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Forst vill jag tacka for inbjudan att komma till Ulricechamn och prata om ett amne
som ligger en riksbankschef varm om hjartat, namligen laget i svensk ekonomi. Min
avsikt ar att beskriva utvecklingen som jag ser den och diskutera nagot kring vilka
konsekvenser det kan fa for den framtida penningpolitiken.

Starkare konjunkturutveckling én vintat

De senaste manaderna har den inkommande statistiken visat att konjunkturen ar
starkare dn vad de flesta prognosmakare trodde si sent som i varas. Saval den in-
hemska efterfrigan som efterfragan i vir omvérld har 6kat mer an vintat. Under
det forsta halvaret i ar beraknas BNP ha stigit med 3,7 procent jamfért med motsva-
rande period forra aret.

De flesta bedomare ar i faird med att revidera upp sina prognoser, om sd inte re-
dan skett. Riksbanken bedémde i inflationsrapporten i juni att tillvaxten skulle bli
2,5 procent i ar och 3 procent bade ar 2000 och 2001. Vid direktionens penningpo-
litiska diskussion den 12 augusti gjorde vi emellertid bedomningen att tillvixten
kan komma att bli 3,5 procent 1999. Vi ansig ocksd att det fanns orsak att revidera
upp tillvixten for de tva kommande aren, dven om utsikterna for dessa bada ar ar
mer osakra.

Det ar inte bara totalproduktionen som utvecklats battre an vantat. Det har aven
sysselsattningen. Under forsta halvaret i ar tillkom ungefiar 100.000 nya jobb jam-
fort med samma period forra dret. Manga av dessa tillkom i den privata sektorn.
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Arbetslosheten minskar ocksd, om vi bortser fran den tillfilliga och sisongsmassiga
okning som skett under sommaren. Detta sker dock inte i samma takt som syssel-
sattningen Okar. Manga soker sig alltsa ater in pa arbetsmarknaden nar det finns
arbete.

Samtidigt har prisokningarna varit mattliga. Den underliggande inflationen
(UNDI1X) - d.v.s. inflationen rensad for rantekostnader samt indirekta skatter och
subventioner - har pendlat i intervallet 1,0 till 1,5 procent i arstakt under véren.
Andra matt visar ocksa pa lag inflation, dven om en uppgang skett i vissa ravarupri-
ser framst olja.

Sammantaget utvecklas alltsa svensk ekonomi mycket bra. Vi dr pa vag in pa det
sjunde aret av gynnsam ekonomisk tillvixt - ca 3 procent i genomsnitt per ar sedan
vandningen sommaren 1993. Samtidigt finns det idag inga omedelbara hot mot
prisstabiliteten.

Stigande marknadsrintor

Det forbéttrade konjunkturlaget och férvintningar om ett ndgot hogre inflations-
tryck jamfort med tidigare har medfort att marknadsrantorna stigit runt om i varl-
den. Sa har skett &ven har hemma. Under sommaren har exempelvis den femariga
statsobligationsrantan stigit med drygt 1 procentenhet.

Samtidigt med detta har ocksa differensen mellan denna ranta och andra rantor
okat. Rantorna pa de linga ldn som bostadsinstituten och foretagen tar upp har
darmed stigit relativt sett mer dn den ranta som staten far betala for ett lan pa
samma loptid. En femarig bostadsobligationsranta har stigit med omkring 1,3 pro-
centenheter sedan juni. Motsvarande utveckling har noterats pa de internationella
finansiella marknaderna.

Differenser av de har slaget brukar ofta 6ka nar osdkerheten om ranteutveckling-
en tilltar. Utdver osdkerheten om riantornas utveckling i konjunkturuppgiangen
anges aven millennieskiftet som en bidragande orsak till de 6kade differenserna.
Oro for begransad likviditet vid arsskiftet anses leda till att en del placerare och
langtagare forsoker att tidigarelagga sina affarer.

I det har sammanhanget vill jag passa pa att understryka att Riksbanken - med det
ansvar vi har for penningpolitiken och den finansiella stabiliteten - har de verktyg
som behovs for att hantera eventuella likviditetsproblem som kan uppsta. Detta,
tillsammans med det omfattande forberedelsearbete som skett i den finansiella sek-
torn, gor att millennieskiftet inte borde ses som nagot allvarligt problem.

