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Nagra aktuella
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Tack for inbjudan att komma hit och tala om penningpolitiken och det
ekonomiska laget.

SNS konjunkturseminarium har en lang tradition, val viard att varda. For egen del
ar det sjatte gangen jag talar har som vice riksbankschef. Jag tycker att det hér ar ett
bra tillfille bade for att ga tillbaka och reflektera 6ver vad som hint pa
penningpolitikens omrade det senaste aret och for att blicka framat. Aven idag
tankte jag folja den upplaggningen.

Den ekonomiska utvecklingen under de sista aren pa 1990-talet och éaven ifjol var
ur ekonomisk-politisk synpunkt relativt bekymmersfri. BNP-tillvixten 6verraskade
gang pa gang positivt. Samtidigt var inflationen ldgre an vantat. Parallellt med detta
forbattrades statens finanser snabbt.

Under fjolaret borjade dock tecken pa en simre utveckling att synas. Redan
under vintern 2000 inleddes ett fall pa aktiemarknaderna och under senare delen
av hosten signalerade en del indikatorer en nedgang, forst i USA, men i borjan av
detta ar aven pa andra hall. I borjan uppfattades skeendet som nagot tillfalligt, en
"blipp” i lagercykeln, eller en f6ljd av en mindre anpassning i IT-sektorn etc.
Aktieborserna hade dock av allt att doma varit rejalt 6vervarderade och det vore
konstigt om inte detta medfort "6verinvesteringar” pa sina hall, sarskilt som
uppgangen varit sa lang. Tydliga tecken fanns ocksa pa sparandeobalanser, sarskilt i
USA. Det fanns darfor skil att tro att nedgangen — nar den val inletts — skulle
kunna bli bade relativt djup och ldngvarig. Mot denna bakgrund talade vi i
marsrapporten i ar inte sa mycket om ett V-liknande forlopp, istillet handlade det
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mer om ett U eller en banan. Sedan dess har perspektiven formorkats ytterligare,
nagot jag aterkommer till.

Ur penningpolitisk synpunkt behover inte svangningar i konjunkturcykeln i sig
innebdra sd stora problem utéver svarigheterna att forutsiga dem. Ett fallande
resursutnyttjande bor t.ex. normalt generera en lagre inflation framoéver. Det kan i
sin tur Oppna for rantesankningar. Riktigt sa enkelt har det emellertid inte varit
under det senaste aret. Tva olika faktorer, delvis relaterade, har bidragit till detta.
For det forsta har inflationen visat sig bli hogre an vantat och dessutom hogre an
vart mal. For det andra har kronan varit svagare an berdknat och vad som ar
motiverat utifran den reala ekonomins utveckling. Den f6ll dessutom under en
period under senvaren timligen okontrollerbart och utan motsvarande rorelser i
andra valutor. Detta har gjort vart arbete svarare dn under de narmast féregaende
aren.

Prisutvecklingen
Lat mig borja med att kommentera de hoga inflationssiffrorna.

Svangningar i inflationen, en del av vardagen

En vanlig fraga jag fatt pa senare tid ar om inflationsuppgangen ar uttryck for ett
misslyckande. Exakt samma fraga brukade jag fa fér nagra ar sedan nar inflationen
manad efter manad, for att inte saga ar efter ar, kom ut lagre an vi rdknat med och
under vart mal pa 2 procent. Jag tyckte i huvudsak inte da att det var ett
misslyckande och det tycker jag i huvudsak inte nu heller. Nedgangen var da framst
en foljd av faktorer som tillfalligt holl tillbaka inflationstrycket, trots en snabbt
vaxande ekonomi och ett stigande kapacitetsutnyttjande. P4 samma satt ar
uppgangen idag primart orsakad av tillfalliga faktorer. Da konstaterade vi att det
vore moijligt att i nagon man fa upp inflationen pa kort sikt, men bara om rantorna
sanktes drastiskt. Detsamma galler idag, fast med motsatt fortecken. Ett sidant
agerande skulle dock gora rantepolitiken ryckig och leda till onodiga svangningar i
ekonomin, nagot vi boér undvika om det gar.

