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Riksbankens roll 1 den svenska
ekonomin

Stora Aktiedagen, Jonkoping

For nagon tid sedan skrev den brittiska tidskriften Economist, att varldens
centralbanker just nu star pa hojden av makt. Det ar latt att fa det intrycket nar
man ser det enorma intresse som agnas centralbankerna i dagspressen, etermedia
och ekonomiska tidskrifter. Det galler Riksbanken i vart land, det giller den
europeiska centralbanken - ECB - och det galler framfor allt den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve med Alan Greenspan i férgrunden.

Under hostens valkampanj i USA framforde flera tidningar i Sverige att det inte
skulle spela ndgon roll om Al Gore eller George Bush blev vald till president, det ar
i alla fall Greenspan som styr, hette det. Nar Greenspan overraskande sankte den
amerikanska styrrintan med 0,5% i januari, mellan tva ordinarie penningpolitiska
moten i Federal Reserves beslutande organ, appladerades beslutet med rubriker
som "Greenspan raddar varlden igen". Den typen av uttalanden ar bara lojliga. Man
kan inte jamfora betydelsen av penningpolitiken med regeringens allmanna politik
eller med presidentaimbetet. Men det har gatt sa langt att centralbanken behandlas
som en andra regering i manga lander. Jamforelserna ar naturligtvis orimliga.

Centralbankerna har en eller ibland tva vl avgransade uppgifter, namligen att
halla penningvardet stabilt och ofta ocksa att varna stabiliteten i det finansiella
systemet. For andamalet har centralbankerna framst ett instrument, namligen
styrrantan, ibland kompletterad med vissa regleringsmojligheter. Malen for
centralbankernas verksamhet ar alltsa enkla och tydliga, deras arsenal av verktyg ar
begransad. Detta kan pa intet sitt jamforas med regeringars komplexa uppgifter,
deras beslutssituationer med malkonflikter och stindigt rorlig agenda. I Sverige ar
en liten del av samhallspolitiken avlyft fran regering och riksdag till Riksbanken
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genom Riksdagens eget beslut, namligen ansvaret for prisstabilitet och finansiell
stabilitet. Allt det 6vriga avilar regering och riksdag.

Centralbankernas uppgifter och politik kan alltsa pa intet satt jimforas med
regeringspolitiken vad galler betydelse och grad av komplexitet.

Men — nar val detta ar sagt — vill jag betona betydelsen av att fortroendet for
Riksbanken ar starkt. Man kanske kan saga att den viktigaste variabel vi har att folja
ar allmanhetens inflationsforvantningar. Det ar ju féorvantningarna som speglar
fortroendet. Om vi far storningar i ekonomin via exempelvis en oljeprischock, sa
att inflationen 6verstiger 2 procent, vilket ar Riksbankens mal, sa gar det fortare att
komma tillbaka till malet, om allménhetens férvantningar ligger kvar pa malet 2
procent. Trots att oljepriserna mer an tredubblades fran januari 1999 till slutet av
forra aret lag inflationsférvantningarna kvar pa Riksbankens mal. Stiger ocksa
forvantningarna maste den penningpolitiska atstramningen bli stor, for att driva
inflationsférvantningarna ur ekonomin. Ur denna aspekt ar det viktigt att
penningpolitiken granskas och att det finns en diskussion om Riksbankens
agerande, men bankens betydelse skall inte 6verdrivas.

Nar jag nu - for att ge ett perspektiv pa de uppgifter vi har i Riksbanken - sagt
detta 6vergar jag till att tala om det ekonomiska laget i vart land.

Gynnsam tillvaxt

Under de senaste tre aren har BNP-tillvaxten i Sverige i genomsnitt legat pa drygt
3,5 procent. Den 6kningstakten ar betydligt hégre an vad som pa lang sikt ar
moijlig. Den svenska ekonomin har vuxit ungefar en halv procent snabbare per ar
an i euroomradet de senaste fyra dren, men samtidigt drygt en procent
langsammare an i USA.

