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penningpolitiskt perspektiv

Sveriges Kyrkokamerala forenings rikskonferens

Forst vill jag tacka for inbjudan att medverka i er kongress och for mojligheten att
utveckla hur Riksbanken ser pa den svenska ekonomin just nu.

Inledningsvis tanker jag diskutera penningpolitikens roll pa ett litet mer
overgripande plan, for att darefter med utgangspunkt fran Riksbankens senaste
direktionsmote den 5 juni da vi beslutade att lamna rantan oférandrad, ge var syn
pa det ekonomiska laget och pa inflationsutsikterna. Jag kommer aven att beskriva
den s.k. riskbilden och hur utvecklingen bortom prognoshorisonten ter sig.
Avslutningsvis tanker jag i korthet berdra en fraga som jag personligen lange varit
intresserad av, namligen ekonomiska aspekter pa ett eventuellt svenskt EMU-
intrade.

Riksbankens roll

Lat mig allra forst klargora vad som ar Riksbankens uppdrag och hur de
penningpolitiska besluten fattas, d.v.s. hur den penningpolitiska strategin ar
utformad.

Riksbanken har sedan den 1 januari 1999 en lagfast skyldighet att uppréatthalla ett
fast penningvarde. Riksbanken har valt att operationalisera uppgiften genom att
stalla upp ett inflationsmal. Det ar formulerat som att den arliga inflationen, métt
som konsumentprisindex (KPI) ska vara tva procent med en tolerans for avvikelser
pa plus/minus en procentenhet. Penningpolitiken skall alltsa bedrivas sa att
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kronans képkraft halls i en stabil relation till den varukorg som svenska hushall i
genomsnitt kdper.

Det innebér att nar ett I0neavtal faststélls skall den genomsnittliga lI6ntagaren
kunna vara ganska saker pa vad en viss nominell Il6nedkning ger for
kopkraftsutveckling. En forutsagbar inflationstakt kan ocksa tjana som styrara nar
inhemskt orienterade foretag satter sina priser. Laga och stabila
inflationsforvantningar minskar osakerheten om de reala effekterna av att lana och
spara i kronor for de hushall och foretag som har sina kostnader och inkomster i
Sverige. Det gor att resurserna i ekonomin kan férdelas pa ett battre satt an om
konsumentpriserna varierar. En penningpolitik som trovardigt inriktas mot ett
inflationsmal kan déarmed antas skapa bra forutsattningar for tillvaxt.

Dessutom fungerar en penningpolitik, som bedrivs med hjalp av ett symmetriskt
inflationsmal, ofta kontracykliskt. Den verkar stimulerande pa ekonomin i
lagkonjunktur eftersom inflationen da normalt ar lag och vice versa. Detta ar i
korthet filosofin bakom Riksbankens inflationsmal.

Riksbankslagen slar ocksa fast att Riksbanken ska vara sjalvstandig, det innebar att
vi sex ledamoter i direktionen, som fattar beslut om styrrantan, inte far soka eller
motta instruktioner fran regering eller riksdag. Tanken ar att vi darmed alltid ska
sta fria att uppréatthalla ett stabilt penningvarde och inte frestas till kortsiktiga
hansyn nar rantebesluten fattas.

Det kan tyckas som om Riksbanken med detta mal tvingas prioritera ned
hansynen till hur den reala ekonomin utvecklas. Vi har bara ett mal for
penningpolitiken. Men i férarbetena till Riksbankslagen star att vi skall "utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allméanna ekonomiska politiken
i syfte att uppna hallbar tillvaxt och hog sysselséattning”. | alla handelser spelar
bedémningarna av vart den reala ekonomin &r pa véag en stor roll fér vara beslut,
eftersom konjunkturutvecklingen ar en viktig komponent som bestammer
inflationen.

Men annu viktigare ar att det inte rader nagon motsattning mellan god tillvaxt
och prisstabilitet pa lang sikt, tvartom. Ser vi till utvecklingen under 1990-talet har
tillvaxten efter 1992 legat pa i genomsnitt 3,0 procent per ar trots att inflationen
under flera ar snarast legat under malet. Arbetslésheten har samtidigt gatt ner fran
9 procent till ca 4 procent. Det kan jamfdras med 1970- och 1980-talen nar
inflationen lag pa cirka 8 procent och tillvéxten i snitt var 2 procent. Till denna
positiva utveckling bidrog forstas att det fanns god tillgang pa lediga resurser i
ekonomin efter krisaren i borjan av 1990-talet.