Vad vi kan gora — och gor — ar att alltid efterstrava att na vart mal pa 2 procent.
Gor vi det har vi gott hopp om att lyckas i langden. Det galler sarskilt om
ekonomins aktorer litar pa att vi gor det vi sager och att inflationen framover blir
vad den bedoms bli. Att doma av inflationsférvintningarna som de pa olika vis
uppmits har vi pa det hela taget lyckats med detta (Diagram 1). Trots kraftiga
variationer i den faktiska inflationen har t.ex. penningmarknadens aktorer under
en foljd av ar rdknat med att vi far en inflation pa ungefir 2 procent pa sikt. Det har
ocksa varit en ganska korrekt bedomning. Hittills under dren med inflationsmal,
dvs. fran 1995 och framat, har vi haft en genomsnittlig inflationstakt pa cirka 1,3
procent matt med KPI och cirka 1,8 procent matt med UNDIX.

Ska vi forebrd oss nagot ar det kanske att vi trots forsok till motsatsen anda verkar
ha skapat en forestillning pd manga hall i samhallet om att vi kan na vart mal om
inte alltid s atminstone nastan jamnt. S ar det uppenbarligen inte. Inflationen
fluktuerar, ibland mycket. Det har verkar ocksd galla for de flesta mindre lander.
Det senare framgar om man jamfor de deltagande linderna i t.ex. EMU med
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inflationstakten i unionen som helhet. I Sverige forstarks mojligen svingningarna
darutéver av att ekonomin pa vissa vasentliga omraden har en forhallandevis
centraliserad prissattning, t.ex. pa arbetsmarknaden och hyresmarknaden.

Det finns dock goda skal att analysera de senaste inflationssiffrorna noga. Det har
i huvudsak varit fraga om en prisuppgang pa livsmedel och energi, men dven pa
teleomradet (Diagram 2). Prisuppgangarna pa livsmedel och el, sarskilt under
varen, hade att gora i huvudsak med faktorer relaterade till ekonomins utbudssida;
mul- och klovsjukan, galna kosjukan, en snofattig vinter, produktionsproblem i
oljeraffinaderierna osv. Till bilden hor att just dessa varu- och tjanstekategorier
normalt tillhoér de som 1 KPI fluktuerar mest. Det ar darfor ingen tillfallighet att
t.ex. vara kanadensiska kollegor har exkluderat just livsmedel och energi i det
inflationsmatt som i forsta hand styr penningpolitiken. De normalt ganska stora
fluktuationerna ar i sig en indikator pa att prisuppgangen pa dessa varor och
tjanster inte ar ett uttryck for nagon slags ketchupeffekt och att féorutsittningarna
for en atergang av priserna ned till nivder i linje med malet bor vara relativt goda.

Inte bara tillfalliga effekter

Samtidigt vill jag absolut inte bagatellisera inflationsuppgangen. Rensat for just de
varu- och tjanstekategorier jag ndmnt har inflationen anda stigit mer an vantat och
det har skett trots ett resursutnyttjande som — i varje fall numera — ar lagre an vi
raknat med tidigare. Det ar huvudskélet till den mindre revidering vi gjort i var
senaste rapport i synen pa hur resursutnyttjandet kan tankas paverka inflationen.

En mdjlig tolkning av revideringen ar att vi nu tror att resursutnyttjandet under
fjolaret var hogre an vi raknade med tidigare. Denna tolkning ar dock inte sjalvklar;
lonerna har trots allt kommit ut lagre i ar, vilket de inte borde gjort om
resursutnyttjandet varit mer anstrangt. En annan mojlighet ar att bristande
konkurrens lett till hogre priser, dven om resursutnyttjandet inte varit hogre.

Tidigare redovisade Riksbanken regelbundet en uppdelning av priserna pa
marknadsprissatta varor och tjanster respektive administrativt prissatta. Den visade
t.ex. 1996-1997 att de administrativt prissatta varorna och tjansterna holl uppe
inflationen trots ett lagre resursutnyttjande (Diagram 3). Mojligen ser vi nu
liknande fenomen. Nar volymerna sjunker pa en konkurrensmarknad leder det
normalt till ligre priser, men motsatsen verkar nu galla pa sina hall. Det forefaller
t.ex. galla kommuner, som férsoker kompensera skattebortfall med att hoja priser
pa vatten, kollektivtrafik och dyl. Det géller ocksa att ddma av medierna t.ex.
luftfartsverket och vissa flygbolag.

