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Penningpolitiken

SNS konjunkturkonferens, Stockholm

Tack for inbjudan att komma hit och tala om penningpolitik. Om jag inte minns fel
ar detta femte gangen som jag gastar SNS konjunkturkonferens som vice
riksbankschef. Jag tycker att det blivit en trevlig tradition att en gang om aret pa det
har sattet fa diskutera penningpolitik med flera av landets ledande ekonomer och
konjunkturbedémare.

Jag tankte som vanligt inleda med att kort kommentera dret som gatt. Avstamp
tanker jag ta i den bedomning vi gjorde i oktober i fjol. Trots att vi da hade en
relativt optimistisk syn pa inflationen har vi anda blivit positivt 6verraskade.
Utvecklingen det gangna aret reser en rad fragor om ekonomins
inflationsbendgenhet. Det har var ett damne som var uppe for diskussion redan vid
fjolarets konferens. Da mot bakgrund av att flera tongivande bedémare ansag att vi
underskattade inflationsrisken. En tredje fraga jag tanker berora ar de riktlinjer vi
foljer i penningpolitiken. Bedomare har under aret kritiserat oss for att vi har ett
alltfor snavt synsatt nar vi fattar beslut om reporantan. Slutligen tanker jag blicka
framat och kommentera hur vi ser pa inflationsutvecklingen de nirmaste aren.

Inflationsbilden det gangna aret

I samband med att Riksbanken i oktober forra aret presenterade arets tredje
inflationsrapport skrev vi upp var tillvixtprognos for Sverige de kommande aren.
Bakgrunden var framfor allt en mer gynnsam internationell konjunkturutveckling,
men aven den inhemska efterfragan forefoll kunna utvecklas starkare an tidigare
prognosticerat. Var konjunkturprognos var i linje med de flesta andra bedémares.
En del prognosmakare pa marknaden trodde dock att hushallens konsumtion
skulle stiga d&nnu mer. Bakgrunden var att stigande tillgangspriser i allmdnhet, och
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borsuppgangen i synnerhet, bedomdes komma att 6ka hushallens
konsumtionsvilja markant.

Samtidigt som tillvaxtprognosen justerades upp holl Riksbanken i stora drag fast
vid den inflationsbedémning som lagts fram under senvaren. Utvaxlingen mellan
tillvaxt och inflation bedémdes alltsa bli battre én tidigare beraknat. Har avvek vi
fran flera bedéomare och det féranledde en hel del diskussion.

Bakgrunden till var prognos var att inflationsbilden hade 6verraskat positivt.
Detta berodde antagligen inte bara pa tillfalligheter, utan hangde istallet samman
med olika mer fundamentala faktorer i den ekonomiska utvecklingen som vi
bedémde skulle komma att paverka inflationen ocksa under de tva ar vi da
overblickade.

Lat mig visa en bild pa den inflationsbeddmning som vi gjorde i oktober i fjol
och pa det faktiska utfallet (diagram 1). Jag har valt att redovisa bedémningen av
UNDI1X, eftersom detta matt pa inflationen statt i fokus fér penningpolitiken
under det senaste aret. Vidare redovisar jag importprisutvecklingen och ett matt pa
den inhemska underliggande inflationen UNDINHX. Som framgar av diagrammet
trodde vi att inflationen skulle komma att stiga gradvis i takt med
konjunkturuppgangen. Detta skulle motverkas av laga — t.o.m. fallande —
importpriser orsakade av en starkare krona, lagre oljepriser och 6kad global
konkurrens.

Aven var prognos har uppenbarligen, i varje fall hittills, underskridits. An
intressantare ar kanske att den underliggande inhemska inflationen blivit patagligt
lagre. Detta ar en utveckling som bedémare av svensk ekonomi inte kan blunda for,
sarskilt som overraskningar av det har slaget — om an inte lika dramatiska — varit
legio under 1990-talet. Fragan ar i vilken utstrackning vi bor 6éverge gamla samband
och istallet vaga tro pa att de relationer som har gallt under de senaste aren dven
ska gora det framover.

Varfor har inflationen varit 1ag?