En viktig del i Riksbankens penningpolitiska strategi ar tydlighet och 6ppenhet
om pa vilka grunder de penningpolitiska besluten fattas. Syftet ar att skapa
uppslutning kring prisstabilitetsmalet och forstaelse for vad som styr rantebesluten
hos den svenska allmanheten. Detta &r ocksa forklaringen till att vi
direktionsledamoter ofta ar ute och talar. Oppenheten och tydlighet fran var sida
kan bidra till att stabilisera inflationsforvantningarna i samhéllet och minska risken
for onodig oro pa de finansiella marknaderna.

Eftersom penningpolitiken verkar med en viss efterslapning baseras
rantebesluten pa prognoser 6éver prisutvecklingen pa ett till tva ars sikt. Om



prognoserna ligger hogre an inflationsmalet hojs rantan och vice versa. Med
andra ord justeras styrrantan sa att den samlade bedémningen av
inflationsutsikterna, med beaktande av riskbilden, pa 1-2 ars sikt ligger i linje med
malet. Bedomningarna redovisas i Riksbankens inflationsrapporter, som kommer
ut 4 ganger om aret.

Eftersom ekonomin da och da drabbas av oforutsedda chocker kommer det att
intraffa avvikelser fran prognoserna, dven om prognoserna ar val underbyggda.
Drabbas fruktodlarna av ronnbarsmask stiger priset pa applen, ar vattendammarna
inte fyllda kan elpriserna 6ka och om korna i Europa drabbas av olika sjukdomar
okar priset pa kott och vissa andra livsmedel. Om Riksbanken forsokte korrigera for
denna typ av tillfalliga prisstorningar skulle det sannolikt leda till stora kast i
penningpolitiken och onddiga fluktuationer i efterfragan och
produktionsutvecklingen.

Det vore darfor fel att ge intrycket av att inflationen alltid kommer att ligga pa tva
procent. Daremot ar det viktigt att Riksbanken anpassar styrrantan sa att
inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt ligger i linje med malet. Det betyder att
foretag och hushall skall kunna lita pa att tillfalliga avvikelser uppat eller nerat blir
just tillfalliga.

Tillbakablick och utblick

Attackerna mot World Trade Center och Pentagon den 11 september i fjol 6kade
osakerheten om hur den redan svaga varldskonjunkturen skulle komma att
utvecklas. Redan dessforinnan hade signaler om en allt tydligare avmattning inom
industrin och en svag utveckling pa aktiemarknaderna foranlett Riksbanken att
revidera ner sina tillvaxtprognoser.

Terroristattackerna riskerade att férsamra framtidstron bland hushall och
foretag, vilket bedomdes fa en negativ effekt pa efterfragan. Eftersom
inflationstrycket varierar med efterfragelaget och forandringar av
resursutnyttjandet, bidrog handelserna till att Riksbanken och andra centralbanker
valde att sénka sina styrrantor en kort tid efter attentaten.

Nu, nar pa dagen nio manader har gatt, kan vi konstatera att inverkan pa
varldsekonomin blev mindre &n befarat, &ven om vissa sektorer, som t.ex.
flygindustrin, drabbades hart.

Dessutom kommer nu allt fler tecken pa att konjunkturen haller pa att forbattras
saval i USA som i Europa. En faktor som ofta bidrar till omslag i konjunkturlaget ar
foretagens lagerhantering. Nar lagren ar valfyllda och férsaljningen sjunker drar
foretagen ned pa produktionen sa att den blir &nnu lagre an efterfragan.
Lageranpassningen driver darigenom till en borjan pa konjunkturen nedat. Nar
neddragningen av lagren sa smaningom gar mot sitt slut kan foretagen hoja
produktionen igen utan att efterfragan &nnu borjat 6ka. Detta ger 6kad kraft at
uppgangen. Formodligen ar det bl.a. detta som sker nu - enligt flera indikatorer
har produktionen borjat 6ka och en viss optimism bdrjar sprida sig. Den samlade
ekonomiska politiken ar expansiv i manga lander, vilket ger forloppet extra naring.



Det ekonomiska laget i USA och Europa

Detta innebar att efterfragan pa Sveriges viktigaste exportmarknader dkar.
Vandningen har varit sarskilt pataglig i USA. Dar har saval bostadsbyggandet som
hushallens efterfragan under konjunkturavmattningen hallits uppe av
stimulanspolitiken. Stark produktivitet inom den amerikanska industrin har
dessutom bidragit till forbattrade vinstmarginaler.

