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MANDAGEN DEN 29 JANUARI 2001

Svensk ekonomi

Aktiespararnas lokalavdelning pa Gotland

Tack for inbjudan att f4 komma hit till Gotland och tala om svensk ekonomi. Det ar
alltid lika roligt att vara har i Visby, det vicker manga minnen till liv. Jag bodde som
ni kanske vet har under 1960-talet

Jag tankte inleda mitt anféorande med att blicka tillbaka pd den ekonomiska ut-
vecklingen de gangna aren. Detta for att ge lite perspektiv pa den diskussion som
nu fors om svensk ekonomi. Dérefter tinkte jag siga nagra ord om den senaste ti-
dens konjunkturférlopp och vilken bedémning jag goér om framtiden utifran den
information vi har idag.

Bakom oss har vi flera ar av stark ekonomisk expansion. Sedan uppsvinget inled-
des sommaren 1993 har svensk ekonomi vuxit med cirka 3 procent per ar. Liknan-
de tillvaxttal har vi inte upplevt sedan perioden i slutet av 1960- och i borjan av
1970-talet. Den gynnsamma utvecklingen har bidragit till att sysselsattningen stigit
kraftigt och arbetslosheten fallit. P4 bara fyra ar har den 6ppna arbetslosheten
sjunkit fran 9 procent ned till under 4 procent. Och under de senaste aren har det
i genomsnitt skapats narmare 100.000 nya jobb varje ar. En granskning av statisti-
ken ger vid handen att Sverige inte upplevt en sa snabb 6kning av sysselsittningen
sedan borjan av 1960-talet dd man borjade att publicera arbetskraftsundersékning-
ar.

Det ar inte bara tillvaxten, sysselsattningen och arbetslosheten som snabbt utveck-
lats at ratt hall. Sveriges affirer med omvarlden, liksom de offentliga finanserna,
visar dessutom pa overskott.

Till denna gynnsamma bild ska dven laggas att inflationen forblivit mattlig. Infla-
tionen — métt med konsumentprisindex — har under de senaste dren legat strax
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under 2 procent. Det har medfort att reallonerna kunnat 6ka i en omfattning som
vi inte upplevt sedan 1960-talet.

En snabb tillvaxt, stigande sysselsattning, sjunkande arbetsloshet, interna och ex-
terna overskott, lag inflation och en god reallonetillvixt innebar alltsa att det sam-
mantaget ar en mycket ljus bild av svensk ekonomi som avtecknar sig. Fragan ar vad
som kan forklara detta gynnsamma forlopp. Personligen tror jag att en rad olika
faktorer ligger bakom utvecklingen.

Klart ar att den ekonomiska kris som svepte over landet i borjan av 1990-talet
gjorde att nar val utvecklingen vande sa fanns det gott om lediga resurser. Det
minskade risken for att produktionen snabbt skulle sla i taket.

Men svensk ekonomi visade sig ocksa fungera battre, framfor allt om man jamfor
med utvecklingen under de senaste 25 dren da ekonomin genererade inflation re-
dan vid relativt laga tillvixttal. En forklaring dr den omorientering av den ekono-
miska politiken mot 6kad stabilitet och forutsigbarhet som inleddes i slutet av
1980-talet. Idag kan vi konstatera att fortroendet for Riksbankens inflationsmal pa 2
procent per ar ar starkt. Det fungerar som ett tydligt riktmarke for pris- och 16ne-
sattningsbeslut.

Dessutom bor omvandlingen i form av nya féretagsetableringar — inte minst pa
IT-omradet - liksom en 6kad konkurrens samt avregleringar pa en rad viktiga
marknader adderas for att bilden av de senaste arens goda utveckling ska bli full-
standig. Priserna har pressats till f6ljd av detta vilket hallit nere inflationen och
moijliggjort en stark expansion av efterfragan.

Forr eller senare kan emellertid en alltfor snabb efterfrageutveckling — om den
tillats fortsitta — skapa obalanser i ekonomin. Forklaringen ar helt enkelt att i takt
med att resursutnyttjandet stiger sa 6kar risken for spanningar mellan ekonomins
efterfrage- och utbudssida. Inte ens i den basta av varldar kan en ekonomi gora av-
steg fran de grundldggande lagar som omger den. Den senaste krisen i borjan av
1990-talet var i mangt och mycket ett resultat av att ekonomin lidnge tillats vaxa
snabbare dn vad som var langsiktigt hallbart. Det slutade med en kraschlandning.
Sa for att undvika att hamna i en situation med viaxande obalanser maste alltsa
svensk ekonomi sa smatt borja vixla ned till den tillvixttakt som ar férenlig med en
langsiktigt stabil utveckling.