Riksbanken har i och for sig ingen anledning att betrakta administrativt
bestamda prisstegringar pa annat vis an marknadsbestimda; de driver bada upp
inflationen. Men det ar forstas ett problem om de administrativt bestimda priserna
stiger nar resursutnyttjandet faller. Det forsvarar i sa fall i allra hogsta grad for
penningpolitiken. Darutover vacker dessa observationer naturligtvis andra fragor,
som det inte ar Riksbankens utan riksdagens, landstingens och kommunernas sak
att hantera och som har att géra med konkurrensfoérhallandena i svensk ekonomi.



Kronan

Diskussionens viagor har pa senare tid ocksa gatt hoga om kronan. Det ar ganska
naturligt nar kronan dels har fluktuerat kraftigt, dels pa det hela taget under de
senaste aren har varit markant undervarderad.

Skillnader v inflation och tillvdxt kunde tidigare forklara det mesta

I ett langre perspektiv gar det att forklara en stor del av kronans férsvagning.
Under de senaste 30 aren handlar det om en nominell nedgang pa cirka 90
procent. Minst halften av detta kan motiveras med att Sverige under 1970- och
1980-talen hade en hogre inflation an omvarlden. Den 6vervagande delen av
aterstoden av kronans reala depreciering kan forklaras av den relativa tillvixten
och en férsamrad terms of trade under samma tidsperiod. Men inga av dessa
forklaringar duger for perioden med rorlig kurs sedan 1992. Vi har da haft en
inflations-, tillvixt- och terms of trade-utveckling som star sig val jamfért med
omvarldens.

Pa kort sikt kan naturligtvis flodesfaktorer av olika slag spela in. Det ar i
efterhand latt att se att de hoga varderingarna relativt euron for ett och ett halvt ar
sedan kan ha paverkats bade av exportframgangar och den snabbt stigande svenska
borsen. Detta har under det senaste aret vants till sin motsats. Till bilden hor ocksa
omfattande aktieplaceringar utomlands, nar gamla hinder for spridning av risker
forsvunnit inom pensionssystemet. Till detta har mer allmén finansiell oro tillstott i
september. Prognosvardet i variabler som dessa har dock visat sig vara lagt.

Sjalv tycker jag alltsa inte att det alltid varit svart att forsta den rikining upp och
ner som kronan tagit under senare ar. Svarare har det varit att tolka varfér den
tenderat att 6ver tiden i genomsnitt varderas alltfor lagt. En del av detta ar
antagligen en f6ljd av att dollarn generellt sett varit 6vervarderad mot europeiska
valutor. Darutover tror jag att olika strukturella faktorer kan ha spelat in. Exempel
pa sadana skulle kunna vara skattesystemets utformning, féoretagens
internationalisering och den pafoljande utlokaliseringen av vissa funktioner,
kronans stallning i ett Europa dar euron far 6kad betydelse osv.

For en del av dessa faktorer talar bade principiella resonemang och mer eller
mindre anekdotisk information. Det finns t.ex. anledning att tro att bade
kapitalvinstbeskattning och formogenhetsbeskattning har effekter. Det finns ocksa
en restpost i statistiken, som 1 varje fall delvis skulle kunna hanga ihop med att
exportforetag numera inte tar hem sina exportintdkter pa samma vis som tidigare,
vilket i sin tur kan vara en konsekvens av att en storre del av de centrala
funktionerna nu ligger utomlands. Hur stor den kvantitativa betydelsen ar av dessa
faktorer vet vi dock inte och fér min del tror jag kanske inte att de ska
overdramatiseras. Hur som helst ar det fragor som det ar viktigt att borra vidare i
och det avser vi gora. Det vi hittills publicerat ar en rapport om vad EMU kan
tankas betyda for kronan. Ganska lite, var slutsatsen om — och det ar ett viktigt om —
Sverige i andra avseenden erbjuder likvardiga villkor for formogenhetsbildning och
foretagande.



Kronans bidrag i inflationsbedomningen har varierat

Diskussionen under senaste halvaret har handlat en hel del om hur vi reagerat pa
kronan nar vi utformat penningpolitiken. Vi har varit otydliga eller hattat under
sommaren och hosten har det sagts. Lat mig da forst siga att det har finns ett
monster som jag kdnner igen. Det ar svarare att bedriva och tolka penningpolitiken
nar den paverkas patagligt av andra faktorer dn resursutnyttjandet, som t.ex.
kronan eller inflationsférvantningarna. Avvagningarna ar da mer komplicerade och
Riksbanken stalls ocksa infor stdrre pedagogiska utmaningar. Besluten tenderar
aven att bli mer kontroversiella, eftersom malkonflikterna ar tydliga, vilket i sig gor
det naturligt med mer kritik.

