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Aktiespararna

Tack for inbjudan att komma hit ikvill. Jag tinkte d4gna mitt anférande at svensk
ekonomi och penningpolitiken. Under forutsattningen att inget oforutsett intraffar
borjar det enligt min bedémning snart bli aktuellt att hoja reporantan. Det ar dock
svart att avgora den exakta tidpunkten. I Riksbankens direktion sitter sex personer,
som var och en har sin individuella uppfattning om vilken penningpolitisk upp-
laggning som ar bast och som tillsammans rostar fram besluten. Men ikvall vill jag
ta tillfallet i akt och nagot utveckla varfér min personliga uppfattning ér att det
snart borjar bli aktuellt att hoja reporantan.

For att f4 perspektiv pa dagens penningpolitiska situation maste vi backa tillbaka
nagra ar i tiden. Nar val fortroendet for den samlade ekonomiska politikens inrikt-
ning pa prisstabilitet hade etablerats, och saneringen av statsfinanserna paborjats,
kunde Riksbanken under 1996 undan f6r undan sanka reporantan férhallandevis
kraftigt. Nedjusteringen av rantan skedde efter en period av stram penningpolitik
dar reporantan som hogst lag nara 9 procent.

Till en bérjan, nar malet om 2 procents inflation introducerades, var det ganska
t4 bedomare som trodde att inflationen langsiktigt skulle komma att hamna kring 2
procent. Man ska dock komma ihag att det ofta inte ar vad som sdgs utan vad som
gors som har betydelse for manniskors forestillningar om framtiden. Sa efter en
serie av malmedvetna beslut fran regering, riksdag och Riksbank boérjade fortroen-
det for den samlade ekonomiska politikens inriktning pa makroekonomisk stabili-
tet installa sig.
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Fortroende for den ekonomiska politiken har gett handlingsfrihet for Riksbanken
Det vaxande fortroendet mojliggjorde, som sagt, for Riksbankens att, inom ramen
tor prisstabilitetsmalet, genomfora en relativt kraftlg sankning av reporantan fran
ca 9 procent ned till drygt 4 procent. Aven rintor pa lan med langre l6ptider sjonk.
Resultatet blev, som vi alla kunnat se under senare ar, inte bara en snabb BNP-
tillvaxt utan dven en mer jamn efterfrageutveckling 6ver olika sektorer.

Nar konjunkturuppsvinget forst inleddes i slutet av 1993 var tillvaxten till stor del
koncentrerad till exportsektorn. Ligre rantenivaer gynnade dock de svenska hus-
hall och foretag som varit hart pressade av det hoga rantelidget. Det bidrog till att
aven den inhemska efterfragan 6kade och uppsvinget i ekonomin blev darmed
bredare. Det kan man siga var startskottet pa den omfattande nedgang av arbets-
l6sheten som vi sett de senaste aren.

Den s.k. Asienkrisen 1997 och turbulensen pa de internationella finansiella
marknaderna under hosten 1998 passerade tamligen obemarkt férbi — inte minst
tack vare att penningpolitiken lades om i en rad lander. Aven den svenska reporan-
tan sanktes till som lagst 2,90 procent. Trots dessa kriser i omvarlden utvecklades
tillvaxten i Sverige stabilt med mellan 3 och 4 procent i genomsnitt. Efterhand nar
oron val ddmpats hojdes reporantan till nuvarande niva pa 3,75 procent.

Riksbanken har linge sagt att reporantan kommer att hojas

Foretradare for Riksbanken har under det senaste aret ofta sagt att en fortsatt stark
konjunktur forr eller senare kommer att gora det nodvandigt att hoja repordantan
ytterligare. Skalet till det ar att en BNP-tillvaxt pa mellan 3 och 4 procent per ar ar
mer dn vad ekonomin i langden klarar av utan att det uppstar obalanser. Sa linge
det finns lediga resurser kan dock ekonomin tillfalligt vixa snabbare, men nar
spanningar mellan den samlade efterfragan i ekonomin och dess utbudssida gor sig
gallande riskerar olika flaskhalsproblem att skapa pris- och l6nestegringar som pa
sikt hotar prisstabiliteten.

