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Den aktuella penningpolitiken

Inledning vid utfragning i riksdagens finansutskott

Forst vill jag tacka for inbjudan att komma till finansutskottet. Jag tycker det ar sti-
mulerande att fa komma hit och diskutera den aktuella penningpolitiken med ut-
skottets ledamoter. Det ar viktigt for Riksbankens legitimitet hos svenska folket att
penningpolitiken diskuteras oppet. Ett mer lampligt samtalsforum an har i riksda-
gen med representanter for var huvudman kan jag inte tinka mig.

Flera ar av stark ekonomisk expansion — men risk for avmattning

Svensk ekonomi har flera ar av stark expansion bakom sig. Samtidigt har inflatio-
nen varit lag. Savitt vi idag kan bedéma har det bland annat berott pa att svensk
ekonomi fungerat battre. Men delvis har det ocksa varit fraga om en konjunkturellt
betingat forlopp. Det fanns nidmligen gott om lediga resurser att ta i ansprak efter
den ekonomiska kris som svepte 6ver vart land i borjan av 1990-talet. Det minskade
risken for att produktionsuppgangen snabbt skulle sld i taket.

Forr eller senare riskerar dock en alltfér snabb och ihdllande efterfrageokning att
skapa obalanser i ekonomin, varvid pris- och lénestegringar normalt brukar tillta.
En sddan utveckling kan leda till recession med fallande produktion och stigande
arbetsloshet.

Penningpolitik som styr efter ett inflationsmal soker i grund och botten att fa ef-
terfrageutvecklingen i ekonomin att anpassa sig till den langsiktiga tillvixtbanan.
Det ar inte litt ska jag saga och vi ska inte 6verdriva vara mojligheter. Men mot slu-
tet av forra aret blev det dags for svensk ekonomi att sa smatt borja vixla ned till
den tillvaxttakt som ar forenlig med en langsiktigt stabil utveckling. Nar vi senast
sags har i utskottet i borjan av oktober forra aret diskuterade vi tillsammans i de har
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termerna. Min slutsats var da att om den starka konjunkturuppgangen fortsatte
skulle reporantan behoéva hojas.

Andra centralbanker runt om i varlden hade under en tid befunnit sig i en lik-
nande situation. Exempelvis hojde den amerikanska centralbanken, Federal Reser-
ve, under 1999 och 2000 successivt sin styrranta till 6,5 procent. I Europa stramade
Europeiska centralbanken (ECB) at under férra aret och rantan hojdes till 4,75
procent. I Storbritannien beslutade Bank of England under forra aret att hoja sin
styrranta till 6,0 procent.

Jag minns att atskilliga bedémare under forra aret riknade med relativt stora ran-
tehojningar aven i Sverige. De tyckte sig se tydliga tecken pa att svensk ekonomi var
pa vag mot 6verhettning och argumenterade ganska kraftigt for att Riksbanken
darfor borde agera snabbt med borjan under hostan 1999 och sedan stegvis fortsat-
ta fram till sommaren forra aret for att undanroja hoten de sag i fjarran.

Riksbanken gjorde dock en annan bedémning och valde istallet att ga mer forsik-
tigt fram med ranteho6jningar. Enligt var mening motiverade helt enkelt inte de
relativt gynnsamma inflationsutsikterna och den annalkande avmattningen i
varldskonjunkturen en stramare penningpolitik under forra aret.

Men i december vidtog vi dock en — vad jag skulle vilja kalla for — "forsiktighetsat-
gard”. Vi hojde reporantan med 0,25 procentenheter fran 3,75 till 4,0 procent. Lat
mig forsoka illustrera det ekonomiska férloppet med en liknelse som jag brukar
anvanda fran trafiken. Svenska ekonomi var pa vig mot en korsning med de olika
risker som det kan foéra med sig nar man kor bil. Da ar det naturligt att latta nagot
pa gasen av forsiktighetsskal. Nu nar vi passerat vigkorsningen handlar fragorna
mer om hur brant den uppférsbacke ar som vi kan ana nalkas bakom nasta kurva.
Ar gaspedalen pa lagom niva eller behovs det mindre eller rentav mer gas for en
fortsatt stabil fard?