De andrade forvantningarna om det framtida inflationstrycket har fort med sig
att aven forvantningarna om penningpolitiken reviderats. I prissattningen pa de
finansiella marknaderna finns inbyggda forvantningar om att flera centralbanker -
daribland Riksbanken - kommer att hoja sina styrrantor under de kommande aren.

Intressant att notera ar att de hogre marknadsrantor som vi ser idag skulle - om
de bestar - fa en direkt paverkan pa inflationen via hushallens rantekostnader pa
samma satt som de kraftigt fallande rantorna under de senaste aren drastiskt dragit
ned inflationen. I det har laget skulle inflationen, matt med KPI, ganska snabbt
dras upp mot mélnivan av de hogre rantekostnaderna och 6verstiga den underlig-
gande inflationen, UND1X. Darmed uppstar samma situation som penningpoliti-



ken stitt infor manga ganger under senare ir, men med motsatta fortecken. Ett
forsok att bemota den effekten med en atstramning av penningpolitiken skulle {for-
varra de direkta effekterna och 6ka inflationen matt som KPI ytterligare. Det ar
ocksa skalet till att det ar inflationen rensad for tillfalliga faktorer som star i cent-
rum for penningpolitiken.

Centrala fragor kring penningpolitiken i konjunkturuppgéangen

Direktionen i Riksbanken bekraftade for ett par veckor sedan att den starkare
tillvaxten kan komma att leda till ett 6kat pristryck. Penningpolitiken kan darmed
komma att behova foras i mindre expansiv riktning framover.

Men direktionen betonade ocksa att svensk ekonomi dnnu inte befinner sig i en
sadan situation. Utvaxlingen mellan tillvixt och inflation ar osdker och tidigare
samband maste darfor provas i ljuset av ny information.

Jag tycker att den slutsatsen fortfarande star sig.

Nar Riksbanken boérjar tala om en mindre expansiv penningpolitik kan jag tanka

mig att det reser en del fragor. Jag tinkte passa pa att diskutera nagra av dem har
ikvall.

En forsta fraga skulle kunna vara; varféor maste Riksbanken forstora feststaimning-
en? Svensk ekonomi har antligen kommit in i en period av god tillvaxt, 6kad syssel-
sattning och minskad arbetsloshet samtidigt som inflationen ar lag. Varfér maste
foretradare for centralbanken tala om att rantan behodver hojas i en sidan situa-
tion? Kan inte det leda till att arbetslosheten okar igen?

En andra fraga ar hur snabbt svensk ekonomi kan vixa utan att risker for infla-
tion uppkommer? Kan det vara sa att aven den svenska ekonomin uppvisar nya
tendenser sasom vissa bedomare havdar giller féor den amerikanska, d.v.s. att till-
vaxten kan vara hogre utan att inflationen tar fart? Om sa ar fallet, varfor pratar da
Riksbanken om behov av rantehojningar?

Lat mig borja med den forsta fragan.

Varfor forstora feststimningen?

Historien lar oss att nar efterfragan 6kar snabbare dn vad ekonomin uthalligt
formar producera okar efter hand risken for kapacitetsbegransningar och flaskhal-
sar, vilket i sin tur leder till stigande priser och loner. Samtidigt ar det s att en for-
andring av styrrantan inte far effekt pa ekonomin forran ett till tva ar senare, varfor
centralbanken maste blicka framat for besluten om penningpolitiken idag. Om en
situation av den har typen riskerar att uppsta ar det darfor battre att pa ett tidigt
stadium s6ka bromsa forloppet med en mindre rantehdjning. Efterfragan kan da
fas att vaxa i samma takt som produktionskapaciteten i ekonomin, vilket kan ge en
stabilare tillvixt. Genom att agera forutsagbart och i god tid kan férhoppningsvis
kraftiga forandringar i ranteldget undvikas. Ekonomins aktorer kan samtidigt fort-
satta att utga fran en stabilt 1ag inflation.