Men uppgangen i USA beddms bli ganska mattlig vilket framst beror pa att
hushallen forvantas oka sitt laga sparande (Diagram 1 - sparandet i USA).
Sparandeobalanserna i den amerikanska ekonomin ar stora, forr eller senare
forvantas en korrigering ske. Den forsvagning av dollarn som vi har sett pa senare
tid kan vara en indikation pa att processen inletts. Underskottet i bytesbalansen
uppgick i fjol till 3,9 procent av BNP. Till bilden hor ocksa att hushallens
formogenhet i form av aktier véntas fortsatta att utvecklas svagt och att de senaste
arens snabba prisstegringar pa bostader forvantas avta. Den amerikanska
arbetsmarknaden ser heller inte ut att forbattras forran mot slutet av aret vilket ger
en dampad realloneutveckling. (Diagram 2 - arbetsldshet i USA, euroomradet, Tyskland
och Frankrike).

Samtidigt finns en risk for att sparandeobalanserna i USA korrigeras snabbare
och kraftigare med foljden att den amerikanska ekonomin kan tappa styrfart. Om
den amerikanska hushallssektorn skulle 6ka sitt sparande och darigenom minska
skuldbdrdan snabbare &n vad som nu forutses, skulle det medfora en samre
konsumtionsutveckling och en stagnerande ekonomi. Det som skulle kunna utl6sa
ett sadant forlopp ar t.ex. att de amerikanska aktiepriserna fortsattar att falla eller
att huspriserna gar ner. A andra sidan kan utvecklingen i USA ocksa bli starkare
och de positiva spridningseffekterna till omvéarlden stérre an vi har forutsett.

En stor del av Sveriges export gar till euroomradet och darfor ar
konjunkturutvecklingen i dessa lander extra viktig for oss. De forbattrade
tillvaxtutsikterna i USA bidrar till aterhamtningen i Europa. Men en fortsatt svag
utveckling pa den europeiska arbetsmarknaden och en ovantat hog inflation
medfor att aterhamtningen sannolikt hammas nagot. Tyskland, som &r en viktig
marknad for svenska produkter, utvecklas fortfarande mycket svagt.

Enligt vissa ledande indikatorer har de europeiska foretagen blivit mer
optimistiska den senaste tiden. Men vinstmarginalerna har pressats av att
produktiviteten sjunkit och nar produktiviteten sjunker stiger
enhetsarbetskostnaderna, vilket i sin tur minskar utrymmet for investeringar. Detta
kan vara en forklaring till den senaste tidens hdga inflation i euroomradet. Nar
konjunkturen vander uppat och produktiviteten 6kar vantas inflationstakten avta.
Den hoga inflationen kan daven delvis forklaras med s.k. andrahandseffekter av
tidigare prisstegringar pa matvaror och energi, och majligen ocksa
avrundningseffekter vid introduktionen av eurosedlar. (Diagram 3 - inflationen i
euroomradet)

For flera viktiga svenska exportmarknader i 6vriga Europa ar tillvaxtutsikterna
goda. Konjunkturlaget i Finlands ekonomi &r fortfarande svagt men gynnas liksom
den svenska av den globala konjunkturforbattringen. | Danmark och Norge far den
privata konsumtionen stimulans av skattesankningar. Aven i Storbritannien syns



tecken pa en vandning i industrikonjunkturen samtidigt som den privata
konsumtionen fortsatter att utvecklas gynnsamt.

Men det finns risker ocksa for utvecklingen i Europa: | euroomradet ar det
framforallt Il6neutvecklingen som skapar osdkerhet. Hoga l6neavtal for
metallarbetare i Tyskland kan komma att sprida sig till andra sektorer och sedan till
andra lander i euroomradet. Det kan darfor inte uteslutas att Idnedkningstakten
och inflationen i euroomradet blir hogre an i Riksbankens huvudscenario.

Det ekonomiska laget i Sverige

Inflationsrapporten som offentliggjordes samtidigt med vart rantebeslut, tecknar
en i huvudsak ljus bild av svensk ekonomi framdver. Konjunktursvackan beddéms bli
grund och tamligen kortvarig. Aterhamtningen i varldsmarknadstillvaxten, som for
svenska varor uppgar till 2-3 procent i ar leder till att svensk export kar. Under de
narmaste aren forvantas denna dkning bli 7-8 procent per ar.