Med detta som bakgrund har vi i Riksbanken, i samband med arbetet med da-
gens inflationsrapport, haft att bedéma huruvida avmattningen i varldskonjunktu-
ren ar av den omfattning att efterfrigeutvecklingen i Sverige, sa att saga, av sig sjalvt
anpassar sig ned mot den langsiktiga tillvixtbanan. En sddan anpassning ar, som
jag sagt tidigare, en forutsattning for fortsatt stabil ekonomisk utveckling med lag
inflation. Om varldskonjunkturen hade varit fortsatt stark hade det varit rimligt att
rakna med fortsatta rantehojningar fran Riksbankens sida.

Kastar man ett 6ga pa de hot som vi sag i december och som riskerade att driva
upp inflationen 6ver var inflationsprognos sa framstar de efter arsskiftet som mind-
re bekymmersamma. Samtidigt har orosmolnen 6ver den amerikanska ekonomin
tatnat och blivit allt morkare. Den amerikanska centralbanken har sen i borjan av
aret sankt styrrantan med 1,5 procentenheter. Federal Reserve genomfoérde forst i
januari en for marknaden ovantat rintesinkning, bade nar det galler storlek och
tidpunkt. Sinkningen gjordes mellan tva ordinarie penningpolitiska moten. Ytter-
ligare en sinkning kom i slutet av januari och sedan en i férra veckan, den 20 mars.
Negativa nyheter fran varldsekonomin i allmanhet och vissa foretag i synnerhet har
duggat titt och aktiekurserna pa de internationella borserna har fortsatt att vara
turbulenta.



Den amerikanska ekonomin svarbedomd

I fokus star den amerikanska ekonomin. Hur den kommer att utvecklas har stor
betydelse for svensk ekonomi. For att skapa oss en tydlig bild av situationen maste vi
torsoka utréona hur olika forlopp kan komma att paverka oss.

Den amerikanska ekonomin har under 1990-talet upplevt den langsta konjunk-
turuppgangen nagonsin utan allvarliga tecken pa accelererande priser och loner.
En battre fungerande ekonomi med hogt konkurrenstryck och bra fungerande
produkt- och arbetsmarknad men ocksa ny teknik som data- och telekommunika-
tion anses ha bidragit till att lyfta den potentiella tillvaxttakten. Men trots detta,
eller kanske rentav pa grund av detta, utvecklades obalanser i kdlvattnet av euforin.
De snabbt stigande borskurserna mot slutet av 1990-talet tycks ha varit ett uttryck
tor en alltfor kraftig forvantan om framtida vinster och inkomster. Hushallen 6kade
sin konsumtion, bland annat som en f6ljd av den vaxande aktieférmogenheten,
mer an vad de l6pande inkomsterna medgav. Foretagen 6kade sina investeringar i
snabb takt for att mota den vaxande efterfragan. Hoga aktiekurser bade stimulera-
de anskaffningen av och skapade en riklig tillgang pa nytt riskvilligt kapital.

Den stigande efterfragan och utbyggnaden av den amerikanska ekonomins ut-
budssida skedde i en takt som byggde pa forvantningar som helt enkelt inte skulle
kunna infrias. De amerikanska hushallen intecknade framtida inkomster i sa hog
grad for sin l6pande konsumtion att det inte blev nagot sparande kvar for att finan-
siera foretagens investeringar. Sparandeunderskottet 6kade, vilket visade sig i det
vaxande bytesbalansunderskottet med omvarlden och stora mangder kapital maste
importeras. Kapitalimporten stimulerades av de till synes andlost vaxande forvant-
ningarna om fortsatt stigande aktiekurser pa den amerikanska boérsen och fortsatte
till den grad att dollarkursen steg till hoga hojder i forhallande till andra valutor.

Den stigande dollarkursen liksom de omfattande realinvesteringarna, som tog sig
uttryck i betydande rationaliseringar, holl tillbaka de prisimpulser som ett stigande
lonekostnadstryck annars normalt skulle ha lett till.

Fragan dr om den amerikanska ekonomins uppsving under 1990-talet inneburit
ett nytt konjunkturmonster jamfort med tidigare cykler under efterkrigstiden. Det
sedvanliga monstret har varit att efterfragan 6kat och sd smaningom lett till span-
ningar da ekonomins utbudssida blivit mer och mer anstrangd med stigande infla-
tionstryck som foljd. Stigande inflation har normalt fungerat som varningssignal for
beslutsfattare om att den ekonomiska politiken behéver stramas at.