En stark utrikeshandel har bidragit positivt till tillvixten i Sverige under stora
delar av 1990-talet och sedan 1994 har bytesbalansen visat 6verskott. Den svaga
kronkurs som ratt under nastan hela perioden med rorlig vaxelkurs i kombination
med den kraftiga tillvixten inom telekomsektorn har utgjort drivkrafterna bakom
exporttillvaxten.

Men det ar forst nir den privata konsumtionen under de senaste aren tagit fart
som BNP-tillvixten har okat sa starkt att ocksa arbetslosheten har sjunkit. Manga
faktorer har bidragit till att hushallen borjat konsumera: Statsfinansiella
besparingarna tynger inte langre hushéllens budgetar — i stillet har skatteldttnader
okat disponibelinkomsterna. Arbetslosheten har fallit samtidigt som reallénerna
stigit patagligt. Slutligen har hushallens nettoférmogenhet okat till £6ljd av stigande
fastighets- och aktiepriser fram till sommaren forra aret. For konsumtionsviljan
tycks dock hushallens forvantningar om framtiden spela en avgoérande roll.

Under de senaste aren har ocksd investeringarna i naringslivet 6kat ganska starkt
i volym medan bostadsinvesteringarna forst under den allra senaste tiden borjat
stiga.

Den starka tillvixt vi sett under senare ar ar hogre an vad som ar langsiktigt
hallbart. Riksbanken bedémer att arliga produktionsékningar pa 2-2,5 procent ar
langsiktigt mojliga. Hur mycket BNP kan vixa bestims dels av



produktivitetstillvaxten dels av hur mycket sysselsattningen kan oka. Att
produktionen kunnat 6kat mer under de senaste aren beror frimst pa att det efter
problemadren i borjan av 1990-talet, da produktionen foll tillbaka kraftigt, funnits
mycket lediga resurser i ekonomin. Produktiviteten i naringslivet har visserligen
stigit, men det har framst varit 6kad sysselsattning som skapat utrymme for
tillvixten. Jamfor vi med hoginflationsperioden — de 20 aren fran mitten av 1970-
talet— sd kan vi dock konstatera att vi haft en snabbare produktivitetsillvixt under
de senaste 5 aren. Det skall inte heller uteslutas att vi star infér en snabbare
produktivitetstillvixt, nar IT-investeringarna sprider sig pa bred bas till "den gamla
ekonomin” pa samma sitt som skett i USA.

De senaste arens starka produktionstillvixt har kunna ske utan att inflationen
skjutit fart. Det har 6verraskat manga — for aven om den tidigare hoga
arbetslosheten indikerade att det fanns mycket lediga resurser i ekonomin var det
manga som tvivlade pa att det skulle vara moijligt att si manga sa snabbt skulle
kunna ta sig tillbaka in i pa arbetsmarknaden. Manad efter manad har vi noterat
sysselsdttningsdkningar pa 80-90 000 personer pa arsbasis, vilket till drygt 70
procent kunnat ske via 6kat utbud av arbetskraft. Flexibiliteten pa
arbetsmarknaden har alltsd 6vertraffat forvintningarna. Den 6ppna arbetslosheten
ar nu nere runt 4 procent, vilket visserligen ar hogre dn vad som ansiags normalt pa
1980-talet men som sagt ligre dn vad manga i borjan av 90-talet befarade skulle bli
det normala.

Stabila inflationsférviantningar

Att inflationsférvantningarna stabiliserats pa lag niva visar att Riksbankens
inflationsmal natt hog trovardighet. Flera faktorer har bidragit till att befasta
trovardigheten for prisstabilitetsmalet. Hoga realldbnedkningar trots mattliga
nominella l6nedkningar ar en faktor som sakert 6kat lontagarnas uppslutning
kring prisstabilitetsmalet. Att prisstabilitetsmalet fastslagits i lag torde ocksa ha
bidragit till att befasta trovardigheten for inflationsmalet.

