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Den aktuella penningpolitiken

Inledning vid utfragningen i riksdagens finansutskott

Forst vill jag tacka for mojligheten att f& komma hit och diskutera svensk ekonomi och
penningpolitik med utskottets ledamoter. Riksbanken ska, enligt riksbankslagen, minst
tva ganger per ar lamna en skriftlig redogorelse till finansutskottet om penningpoliti-
ken. Idag pa morgonen har 2002 ars forsta redogorelse 6verlamnats. I den finns en
beskrivning av hur Riksbanken ser pa den ekonomiska utvecklingen och inflationsut-
sikterna. I min inledning har idag ska jag gora en sammanfattning av rapporten och
darutover diskutera vilka slutsatser Riksbankens direktion har dragit och konsekven-
serna for penningpolitiken. Darefter ser jag fram emot diskussionen med finansutskot-
tets ledamoter och jag ska gora mitt basta att forsoka svara pa era fragor.

Ljusning for virldsekonomin

Forra gangen vi traffades har i utskottet i hostas praglades diskussionen i hog grad av
terroristattackerna den 11 september i USA och deras effekter. Det radde da betydan-
de osdkerhet om hur stor inverkan attackerna skulle komma att fa pa den redan svaga
konjunkturen. Attentaten 6kade osikerheten och riskerade att forsamra framtidstron
bland hushall och foretag, vilket bedomdes fa en negativ effekt pa efterfragan. Efter-
som inflationstrycket varierar med efterfrageldget och féorandringar av resursutnyttjan-
det kom handelserna att paverka utformningen av penningpolitiken i manga linder,
daribland Sverige.

Nu, ett halvar senare, kommer emellertid allt fler tecken pa att konjunkturen i var
omvarld ar pa vag att forbattras. Attentatens inverkan pa varldsekonomin blev dess-
battre begransad, aven om naturligtvis vissa sektorer som flyg- och forsakringsbran-
schen drabbats hart av attackerna och dess efterdyningar. Under fjolaret holl ocksa allt
for stora lager tillbaka produktionen. Anpassningen av lagren ser nu ut att ha kommit
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langt, vilket ar en positiv signal for produktionen. En viss optimism har borjat sprida
sig. Orderbockerna verkar stabiliseras och i en del fall forbattras. Till detta kommer att
den samlade ekonomiska politiken dr expansiv i manga lander, vilket ger forloppet
extra naring.

For att aterhamtningen i varldsekonomin ska komma igang ordentligt och forstar-
kas kravs emellertid att den atfoljs av en bred och uthallig efterfrage6kning. En pro-
duktions6kning som endast far stod av att lagren ar allt for smad och behover fyllas pa
riskerar att bli relativt kortlivad. P4 denna punkt kan det finnas viss osakerhet. Obalan-
serna ar alltjamt stora i USA och aktiemarknaden ar hogt varderad, bade i ett historiskt
perspektiv och i férhallande till den har fasen av konjunkturcykeln.

Det finns lite olika syn pa den amerikanska situationen bland bedémare. Manga
lagger fokus pa och oroas av strukturella obalanser i den amerikanska ekonomin. An-
passningsproblem efter en allt for kraftig optimism bland hushall och foretag i slutet
av 1990-talet, med obalanser i ekonomin som f6ljd, kommer att gora aterhamtningen
langsammare an normalt. En del gar till och med lingre och menar att korrigeringen
kan bli mer drastisk och bryta tillvixten i varldsekonomin under de narmaste aren.
Andra, som ar mer optimistiska, lyfter istallet fram produktivitetstillvixten i den ame-
rikanska ekonomin. Om den fortsatter att vara hog finns det farre skal for att vara oro-
lig for obalanserna eftersom en hogre potentiell tillvixt medger storre inkomstok-
ningar som kan bara skuldbordan.

Nagon snabb korrigering av obalanserna star inte i forgrunden for den analys Riks-
banken nu gor. Men det finns nog skal att rakna med att tillvaxten under de narmaste
aren inte blir lika hog i den amerikanska ekonomin som i slutet av 1990-talet. Skulle
en snabbare anpassning av obalanserna dnda intraffa maste Riksbanken sjalvfallet ta
héansyn till det framoéver vid upplaggningen av penningpolitiken.