Nar vi gor prognoser sa beaktar vi alltid flera olika faktorer. En traditionell
modell for att bestimma inflationen utifran t.ex. ett Phillipskurvsamband pekar pa
resursutnyttjande, inflationsforvantningar och kronan som de centrala faktorerna.
Men dessa faktorers relativa betydelse for inflationen varierar 6ver tiden.

Lat mig askadliggora hur vi resonerat det senaste tre kvartalen med ett diagram
med resursutnyttjandet, internationella priser som vi beddomde dem samt kronan
(Diagram 4).

I december forra aret var vi oroliga for kronan och effekterna pa priserna. Det
var i ett lage da ekonomins resurser fortfarande sdg ut att bli allt mer anstrangda. Vi
raknade da med 4 respektive 3,5 procents BNP-tillvixt 2000 och 2001. Det redan
hoga resursutnyttjandet forvantades alltsa 6ka under prognosperioden. Sedan dess
har vi dndrat var syn pa resursutnyttjandet en hel del. Nar vi nu ser facit av 2000
blev tillvaxten 3,6 procent. I ar tror vi att den blir 1,3 procent. Tillsammans gor
detta att resursutnyttjandet blir mellan 2-3 procentenheter av BNP lagre vid slutet
av innevarande ar, en markant nedrevidering. Till bilden hor att nedgangen
hinger samman med en svag utveckling ocksa i omvarlden. Vi har darfér aven
reviderat ner dven de internationella exportpriserna vilket ocksa det motverkar
effekterna pa inflationen av den ligre kronan. Aven om vi fortsatt att lyfta fram den
svaga kronan som en risk for inflationen framstar alltsa denna risk som lagre idag,
framst i ljuset av de nedrevideringar som gjorts av kapacitetsutnyttjandet .

I juni tillstotte ytterligare nagra faktorer. Kronan foll plotsligt dramatiskt och
nedgangen var inte en foljd av en generellt 6kande finansiell oro utan forefoll vara
specifik for Sverige. Detta var sarskilt problematiskt mot bakgrund av att inflationen
under de nirmast foregiende manaderna stigit patagligt mer n vintat. Aven om
en stor del av denna uppgang antagligen var tillfillig bedomde Riksbanken att det
fanns en risk for att inflationsforvantningarna skulle kunna komma att stiga. Hellre
an att ta denna risk valde vi att hoja rantan och att intervenera pa
valutamarknaden.

Prognosen

Avslutningsvis ska jag ocksa kort siga nagot om framtiden. Det tinker jag géra med
utgangspunkt framst fran den senaste inflationsrapporten. Vi raknar dar i
huvudsceneriet med ndgot som skulle kunna beskrivas som en normal konjunktur.



Drivkraften ar dar framst en internationell aterhamning, goda disponibla
inkomster och en relativt svag krona (Diagram 5).

Ingen dndrad syn pa kronans fundamentala vérde

Nar det giller kronan gor vi en nagot mindre optimistisk bedémning framéver. Det
beror egentligen inte pad att nagon ny information kommit in utan har primart att
gora med den svaga utvecklingen under det senaste aret. For en variabel som ar sa
notoriskt svar att prognosticera handlar antagandena infor framtiden alltid delvis
om pedagogik. Avsikten denna gang var i hog grad att undvika en bedémning av
inflationen som kunde uppfattas vara orealistisk. Men kronan svanger snabbare an
vi hinner revidera bedémningarna vilket utvecklingen sedan vi lade fast prognosen
visar.