Men Riksbanken har ett pedagogiskt och praktiskt problem. De penningpolitiska
besluten bygger pa bedomningar av inflationen ett par ar framat i tiden och
inriktas pa att na inflationsmélet under den tiden. Det innebdr att vi ofta kan vara
tvungna att hoja rantan trots att den faktiska inflationen vid tidpunkten for beslutet
ligger under malet. I december forra aret hojde Riksbanken t.ex. rantan 25
punkter trots att den aktuella inflationen da lag pa 1,4 procent. Besluten fattas
alltsa pa grundval av prognoser pa tva ars sikt.

Det viktigaste skalet att inte vanta till dess inflationen faktisk 6verstiger vart mal ar
att inflationsférvantningarna da skulle riskera att skjuta fart eftersom det tar upp till
tvd r innan penningpolitiken nar sin fulla effekt. Och da kan vi — for att fa tillbaka
inflationsférvantningarna igen - tvingas strama at ekonomin mer dn vad vi skulle ha
beho6vt om vi reagerat tidigare.

Riksbankens satt att bedriva penningpolitik spelar sjalvklart en viktig roll nar det
galler att bevara trovardigheten for prisstabiliteten, men i grunden kravs alltid att
ocksa finanspolitiken bedrivs pa ett sitt som ar férenligt med prisstabilitetsmalet.
Budgetsaneringen, regeringens utgiftstak och saldomal har hittills starkt bidragit



till att uppna trovardighet for prisstabilitetsmalet. Forst nar budgetsaneringen i
mitten av 1990-talet kommit ganska langt och optimismen om svensk ekonomi
borjat atervanda visade inflationsférvantningarna att pristabilitetsmalet uppnatt
trovardighet. Riksbanken behovde da inte lingre motverka de hoga
inflationsférvantningarna med penningpolitiken.

USA viktig for kommande tillvaxt

Inflationen har inte bara hallits nere av att det hittills funnits mycket lediga
resurser och av att inflationsférvantningarna pa lite langre sikt stabiliserats pa lag
niva- vi har ocksa fatt hjalp av prispress fran avregleringar och 6kad konkurrens.
Men det ar inte langre troligt att den processen drar ner inflationen i samma
omfattning som hittills.

En viss dimpning av tillvixttakten de kommande aren ar darfor troligen
nodvandigt for att vi inte skall {4 tendenser till 6verhettning. Dampningen kan
komma till stind antingen genom en penningpolitisk dtstramning eller genom att
ekonomin dampas av sig sjilv. Som det ser ut nu verkar vi fa en
konjunkturavmattning ledd av utvecklingen i USA. Hur stark och hur langvarig
konjunkturavmattningen i Sverige blir ar dock osdkert och beror bland annat pa
hur konjunkturen i USA utvecklas och pa vilken spridning den far till Europa och
Sverige.

Efter manga ar av exceptionell tillvixt sker nu en snabb avkylning av den
amerikanska ekonomin. De indikatorer som har kommit de senaste manaderna har
i stort lett till successiva nedrevideringar av kommande BNP-tillvaxt i USA hos de
flesta prognosmakare. Det som talar for en kortvarig svacka ar att den
tillvaxtpotential som ligger i IT-utvecklingens spridningseffekter till resten av
ekonomin knappast ar uttomda. Investeringarna i amerikansk ekonomi har varit
rekordstora och mycket av investeringarna har varit just I'T-relaterade. Dar ar
avskrivningstiderna dessutom korta. Det minskar i sig risken for inlasningar i
felaktiga stora investeringar. Men man kan ocksa konstatera att saval hushall som
foretag skuldsatt sig hogt. Man har investerat och konsumerat mer an vad man
under den aktuella perioden producerat och bytesbalansen har darfér under flera
ar visat kraftiga underskott (se bild 1). Sparandeunderskottet indikerar hog
skuldsattning hos savil hushall som féretag. Om optimismen om framtiden bryts
kan den hoga skuldsattningen i sig forstarka konjunkturavmattningen och goéra
den mer langdragen. Osiakerhet om framtiden kan leda till att foretag och hushall
haller tillbaka sin efterfragan for att konsolidera sig.