Vénder vi sedan blicken mot Europa ar tecknen pa en aterhdmtning farre. Utsik-
terna for euroomradets storsta ekonomi Tyskland ér fortsatt osikra. Men om man
granskar de ledande indikatorerna kan man konstatera att foretagen blivit mer positi-
va. Euroomradet har inte byggt upp obalanser liknande dem i USA, vilket kan under-
litta dterhamtningen. Aven i Europa dr den ekonomiska politiken ocksd markbart ex-
pansiv aven om utrymmet for finanspolitiken inte ar lika stort pa den hér sidan av At-
lanten. Stelheter pa produkt- och arbetsmarknader verkar sannolikt ocksa bromsande

pa uppgangen.
Sammantaget ar det alltsa svart att se att den forestaende konjunkturuppgangen
skulle bli lika snabb som i tidigare aterhamtningsfaser. Men bilden av varldsekonomin

ar anda vasentligt ljusare jamfort med i hostas, och konturerna av en vandning blir allt
tydligare.

Inflationen i Sverige hog

Om den bild vi presenterar i inflationsrapporten stimmer kommer svensk ekonomi att
ha upplevt den mildaste konjunkturnedgangen pa éver 30 ar. Okningstakten i BNP
dampades visserligen under 2001, men nagra negativa tillvaxttal har inte férekommit
enligt Statistiska centralbyrans statistik. Situationen pa arbetsmarknaden har inte hel-
ler forsamrats i den utstrackning som varit vanligt. Inte heller har nagra allvarliga oba-
lanser utvecklats. Sa har langt finns det alltsa anledning att se positivt pa den ekono-



miska situationen; de flesta ledande indikatorer tyder pa att ekonomin aterhamtar sig
och att konjunkturen vander upp under 2002.

Ett problem ar dock att inflationen under en tid legat tydligt 6ver Riksbankens mal
pa 2 procent.

Den forhallandevis hoga inflationen kan till viss del forklaras av olika s.k. utbuds-
storningar som lyft prisnivan pa t.ex. el, kott, frukt och gronsaker. Prisstorningarna har
haft att gora bl.a. med en dilig tillgang pa vatten i kraftmagasinen till f6ljd av den sno-
fattiga vintern forra aret, sjukdomar bland korna samt ovanligt kallt vader i Europa i
hostas som gjort att skordarna slagit fel. Den har typen av storningar kan som sagt lyfta
den allménna prisnivan och leda till en temporar hojning av inflationstakten, vilket de
ocksa gjort.

Men aven exklusive dessa prisokningar har inflationen stigit. Det finns, som vi varit
inne pa i flera av fjolarets inflationsrapporter, sannolikt flera samverkande forklaringar
till detta. En forklaring ar att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin troligen har
varit nagot hogre an vintat. Det dr i sin tur troligen en forklaring till att lonerna — sar-
skilt i de inhemska sektorerna — 6kat mer an vantat. Nar samtidigt produktiviteten ut-
vecklats svagt, antagligen i huvudsak av konjunkturella skal, har det medfort ett tryck
uppat pa priserna. Uppgangen i priserna har under senare ar troligtvis mildrats av att
vinstandelen i ekonomin i stort har pressats tillbaka. Men darmed har ocksa utrymmet
minskat for foretagen att ”svdlja” fortsatta kostnadsokningar och svag underliggande
produktivitetstillvaxt.

Allt detta reser naturligtvis fragor om den potentiella tillvixten, resursutnyttjandet,
inflationstrycket, konkurrenssituationen pa olika marknader och ekonomins funk-
tionssatt.

Hogre resursutnyttjande dn vintat

Allt sedan inflationsférvantningarna narmat sig inflationsmalet ndgon gang vid mitten
av 1990-talet har resursutnyttjandet varit en mycket viktig del inflationsprognoserna
och darmed for penningpolitikens uppliaggning. Resursutnyttjandet speglar forhéallan-
det mellan faktisk efterfrdgan och vad ekonomin férmar att producera varaktigt utan
att priser och loner borjar accelerera.

