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Svensk ekonomi utvecklas nu mycket gynnsamt. BNP har i genomsnitt vuxit med 3
procent de senaste 3 aren och enligt Riksbankens senaste bedomning kommer
ekonomin att fortsatta att vixa mellan 3 och 4 procent de narmaste tva aren. Den
starka tillvaixten har medfort att arbetslosheten har fallit och ligger nu nara 4
procent. Det ar visserligen bra mycket hégre an under 70- och 80-talen, men lagre
an vad manga trodde var magjligt nér krisen i den svenska ekonomin var som
djupast i borjan av 1990-talet.

Lagre statsskuld minskar framtida rantebérda

Statsskulden, som aren efter krisen vaxte till dramatiska hojder, amorteras nu ned.
Som mest uppgick skulden till 80 procent av BNP 1994 och i ar bedéms den
komma ner till ca 60 procent av BNP. Sverige ar dairmed ett av de mest
framgdngsrika linderna i Europa nar det galler att komma tillrdtta med problem i
den offentliga sektorns finanser. I den allmédnna debatten har de krav som stalls pa
oss for att kunna deltai EMU ibland lyfts fram som det viktigaste motivet for
besparingarna. De konvergenskrav som faststalls i Maastrichtfordraget, syftar till att
minska risken for problem inom unionen nar penningpolitiken ar gemensam. Att
minska statsskulden for att anpassa sig till dessa krav ar forstas ett tillrackligt skal for
de lander som O6nskar delta i unionen.
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Men for den svenska ekonomin skapar en hog statsskuld stora problem oavsett
om vi deltar i valutaunionen eller inte. Svaga statsfinanser leder till osakerhet om
framtida skattebordor. Erfarenheterna fran 90-talets mitt visar att en sadan
osakerhet kan fororsaka hoga rantor, svag kronkurs och stor rorlighet i bagge
variablerna. Sverige ar som litet land helt beroende av internationella foretag och
av de internationella finansiella marknaderna. For att varna valfairden maste vi
fora en politik som skapar fortroende hos investerare och finansiarer. I det
avseendet har vi ingen valfrihet.

Att minska rantebérdan for kommande generationer ar viktigt ocksa med tanke
pa de framtida befolkningsféorandringarna. Andelen personer i arbetskraften
kommer under de narmaste decennierna minska patagligt i jamforelse med de som
star utanfor. Fler dldre 6kar kostnaderna for dldreomsorg och sjukvard. Samtidigt
innebar internationaliseringen att det blir allt svarare att finansiera ett
valfardssystem med hogre skatter an i omvarlden. Mot den bakgrunden ar det for
det forsta viktigt att arbetskraftsdeltagandet och antal arbetade timmar okar i
ekonomin sa att statens intdktssida vaxer och betalningsférméagan forbattras. For
det andra ar det noédvandigt att statsfinanserna under de ndrmaste 10-15 aren
fortsatter att visa 6verskott , som kan utnyttjas for amorteringar. En lattare
ranteborda skapar utrymme for framtida kostnadsokningar. Regeringens utgiftstak
och saldomal syftar till att skapa ett sidant utrymme.

Just nu ar utsikterna for tillvaxten i ekonomin si goda att overskotten i
statsfinanserna forvantas riacka bade till att amortera statsskulden i snabb takt och
till sinkningar av inkomstskatten. Utmaningen ligger i att uppratthdlla ambitionen
under en langre period. Det ar darfor viktigt att den ekonomiska politiken inriktas
pa att skapa forutsattningar for tillvaxt. Sett fran det perspektivet vore det enligt
min mening olyckligt att ta beslut om arbetstidsforkortningar eftersom det skulle
forsamra forutsattningarna for tillvixt genom att minska utbudet av arbetskraft.

Genom att ta ansvar for prisstabilitet och finansiell stabilitet kan Riksbanken ge
sitt bidrag till att skapa gynnsamma betingelser for langsiktigt god och jamn tillvaxt.

