver byggas per ar de ndrmaste tio aren.
Under samma period behover 30-40000 liagenheter byggas om varje ar. I vissa
regioner kan darmed konjunkturen snabbt skjuta fart.

Nar nu en aterhamtning sker i byggandet riskerar den 6kade koncentrationen
bland byggforetagen och materialtillverkarna, liksom bristen pa utbildad
arbetskraft inom vissa yrkeskategorier, leda till att kostnader och l6ner 6kar. Vi kan
redan nu borja ana vissa flaskhalsproblem. Enligt Konjunkturinstitutets
barometerundersokning uppger sig 7 procent ha brist pa arbetskraft, vilket kan
jamforas med 2 procent i mars 1998. Dessa brister finns samtidigt som den totala
arbetslosheten ar hog for byggnadsarbetare. Detta kan delvis forklaras av att
arbetslosheten ar hog i vissa regioner och att de arbetslosa ogéarna flyttar langt fran
dessa delar av landet till lan med storre efterfragan pa arbetskraft.

Byggbranschgruppen har av regeringen fatt i uppdrag att studera byggsektorns
flaskhalsproblem. Gruppen har funnit att omkring en tredjedel av de arbetslosa
byggnadsarbetarna saknar yrkeserfarenhet. Omkring 6 procent saknar aven formell
utbildning. Den stigande medelaldern bland byggnadsarbetare och det svaga
intresset for byggnadsarbete bland ungdomar kan ytterligare spa pa
flaskhalsproblemen framoéver. For att undvika att detta leder till omfattande
problem pa sikt foreslas bl.a. 6kad rorlighet, kompetensutveckling och
marknadsféring av byggutbildningar.

Kostnaderna for byggandet mats med det s.k. faktorprisindexet, FPI, och storsta
kostnaden utgdrs av l6nekostnader. Prisutvecklingen pa den fardiga bostaden mats
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diaremot med BPI, byggnadsprisindex, som ocksa speglar produktivitet och
vinstmarginal for byggforetagen. Dessa index visar pa relativt kraftiga prisokningar,
men ingenting tyder idag pa nagra direkta risker for inflationsutvecklingen i
Sverige under de narmaste dren, givet att alltfor stora flaskhalsproblem inte
uppstar.

Kostnadsstegringarna som noterats i varje konjunkturuppgang har berott saval pa
det subventionssystem som funnits som pa den hoga koncentrationen pa
byggmarknaden. Det ena av dessa problem har nu reducerats vasentligt, genom att
systemet for bostadsfinansiering féorandrats. Produktionskostnaderna blir dirmed
mer direkt kinnbara for bade féretagen och konsumenterna.
Koncentrationsproblemet pa byggmarknaden aterstar dock, vilket kan vara ett
bekymmer infér framtiden.

Penningpolitiken framéver

I det huvudscenario som publicerades i inflationsrapporten i december
bedémdes tolvmanaderstalet for KPI uppga till 1,2 procent i december 1999 och
1,4 procent i december 2000. Den underliggande inflationen forvantades vid
samma tidpunkter uppga till 1,7 respektive 1,8 procent. Riksbanken konstaterade
samtidigt att nedatrisken i beddmningen var storre an uppatrisken, da den
internationella konjunkturnedgangen kunde komma att bli kraftigare och mer
langvarig. Den internationella bilden har forskjutits nagot i denna riktning under
de senaste manaderna.

Det omedelbara inflationstrycket i Sverige har visat sig bli lagre an vad
Riksbanken trodde i december. Inflationsutfallet i december 1998 var 0,3
procentenheter lagre an férvantat i inflationsrapportens huvudscenario. Omkring
0,1 procentenheter kan forklaras av lagre rantekostnader och ungefar 0,1
procentenheter beror pa lagre varldsmarknadspriser pa olja. Den underliggande
inflationen har ocksa utvecklats ndgot svagare an vantat.

Som jag tidigare varit inne pa bedomde direktionen att de internationella
konjunktur- och inflationsutsikterna har dimpats ndgot sedan december, vilket
sannolikt kommer att medfora att den ekonomiska aktiviteten och inflationen i
Sverige under de kommande tva aren blir en aning svagare dn Riksbanken tidigare
raknat med.

Inflationen matt med KPI bedéms dirmed underskrida inflationsmalet pa 2
procent pa ett till tva ars sikt. Till viss del beror det pa tillfalliga faktorer, som inte
beddms ha nagon varaktig inverkan pa inflationen eller inflationsprocessen och
som darfor inte bor paverka penningpolitikens upplidggning. Dessa tillfalliga
faktorer - forandrade indirekta skatter och subventioner samt lagre rantekostnader
- bed6éms dra ned KPI med mellan 0,5 till 1 procentenhet under de kommande tva
aren. Inflationen bedéms dock, aven rensat for tillfalliga faktorer, fortfarande
underskrida inflationsmélet under 1999 och 2000.

Mot denna bakgrund fattade direktionen i torsdags beslutet att latta pa
penningpolitiken. Hur politiken ska utformas framéver ar nagot vi far aterkomma
till i inflationsrapporten som publiceras den 25 mars.