Lat mig genast sdga att den potentiella tillvixten, resursutnyttjandet och inflations-
bendgenheten i vid mening inte ar nagra direkt métbara storheter. Riksbanken har
under en lingre tid uppmarksammat och analyserat fragor som ror dessa omraden
och gjort utforliga redovisningar i de senaste arens inflationsrapporter. Aven om vi i
huvudsak pekat pa olika utbudsstorningar som skal till det senaste arets relativt hoga
inflationstakt har vi ocksa fran borjan lyft fram andra tinkbara kompletterande for-
klaringar. Sa hér sa vi t.ex. i inflationsrapporten fran i maj férra aret:

"Riskerna forknippade med den inhemska efterfragan och utvixlingen mellan tillvdxt
och inflation i Sverige ulgor en ndgot storre uppatrisk for inflationen dan i foregaende rap-
port. Visserligen har inflationsprognosen i huvudscenariot reviderats upp med hinsyn ta-
gen till den overraskande hoga inflationen, men det har huvudsakligen skett for det ndr-
maste aret. Det kan inte uteslutas att den hogre registrerade inflationen delvis ar ett tecken
pa att resursutnytijandet ar mer anstrangt an vad som antagits ¢ huvudscenariot.”

(s. 24, inflationsrapport 2001:2).



Riksbanken har i den inflationsrapport som idag presenterats reviderat upp resurs-
utnyttjandet ndgot. Det har skett bl.a. mot bakgrund av att den underliggande pris-
och lonestegringstakten rort sig sakta uppat under en tid. Pa motsvarande sitt — men
med motsatt fortecken — tog vi under senare delen av 1990-talet intryck av att inflatio-
nen gang efter gang 6verraskade oss positivt. Efter de justeringar vi nu gjort finns det
mindre lediga resurser som kan tas i ansprak utan att pris- och lénestegringstakten
tilltar. Det inverkar i sin tur pa inflationsutsikterna framoéver, sarskilt i ljuset av att kon-
junkturen i saval Sverige som i omvarlden ser ut att férbattras och att den samlade
ekonomiska politiken ar expansiv.

Den har analysen har kopplingar till utvecklingen pa arbetsmarknaden. Trots en
svagare efterfragan i ekonomin i stort under 2001 har detta inte givit aterverkningar pa
sysselsdttningen. Arbetslosheten har pa det hela taget varit stabil. Saval ekonomin i
stort som arbetsmarknaden har karaktariserats av en tudelning. Produktionen och sys-
selsattningen inom industrin har minskat, samtidigt som efterfragan och antalet nya
arbetstillfallet inom tjanstesektorn har 6kat. Samtidigt har léner och priser stigit framst
inom tjanstesektorn.

Riksbanken har alltsa i ljuset av det som hdnt med priser och I6ner under det senas-
te aret gradvis dndrat sin syn nagot pa den svenska ekonomins inflationsbendgenhet.
Ett hogre resursutnyttjande i kombination med snabba lénedkningar och en svag vax-
elkurs har medfort ett nagot hogre inflationstryck. Detta paverkar den prognos som nu
presenteras. Parallellt fortsatter forstas vart arbete med att utveckla var analys och att
tolka de nya data som kommer in.

Stigande inflation

Sammantaget konstaterar Riksbanken i inflationsrapporten att inkommande statistik
bekriftar att konjunkturen i Sverige sannolikt har bottnat. Den expansiva finanspoliti-
ken bidrar till en stark utveckling av hushallens disponibla inkomster under de nar-
maste aren och ligger grunden fér bade en hogre privat konsumtion och ett 6kat
sparande. Exporten 6kar gradvis under perioden men relativt forsiktigt bade darfor att
den internationella konjunkturuppgangen ar avvaktande till att boérja med och darfor
att kronan vantas starkas. BNP bedoms 6ka med 1,6 procent i ar men accelererar se-
dan till mellan 2,5 och 3 procent under de kommande aren, vilket savitt kan bedémas
ar nagot mer an vad svensk ekonomi klarar av varaktigt utan att det uppstar inflations-
drivande spanningar.

Det hoga resursutnyttjandet gor att arbetskraftskostnaderna bedéms 6ka nagot mer
an vad vi raknade med i inflationsrapporten i december. Den inhemska inflationen
blir bl.a. darfér nagot hogre under prognosperioden jamfort med tidigare bedom-
ningar. KPl-inflationen stannar pa 2,2 procent pa ett ars sikt och pa 2,4 procent pa tva
ars sikt. Motsvarande prognos for det underliggande mattet, UND1X, ar en 6kning
med 2,2 procent bade pa ett och tva ars sikt. Det dr det senare mattet som framst star i
fokus for penningpolitiken.