Till att borja med ar det viktigt att paminna sig om att det som héint inte ar unikt
for Sverige. Aven i manga andra linder har inflationen éverraskat positivt. Det ska
dock understrykas att man inte i nagot land har ett fullstindigt svar pa fragan varfor
inflationen blivit sa 1ag. Pusselbitar finns, men de tycks inte racka till for att skapa
en tydlig bild som kan foérklara utvecklingen. Samtidigt kan vi som beslutsfattare
inte luta oss tillbaka och saga att vi inte vet. Vi maste helt enkelt fatta beslut, och
det ar inte rimligt att till dess att tidsserierna ar tillrackligt langa for att gora
ekonometriska analyser, agera som om allt var som forr.

Jag hade nyligen gliddjen att leda ett seminarium i BIS, centralbankernas
centralbank, kring just dessa fragor. Mitt intryck fran seminariet ar att det har visat
sig vara svart att entydigt pavisa att det skett nagra strukturella skift i de samband
som styr inflationen t.ex. i Phillipskurvemodeller av olika slag. I manga liander, bl.a.
i Sverige, ser man idag mer optimistiskt pd t.ex. resursutnyttjandet. Som ni vet har
vi ocksa ett antal gdnger under de senaste fem aren reviderat vara berakningar for
produktionsgapet. En mojlig forklaring — som jag finner rimlig — ar att vi efter den
djupa krisen i borjan av 1990-talet helt enkelt felbedomde gapens storlek. Tankbart
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ar ocksa att den trendmassiga produktiviteten utvecklats mer formanligt an vantat
och att detta minskat risken for flaskhalsar. Ocksa for denna bedémning finns det
visst stod. Exempelvis har den totala faktorproduktiviteten i svensk ekonomi stigit
under 1990-talet. Ytterligare en mojlighet ar att arbetsmarknaden av olika skal
fungerar bittre. Aven for detta finns det stod, inte minst den snabba nedgingen av
arbetslosheten under senare ar som kunnat ske utan att bristen pa arbetskraft blivit
akut. Kanske ska jag saga att vi ocksa spdrat vissa forandringar i
inflationssambanden. Vi redovisade t.ex. i en av fjolarets inflationsrapporter en ruta
dar det framgar att genomslaget fran ett visst produktionsgap pa inflationen verkar
ha minskat, vilket skulle kunna var en foljd t.ex. av de stabilare
inflationsférvantningarna.

Pa BIS-seminariet redovisades ocksa ett par uppsatser som tydde pa att de
samband som styrt prisutvecklingen pa importerade varor har féorandrats. Det ar
ocksa den bild vi sjilva haft under senare ar. Genomslaget fran
vaxelkursforandringar pa inflationen ar t.ex. mindre an tidigare. Det kan hinga
ihop med en skarpt konkurrens i olika led. Det verkar ocksa klart att permanenta
vaxelkursforandringar far en annan och storre effekt pa priserna an roérelser som ar
en naturlig f6ljd av dagens vaxelkursregim.

Utvecklingen under de allra senaste aren har tveklost ocksa gynnats av att el- och
telemarknaderna avreglerats. Aven om det idag inte r litt att se nagra andra
likartade forandringar, av motsvarande betydelse for prisokningstakten de
narmaste aren, sa kommer antagligen saval avregleringar som allmant 6kad
konkurrens att vara viktiga inslag i inflationsbilden.

Det finns ocksa skal att understryka att den laga inflationen i sig, i kombination
med att allt fler lander bedriver en penningpolitik inriktad pd lag inflation — och
att centralbankerna har mandat att gora detta mer sjalvstindigt — antagligen har
spelat en viktig roll for utvecklingen. Egentligen ar det vad man borde vanta sig
fran larobockerna dar standardbudskapet ar att inflationen ar ett monetart
fenomen, som till syvende og sidst avgors av penningpolitiken och fortroendet for
den. For klart ar att laga och stabila inflationsférvintningar underlattar
inflationsbekampningen.

Jag tror att laginflationspolitiken har vidare implikationer. Den ar antagligen en
orsak till den hogre produktivitetsutvecklingen i Sverige pa senare tid. Trycket pa
att genomfora forandringar ar idag betydligt hogre bland foretagen an under 1980-
talet. Forutsattningarna for arbetsmarknadens parter har ocksa dndrats pa ett sitt
som mycket val kan ha positiva effekter pa enhetsarbetskostnaderna och i
forlangningen pa inflationen. En annan konsekvens ar att atgarder for att skarpa
konkurrensen plotsligt blivit politiskt intressanta pa ett satt som de i varje fall inte
var ndr jag arbetade med denna typ av frigor under 1980-talet. Genom att avreglera
marknader och skdrpa konkurrensen kan man fa direkta avlasbara positiva effekter
i form av lagre inflation och darmed lagre rantor och hogre ekonomisk tillvaxt.
Aven finanspolitiken kan med den stabiliseringspolitiska arbetsférdelning som
numera rader mer koncentreras pa langsiktiga strukturfragor.