Stabila inflationsférvantningar och lediga resurser medger ldga rantor

Den starka konjunkturutveckling vi nu ser har understotts av att Riksbanken
kunnat halla rintan pa en forhéallandevis lag niva p.g.a. det laga inflationstrycket.
Trots att vi ligger fore Europa i konjunkturen har vi en styrranta som ligger en
procentenhet ligre dn i euroomradet. Eftersom inflationen samtidigt ar lagre ar
skillnaderna i realrantor emellertid mindre. En viktig orsak till att inflationen
ligger sa lagt ar den breda uppslutning kring prisstabilitetsmalet som nu tycks rada.
Ett uttryck for det ar att inflationsférvantningarna ligger kvar pa en stabil niva trots
forvantningar om fortsatt mycket stark konjunktur. Riksbankens viktigaste uppgift
framover ar att se till att forvantningarna ligger kvar kring 2 procents inflation.

Den mycket ldga inflation som nu registrerats har dock férvinat manga och aven
oss pa Riksbanken. Att uppgangen startade fran en produktionsniva som efter
krisaren var kraftigt nedpressad och dar mycket resurser hade fristillts ar forstas en
viktig forklaring till att BNP-tillvixten nu kunnat 6verstiga den langsiktigt mojliga
produktionstillvixten under manga ar utan att inflationsmalet hotats. Nar
arbetslosheten var som hogst var det manga som befarade att den skulle
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permanentas pa en betydligt hogre niva dn den vi tidigare varit vana vid. Det fanns
ocksa ett motstand till inflationsmalspolitiken just av det skdlet. Man pekade pa
exempel fran Europa dér arbetslosheten sedan linge hade legat mycket 6ver den
svenska, men dar man varit mer framgdangsrik nar det géllt inflationsbekdmpning.

Arbetsmarknaden fungerar bittre dn vantat

Det ar svart att avgora i vilken takt BNP langsiktigt kan 6ka, men Riksbankens
bedémning ar att en arlig 6kningstakt pa 2- 2,5 procent ar rimlig. Pa kort sikt kan
produktionen fortsatta att 6ka snabbare sa lange det finns lediga resurser. En viktig
fraga ar hur mycket arbetslosheten kan minska innan laget pa arbetsmarknaden
blir sa anstrangt att l16ner och priser borja stiga sa mycket att inflationsmalet hotas.
Den senaste tidens avtalskrav tyder pa att de nya avtalen kan komma att hamna
nagot hogre an foregaende avtal, vilket troligen avspeglar att vi nu ar inne i en
period med stigande resursutnyttjade. Utvecklingen under senare tid visar dock att
stora grupper, som tidigare varit arbetslésa kunnat ta sig tillbaka in pa
arbetsmarknaden. Det 6kade resursutnyttjandet har inte lett till att den nominella
lonestegringstakten stigit, vilket tyder pa att flexibiliteten pa arbetsmarknaden ar
hogre an vad vi tidigare trott. Den arbetsmarknadspolitik regeringen fort kan pa
olika satt ha underlattat for folk att ga fran arbetsloshet till arbete dven om
betydelsen av arbetsmarknadspolitiken ar svar att mata. Men det verkar rimligt att
anta att aterintrdde pa arbetsmarknaden underlattas t.ex. av att arbetslosa
manniskor ges mojlighet att via olika dtgarder uppratthdlla normala rutiner.
Anstallningsbarheten kan ocksa ha 6kat genom den arbetsmarknadsutbildning som
erbjudits.

Stabila inflationsférvintningar och nya avtalskonstruktioner har sannolikt ocksa
minskat loneinflationen. Reallonerna har samtidigt 6kat starkt under de senaste
aren trots laga nominella l6nedkningar. Det har troligen 6kat uppslutningen kring
inflationsmalet och bidragit till att halla nere de nominella l16nedkningarna.

Att inflationen utvecklats svagt och att lonedkningarna varit sa mattliga trots den
starka tillvixten i ekonomin har medfort att Riksbanken har reviderat sina
beddémningar av hur mycket lediga resurser som finns i ekonomin. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden tyder pa att det ar magjligt att 6ka produktionen mer an vi
tidigare raknade med utan att inflationsmalet hotas. Om vi inkluderar de som finns
i arbetsmarknadspolitiska atgarder uppgar arbetslosheten fortfarande till nastan 7
procent, vilket innebar att ungefar 3 procent fler ar arbetslésa nu dn under 1970-
och 80-talen.