Hur hog ar da denna s.k. potentiella tillvaxt? Ja, en vanlig men inte helt siker
uppskattning ar att svensk ekonomi kan vaxa uthalligt med 2 till 2,5 procent per ar.
Sett till de senaste arens starka tillvaxtsiffror och i ljuset av vi rort oss mot en situa-
tion dar resurserna blivit allt mer anstrangda skulle man kunna dra slutsatsen att
svensk ekonomi skulle ma bra av om den framéver mattades av lite.

Flera bedomare trodde pa rantehdjningar

Jag minns atskilliga bedéomare som under forra aret riknade med ganska kraftiga
rantehojningar. De tyckte sig se tydliga tecken pa att svensk ekonomi var pa vag
mot overhettning och menade att vi darfor borde agera snabbt for att undanroja ett
sadant hot. Samtidigt som varningarna duggade titt hojde dessutom flera av varl-
dens centralbanker sina styrrantor. Exempelvis hojde den amerikanska centralban-
ken Federal Reserve under 2000 styrrantan till 6,5 procent. I Europa stramade den



europeiska centralbanken, ECB, at under aret. Rintan hojdes upp till 4,75 pro-
cent. I Storbritannien beslutade den brittiska centralbanken — Bank of England —
under 2000 att hoja styrrantan till 6,0 procent.

Riksbanken valde dock att ga mer forsiktigt fram. For samtidigt som vi gjorde en
relativt likartad bedémning av konjunkturen som andra prognosmakare sa avvek vi
desto mer sett till inflationsbedomningen. Inflationsprognoserna fungerar i en viss
mening som temperaturmétare pa utvecklingen och avgér hur fort ekonomin kan
vaxa. Signalerna hade blivit allt tydligare om att utvaxlingen mellan tillvaxt och in-
flation blivit mer gynnsam. Ekonomin verkade kunna klara en nagot hogre tillvaxt
under en period utan att ekonomin 6verhettades och inflationen boérjade accelere-
ra. Vi provade oss fram, med en relativt mild penningpolitik i takt med att vi flytta-
de fram prognoshorisonten. Vi kan idag konstatera att den svenska reporintan pa 4
procent ligger under de flesta andra industrilanders.

Okat fokus pa resursutnyttjandet

Under senhosten hamnade resursutnyttjandet allt mer i fokus. Vi rorde oss sakta
mot en situation dar ekonomins samlade produktion riskerade att i féorlangningen
stiga for snabbt. Det ldg ingen dramatik i det utan mot bakgrund av den starka kon-
junkturen sa var det vad man kunde vanta sig. Det 6verraskande var kanske att
bristsituationerna inte blivit mer akuta, framfor allt pa arbetsmarknaden.

I en konjunkturuppgang ar utvecklingen — fram till en situation dir spanningar-
na pa varu-, tjanste- och arbetsmarknaderna riskerar att ta 6verhanden och hota
prisstabiliteten — en gradvis process. Det ar alltsa svart att exakt avgora nar obalan-
serna verkligen riskerar att bli ett problem for inflationsutsikterna.

Vad vi och andra konjunkturbedémare maste gora ar att férsoka dra slutsatser ut-
ifran ett stindigt infléde av ekonomisk information dér varje siffra nagelfars. Det ar
ingen enkel process och risken ar att man ibland feltolkar utvecklingen. Det tar
dessutom lang tid for penningpolitiska atgarder att sld igenom. Var utgangspunkt
ar att det tar ett till tva r innan merparten av en ranteférandring verkar fullt ut.
Det gor att vi maste vaga risken att agera for tidigt mot att agera for sent. Agerar
Riksbanken for tidigt finns risken att arbetslosheten svanger kraftigare an vad som
annars hade varit fallet. Om, a andra sidan, vara atgarder kommer for sent kan det
leda till stigande inflationsférvantningar och pris- och l6nestegringar. I sa fall riske-
rar ekonomin pa langre sikt att hamna i en recession med kanske hogre arbetslos-
het 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 bedéoma upplaggningen av politiken och gora eventuella korrigering-
ar om det visar sig nodvandigt.

Ar penningpolitiken framgangsrik liggs grunden, inte bara for en lig och stabil
inflationstakt i linje med malet och riksdagens uppdrag till Riksbanken, utan aven
tor en langsiktigt stabil 6kning av produktion och stabil utveckling av sysselsatt-
ningen. Det tycker jag ar viktigt att understryka.



Anpassning av efterfragan kan ske pa olika satt

Under de kommande aren maste det alltsd ske en viss anpassning av efterfrageut-
vecklingen till den langsiktiga tillvixtbanan i svensk ekonomi. En sidan anpassning
kan principiellt sett ske genom antingen en spontan avmattning i ekonomin, ex-
empelvis tillf6ljd av att Sverige paverkas av en internationell konjunkturavmattning,
eller via en anpassning av penningpolitiken. Men den kan ocksa vara fraga om en
kombination av dessa tva.