Den senaste cykeln tycks emellertid mer ha varit frukten av ett dynamiskt samspel
mellan ekonomins efterfragesida och dess utbudssida. Teknologiska landvinningar
har bidragit till héjd produktivitet. En gradvis stigande efterfragan fran konsumen-
ter och foretag tycks med den nya teknikens hjalp ha drivit pa en allt snabbare ut-
byggnad av utbudssidan och darefter stimulerat till ytterligare efterfragetillvaxti en
sorts expansiv cirkel. Den traditionella alarmklockan, det vill saga inflationen, har
inte ringt eftersom produktivitetsvinsterna och apprecierande valutakurs hallit till-
baka det inhemska kostnadstrycket. Daremot har andra varningsklockor ringt, jag
tanker da pa tillgangspriser, sparande och obalanser.

Historiskt sett finns det flera exempel pa hur féorvintningar om stigande vinster
och inkomster drivit pa efterfrdgan och utbyggnaden av produktionssidan och lagt
grund for en spiralliknande expansion. Vi maste sannolikt ga tillbaka till mellan-



krigstiden eller tiden fore forsta varldskriget for att hitta mer utbredda spar av lik-
nande konjunkturfoérlopp. Det har till en borjan varit friga om innovativa och posi-
tiva forlopp, men i uppgangsfasernas mer mogna skeden har den euroforiska ut-
vecklingen oftast skapat fundamentala obalanser i den reala ekonomin som det
ibland tagit tid och kravt stora anstrangningar att komma till ratta med.

Idag gar det inte att saga i vilken utstrackning den amerikanska ekonomin kom-
mer att uppleva ett langre och svarare anpassningsforlopp. Det ar sannolikt mot
den bakgrunden som man ska se den amerikanska centralbankens agerande under
senare ar. Genom en rad rantehdjningar under 1999 och 2000 ville man av allt att
doma soka halla tillbaka euforin och 6éverexpansionen. Nar sedan vindningen i
ekonomin blev uppenbar sag man det som Onskvart att soka begransa omfattning-
en i stimningsomslaget med hjalp av de kraftfulla rantesankningarna vi sett under
2001

Det ar just den amerikanska centralbankens kraftfulla agerande som ligger till
grund for den syn som vissa bedémare har att den nuvarande avmattningen i kon-
junkturen blir tamligen mild och kortvarig. Skulle den internationella konjunktu-
ren komma in i en aterhamtningsfas talar det mesta for att efterfragan i svensk
ekonomi ater komma att vixa snabbt. D4 kommer de tidigare kapacitetsrestriktio-
nerna ater pa dagordningen med atféljande risker for en acceleration av inflations-
takten.

Laget ar alltsd svirbedomt och jag ska erkdnna att avvagningarna i Riksbankens
direktion i samband med framtagandet av denna inflationsrapport har varit svarare
an normalt. I och for sig kan man ju saga att varje bedomning av framtiden ar svar,
men det nuvarande internationella konjunkturlaget ar kanske det besvarligaste som
vi haft att géra med pa tio ar.

Tillvixt med en balanserad inflationsbild

I inflationsrapporten har vi stannat for ett huvudscenario som innebar en svagare
realekonomisk utveckling i omvarlden, med nedgangen USA i férgrunden. BNP-
tillvixten gar ned fran de senaste arens 3 till 4 procents arliga 6kningar till omkring
2,5 procent under de kommande aren. BNP-siffran for det fjarde kvartalet forra
aret antyder att avmattningen redan ar igang. Vissa bedémare har liknat det vid en
mjuklandning. Det mesta pekar mot att det ar fraigan om en anpassning av efterfra-
gan till den langsiktiga tillvixtbanan mer dn en regelritt konjunkturnedgang med
risk for recession.

Att den svenska ekonomin idag ar i god balans efter flera ar med god tillvaxt och
prisstabilitet samt att de offentliga finanserna nu ocksa ar i ett forhallandevis gott
skick ar till hjalp i den hér situationen. Ett antal ar med effektiv inflationsbekdmp-
ning och budgetkonsolidering har 6kat handlingsfriheten i den ekonomiska politi-
ken och gjort det relativt sett mindre svart att hantera en nedgang i konjunkturen.