Diskussionen om Riksbanken arbetssatt

Lat mig nu gd vidare och kort kommentera fragan om Riksbankens arbetsitt och
tillampningen av den s.k. handlingsregel som vi anvander oss av. Det har ar en
fraga som jag tror aktualiserats under det senaste aret just darfor att inflationen och
vara inflationsprognoser fortsatt att ge relativt svaga argument for
reporantehojningar trots en stark konjunktur.

Enkelt uttryckt kan man saga att Riksbanken utformar penningpolitiken pa basis
av en prognos for inflationen pa i forsta hand ett till tva ars sikt. Om inflationen
forvantas overstiga malet pa 2 procent under denna tidshorisont sd hdjs normalt
rantan och vice versa.

Tanken med att formulera denna regel var att gora politiken mer begriplig bade
for oss sjilva och fér omvirlden. Vi trodde ocksa att en regel av det har slaget skulle
kunna ge stadga at beslutsfattandet och bidra till en 6kad tilltro till
penningpolitiken. Enligt min uppfattning har regeln i dessa avseenden fungerat
som avsett. Inte minst skulle jag vilja betona att den bidragit till en mer
strukturerad diskussion av penningpolitiska fragestillningar och darmed ocksa till
djupare forstaelse for de avvagningar vi star infor.

Har vi da foljt var regel? Att doma av nasta diagram ér svaret ja, (diagram 2). Vad
ni ser ar dels reporantans faktiska utveckling, dels den reporanteutveckling som
impliceras av de inflationsbedomningar som gjorts inom Riksbanken. Som ni ser
har vi ganska vl f6ljt vara egna prognoser och darmed alltsa var handlingsregel. Ni
kan ocksa se att det forekommit avvikelser, framst under de forsta aren med
inflationsmal, nagot jag tror i huvudsak sammanhangde med en oro for
vaxelkursen och for trovardigheten for den nya regimen.

Samtidigt som jag alltsa ser ett betydande varde med en regel av det hér slaget vill
jag understryka att avsikten aldrig varit att regeln skulle tillampas mekaniskt. Det
viktiga ar att vi pa langre sikt, egentligen i all framtid, sikrar vart mal.

Det finns flera olika skal till att vi valt att fokusera just pa utvecklingen ett till tva
ar fram i tiden. Att vi inte valt en kortare malhorisont hinger bl.a. samman med att
ranteldget normalt paverkar ekonomin och inflationen med viss efterslapning. Men
effekter uppkommer ocksa pa kortare sikt t.ex. via vaxelkursen. Att utvecklingen
bortom tva ar anses mindre viktig har bl.a. att géra med att det normalt sett ar svart
att gora langfristiga prognoser. Aven om det 4r utvecklingen pa ett till tva ars sikt
som i forsta hand vagleder penningpolitiken sa finns det d&nda normalt sett skal att
ta viss hansyn till prognosen saval for det narmaste aret som for tiden bortom
horisonten.

I praktiken ar det heller inte rimligt att enbart fokusera pa inflationen. For det
forsta har vi enligt Riksbankslagen ocksa ett ansvar for att betalningssystemet i stort
fungerar, for den finansiella stabiliteten. For det andra ska vi, nar vi sakrat dessa
bada mal, ocksd enligt Riksbankslagens forarbeten forsoka bidra till att 6vriga mal
for den ekonomiska politiken uppnds, som t.ex. en god ekonomisk tillvixt och en
Okad sysselsattning. I praktiken innebar detta framst att vi bor forsdka undvika att
skapa kraftiga storningar och fluktuationer i tillvaxt och sysselsattning nar vi fattar
vara beslut.