Byte av inflationsregim kortsiktigt kostsam

Vi kan i efterhand konstatera att 6vergangen till en laginflationsekonomi efter
flera decennier med hog och varierande inflation kravde hog arbetsloshet och
nedpressad produktion under en ganska lang anpassningsperiod. Hoga
inflationsforvantningar trots 1ag registrerad inflation och gott om lediga resurser,
ledde till att Riksbanken ansag det noédvandigt att halla uppe rantorna ganska linge
i det vallovliga syftet att uppna prisstabilitet pa lang sikt. Erfarenheterna fran den
perioden visar alltsd tydligt att de samhallsekonomiska kostnaderna kan bli mycket
stora om inflationsférvantningarna tillats stiga. Samtidigt med hoga rantor



inriktades finanspolitiken pa att fa ner budgetunderskotten. Att kritiken mot
Riksbankens inriktning mot ett inflationsmal under dessa ar tidvis var stark ar mot
den bakgrunden inte férvanande. Diskussionen om att gora Riksbanken mer
sjalvstandig vackte samtidigt starka kdnslor inte minst bland méanga
socialdemokrater och i delar av fackforeningsrorelsen. Det finns sjalvklart olika
uppfattningar huruvida det var nédvandigt med en sd stram penningpolitik under
anpassningsaren. Nagot svar pa det kan vi aldrig fa, men vi kan i alla fall konstatera
att vi nu verkar ha uppnatt den prisstabilitet vi siktade pa. Annu sa linge ar det for
tidigt att saga om prisstabilitet kan forenas med lika hog sysselsattning som tidigare,
men det vi ser nu ger anledning till optimism.

Prisstabilitet kréaver viss sjalvstindighet f6r centralbanken

Den starka pessimism om framtidsutsikterna for den svenska ekonomin som
praglade stimningslaget efter krisen 1992 har alltsa under senare ar forbytts i en
lika stark optimism! Att pessimismen var 6verdriven kan vi nu konstatera men hur
det forhaller sig med dagens optimism vet vi annu ingenting om. Att det funnits en
overoptimism om utvecklingen i vissa I'T-relaterade branscher pa kort sikt tycks ju
vara ett faktum, men fragan ar hur vi ska se pa utsikterna for en mer langsiktig
tillvaxt av den svenska ekonomin.

Manga strukturella reformer har genomforts. De finansiella marknaderna har
avreglerats, konkurrensen pa varumarknaderna har ocksa 6kat och manga statliga
monopol har avskaffats. Informationsteknologin utvecklas snabbt och dven om
aktiemarknaderna reagerade for optimistiskt torde teknologiutvecklingen vara
gynnsam for tillvixten pa lite langre sikt. Produktiviteten har ocksa forbattrats
under senare ar vilket mojligen kan vara tecken pa att vi ar pa vig mot en hogre
langsiktig tillvixtbana.

Inriktningen av den ekonomiska politiken har alltsd varit framgangsrik.
Prisstabilitetsmalet som 6verordnat andra ambitioner och krav tycks ocksa vunnit
uppslutning och forstaelse. Genom att ge centralbanker ett sjalvstandigt ansvar for
prisstabilitetsmalet har man férsokt undvika att det skapas misstankar om att
prisstabilitetsmalet skall {4 stryka pa foten for kortsikta sysselsiattningshansyn. Pa
lang sikt kan en efterfragestimulerande ekonomisk politik — nar val fullt
resursutnyttjande val uppnatts - endast ge utslag i inflation. For centralbanker som
efter en lang period med délig inflationshistoria skall etablera trovardighet for
prisstabilitet kan sjalvstindigheten underlitta 6vergangen.

Nar val trovardighet och uppslutning kring prisstabilitet erovrats, minskar risken
for att penningpolitiken hamnar i konflikt med kortsiktiga sysselsattningsmal. Till
detta aterkommer jag lite senare. Forst vill jag kort beskriva den tankeram som
ligger som till grund for de penningpolitiska beslut Riksbanken fattar.