Utvecklingen i den amerikanska ekonomin ér ett exempel pa de goda resultat
framatsyftande penningpolitik kan astadkomma. Genom en vl avvagd atstramning



4

av penningpolitiken i god tid har den amerikanska centralbanken bidragit till en
langvarig och héllbar tillvixt. Den amerikanska styrrantan har pendlat mellan om-
kring 4,5 och 6,0 procent efter den gradvisa hdjningen fran 3 procent mellan 1994
och 1995. Samtidigt har den amerikanska ekonomin utvecklats synnerligen val och
visat den langsta perioden med oavbruten tillvixt under efterkrigstiden. Det latenta
inflationstrycket har kunnat héllas tillbaka, utan att tillvixten har knackts. Det var
ocksa sidana motiv som ldg bakom hojningen i férra veckan. Saneringen av de
amerikanska statsfinanserna har aven bidragit till den positiva utvecklingen.

Om inflationen diremot redan har hunnit bli hég och férvantas besta kan det
istallet tvinga centralbanken att ta i med storre rantehdjningar for att pa sa vis mar-
kera sin vilja att na inflationsmalet. Detta férsvagar ekonomin och arbetslosheten
riskerar att stiga igen.

Sa har langt forefaller resonemanget - och vilket alternativ som ar det mest for-
delaktiga - te sig ganska enkelt, men nu borjar det svara. Hur lyckas centralbanken
astadkomma en val avvagd hojning saval vad galler tidpunkt som storlek? En for
kraftig och snabb rantehojning skulle kunna leda till att efterfrigan dampas for
tidigt och for mycket, samtidigt som inflationen riskerar att underskrida prisstabili-
tetsmalet pa 2 procent.' Det ar naturligtvis inte 6nskvért. Darmed ar vi inne pa min
andra fraga. Hur snabb faktisk BNP-tillvixt klarar svensk ekonomi utan att inflatio-
nen tar fart?

Hur snabbt kan svensk ekonomi viaxa?

Det finns en tendens att i situationer av snabba forandringar anvanda etiketter av
typ "den nya ekonomin”. Rent logiskt skulle det innebara att det skulle finnas "en
gammal ekonomi” som fungerat simre. Jag tror att det ar missvisande. Den svenska
ekonomiska utvecklingen visar att det finns perioder i var historia da den svenska
ekonomin fungerat utomordentligt bra. 1950- och 60-talen ar ett exempel. Samti-
digt finns det perioder dar det gatt mindre bra. 1970- och 80-talen ar en illustration
pa detta.

Begreppet ny ekonomi skulle kunna anvandas om jamforelsen enbart skulle galla
det nuvarande respektive det forra artiondet. Det finns tecken pa att svensk eko-
nomi fungerar battre pa 1990-talet dn pa 1980-talet. Men vad menas egentligen
med detta begrepp.

En — av flera — tolkningar av uttrycket "ny ekonomi” ar att ekonomins langsiktiga
tillvixtbana skulle ligga hogre till f6ljd av en trendmassigt battre produktivitetsut-
veckling. For varje given insats av produktionsfaktorerna arbete och kapital skulle
alltsa ekonomin kunna klara en snabbare tillvaxt totalt sett. Om ekonomins utbuds-
sida fungerar battre kan foljaktligen aven dess efterfragesida expandera snabbare
utan att flaskhalsar och inflation uppkommer.

! Jag utgar da inte fran konsumentprisindex utan fran ett matt pa underliggande inflation
som t.ex. UND1X, som SCB publicerar 16pande fér Riksbankens rikning. Det mattet ar rensat for
boenderantor och indirekta skatter. Om Riksbanken hojer rdntan for tidigt kan det dra upp boen-
derdntorna i en omfattning som anda gor att KPI hamnar 6ver malet, medan UND1X hamnar un-
der det. Vi har varit i den omvénda situationen under senare ar nar rantan har sankts.



En av drivkrafterna bakom den nya och battre fungerande ekonomin i USA bru-
kar ibland sdgas vara den snabba utvecklingen av data- och telekommunikation.
Tanken ar att denna utveckling férbattrat produktions- och distributionsprocesser-
na och darmed lagt grunden for en snabbare produktivitetstillvaxt i ekonomin.

For USA:s del raknar en del med att den potentiella tillvaxttakten skulle ha hojts
fran 2 till 3 procent. Aven i Sverige tycks den potentiella tillvixttakten ha 6kat na-
got - atminstone jamfort med 1980-talet - men har av allt att doma inte blivit sa hog
som 3 procent per ar.