I diskussionen efter rapportens publicerig har det antytts att Riksbanken tappat
tron pa kronan. Det tycker jag alltsd ar att ta i. Oberoende av den prognos vi lagt
finns det dessutom, som jag ser det, inte nagra starka skal att andra synen pa vad
som ar ett rimligt fundamentalt virde pa lang sikt, lika lite som det fanns skal att
andra de grundliggande varderingsprinciperna for aktier for ett par ar sedan bara
darfor att aktiemarknaden stigit till rekordnivaer. Darmed inte sagt att det inte
skulle kunna finnas skal nagon gang i framtiden att dndra sin syn pa vad som ar en
rimlig kronniva for den reala ekonomin. Men det beror i sa fall pa att man andrat
sin syn pa Sveriges relativa produktionsférmaga, pa terms of trade eller pa nagon
annan mer fundamental variabel. I detta sammanhang ar det viktigt att pAminna
sig om att en allt for lagt virderad krona far effekter som pa sikt bor starka kronan;
handelsbalansen fortsatter vara stark, foretagsvinsterna blir hogre dan pa andra hall
vilket gor svensk aktier attraktivare osv.

Om inte forr lar berdkningar av kronans fundamentala varde bli aktuella om
Sverige ska ga med i EMU. Da maste vi ha en bild av vilken kurs som ar tjanlig pa
langre sikt. Erfarenheten visar att nar dess kurser sedan kommunicerats har de i
hog grad varit styrande for markandens utveckling fram till sjdalva intradet.

Ldgre resursutnyttjande men stora risker at bada hall

I rapporten raknar vi med att inflationen ska falla tillbaka under varen nasta ar. Det
hanger i hog rad samman med att resursutnyttjandet i ar blivit vasentligt ligre, men
ocksa med att de snabba prisuppgangarna fran i varas inte fortsatter och att de
tidigare effekterna darmed ebbar ut. Darefter 6kar inflationstrycket i
huvudscenariot dter nagot under bortre delen av prognosperioden, i takt med att
ekonomin aterhamtar sig i ganska snabb takt.

Stod for denna bild far vi ocksa om vi gar bakom prissiffrorna och tittar hur 16ner
och enhetsarbetskostnader utvecklas (Diagram 6). Okningstakten ar forsiktig
under hela prognosperioden och detta ar fallet trots ganska ordentliga
nedrevideringar av produktivitetstillvaixten. Detta bor borga for att inflationen,
aven om den inte skulle ga ner fullt sa mycket som berdknat, anda haller sig pa laga
nivaer. Den samlade bedémningen ar att inflationen, matt med KPI och UNDI1X,
kommer att ligga pa 1,5 respektive 1,7 procent i september 2002 och pa 2,1
respektive 2,0 procent i september 2003.



De viktigaste neddtriskerna sammanhanger t.ex. med att anpassningen efter den
langa hogkonjunkturen i USA kan ta ldngre tid dn vantat. Uppenbarligen kan
ocksa utvecklingen efter den 11 september med krig och terrordad ta sig valdigt
olika banor med starkt varierande utfall for varldsekonomin. Till bilden hor ocksa
den mycket expansiva ekonomiska politik som nu bedrivs i manga lander, inte
minst Sverige. Det ar verkligen laddat for en snabb vandning om framtidstron
kommer tillbaka. Sammantaget bedéms dnda sannolikheten for en ldgre inflation
till f6ljd av en djupare och mer utdragen nedgang i utlandet vara stor. En sidan
utveckling skulle antagligen férlanga konjunkturnedgangen i Sverige.

Det finns daven risker for att inflationen blir hogre an i huvudscenariot. En sadan
risk sammanhanger med att inflationen stigit mer an vantat. Vi har valt att i
huvudscenariot i viss man ta intryck av de hogre utfallen, men det ar friga om en
ganska liten revidering. Precis sa — med sma forsiktiga revideringar — hanterade vi
tidigare de overraskande goda inflationsutfallen. Nar kunskaper saknas ar det svart
att se att man kan agera sa mycket annorlunda. Utéver den marginella féorandring
vi gjort i huvudscenariot har vi i riskbilden lagt in en uppdtrisk som harror fran
kronan. Den utgoér en uppatrisk for inflationen, dven om en fortsatt svag vaxelkurs
antagligen ar mest sannolik i kombination med en svagare konjunktur och darmed
lagre resursutnyttjande.

Det finns alltid skal att lyfta fram riskbilden som ett viktigt inslag i var
beddémning. Lit mig avslutningsvis betona detta extra mycket denna gang. Laget ar
pa manga vis ovanligt svarbedomt. Det ar latt att se att utvecklingen snabbt kan
komma att f6lja andra banor an huvudscenariots. De kan i sa fall komma att
innebéra bade hogre och lagre rantor an idag.