Enkel beslutsregel vigleder

Den nya riksbankslagen har nu varit i kraft i snart tva ar. I den anges att malet for
Riksbanken dr att uppratthalla ett fast penningvirde samt att viarna ett sikert och
effektivt betalningsvasende. Nar direktionen for forsta gdngen sammantradde
gjordes ett fortydligande av penningpolitikens upplaggning. Sedan tidigare gallde
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att inflationen matt med KPI skall uppga till 2 procent med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet. Riksbanken hade ocksa tidigare angivit att
malhorisonten i normalfall ar 1- 2 ar. Vi tydliggjorde nu att vi kan vilja att bortse
fran vissa prispaverkande faktorer som inte ar relaterade till resursutnyttjandet i
ekonomin och som endast tillfilligt paverkar inflationen. Forutsattningen ar dock
att prispaverkan kan antas vara tillfallig och alltsa inte paverka
inflationsférvantningarna. Senare har vi ocksa sagt att det kan finnas skal att beakta
utvecklingen savél fore som efter malhorisonten. Nér vi avviker fran den normala
regeln har vi utfast oss tala om det och att gora klart vad som motiverar att vi gar
ifrdn regeln.

De penningpolitiska besluten grundas pd framdtblickande bedomningar av
inflationen matt som KPI. Utgangspunkten for bedomningen ar att rantan halls
oférandrad under prognosperioden. En viktig bestimningsfaktor for inflationen ar
graden av resursutnyttjande i ekonomin, det s.k. produktionsgapet. Tanken ar att
inflationen stabiliseras om produktionen vaxer i takt med den langsiktiga
tillvixtbanan. Om det finns lediga resurser i ekonomin i utgangslidget kan BNP 6ka
snabbare dn den langsiktigt hallbara tillvixten utan att resurserna blir sa
anstrangda att inflationen 6verskrider malet och tvartom i ett lige nér resurserna
redan ar anstrangda. Forutsattningen ar att inflationsférvantningarna ligger runt 2
procent. Men KPI paverkas ocksa av prisforandringar som har andra grundorsaker
an efterfragelaget. Forandringar i indirekta skatter och subventioner,
boendekostnader och oljeprisforandringar foranledda av utbudsstorningar ar
exempel pa sadana faktorer. Inflationsbedémningarna beaktar forstds ocksa detta.

Framatblickande bedémningar rymmer dock ett stort matt av osakerhet. I
Riksbankens inflationsrapport beskriver vi det scenario som beddms vara det mest
sannolika. Om vi bedomer att riskerna for en hogre inflation ar storre an riskerna
for en lagre inflation eller tvartom beaktas detta normalt nar penningpolitiken
utformas.

Makroekonomiska kostnader kan motivera avvikelser

Nar trovardigheten for inflationsmalet ar etablerat minskar sannolikheten for att
inflationsmalspolitiken leder till konflikt med 6nskan att stabilisera produktion och
sysselsattning. Pa lang sikt kan inte penningpolitiken paverka tillvixt och
sysselsattning annat an genom att skapa stabila féorvantningar om framtida inflation.
Men om penningpolitiken mycket strikt inriktas pa att alltid stabilisera KPI-
inflationen pd 2 procent kan detta orsaka stora fluktuationer i produktionen. Det
har bl.a. att géra med den tid det tar fér penningpolitiken att na effekt pa
inflationen. Det har ocksa att gora med att KPI paverkas av prisforandringar i
delkomponenter som inte kan hanforas till efterfragelaget. I saval utformningen av
huvudregeln som i fortydliganden och utvidgningar har detta beaktats. Det har
funnits en stravan att utforma reglerna sa att onodigt stora fluktuationer i
sysselsattning och produktion undviks. Att inflationsmélet ar det som alltid styr
penningpolitiken far det dock aldrig rada ndgon tvekan om, men olika strategier
for hur detta mal i praktiken skall uppnas kan ge olika samhéllsekonomiska
kostnader i form av svangningar i produktion och sysselsattning.



Att malhorisonten i normala fall anges till 1-2 ar kan motiveras av att forsok att
paverka inflationen pa kortare sikt skulle kunna leda till stora fluktuationer i
produktionen. Rantan paverkar inflationen med férdrdjning, via effekter pa
efterfragan eller det s.k. produktionsgapet och nar storst effekt efter 1-2 ar. For att
f4 ner inflationen pa mycket kort sikt skulle rantan darfér behova hojas kraftigt
med stora negativa effekter for tillvaxten.