Samtidigt forbattras hushallens disponibla inkomster vilket bidrar till 6kad
konsumtion. | ar vantas de 6ka med néastan 5 procent, varav narmare 80 procent
kommer fran dkade transfereringar och sankta skatter och avgifter. En sa kraftig
inkomstokning har bara forekommit ett fatal ganger under de senaste
decennierna. Under 2003 och 2004 bedéms 6kningen bli narmare 3 procent per
ar. Det ar i forsta hand den starka utvecklingen av de disponibla inkomsterna som
vantas bidra till stigande konsumtion under de narmaste aren. Sarskilt
konsumtionen av varaktiga varor sdsom till exempel kylskap och tv-apparater vantas
oka. En vantad aterhamtning pa borsen (om &n mattlig) och en viss uppgang i
fastighetspriserna, ar andra faktorer som bidrar till konsumtionstillvaxten i Sverige.
Den offentliga konsumtionen forvantas ocksa att vaxa, med ca. en procent per ar.

Som helhet visar industrikonjunkturen i Sverige flera tecken pa att forstarkas,
dven om uppgangen fortfarande gar ganska langsamt. Aterhdamtningen ar splittrad:
Basindustrier som skog och stal ar inne i en period av aterhamtning och aven for
motorfordonsindustrin har konjunkturen forbéttrats. Teleproduktindustrin har
daremot upplevt en fortsatt forsamring av efterfragan. | mitten av april
presenterade Ericsson en kvartalsrapport dar en dyster bild tecknades 6ver
utsikterna den narmaste framtiden och uppséagningar av personal aviserades.
Denna utveckling utgor en Kkélla till viss oro och osékerhet. Samtidigt skall
betydelsen av en enskild sektor inte Gverbetonas, sysselsattningen i Ericsson
motsvarade ca. en procent av det totala antalet anstéllda i Sverige i fjol.

Den svenska ekonomin har pa senare tid kannetecknats av en tydlig tudelning.
Sysselsattningen i industrin minskade under storre delen av 2001 och denna
utveckling har hallit i sig &ven under varen i ar. I den privata tjanstesektorn
daremot okade sysselsattningen i fjol, men denna uppgang har dampats nagot
under varen.

En allmant svag efterfragan inom industrin i kombination med mer strukturella
problem inom informations- och telekomsektorn (ITK-sektorn) har medfért
betydande sysselsattningsneddragningar och ledig produktionskapacitet inom
dessa delar av ekonomin. Samtidigt har bl.a. den expansiva ekonomiska politiken
bidragit till att efterfragan pa konsumtionsvaror och tjanster uppratthallits.
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Det ar forklaringen till att sysselsattningen totalt sett lag kvar pa en hdg niva och
t.0.m. forstarktes nagot under 2001, trots dampningen av konjunkturen.
Utvecklingen under varen 2002 visar pa en liten forsvagning pa arbetsmarknaden
och dven om tillvaxten i svensk ekonomi vantas aterhamta sig i ar, kommer den
positiva effekten pa sysselsattningen formodligen att droja till nasta ar. Antalet
lediga platser har visserligen 6kat under arets forsta fyra manader, samtidigt som
antalet varsel har minskat. Till skillnad fran fjolaret ror det sig dock i storre
utstrackning om sommarvikariat. Vidare kan antalet personer som varslas om
uppsagning komma att stiga framaover bl.a. till foljd av Ericssons aviserade
personalnedskarningar.

Ett problem for svensk ekonomi ar att det kommer att bli en kraftig 6kning av
andelen mycket unga och gamla i befolkningen under 2003 och 2004, vilket
begransar utbudet av arbetskraft. Arbetskraftsutbudet paverkas ocksa av reglerna
for hur arbetsloshetsstdd, sjukforsakring m.m. ar utformade. Det stora antalet
sysselsatta som ar franvarande fran arbetet pa grund av sjukdom eller andra orsaker
utgor ocksa en betydande osdkerhetsfaktor. Det &r svart att bedéma i vilken
utstrackning dessa skulle kunna komma tillbaka i arbete och ge ett tillskott till
produktionskapaciteten. (Diagram 4 — antalet sysselsatta, exkl. sjuka samt samtliga
franvarande).