Den anpassning som vi nu ser framfor oss kommer till stand genom flera olika
kanaler: Exporten saktar av som en fo6ljd av en ldngsammare internationell kon-
junktur. Den minskade orderingangen och mindre uttalade kapacitetsrestriktioner
verkar i sin tur dimpande pa investeringarna. Borsfall och sjunkande optimism
bland hushallen gor att den privata konsumtionen vaxer i ett lugnare tempo. Dar-
utover hélls efterfragan temporirt tillbaks av en lageranpassning under innevaran-



de ar. Pa arbetsmarknaden syns redan en utplaning av antalet nyanmalda lediga
platser, vilket visar att sysselsattningsuppgangen kommer att bli laingsammare un-
der de narmaste aren.

Denna realekonomiska bild i huvudscenariot ger en relativt stabil inflationsut-
veckling kring malet pa 2 procent under kommande ar, matt bade med konsu-
mentprisindex och andra matt pa den sa kallade underliggande inflationen.

Riskerna kring huvudprognosen ar framst koncentrerade till tva olika scenarier
som drar at olika hall.

Det forsta scenariot handlar forstas om risken for en djupare global konjunktur-
nedgang med ytterligare borsfall. Den svenska ekonomin skulle paverkas via lagre
exportmarknadstillvixt och ddmpad efterfragan hos féretag och hushall. Detta
skulle hélla tillbaka inflationstrycket i Sverige jamfort med huvudprognosen. Ned-
atrisken for den svenska inflationen skulle dock begransas nagot av en fortsatt svag
kronkurs till f6ljd av den svagare internationella konjunkturen och en oro for dess
effekter pa svensk ekonomi.

Det andra scenariot innebar en risk for hogre inhemsk inflation. Avtalsrorelsen ar
inte klar an och de signaler vi far pa det har omradet ar i flera fall inte uppmunt-
rande. Skulle de kvarvarande avtalen komma ut hogre dn de nivaer som hittills av-
talats kan inflationstrycket 6ka, bade direkt av de hoga avtalen och indirekt genom
en okad risk for kompenserande l6neglidning. Det kan heller inte uteslutas att
produktivitetsutvecklingen kan komma att bli lagre an vad som forutsatts i huvud-
prognosen, med stigande kostnadstryck som foljd. Till detta kan fogas en risk for
att kronans depreciering kan halla i sig aven om konjunkturen forstiarks. Det skulle
kunna generera inflationsimpulser.

Sammantaget ser dock Riksbankens direktion en asymmetrisk riskbild. Sannolik-
heten ar alltsa storre for en nagot lagre inflation dn for en hogre. Den riskjusterade
inflationsprognosen hamnar sammantaget ett par tiondelar under den malsatta
nivan kring 2 procent for de narmaste aren. Samtidigt dr marginalerna si sma att vi
gjort bedomningen att inte nu goéra nagon dndring av reporantan. I detta sam-
manhang ar det vart att paminna om att Riksbankens styrranta redan i utgangslaget
ligger under den i manga andra industrilander. Samtidigt ar kronan mycket svag.
Detta talar for att det ar klokt att avvakta dnnu nagon tid for att se at vilket hall ut-
vecklingen verkar ga.

Nista mote om penningpolitiken dger rum den 26 april

Avslutningsvis kan konstateras att den bild som avtecknas i huvudprognosen av den
realekonomiska utvecklingen liksom av prisstegringarna ter sig relativt gynnsam.
Efter flera ars snabb expansion vantas en anpassning ske och en utplaning med lag
och stabil inflation.

Samtidigt som det i och for sig kan tyckas som att vi anser att allt ar frid och frojd
i den svenska ekonomin maste det dnda konstateras att forloppet i den amerikans-
ka ekonomin ar svarbedémt. Det kan bli realekonomiska férandringar och ater-
verkningar pa svensk ekonomi samt pa de internationella kapital- och valutamark-
naderna som idag inte kan bedémas med nagon storre precision. Det ar alltsa ett



torlopp som maste foljas och dven framgent analyseras noga, vilket ocksa Riksban-
ken avser att gora framéver under varen.

Vi ar redo att agera om det skulle behdvas och nar bilden blir mer tydlig. Nar-
mast kommer vi att atervinda till en analys av ldget och en diskussion om penning-
politiken om en manad — den 26 april.