Det kan kanske bast illustreras av utvecklingen pa arbetsmarknaden. Under de
senaste aren har sysselsittningen 6kat med omkring 40 000 till 70 000 fler personer
per ar an vad den 6kning av arbetskraften som kommer av befolkningsutvecklingen
medger. Faktum ar att sysselsdttningen okat snabbare dn pa flera decennier. Det
har i sig varit en vilkommen utveckling med tanke pa den tidigare sa hoga arbets-
losheten. Men forr eller senare hamnar en ekonomi — med en saddan utveckling — i
en situation dar féretagen far svart att rekrytera arbetskraft. Da, om inte forr riske-
rar lonekostnaderna att accelerera och dra med sig priserna. Avgorande for nar
denna tidpunkt nds ar inte arbetsloshetsnivan i sig eller hur manga som var syssel-
satta vid den forra konjunkturtoppen i slutet av 1980-talet. Det beror istallet framst
pa hur allvarliga flaskhalsproblemen ar pa vag att bli och hur de som redan har
jobb bedoémer sin styrka i l6neférhandlingarna. Kort sagt; hur vl arbetsmarknaden
fungerar och hur snabbt resursutnyttjandet stiger ar viktiga faktorer som avgor ris-
ken for inflationstendenser.



Penningpolitiken bidrar till en stabil utveckling

I en konjunkturuppgang ar utvecklingen — fram till en situation dar spanningarna
pa varu-, tjanste- och arbetsmarknaderna riskerar att ta 6verhanden och hota pris-
stabiliteten — en gradvis process. Darfor ar det svart att exakt avgora nar obalanser-
na verkligen blir ett problem. Konjunkturbedémare och ekonomisk-politisk be-
slutsfattare maste helt enkelt ligga pussel. En ekonomi som narmar sig ett an-
strangt resursutnyttjande uppvisar med 6kad intensitet och frekvens tecken pa att
obalanser kan vara pa vag att byggas upp. Gradvis laggs den ena pusselbiten till den
andra och det moénster som efter hand avtecknar sig bildar sa smaningom underlag
for atgarder. Hela processen kompliceras av att penningpolitiska dtgarder tar lang
tid att sld igenom. Var utgangspunkt ar att det tar ett till tva ar innan ranteférand-
ringar verkar fullt ut. Atgirder som vidtas idag far alltsa full effekt forst nagon gang
under 2002.

Penningpolitik handlar darfér om att vaga risken att agera for tidigt mot att agera
for sent. Agerar Riksbanken for tidigt finns risken att arbetslésheten blir hogre an
den behover vara. Om, a andra sidan, vara atgarder kommer for sent kan pris- och
lonestegringarna redan ha tagit fart. I sa fall riskerar ekonomin pa langre sikt att
hamna i en recession med kanske dnnu hogre arbetsloshet som foljd.

Dessbattre behover inte beslutssituationen handla om ett "antingen-eller-lage”.
Penningpolitiken kan bedrivas gradvis och reporantan anpassas i olika steg. Pa sa
satt finns det alltid mojlighet att stimma av utvecklingen mot den prognosticerade,
och l6pande bedoma upplaggningen av politiken och gora korrigeringar om det
visar sig nodvandigt.

Ar penningpolitiken framgangsrik laggs grunden, inte bara for en 1ag och stabil
inflationstakt i linje med malet och riksdagens uppdrag till Riksbanken, utan dven
for en langsiktigt stabil 6kning av produktion och sysselsittning. Betraktat fran det-
ta perspektiv ar alltsa lag inflation inte bara ett mal i sig utan aven ett medel att
soka astadkomma en stabil utveckling i ekonomin i stort. Det tycker jag ar viktigt att
understryka.

Inflationsutsikterna framover
Nar nu situationen ska analyseras infor den kommande inflationsrapporten, som
publiceras den 7 december, kan man konstatera foljande:

e Prisutvecklingen hittills ligger ungefar i linje med den tidigare prognosen som
gjordes i den forra rapporten.

e Som vantat har vi fatt signaler om att den internationella konjunkturen haller
pa att mattas av nagot. Monstret ar tydligast i USA, men dven i Europa forefaller
tillvixten komma att vaxla ned nagot de narmaste aren.

e Ocksd i Sverige finns det tecken pa att konjunkturférloppet blivit nagot lugnare.
Bade hushall och féretag har blivit nagot mindre optimistiska om framtiden.
Bilinkdpen har minskat. Orderbockerna i foretagen fylls inte riktigt pa i samma
snabba takt som tidigare. I huvudsak ar detta dock i linje med vad vi trodde i in-
flationsrapporten i oktober. Fortfarande vaxer dock den inhemska ekonomin av



allt att doma snabbt — dven om man tar hansyn till det lugnare konjunkturfor-
loppet. Det ar viktigt att understryka det.