Den offentliga sektorn bidrar positivt till sysselsattningstillvaxten under hela
prognosperioden. Medan sysselsattningen i naringslivet vantas 6ka forst under
prognosperiodens senare del.

Under 2001 6kade I6nerna med 4,3 procent enligt preliminéra uppgifter. Det ar
bl.a. denna hoga I6nedkningstakt som lett till att inflationen under 2001-2002 har
legat dver Riksbankens inflationsmal. Den lonestatistik som inkommit hittills i ar
visar pa en fortsatt hog l6nedkningstakt, eller ca 4 procent. Avtalskonstruktionerna
och ett nagot forsvagat arbetsmarknadslage ar nagra viktiga skél till att
I6nedkningstakten ddmpas. Den svaga produktivitetstillvaxten under 2001 och
fallande vinster kan ocksa verka dampande pa I6neutvecklingen. Under 2003 och
2004 antas arbetsmarknadsléaget successivt bli béattre, vilket skulle kunna bidra till
en hogre I16neglidning. En stor del (70 procent) av I6nerna bestams lokalt.
Samtidigt bedoms inflationen bli nagot lagre vilket bor verka dampande pa de
I6neavtal som sluts. | genomsnitt bedéms l6nerna 6ka med 4,1 respektive 4,3
procent under 2003 och 2004.

Pris- och I6nebildningen paverkas av inflationsforvantningarna hos de olika
aktdrerna, de ar darfor en viktig del av den penningpolitiska analysen. Sedan mars
manad har hushallens inflationsforvantningar legat kring 2,5 procent pa ett ars sikt
och av Konjunkturinstitutets senaste konjunkturbarometer framgar att dven
foretagens inflationsforvantningar varit sa gott som oférandrade (Diagram 5 —
Faktisk inflation (KPI) samt hushallens och féretagens inflationsforvantningar).

I april uppgick inflationen matt som KPI till 2,5 procent. Effekterna av de
utbudsstorningar som tillfalligt bidrog till hogre priser pa energi och vissa livsmedel
i fjol, har klingat av vilket har bidragit till att inflationen har sjunkit. Pa kort sikt
beddms inflationen fortsatta att dampas i takt med att dessa tillfalliga effekter
fortsatter att falla ur inflationsmatten. (Diagram 6 —Inflation. Utfall och
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huvudscenario). Prognosen for den underliggande inflationen, matt som UND1X,
ligger pa 1,9 procent pa ett ars sikt och pa 2,0 procent pa tva ars sikt.

Osakerheten i inflationsprognosen har dock 6kat pa senare tid av flera orsaker.
Mellan 2000 och 2001 dampades BNP-tillvaxten fran 3,5 till 1,2 procent, samtidigt
som inflationen steg fran 1,4 till 2,7 procent i drsgenomsnitt. En tankbar forklaring
till denna ovéntade utveckling ar att ekonomins produktionsformaga okade i
langsammare tempo i fjol. Det s.k. produktionsgapet, som ar skillnaden mellan
faktisk och potentiell produktion, spelar en viktig roll i Riksbankens
inflationsbeddmning. Grundtanken &r att om ekonomins totala efterfragan
overskrider produktionsformagan skapas ett pristryck i ekonomin som kan leda till
inflation. Den potentiella tillvaxten &r saledes den produktionsniva som ar forenlig
med prisstabilitet.

Produktionsformagan beror pa faktorer som arbetsutbud, produktionsteknik,
kapitalstock, samt institutioner och regelverk som paverkar ekonomins séatt att
fungera. Dessa faktorer paverkar ocksa efterfrageutvecklingen i ekonomin. Att det
kan uppsta ett gap mellan den faktiska och potentiella produktionen kan bero pa
att priser och produktionsfaktorer ar trogrorliga och att det tar tid innan
produktionen och efterfragan anpassat sig efter en forandring. Eftersom ekonomin
drabbas av olika typer av storningar varierar den potentiella produktionsformagan
och produktionsnivan over tiden. Storningarna kan vara tillfalliga sdasom t.ex. att en
regnfattig vinter sanker vattennivan i kraftverksdammarna, eller mer varaktiga --
exempelvis kan en ny produktionsteknik paverka kapitalstocken och
industristrukturen. Manga av de stérningar som intraffar paverkar bade utbuds-
och efterfragesidan i ekonomin. Enligt vissa berakningar, som presenteras i
inflationsrapporten, kan produktionsformagan under avmattningen ha minskat
fran cirka 3 procent i borjan av 2000 till 1 procent i slutet av 2001. Samtidigt ar det
viktigt att understryka att produktionsformagan inte kan métas pa nagot sakert och
enkelt satt, vilket gor att denna typ av berdkningar ar forknippade med stor
osakerhet.