I denna prisprognos bedéms att de utbudsstorningar som nu praglar inflationssiff-
rorna successivt falla ur tolvmanaderstalen under senvaren. Darmed vantas inflationen
narma sig 2 procent under forsommaren. Samtidigt gor det mer anstrangda resursut-



nyttjandet, som den starkare konjunkturen leder till, att inflationen darefter vantas
oka nagot igen.

Nar det galler riskbilden handlar den framst om det inhemska inflationstrycket. Om
resursutnyttjandet ar mer anstrangt an vad Riksbanken nu raknar med eller om den
potentiella tillvaxttakten overskattas, finns risken att inflationen hamnar hogre fram-
over an i vart huvudscenario. Nar riskbilden beaktas hamnar den underliggande infla-
tionen, matt med UNDIX, pa 2,3 procent bade pa ett och tva ars sikt.

Slutsatser f6r penningpolitiken
Lat mig avslutningsvis siga ndgra ord om penningpolitiken.

I ljuset av allt tydligare tecken pa en aterhdmtning av konjunkturen och ett nigot
mer anstrangt resursutnyttjande an vantat har Riksbankens direktion beslutat att hoja
reporantan med 0,25 procentenheter, fran 3,75 till 4,0 procent. Genom att virna om
prisstabiliteten bidrar vi till att skapa forutsittningar for en stabil och uthallig produk-
tions- och sysselsattningsutveckling i svensk ekonomi.

Den hogre inflationen under fjolaret och var bedomning att den inte enbart ar av
tillfallig art har redan paverkat penningpolitiken. Inte minst géllde detta i somras, nir
vi hojde rantan till f6ljd av oro for att den lagt varderade kronan i kombination med
ett forhallandevis hogt resursutnyttjande skulle kunna medféra att den hogre inflatio-
nen bet sig fast. I september sankte vi i likhet med andra centralbanker styrrantan med
0,5 procentenheter, men under senare delen av hosten gick vi forsiktigare fram med
rantesankningar dn t.ex. Europeiska centralbanken. I vira bedémningar har det sedan
i maj funnits en risk féor en hogre inhemsk inflation som végts in i besluten. Fran att
vid ingangen till 2001 ha legat ligre med den svenska reporantan jamfért med motsva-
rande rantor i euroomradet och i USA ligger vi nu hogre.

Nar vi blickar framat ar det som vanligt sa att vi inte binder upp oss. Vad vi kommer
att gora eller inte géra med reporantan beror pa den nya information som inkommer
och pa hur vi varderar den, de nya analyser vi gor osv. Betydelsen av detta forhallnings-
satt askadliggors val av det som intraffade ifjol. Vare sig negativa eller positiva 6ver-
raskningar kan uteslutas. Vi maste vara beredda att férhalla oss till dem.

Detta sagt, ar inflationen relativt hog dven om den, som vi raknar med, kommer ner
en hel del det narmaste halvaret. Ocksa resursutnyttjandet ar sannolikt relativt hogt.
Avgorande for ranteutvecklingen blir da — sa ldnge inflationsférvantningarna héller sig
i schack — hur konjunkturen utvecklas.

Om konjunkturen fortsatter att forstarkas som vantat — och om det inte finns skal
att andra synen pa inflationsbendgenheten — ar det rimligt att anta att rantelaget i
Sverige successivt kommer att anpassas uppat. Detta kommer inte som en 6verraskning
for aktorerna pa de finansiella marknaderna. En sadan utveckling ar en naturlig foljd
av att Riksbanken tar sin uppgift att sikra en léne- och prisokningstakt i linje med in-
flationsmalet pa allvar i en situation nar aktiviteten i svensk ekonomi gradvis blir star-
kare.



Man skulle hiar kunna anspela pa vad den kidnde nationalekonomen Knut Wicksell
framholl pa sin tid; det handlar om att soka den "naturliga” ranteniva dar ekonomin
kan expandera utan att priser och loner 6kar for snabbt.