En vanlig - men inte helt sdker - uppskattning ar att svensk ekonomi numera ut-
halligt kan vaxa med 2 till 2,5 procent per ar. Om tillvixten ar hégre dn denna niva
sjunker arbetslosheten och om den ar ldgre stiger den. Nivin pa arbetslosheten
bestims emellertid inte uteslutande av hur stark efterfragetillvixten ar. Andra fak-
torer spelar in - sasom ekonomins struktur - och vid nagon niva pa arbetslésheten
leder 6kad stimulans av tillvixten enbart till att flaskhalsar och bristsituationer upp-
star. Detta leder till att Idonekostnaderna stiger pa ett sitt som inte ar féorenligt med
lag och stabil inflation.

BNP-utvecklingen under forsta halvaret 1999 pa 3,7 procent ligger alltsa 6ver var-
je rimlig bedémning av hur snabbt svensk ekonomi kan viaxa ldngsiktigt. Under en
period kan dock en sa hog tillvaxttakt vara mojlig om foéretagen har maojlighet att
rekrytera den arbetskraft de behover, t.ex. om ekonomin ar pa vag upp ur en situa-
tion med hog arbetsloshet. Sa har varit fallet pa den svenska arbetsmarknaden och
lone- och pristryck har dirmed kunnat forbli lagt. Ndgra dramatiska féorandringar
vantas inte heller pa loneomradet inom den nirmaste framtiden. Men fragan ar
hur lange denna situation kan besta i nuvarande konjunkturférlopp. Hur lagt kan
arbetslosheten falla utan att det uppkommer mer allmanna rekryteringsproblem
for foretagen?

Redan idag - med den hoga arbetsloshet som rader - ar det svart att rekrytera ex-
empelvis datakonsulter och en del andra yrkeskategorier. Liget pa vissa delar av
arbetsmarknaden i Stockholm ar ocksd mer pressat an pa andra orter. Men dnnu sa
lange forefaller det vara fragan om tdmligen begriansade flaskhalsproblem. Det
finns dnnu inga tecken pa en mer utbredd bristsituation. Positiva tecken ar att
matchningen mellan arbetssokande och arbetstagare dnnu sa linge gar forhallan-
devis smidigt och att bristen pa yrkesarbetare inom industrin visserligen har stigit,
men alltjamt ligger pd en relativt sett lag niva. Likasa har statistiken 6ver 16neglid-
ningen hittills i &r om nagot visat pa lagre 6kningar an vantat.

God trovirdighet gynnar prisstabilitet

Erfarenheten fran 1990-talet och lingre tillbaka ar att de samband man tyckt sig
finna i olika ekonomiska modeller stindigt maste ses 6ver och ifragasattas. Fram-
forallt kan de aldrig utnyttjas okritiskt for att géra prognoser om framtiden. Sa
mycket sker i olika ekonomier, inte minst med den ekonomiska politiken, att tidi-
gare sanningar l6pande maste omprovas.

Inflationen de senaste aren har dampats av flera skil. Den importerade inflatio-
nen har varit lag till f6ljd av ddmpade ravarupriser i samband med Asienkrisen.
Dessutom har den svenska produktiviteten utvecklats mer gynnsamt an tidigare. Ett
annat viktigt skal ar att féortroendet for penningpolitiken och den ekonomiska poli-



tiken i stort 6kat. Varje matning som gors, liksom den underliggande prissattning-
en i marknaden, visar att ingen forvantar sig att inflationen pa lite sikt ska hamna
annat an pa 2 procent.

Inflationsmalet forefaller dairmed utgora ett tydligt ankare for prisbildningen.
Under 1970- och 1980-talen var det inte bara aktivitetslaget i svensk ekonomi som
paverkade inflationsutsikterna. Relativt tvdara kast i de mer langsiktiga inflationsfor-
vantningarna bidrog ocksa. Nagra sadana kast finns inte pa samma sitt idag. Eko-
nomins aktorer rdknar helt enkelt, och pa goda grunder, med att Riksbanken ska
agera om det finns tecken pa spirande inflation. I en san varld star framfor allt
ekonomins aktivitetslage i centrum for den 6vergripande prisbildningen. Den for-
battrade trovirdigheten ar alltsd en ytterligare faktor som kan ha bidragit till en
lagre niva pa inflationen trots en relativt stark tillvaxt.