Den tidigare optimismen om den amerikanska ekonomin gjorde det intressant
att investera i amerikanska tillgangar. Det ledde till att dollarn stirktes kraftigt trots
stora bytesbalansunderskott — den starka efterfrdgan pa investeringar i amerikanska
foretag och aktier ledde till att effekterna fran bytesbalansunderskottet
motverkades. Nar optimismen under det senaste halvaret givit vika har ocksa
intresset for amerikanska placeringar minskat och dollarn har forsvagats.

Aven om mycket i grunden pekar pa att den amerikanska ekonomin under en tid
kommer att kunna fortsatta att vixa i historiskt sett hog takt sa finns ocksa en klar
risk att vi forst far se en ganska kraftig konjunkturnedgang. Risken ar att osdkerhet



om framtiden drastiskt sinker medbogarnas konsumtion och hojer deras ldga
sparande, att investeringarna faller tillbaka och att dollarn férsvagas patagligt
darfor att utlandet inte langre vill finansiera de gigantiska bytesbalansunderskotten.

Da ar fallh6jden stor for dollarn liksom risken for en patagligt forsamrad tillvaxt.
Bytesbalansunderskotten ar nimligen stora — nistan 5 % a BNP — och sérskilt stora i
relation till USA:s begransade utrikeshandel. Enligt min bedémning underskattas
dessa risker i allmanhet av amerikanska bedomare, som ofta har en optimistisk tro
pa en mycket kort konjunktursvacka.

Vilken inverkan far den amerikanska ekonomin pa den svenska ekonomin?

Fragan ar vilken spridning utvecklingen i den amerikanska ekonomin far. Ser man
enbart pa effekterna via handelsfloden ar paverkan pa Europa och Sverige inte sa
starka. Endast drygt 2 procent av var BNP utgor export till USA och for
euroomradet har den amerikanska marknaden ungefar lika stor betydelse.
Darutover paverkas vi av att efterfragan av svenska varor fran andra lander minskar
nar deras export till USA faller. Vidare kan multinationella foretag med verksamhet
i USA via aktiekurserna paverka hushéllens formogenhet dven i Europa — inte minst
galler det Sverige. Vara "svenska” foretag ar ju mycket internationella (Ericsson,
Electrolux, Stora-Enso, Volvo, Atlas Copco, Skanska)samtidigt som en stor del av
svenska hushalls aktieinnehav ar placerat dar.

Sa vilka slutsatser skall vi da dra for den svenska ekonomin? Jag vill borja med att
paminna om att svensk ekonomi dr battre rustat an pa mycket lange nar det galler
det underliggande klimatet for tillvaxt. Vi har sunda och stabila statsfinanser. Vi har
amorterat pa var skuld i utlandet efter flera ar med 6verskott i bytesbalansen (se
bild 2). Inflationsférvantningarna ar stabila och arbetslosheten har kommit ner
betydligt. Avregleringar har ocksa lett till 6kad konkurrens pa manga omraden.
Arbetsmarkanden tycks ocksa fungera mer flexibelt an tidigare.

Och bedomningen att det finns stora tillvixtpotentialer kvar nar det galler att ta
tillvara pa IT-utvecklingen géller kanske an mer for Sverige an fér den amerikanska
ekonomin. Pa IT-omradet ar Sverige langt framme men an sa lange har
utvecklingen inte pa samma sitt som i USA paverkat produktiviteten i hela
naringslivet. Vi har inte heller sett en lika kraftig investeringstillvaxt som i USA. Det
tar ett tag innan den nya tekniken implementeras och utnyttjas fullt ut, men det ar
forst nar det sker som man kan rakna med stora vinster for samhallsekonomin.

Mianga har pekat pa att utvecklingen i den svenska ekonomin under de senaste
aren har liknat den amerikanska men med viss efterslapning. En skillnad for
beddémningen av styrkan i konjunkturavmattningen ar att svenska hushall och
foretag totalt sett inte skuldsatt sig i samma utstrackning som de amerikanska
under de senaste aren. Det avspeglas bl.a. i att vi har haft bytesbalansoverskott dnda
sedan mitten 1990-talet. Bytesbalansen i USA har tvartom visat vixande
bytesbalansunderskott under hela 1990-talet och det har varit den privata sektorns
sparandeunderskott som 6kat och uppgar nu till drygt 6 procent av BNP. Svenska
hushall och féretag har i stillet haft ett sparandedverskott under stor delar av 90-
talet och det ar forst pd senare tid som ett underskott registrerats.