BNP-tillvaxten i Sverige berdknas uppga till 1,5 procent i ar, 2,7 procent 2003 och
2,5 procent 2004. En viktig fraga &r om produktionsformagan kommer att 6ka nar
ekonomin tar fart. Det &r ju den langsiktiga produktionsférmagan som avgor om
tillvaxten ar forenlig med lag inflation och darmed kan ge en varaktigt god
inkomstutveckling och valstand i ekonomin.

Det viktigaste for utvecklingen framover ar arbetsutbudet och produktiviteten.
Arbetskraften har okat patagligt under senare ar, framforallt tack vare 6kad
sysselsattning i naringslivet. Samtidigt har en minskning av medelarbetstiden verkat
i motsatt riktning. Nedgangen i medelarbetstid det senaste aret beror till en del pa
lagkonjunkturen genom att 6vertiden har minskat. Men dven strukturella faktorer
som stigande sjukfranvaro och avtalsméssiga arbetstidsforkortningar verkar ligga
bakom nedgangen. Detta talar for att minskningen av arbetsutbudet atminstone
delvis kan vara av mer varaktig karaktar.

Produktivitetsnedgangen under 2001 var begransad i jamforelse med
konjunkturnedgdngarna 1977, 1980 och 1990. Okad 6ppenhet gentemot
omvarlden, hdgre utbildningsniva under 1990-talet och vissa forbattringar i
konkurrenstrycket talar for att produktivitetsutvecklingen aven framdver kommer



att vara hogre an under 1970- och 1980-talen. Men det forutsatter att ocksa
produktivitetsutvecklingen i ITK-sektorn kommer tillbaka pa god niva.

Det finns dven andra risker: Inflationen steg mer &n beréknat forra varen, vilket
bara delvis berodde pa prisokningar av mer tillfallig karaktar. Resten av
prisokningarna berodde pa I6neutvecklingen i framforallt tjanstenaringarna. Nar
sysselsattningen ater borjar stiga, samtidigt som arbetsmarknadsléaget ar stramt,
finns det en risk for att de nya loneavtal som sluts de kommande aren paverkas av
att andra tidigare fatt hoga lonetkningar.

Sammanfattningsvis: Lag inflation och ordning i statsfinanserna har medfért att
det funnits mandoverutrymme for att mota konjunkturnedgangen. | fjol hade
Sverige ett av de storsta dverskotten i det offentliga sparandet inom EU vilket
mojliggjorde en expansiv finanspolitik.

Avmattningen 2001 skiljer sig ocksa fran problemen under 70- och 80-talet pa sa
satt att industrins konkurrenskraft i utgangslaget var mycket stark. Forsvagningen
av kronan inleddes redan ett ar innan industrikonjunkturen mattades av och
bidrog till att utvecklingen av nettoexporten blev stark under 2001. Det var inte
heller en svag konkurrenskraft eller vikande produktivitet som lag bakom kronans
forsvagning utan finansiella floden till foljd av nedgangen pa borsen och
portféljomplaceringar i samband med att AP-fonderna fick mojlighet att placera en
del av sina tillgangar utomlands.

En aterhamtning i svensk ekonomi har nu inletts och den svenska ekonomin har
en god grund att sta pa, med Overskott i bade statens finanser och i Sveriges handel
med omvarlden. Inflationen &ar pa vag ned. Samtidigt utgor 16nebildningen och
prissattningsbeteendet i stort ett osakerhetsmoment nar konjunkturen sa
smaningom tar fart. Darfor kan det bli nodvéandigt att genomfora ytterligare
rantehojningar framdver. Men néasta penningpolitiska steg ar, som alltid, beroende
av vad som hadnder med konjunkturen, inflationen och utvecklingen i omvérlden.

Utvecklingen bortom prognoshorisonten

Osakerheten i prognoserna okar ju langre fram i tiden de blickar, men trots detta
kan det vara intressant att se &ven bortom huvudscenariots tvaariga
prognoshorisont.