Samtidigt ligger det ett stort ansvar pa Riksbanken att noga f6lja de mer langsik-
tiga inflationsforvantningarna for att bibehalla den troviardighet som vunnits under
senare ar.

Svara bedomningar om efterfragan

En fraga som naturligtvis maste finnas med i bedomningarna ar om den snabbare
efterfragetillviaxt vi upplevt, inte minst under 1999, kommer att besta. I detta sam-
manhang ar det viktigt att tinka pa att sa linge penningpolitiken ar expansiv
kommer normalt efterfrageutvecklingen att vara snabbare dn vad som i langden ar
moijligt. Men en viss dtstramning av ekonomin har forstas redan paborjats via upp-
gangen i langa rantor de senaste manaderna.

Samtidigt kan dock savil den svenska som den internationella ekonomin komma
att utsattas for ovantade storningar. Vi maste komma ihdg att det inte var nagon
som forutspadde Asienkrisens omfattning och foérlopp. Inte heller uppmarksam-
mades de risker som lag till grund for den internationella finansoron férra hosten
pa ett tidigt stadium. Var kunskap om den har typen av fenomen ar dnnu sa lange
begrinsad. Fragan ar om vi nagonsin kommer att kunna gora sakra férutsagelser pa
detta omrade. De modeller som nu proévas ar helt enkelt for grova. De tenderar att
sla larm om héndelser som aldrig intraffar och missa de som faktiskt gor det.

Aven om bilden ser ljus ut vet vi att det finns linder i virldsekonomin som &r sar-
bara och dar liget kan forvarras. Likasa ar aktiekurserna inte minst i USA hogt
uppdrivna. Den amerikanska ekonomin har dven obalanser som kan komma att
paverka utvecklingen framoéver.

Men man kan ocksa tinka sig att efterfragan i Sverige kan komma att vixa annu
snabbare. Vi vet inte hur andra delar av den ekonomiska politiken kommer att lag-
gas upp mer i detalj. Jag tanker sarskilt pa den aktuella diskussionen om skattepoli-
tikens inriktning. Riksbanken ar pa intet satt motstandare till skattesinkningar.
Tvartom skulle strategiska skattesankningar kunna gora att svensk ekonomi funge-
rar battre och dirmed kunna viaxa snabbare. Men det ar var skyldighet att varna for
en skattepolitik som ytterligare skulle driva pa en redan snabb konsumtionsutveck-
ling och darmed leda till 6verhettning i svensk ekonomi. Samtidigt tror jag att olika
beslutsfattare ar medvetna om dessa risker.



Alla dessa faktorer gor sammantaget att beddmningar om den framtida efterfra-
geutvecklingen ar svara att gora. Det finns alltsa skal att noga f6lja utvecklingen.

Avslutning

For egen del ser jag i dagslaget inga direkta, omedelbara hot mot prisstabiliteten
i den svenska ekonomin. Jag tror emellertid att en fortsatt stark efterfrageutveck-
ling - allt annat lika - staller krav pa att vi i Riksbankens direktion funderar kring
hur vi bast kan vinnlagga oss om en fortsatt stabil tillvaxt i den svenska ekonomin.
Med vilken takt och med vilken sikerhetsmarginal ska efterfragan aterforas till den
takt som ar langsiktigt hallbar? Behover vi skaffa oss den foérsakring som en tidig,
mindre rintehdjning innebar? Eller kan vi vinta? Det dr nagot man kan ha lite oli-
ka uppfattningar om.

Min egen uppfattning ar att det annu inte finns skal att minska den expansiva ef-
fekt pa svensk ekonomi som penningpolitiken fér narvarande har. Nagon gang i
konjunkturuppgangen kommer det att kravas en dndring av penningpolitiken,
men jag anser fortfarande att det ar en 6ppen fraga nir sd ska ske. Jag och mina
direktionskolleger - och alla de som analyserar oss - maste noga folja den statistik
som kommer. Ny kunskap och nya insikter maste kontinuerligt vavas in i analysen.

Att - som det star i lagstiftningen - uppréatthélla ett fast penningvirde betyder allt-
sa att Riksbanken ger sitt bidrag till att tillvixten i svensk ekonomi blir uthallig.