Om KPI paverkas av faktorer som inte har med efterfragelaget att géra kan en
penningpolitik som strikt foljer huvudregeln ocksa leda till onodiga variationer i
produktion och sysselsiattning. For att t.ex. motverka att vissa avgiftsforandringar
leder till att KPI 6verskrider malet, skulle vi kanske tvingas fora en penningpolitik
som antingen leder till att resursutnyttjandet i ekonomin blir for lagt eller for hogt.
Under forutsattning att inflationsférvintningarna inte paverkas kan vi for att
undvika onodiga fluktuationer i produktionen darfor i vissa fall valja att bedriva en
penningpolitik som leder till att KPI-malet inte uppnas pa 1-2 ars sikt. Vi har t.ex.
normalt valt att bortse fran vissa KPI-paverkande faktorer genom att inrikta
penningpolitiken mot UNDI1X- ett prismatt dir boendekostnader samt indirekta
skatter och avgifter raknas bort.

Omsorg om den makroekonomiska stabiliteten kan i vissa ligen ocksa motivera
att vi forlanger eller forkortar malhorisonten. Man kan t.ex. tinka sig att det kan
vara befogat att forlanga méalhorisonten om vi bedomer att inflationen riskerar att
Oka mycket kraftigt omedelbart efter den normala horisonten. Om vi i ett sidant
lage vantar med att hoja rantan och alltsa foljer huvudregeln skulle vi lingre fram
kunna hamna i en situation dar vi tvingas hoja rantan mycket kraftigt for undvika
att inflationsforvantningarna tar fart och drojer sig kvar nar inflationen snabbt
stiger. En kraftig rantehdjning skulle dock fa negativa effekter fér produktion och
sysselsattning pa kort sikt. For att undvika att lingre fram hamna i ett sadant
dilemma kan vi vdlja att beakta inflationsutvecklingen efter malhorisonten.

Av det jag sagt hittills framgar att vi i vara penningpolitiska beslut normalt utgar
ifran den huvudregel som sager att vi skall sikta pa att halla KPI-inflationen pa tva
procent 1-2 ar framat. Vid varje beslutstillfalle maste vi dock préva hur vi skall
forhalla oss till den vagledning denna enkla beslutsregel ger. Utgangspunkten for
den provningen ar huruvida huvudregeln leder till oacceptabla makroekonomiska
kostnader t.ex. i form av variationer i sysselsattning och produktion. Avvikelser fran
regeln far dock inte skada trovardigheten for inflationsmalet och leda till att
inflationstoérvantningarna paverkas. I takt med att vi vunnit erfarenhet och 6kat var
kunskap har vi fortydligat hur vi avser att tillimpa var beslutsregel. Vi kommer med
stor sannolikhet dven i fortsittningen fa nya insikter och stallas infér ovantade
handelser. Det gor att vi kontinuerligt maste utvirdera och kanske omprova vara
strategier.

Sjalvstandighet kraver 6ppenhet
En mycket viktig del i var strategi, som jag hittills inte berort ar 6ppenhet om och
tydlighet i hur penningpolitiken bedrivs. Och den delen kan knappast omprovas.

Riksbankens sjélvstindighet skapar goda forutsattningar for att uppna och bevara
trovardighet for prisstabilitetsmalet. For att Riksbankens legitimitet skall bevaras
kravs att vi visar stor 6ppenhet om pa vilka grunder de penningpolitiska besluten



fattas. Den tankeram och de beslutsregler som ar vagledande for de
penningpolitiska besluten utgoér grundstommen i var kommunikation med
omvarlden. I inflationsrapporter, protokoll och tal férmedlar vi hur vi bedriver
penningpolitiken.