Det skulle alltsd kunna finnas hogst giltiga skél for att avvika fran
handlingsregeln. Det viktiga ar dock att vi har goda argument och att vi extra
tydligt motiverar vara beslut nar sa sker. Det duger t.ex. inte att i allmdnna termer
tala om finansiella obalanser. Vi maste, som jag ser det, vara tydliga om vilka
obalanser vi avser och varfor vi tror att de utgor ett hot mot ekonomin framover.
Det ar ocksa viktigt att komma ihag att handlingsregeln med en tvadrshorisont
normalt sett bor ge oss tillracklig tid for att reagera med penningpolitiken.

Lat mig avslutningsvis i denna del av mitt anférande siga att vi dd och da méts av
uppmaningen att vara mer pragmatiska och inte sa bundna av var tankeram. Ibland
framfors forslaget om att vi borde agera mer som den amerikanska centralbanken
gjort under senare ar under Alan Greenspans ledning. I grunden tycker jag att det
ar ett aningslost synsatt. Mindre tydliga principer for politiken, i kombination med
en minskad 6ppenhet, garanterar ingalunda att politiken blir mer framgangsrik i
det langa loppet. I sjilva verket tror jag pa basis av ganska manga ars erfarenhet av
ekonomiskt-politiskt beslutsfattande, att det ar precis tvartom.

Den ekonomiska utvecklingen de niarmaste aren

En lamplig utgangspunkt for en diskussion om de narmaste arens ekonomiska
utveckling ar den senaste inflationsrapporten. I var bedémning utgick vi fran att
den internationella konjunkturen skulle férsvagas nagot men anda vara relativt
stark. I OECD-omradet som helhet raknade vi med en BNP-tillvaxt pa 3,8 procent i
ar, och for de foljande tva aren med 3,0 respektive 2,7 procent. Inflationen skulle
vara fortsatt relativt ldg mot bakgrund av bl.a. hard konkurrens pa de
internationella marknaderna.

Vi riknade med att svensk ekonomi kommer att vixa med 4 procent i ar och 3,7
procent respektive 3,0 procent de kommande tva aren. Den inhemska efterfragan
bedémdes komma att 6ka relativt snabbt och detta géller savil konsumtion som
investeringar. En apprecierande krona bedomdes dock dampa utvecklingen.
Inflationen spaddes komma att 6ka gradvis och vara ungefar i linje med vart mal pa
tva ars sikt.

Som vanligt pekade vi pa olika risker i var prognos. Vi lyfte bl.a. fram risken f6r
att det hoga oljepriset skulle ligga kvar pa en hog niva. Vi rdknade ocksd med
moijligheten att vaxelkursen kunde utvecklas svagare an langsiktigt motiverat
utifran fundamentala bestimningsfaktorer. Utdver detta framholl vi aven risken for
hogre lIonedkningar. Det bedomdes foreligga en viss, om an liten, risk for annu
hogre l6nedkningar dn de dryga 4 procent vi antagit for de kommande tva aren, till
foljd av t.ex. langt drivna kompensations- och foljsamhetskrav pa arbetsmarknaden.
I den motsatta vagskalen - for ldgre inflation an i huvudscenariot - talade framst
positiva 6verraskningar i utbytesféorhdllandet mellan tillvaxt och inflation av det slag
som vi sett tidigare.

Hur star sig da denna bild som vi médlade upp i oktoberrapporten idag? Ganska
bra tycker jag.

Prisutvecklingen ar hittills ungefar i linje med prognosen. Samtidigt har vi som
vantat fatt signaler om att den internationella konjunkturen haller pd att mattas av.



Monstret ar tydligast i USA, men aven i Europa forefaller tillvixten komma att
vaxla ned nagot de narmaste aren.

Ocksad i Sverige finns det tecken pa att konjunkturforloppet blivit lugnare.
Fortfarande vaxer ekonomin av allt att ddma snabbt. Men bade hushall och foretag
har blivit nagot mindre optimistiska om framtiden. Orderbockerna fylls inte pd i
samma dramatiska takt som tidigare. I huvudsak ar detta i linje med vad vi trodde i
inflationsrapporten. Men sjalvfallet foljer vi utvecklingen noga. Det gar inte att
utesluta att forloppet skulle kunna bli mer dramatiskt, sarskilt i USA. Oljepriset ar
fortsatt hogt samtidigt som kronan forsvagats. I detta avseende ar alltsa
utvecklingen mer i linje med den riskbild vi skisserade pa an med var
huvudprognos.