Vi kan konstatera att den amerikanska ekonomin uppvisar allt tydligare tecken pa
att dimpas. Sett till den europeiska ekonomin, da tinker jag pa euroomradet, sa
har utvecklingen varit nagot svagare an vantat. Ser vi till Japan sa verkar aterhamt-
ningen dar droja ytterligare till f6ljd av de gamla problem som landet brottats med
under lang tid. Men aven Sydostasien som region paverkas av den svagare ameri-
kanska utvecklingen.

Uppbromsningen av varldskonjunkturen tillsammans med Riksbankens hdjning
av reporantan med 0,25 procentenheter som genomfordes i december forra aret
bidrar till att takten i efterfrageexpansionen anpassas i riktning mot den langsiktiga
tillvixtbanan. For svenskt vidkommande kan man siga att den avmattning som vi
hittills noterat i viss man ar vilkommen.

Alternativa scenarier i inflationsbedémningen

Lat mig saga nagot om de alternativa scenarier som avtecknar sig framoéver och som
tillsammans utgor den s.k. riskbild som vi presenterar. I Riksbankens kvartalsvisa
inflationsrapporter gar vi — som ni sakert vet — grundligt igenom var syn pa den
ekonomiska utvecklingen de kommande tva dren.

I var forra inflationsrapport som presenterades i borjan av december riknade vi
med att svensk ekonomi kommer att vaixa med 3,4 procent 2001 och 2,9 procent
2002. I huvudscenariot lag alltsd bedomningen om en nagot avtagande efterfrage-
tillvixt under prognosperioden. Den vilade bl.a. pa antagandet om att den interna-
tionella tillvaxten skulle bli nagot ligre, en svagare konsumtionsutveckling och en
apprecierande vaxelkurs.

Den underliggande inflationen matt som UNDI1X bedoémdes i huvudscenariot
uppga till 1,8 procent pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva ars sikt. Motsvarande
beddémning for konsumentprisindex (KPI) de kommande tvd dren var 1,8 respekti-
ve 2,1 procent.

Vi malade darutéver upp en bild av alternativa scenarier dar vi lyfte fram fyra oli-
ka faktorer som riskerade att rubba pa vart huvudscenario. Vi bedomde emellertid
att risken for att inflationen skulle bli hogre an i huvudscenariot vigde over jamfort
med att inflationen skulle bli lagre.

Av fyra riskfaktorer pekade alltsd tre mot stigande inflation:

e Det bedomdes, for det forsta, foreligga en risk att ofjepriset skull kunna komma
att ligga kvar pa en hog niva.
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e FoOr det andra kunde det finnas en risk for att den svenska kronan inte skulle
komma att starkas framover som forutsatt.

e Det bedomdes, for det tredje, finnas en risk for starkare loneutveckling an i hu-
vudscenariot.

e For det fjairde, bedémde vi att det pa nedatsidan fanns en risk for att den inter-
nationella tillvéixten kunde bli svagare an i huvudscenariot.

En hopvéigning av dessa fyra faktorer gav vid handen att det alltsa fanns en uppat-
risk for inflationen pa bade ett till tva ars sikt. Det var mot den bakgrunden som
reporantan hojdes i december med 0,25 procentenheter upp till 4 procent.

Hur star sig da denna bedomning? Ja, ser vi till vixelkursen har kronan, relativt
vara viktigaste handelspartners, varit fortsatt svag. Det internationella raoljepriset
har daremot sjunkit tillbaka nagot. Nar det giller Ioneavtalen sa ar det lite for tidigt
att géra nagon mer bestaimd beddmning — inte minst darfor att det dnnu aterstar
att traffa avtal for en relativt stor del av arbetsmarknaden. Sa har langt kan man
dock konstatera att risken for vasentliga avvikelser uppat pa lénesidan jamfort med
de bedéomningar som Riksbanken tidigare har gjort ser ut att ha minskat. Parterna
forefaller utgd ifran inflationsmalet néar de traffar sina avtal, vilket ar positivt.

I stora drag kan man avslutningsvis saga att den avmattning som vi hittills noterat
vara pa vag i svensk ekonomi i viss man ar vilkommen. En begransad uppbroms-
ning hjalper oss att anpassa efterfrageutvecklingen till den ldngsiktiga tillvixtbanan
och minskar dirmed behovet av ytterligare rantehojningar. Det som aterstar att
avgora ar i vilken grad den internationella avmattningen racker for att inverka
dampande pa den tidigare nagot for snabba expansionen i svensk ekonomi. Samti-
digt ska det heller inte uteslutas att nedgangen i den amerikanska ekonomin kan
bli mer uttalad an vad olika konjunkturbedémare nu raknar med. Det ar darfor
viktigt att noga folja och tolka inkommande statistik. Det galler savil den inhemska
utvecklingen som aktiviteten i var omvarld. Men ocksd utfallet av den pagaende
avtalsrorelsen samt andra viktiga faktorer som kan paverka inflationsbedémningen.
Detta for att fa en tydligare bild av inflationsutsikterna framéver an de som forelig-
ger i dagslaget.