Hur duktiga vi an ar kan vi dock inte garantera att vi alltid uppfyller malet. De
ekonomiska sambanden forandras och oférutsedda hindelser intraffar. Vi maste
darfor utvarderas pa grundval av kvaliteten i de bedomningar om tillvixt och
inflationsutveckling som utgjort underlag for de penningpolitiska besluten samt
efter vilka avvagningar vi gjort nar vi fattat besluten. Det ar darfér mycket viktigt att
vi alltid anger ndr vi gar ifran den huvudregel jag beskrivit och vad som motiverat
avvikelserna. Darmed undviker vi ocksa missforstand om vara intentioner.

En hog grad av 6ppenhet skdrper och férbattrar ocksa den interna analysen
eftersom vi dirmed utsatter oss for stindig granskning fran kompetenta personer
utanfor Riksbanken. De finns bade i den akademiska varlden och pa de finansiella
marknaderna har hemma och utomlands.

Tydlighet om pa vilka grunder vi fattar beslut skapar vidare goda férutsattningar
tor aktorer pa de finansiella marknaderna att bedéma hur reporantan kommer att
utvecklas framover. Ju sakrare bedomningarna ar om den framtida rantebanan
desto lagre riskpremier kraver t.ex. placerare for att kopa korta rantebarande
statspapper eller bankerna for att Iana ut pengar till féoretag och hushall. Stor
osiakerhet ger alltsa samhallsekonomiska kostnader t.ex. i form av lagre
investeringar och hogre kostnader for statsskulden. Det finns darfér en 6nskan
inte bara fran aktérerna pa de finansiella marknaderna utan ocksa fran Riksbanken
att vara sa tydlig som mojlig om vad som styr de penningpolitiska besluten. Det
absolut viktigaste ar dock att skapa trovardighet for inflationsmalet eftersom det
styr de langre rantorna. Men det ar ocksd viktigt att vara sa tydlig som mdjligt om
vad som styr penningpolitiken pd kort sikt for att undvika onodig osdkerhet.

Det innebar dock inte att vi kan ta bort den osakerhet som faktiskt finns om den
framtida utvecklingen. Dels utvarderar vi l6pande vara tidigare bedémningar nar
ny information och statistik flyter in. Dels utvecklar vi staindigt vara metoder och
modeller och kan nér vi fitt nya insikter tvingas omvirdera tidigare slutsatser. Det
skedde t.ex. ivaras da vi reviderade vara beddmningar av det s.k.
produktionsgapet. Slutsatsen av det ar att rantebanan inte kan férannonseras och
an mindre att vi kan forbinda oss att leverera de rantebeslut som
marknadsaktorerna ibland anser att vi givit signaler om.

Inflationsmalet n6dvandigt

Oppenheten stimulerar till debatt bide om den penningpolitiska strategi vi har valt
och det satt pa vilket Riksbanken genomfor den. Vi har under senare tid kritiserats
for att vi inte slaviskt foljt den enkla beslutsregel som jag beskrivit tidigare. Men det
har ocksa férekommit debatt om lampligheten av att ha ett inflationsmal, som
vagledande for penningpolitiken. Alternativet skulle vara en penningpolitik som
vilar pa diskretionara beslut baserade pa bedomningar om vilken penningpolitik
som i varje lage bast skulle gynna en langsiktigt stabil tillvaxt.
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Som framgar av det jag sagt hittills vigleds penningpolitiken visserligen av en
enkel beslutsregel, men regeln tjanar just som vigledning och inte som tvangstroja.
Vi kan avvika fran regeln om vi bedomer att kostnaderna for att f6lja den ger
onodiga variationer i produktion och sysselsattning forutsatt att
inflationsférvantningarna och troviardigheten fér penningpolitiken inte paverkas av
detta. Penningpolitiska beslutsfattare stills i nagon utstrackning alltid infor
avvagningar mellan prisstabilitet och produktionsvariabilitet pa kort sikt.
Avvagningarna maste goras sa att fortroendet for prisstabilitet uppratthélls. Det ar
latt att konstatera att en centralbank med hogt anseende och med ménga ar av
framgangsrik inflationsbekampning har storre frihetsgrader an en centralbank i ett
land med ménga ar av negativa erfarenheter av hog inflation. For var del ar det
tveklost sa att inflationsmalet dr nodvandigt som ledstjarna, for att
penningpolitiken skall kunna bidra till att skapa goda tillvaxtbetingelser pa lang
sikt.