Det senaste decenniets ekonomiska utveckling har praglats av att det funnits
betydande lediga resurser efter krisen i slutet pa 1990-talet. Sa ar inte fallet idag
och det kommer i &nnu mindre utstrackning att vara fallet om tva ar, om
konjunkturuppgangen fortsatter som vantat. Darmed forandras fokus i den
ekonomiska politiken. Avgorande for den ekonomiska tillvaxten blir
produktionsformagans utveckling, som jag tidigare har berort. Det ar
produktionsformagan som styr vilken efterfrageutveckling som ar férenlig med
prisstabilitet. Har finns en del oroande tendenser, vilket jag tidigare varit inne pa.
Arbetskraftsutbudet i Sverige riskerar t.ex. att utvecklas mindre gynnsamt bortom
prognoshorisonten pa grund av demografiska forandringar. | samma riktning
skulle en arbetstidsférkortning kunna verka. A andra sidan kan &tgarder vidtas for
att 6ka arbetskraftsutbudet och darmed paverka utvecklingen i motsatt riktning.
Den effekten skulle t.ex. minskad sjukfranvaro kunna fa. Klart ar att



arbetsmarknadens funktionssatt kommer att spela en avgdrande roll for den
ekonomiska tillvaxten bade de narmaste tvad aren och bortom prognoshorisonten.

En stor fraga for Sverige den narmaste tiden ar om vi ska bli medlem av EMU:s
tredje steg. Det ar regering och riksdag som avgor detta efter det att en
folkomrostning i fragan har hallits. Tidtabellen for ett beslut avgors ocksa av den
politiska processen. Uttalanden av bl.a. statsminister Goran Persson pekar i riktning
mot att en folkomrostning kommer att genomforas redan nasta ar. Skulle resultatet
bli ett ja beslutar riksdagen att lamna in en ansotkan till EU-kommissionen och ECB
for granskning av hur vi uppfyller de sa kallade konvergenskriterierna. | samband
med att beslut om ansdkan fattas maste Sverige sannolikt aven ta stallning till ett
deltagande i vaxelkursmekanismen, ERM2. Fran regeringens sida har det sagts att
om det blir aktuellt med ett svenskt EMU-intréde &r det ett logiskt steg att forst
knyta kronan till ERM 2. De ekonomiska kriterier som beddms ar inflationstakten,
langrantorna, vaxelkursstabiliteten samt budgetsaldot och skulden for den
offentliga sektorn. Efter denna granskning ska Europaparlamentet och Europeiska
radet ge sina synpunkter pa kommissionens forslag och darefter fattar Ekofin-radet
beslut om Sverige kan delta i valutaunionen.

Om Sverige accepteras som medlem ska det férhandlas om nér intradet ska ske
och till vilken vaxelkurs kronan ska lasas mot euron. For att halla dérren 6ppen for
att snabbt kunna delta beslutade riksdagen redan 1997 att Sverige skulle
uppratthalla storsta mojliga handlingsberedskap genom att fortsatta de tekniska
och praktiska forberedelserna. Riksbanken arbetar darfor sedan flera ar med
interna EMU-forberedelser.

Vilka ekonomiska konsekvenser skulle ett svenskt intrade i EMU fa?

Ett svenskt deltagande i valutaunionen ar i grunden en politisk fragestallning som
Riksbankens direktion inte har tagit stallning till. Daremot har tidigare Riksbanks-
fullméktige vid tva tillfallen, 1994 och 1997 tagit stallning for en EMU-anslutning.

Vilka blir da de ekonomiska konsekvenserna av en EMU-anslutning? Som jag ser
det bor det innebéra storre stabilitet att tillnora ett stort valutaomrade jamfért med
att tillhora ett litet. Svdngningarna i valutans varde bdr minska vilket minskar
osakerheten.

Den mest uppenbara ekonomiska effekten av EMU ar annars de s.k.
transaktionsvinsterna till f6ljd av att valutagranserna forsvinner. Det ar kostnaderna
och besvaret med att vaxla valuta nar man ska besdka eller handla med olika lander
i euroomradet. En annan konkret kostnad som foérsvinner ar de
hanteringskostnader som foretagen har for att gardera sig mot o6nskade
fluktuationer i vaxelkurserna.