Det finns ocksda manga andra faktorer som ar positiva fér den svenska ekonomin
pa kort sikt: skattesinkningar haller uppe hushallens disponibla inkomster och de



reala timlonedkningarna blir hoga. En annan faktor som motverkar
konjunkturavmattningen ar att bostadsinvesteringarna kommit igang och de
paverkas inte pa kort sikt av att konjunkturen dampas. Bredbandsutbyggnaden ser
dessutom ut att komma i ett lampligt konjunkturlage, om planerna fullf6ljs. Dessa
investeringar har dessutom stor spridning i landet.

Men det finns anda en risk att osikerhet om framtiden far svenska hushall att dra
ner pa konsumtionen. Fér narvarande ar hushéllens finansiella sparande
obefintligt. I det avseendet ar laget likartat det i USA dven om problemen dar ar
allvarligare.

Nar det galler bedomningar av kommande loneokningar har osikerheten
minskat sedan forra inflationsrapporten. De avtal som hittills slutits pekar pa att
utfallen dr mattliga och att de nu inte verkar hota prisstabiliteten. Det tyder pa att
de stabila inflationsférvintningarna fastiskt haft en positiv inverkan pa
lénebildningen.

Osédkerheten om kronans utveckling ar dock fortsatt stor. Att kronan ar
fundamentalt underviarderad ar de flesta eniga om — det har under de senaste aren
bidragit till att skapa bytesbalanséverskott som minskat var utlandsskuld. Nar
utlandsskulden borjar nd nivaer som ar mer langsiktigt hallbara borde kronan
starkas. Det finns sdledes ingen anledning att fringa Riksbankens bedémning att
kronan pa sikt kommer att stirkas. Men tillgangspriser och vaxelkurser ar kansliga
tor forvantningar. Och just nu verkar kronan forsvagas av att man pa
valutamarknaden fokuserar pa de féorvantade kapitalfloden som blir fo6ljden av att
pensionspengar placeras i utlandet. Minskat intresse for att kopa svenska aktier
anses av andra vara forklaringen till att kronan just nu ér sa svag. Under aren med
rorlig vaxelkurs har vi konstaterat att kortsiktiga fluktuationer i kronkursen inte
tycks fa nagon stor effekt pa inhemska priser. Bara om foretagen tror att
forandringarna i den reala vaxelkursen skall ha en viss varaktighet verkar priserna
paverkas. Konkurrenssituationen pa marknaderna bestimmer vidare moijligheten
att justera priserna.

Om exportforetagen viljer att sinka sina priser rdknat i utlindsk valuta sa kan de
ta marknadsandelar. Det motverkar i sig de negativa effekterna av svagare
internationell konjunktur. Samtidigt finns risk att importpriserna stiger om
importérerna kompenserar sig for svagare kronkurs. Pa en marknad med dampad
tillvaxt och dar konkurrensen ar hard kanske den risken ar mindre. I sa fall skulle
effekten av en svagare krona framst leda till 6kad exportefterfragan.

Vilka penningpolitiska slutsatser om framtida konjunkturutveckling, som kan
dras av dessa resonemang ar det annu for tidigt att siga nagot om. Riksbankens
samlade beddmning kommer i nésta inflationsrapport den 27 mars. Da finns ett
tydligare underlag for att bedoma om resursutnyttjandet vantas anstrangas sa
mycket att det behovs en atstramning eller om konjunkturutsikterna forsvagas sa att
en stimulans ar pakallad. En sak ar helt klar! Nedreviderade tillvixtbedomningar
gor att de manga rantehojningar som de flesta bedémare tidigare forvantade sig
under varen, knappast kommer att bli nédvandiga for att hdlla inflationen pa
malet!