e Borsutvecklingen har som alla vet varit svingig under det senaste halvaret. Ned-
gangen hittills ar dock inte en kélla till ndgon stérre oro. Den privata konsum-
tionen 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. Man ska komma ihag att den samlade féormogenhetstillvaxten
pa aktiemarknaderna har varit mycket stark om man ser till utvecklingen under
senare ar, aven om man inkluderar den nedgang som skett i ar.

e Avtalsrorelsen innehaller vissa orosmoment. I nagon mening ar sa naturligtvis
alltid fallet nar manga avtal ska slutas pa samma gang eftersom léneandelen ut-
gor ungefar 2/3 av ekonomin. Ingen annan enskild faktor ar darfor tillnarmel-
sevis lika viktig for hur det gar med svensk ekonomi under de narmaste aren
som just loneutvecklingen totalt sett. Bilden infér de férhandlingar som nu in-
letts ar blandad och det finns spdnningar. Férvantningarna om den arliga 16ne-
utvecklingen har reviderats upp nagot av samtliga tillfrigade grupper pa alla
tidshorisonter sedan forra undersdkningen i september. De hogsta forvantning-
arna har arbetstagarorganisationerna. Vi har ocksa kunnat notera att de bud
som lagts ar hogre an infor foregdende avtalsrorelse. Uppenbarligen har det
aven blivit allt svarare att hitta ratt kompetens till de jobb som utannonseras.
Rimligen innebar detta att risken for lo6neglidning ar stérre framover an under
de senaste aren. Allt detta kan vara ett tecken pa att vi nirmar oss ett lage dar de
sammantagna lonekostnaderna i svensk ekonomi sa smatt borjar accelerera, om
an fran mattliga nivaer.

e Nir man funderar over inflationstrycket de kommande aren ar det samlade re-
sursutnyttjandet ett centralt begrepp. Mangden tillgangliga lediga resurser ar
avgorande for det inhemskt genererade inflationstrycket, i varje fall sa lange in-
flationsférvantningarna ar parkerade runt vart mal pa 2 procent. Riksbankens
skattningar av resursutnyttjandet i hela ekonomin, det s.k. produktionsgapet,
kommer av allt att ddma under de ndrmaste aren for forsta gangen pa lange att
visa pa att gapet sluts och ekonomin nar produktionstaket och till och med slar
igenom taket. Det géller alltsa &ven om konjunkturférloppet blir nagot lugnare.

e Den samlade inflationsbilden kompliceras dven av att kronans kurs varit svag pa
senare tid och alltsa inte forstarkts sa som forutsattes i oktober manads Infla-
tionsrapport. Likasa ligger oljepriset fortsatt hogt. Det kan gora att importpri-
serna inte pa samma sitt som tidigare verkar dimpande pa ett annars gradvis
stigande inhemskt inflationstryck. I detta avseende ar alltsa utvecklingen mer i
linje med den riskbild vi skisserade pa i oktoberrapporten dn med Riksbankens
tidigare huvudprognos.

Hur man sammantaget ska se pa de olika riskerna nar det géller 16nebildning, kro-
nans utveckling, oljepriset och en eventuellt svagare konjunkturbild ar naturligtvis
en awagningsfraga. For egen del tycker jag dock att de samlade inflationsutsikterna
ser nagot mer bekymmersamma ut dn tidigare. Klart ar att resursutnyttjandet har
Okat gradvis. Den samlade bedémning av konjunkturen de kommande aren ar att
tillvaxten fortsatter vara hogre an de 2,0 till 2,5 procent som Riksbanken bedémer



vara den langsiktigt hallbara. Det giller aven om det blir en liten avmattning i den
internationella konjunkturen. Till detta kommer att oljepriset ligger hogt, kronan
torsvagats och lonebildningen visat pa en del oroande tendenser.

Situationen har darfér forandrats nagot for penningpolitiken. Det ar ocksa dar-
for jag inledde med att saga att det snart borjar bli aktuellt att hoja reporantan. Inte
darfor att jag gor en dramatisk reviderad bedomning av inflationsutsikterna utan
snarare for att resursutnyttjandet fortsatter att 6ka samtidigt som riskbilden forskju-
tits nagot. Det dr nagot som vi maste ta fasta pa sd att en fortsatt stabil utveckling av
produktion och sysselsiattning kan fortsatta.