Av storre betydelse for ekonomin ar att en gemensam valuta framjar
konkurrensen till fordel for konsumenterna som far lagre priser och darmed mer
kvar i planboken. Nar alla anvander samma valutaenhet blir prisjamforelserna
mellan landerna enklare. Konkurrensen underlattar ocksa arbetet med att halla
tillbaka inflationen.
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Sarskilt stor betydelse har darfor EMU for handelns omfattning. Manga
ekonomer har forsokt uppskatta denna vinst genom att se pa hur fasta relativt
rérliga vaxelkurser paverkar handeln och har funnit mycket liten skillnad. Men en
gemensam valuta &r inte detsamma som en fast vaxelkurs. De praktiska och
psykologiska skillnaderna ar sannolikt betydande. Professor Andrew K. Rose vid
Berkeley i USA har tillsammans med andra ekonomer istéllet jamfort handel inom
valutaunioner med handeln mellan lander utan valutaunion, déar han rensat for
sadant som att valutaunioner ofta delar samma sprak, kultur och andra regelverk.

Nar Rose for en tid sedan presenterade en sadan studie for Sverige menade han
att EMU over nagra decennier skulle kunna 6ka handeln och integrationen med sa
mycket som 30-50 procent. Detta skulle leda till en 6kning av den svenska vélfarden
med 6ver tio procent pa lang sikt. Rose erkénner sjalv att siffrorna ar osékra och
andra ekonomer tror pa betydligt mindre handelsvinster.

Hur ligger det da till med nackdelarna? Att ge upp den egna valutan innebér
trots allt att man ocksa ger upp en del av det egna sjalvbestaimmandet i den
ekonomiska politiken. Styrrantan kommer inte langre att beslutas om i Stockholm
utan i Frankfurt och spegla det ekonomiska laget i ett stort valutaomrade.

Kritiken mot ett svenskt medlemskap i EMU har ofta rort méjligheten att under
sadana omstandigheter kunna bedriva en egen stabiliseringspolitik.
Utgangspunkten ar att svensk ekonomi av en eller annan anledning skulle kunna
hamna ur fas med den ekonomiska utvecklingen i euroomradet, en s.k.
asymmetrisk stérning. En egen penningpolitik och valuta ger oss da mojlighet att,
utéver finanspolitiken sjélva stabilisera var ekonomi - en slags stotdamparfunktion
som gar forlorad om vi har en gemensam penningpolitik som styrs utifran
inflations- och konjunkturutsikterna i hela euroomradet.

Detta var ocksa den framsta orsaken till att den s.k. Calmforsutredningen om
konsekvenserna av ett svenskt deltagande i EMU mynnade ut i slutsatsen att Sverige
borde avvakta med eurointradet tills dess att svensk arbetsmarknad och
I6nebildning uppvisade en sadan flexibilitet att den kunde hantera en allvarlig
storning.

Det gloms ofta bort att en av podngerna med EU &r att unionen ska fungera som
en forsakring, att landerna tillsammans ska sta starkare an var for sig. | praktiken ar
det dessutom sa att nar den svenska konjunkturen har hamnat ur fas med
euroomradet sa har det inte berott pa stérningar som vi inte sjalva ratt 6ver utan pa
egna misstag i den ekonomiska politiken. Mycket talar ocksa for att samvariationen
mellan Sverige och euroomradet okar ytterligare om vi gar med i EMU eftersom
handeln och integrationen med eurolanderna darigenom starks.

Okad handel och 6ppenhet mot omvéarlden har positiva effekter pa tillvaxt- och
inkomstutvecklingen. Den europeiska integrationen som EMU &r en del av bor
darfor enligt min mening inte stanna vid EU:s granser, utan vara forsta steget pa
vag mot en 6kad global 6ppenhet.
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Avslutning
Jag har har i dag redovisat det dagsaktuella penningpolitiska laget fér Sverige och
de bedomningar som har legat till grund for vart beslut i forra veckan att lamna
reporantan oférandrad. Lag inflation (2 procent), som ar malet for
penningpolitiken skapar inte i sig god tillvaxt och valstand, det ska snarare ses som
en grundlaggande forutsattning for att andra aktorer — néringsliv, organisationer,
regering och riksdag — ska ha framgang nar de med manga olika medel arbetar for
att Sveriges ekonomiska utveckling ska bli sa gynnsam som maijligt. Det &r med
andra ord ett omfattande och komplicerat samspel mellan privata och offentliga
aktOrer pa olika nivaer som avgor hur pass vél ett lands ekonomiska potential tas till
vara. Riksbanken forsdker gora sitt basta for att penningpolitiken ska ge sitt bidrag
till detta.

Tack for ordet!