Borsutvecklingen har som alla vet varit svingig under det senaste halvéret.
Nedgangen hittills ar dock inte en kalla till nagon stor oro. Under fjolaret och i
borjan av detta ar fanns det, som jag varit inne pa tidigare, en del bedémare som
framholl borsuppgangen som ett starkt skal till att den svenska ekonomin riskerade
att bli 6verhettad. I Riksbanken valde vi en mer avvaktande syn. Det finns ingen
anledning av avvika fran det synséttet nu. Vi bor darfor se pa fragan pa ungefar
samma satt och inte 6verdriva riskerna med den sattning som skett pa borsen.
Konsumtionen bars i grunden upp av en stark inkomstutveckling som kan foérklaras
av Okad sysselsattning, god reallonetillvaxt och en finanspolitik som ar mindre
stram an tidigare.

Avtalsrorelsen utgor ett visst orosmoment. I ndgon mening ar sa naturligtvis alltid
fallet nar manga avtal ska slutas pa samma gang eftersom léoneandelen utgor ca 2/3
av ekonomin. Ingen annan enskild faktor ar darfor tillnarmelsevis lika viktig for
hur det gar med svensk ekonomi under de narmaste dren som just
loneutvecklingen. Bilden infor de forhandlingar som nu inletts ar blandad.
Utfallen har hittills 6verraskat positivt och arbetsmarknadens parter forefaller utga
fran inflationsmélet nar de formulerar sina bud. De férvantningar pa framtida
loneutfall som vi kan méta ser ocksa relativt bra ut. Men det finns spanningar
askadliggjorda av nasta diagram (diagram 3). Dar redovisas parallellt med utfall
och férvantningar for 16ner ocksa kvarstaende lediga platser. Uppenbarligen blir
det allt svarare att hitta ratt kompetens till de jobb som utannonseras. Rimligen
innebdar detta att risken for l6neglidning ar storre dn under de senaste aren. Vi har
ocksa kunnat notera att de bud som lagts ar hogre an infor foregaende
avtalsrorelse.

Nar vi funderar 6ver inflationstrycket de kommande aren ar resursutnyttjandet
ett centralt begrepp. Det ar avgérande for inflationstrycket, i varje fall sa lange
inflationsférvantningarna ar parkerade runt vart mal pa 2 procent. I detta
sammanhang kan nasta diagram vara instruktivt (diagram 4). Vi gor som ni vet
ekonometriska skattningar av resursutnyttjandet i hela ekonomin s.k.
produktionsgapsberakningar. Om man tar sin startpunkt i hur dessa sag ut i
oktober, och skriver fram dem med den prognos vi da redovisade féor BNP, ser man
att vi de narmaste aren for forsta gangen pa ett antal ar forefaller fa ett fullt
resursutnyttjande och mer dartill. Kanske 6verdriver bilden risken for
inflationsdrivande spanningar framoéver. Konjunkturférloppet kan t.ex. bli ndgot
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lugnare an vi riknade med i oktober. Men dven med tillvaxttal pa dryga 3 procent
vaxer den svenska ekonomin sannolikt snabbare dn den langsiktigt klarar av.

Lat mig avslutningsvis understryka det jag inledningsvis varit inne pa, namligen
att det under 1990-talet varit svart att prognosticera inflationen, saval i Sverige som
utomlands. Betydande forandringar har skett i vara ekonomier till f6ljd bl.a. av att
politiken numera ér stabilitetsorienterad och att konkurrensen pa olika satt 6kat.
Under de senaste dren har inflationen i Sverige 6verraskat positivt trots en stark
konjunkturuppgang och nya positiva 6verraskningar kan naturligtvis inte uteslutas.
Men mycket talar nu for att resursutnyttjandet ar relativt hogt och att det kommer
att fortsatta att stiga. Darmed O6kar ocksa inflationstrycket undan fér undan.

Vi kommer att presentera en samlad vardering av inflationsperspektiven
framover i den kommande inflationsrapporten. I detta sammanhang ska vi ocksa ta
stallning till reporantan. Det som skett under senare tid andrar inte den bild jag
hade i oktober. Aven om det ir for tidigt att nu precisera en tidpunkt kommer det
antagligen att finnas skal att hoja reporantan framover.



