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m Penningpolitiken och den svenska
ekonomin

Tack for inbjudan att f4 komma hit och tala vid finansanalytikernas forening. Det har dr
férsta gdngen som jag framtrader i min nya roll som vice riksbankschef. Det dr roligt att fa
komma ut och diskutera ekonomiska fragor. Samtidigt kdnns det lite nervost, eftersom jag
vet att jag star infor en férsamling som ar van att granska och tolka uttalanden fran
Riksbanken. En skillnad nu jamfért med mitt tidigare arbete &r att man som
direktionsledamot i viss man maste lagga band pa sig ndr man pratar. Detta framfér allt for
att inte skapa missforstand bland aktérerna pa finansmarknaden som forsoker dversétta det
som centralbanksféretradare sdger till framtida rantepolitik. Det har gor att ndgra av er
kanske inte riktigt kdnner igen mig; min ambition ar dock att vara s uppriktig och tydlig
som det ar mojligt att vara.

Det jag tankte inleda med att tala om idag ar konjunkturutvecklingen de gangna aren,
darefter vanda blicken framat och diskutera de utmaningar som savél internationell som
svensk konjunktur star infor och avsluta med att sdga ndgot om penningpolitiken.

De som foljt de konjunkturbedémningar jag gjort vet att jag ibland inte delat Riksbankens
slutsatser. Kom ihag att det inte ska tolkas som att jag har en annan uppfattning kring vilka
uppgifter Riksbanken har. Jag tycker att det ar bra att det férs en dppen diskussion kring
den forda politiken. Och jag hoppas att ni deltar i den eftersom tanken med en 6ppen
centralbank dr att underlatta en sddan diskussion och att detta ska kunna bidra till att
forbattra penningpolitiken.

Samlad inflationsbild i fokus fér Riksbanken

Lat mig borja med att beskriva hur Riksbanken arbetar. Riksbanken har av riksdagen
tilldelats tva mal: att uppratthalla ett fast penningvarde samt att framja ett sdkert och
effektivt betalningsvdsende. Det &r det forsta av dessa mél som jag kommer att uppehélla
mig vid idag.

Riksbanken har definierat malet fér penningpolitiken till att begrénsa inflationen till 2
procent med ett toleransintervall fér avvikelser frén denna nivd pd plus/minus 1
procentenhet. Toleransintervallet visar att avvikelser dr troliga men att dessa ska begrénsas.

1[6]



NY S
RIKSBANK

Maélet ar formulerat i termer av konsumentprisindex (KPI) som &r ett brett index bestdende
av priserna pa en korg av varor och tjdnster som genomsnittshushdllet i Sverige konsumerar.
Eftersom rantekostnader och indirekta skatter som ingdr i KPI inte beddms paverka
inflationen varaktigt har Riksbanken valt att normalt fokusera pa UND1X som é&r ett index
som bortser frdn dessa faktorer. Fran tid till annan kan det finnas skél att bortse ocksa fran
andra prisférandringar som beddéms vara tempordra. Ambitionen ar dé att tydligt klargdra
ocksd detta.

Genom att bl.a. hdja och sénka styrrantan — repordntan — férsdker Riksbanken paverka
inflationen. | och med att inflationen svarligen later sig styras pa kort sikt gér Riksbanken en
beddmning av utvecklingen de kommande 1-2 dren. Det &r ungefér sd lang tid det brukar
antas att det tar fér en réntejustering att vandra genom ekonomin och fa fullt effekt pa
prisokningstakten, dvs. inflationen.

Som stdd for utformningen av penningpolitiken har Riksbanken en enkel handlingsregel.
Véntas inflationen utifran en samlad bild 6ver- eller understiga malet justeras, enligt denna
regel, normalt styrrantan.

| analysen av inflationsutsikterna dr det framfor allt fyra faktorer som framstdr som centrala
for utformningen av penningpolitiken: utvecklingen av det totala resursutnyttjandet,
internationella prisutvecklingen, vaxelkursen samt allménhetens inflationsférvantningar.

Inflationstrycket varierar med efterfrageldget och férandringar av resursutnyttjandet. Ju
starkare uppgang i efterfrdgan i férhallande till produktionspotentialen desto stdrre ar risken
for att priser och I6ner stiger snabbare och vice versa. Det &r darfér som vi som arbetar i
centralbanker runt om i varlden maste analysera hela konjunkturbilden, trots att det
egentligen ar inflationen som ar var mélvariabel.

Den internationella prisutvecklingen, dar t ex oljepriset &r en viktig faktor, paverkar den
inhemska inflationen genom importen. En bedémning av det internationella
resursutnyttjandet kan t ex ge en fingervisning om hur de internationella priserna kan
komma att utvecklas.

Utvecklingen av kronans vérde spelar roll fér inflationsbedémningen. En vaxelkursférdndring
har en direkt inverkan pa inflationen genom att priset pa importerade varor och tjanster
paverkas, men ocksa indirekt via den aggregerade efterfragan. Férdndras kronans vérde i
forhdllande till andra viktiga handelsvalutor far det effekter pd konkurrenskraften for
svenska varor och tjdnster och dirmed pa efterfragelaget och resursutnyttjandet.

Inflationsférvdntningarna bland hushéll och féretag kan ocksé pdverka pris- och
I6nebildningen och darmed inflationen. Ett syfte med ett tydligt inflationsmal och en
penningpolitik styrd av detta &dr att allmanhetens forvantningar ska vara férankrade vid
inflationsmalet.

2 [6]



SVERIGES

RIKSBANK

Samtidigt ska man komma ihag att Riksbanken tvingas hantera manga andra faktorer som
paverkar prisutvecklingen. Det handlar framfor allt om tillfalliga faktorer, t.ex.
utbudschocker av olika slag, vilka ofta kan vara svdra att férutsdga. Men framfor allt kan det
vara svart att med penningpolitik férhindra att de slar igenom pa inflationen.
Penningpolitiken verkar férst pd langre sikt, dessutom ndr den inte alltid fram till kallan fér
prisuppgangen. En centralbank kan t ex inte forhindra att oljepriserna stiger i sparen av oron
for krig i Mellanostern. Daremot skulle man naturligtvis kunna téanka sig att centralbanken
snabbt forsdker strama &t efterfrdgan i landet for att darigenom pressa ned priserna pé
andra omrdden for att den genomsnittliga prisdkningstakten ska vara i linje med malet.

Att fokus ligger pé inflationen de kommande 1-2 aren innebdr dock att penningpolitiken
bedrivs gradvis, lite p6 om po istéllet for med stora kast i politiken. Ddrmed kan man
forhoppningsvis undvika att skapa onddiga variationer i efterfragan vilket i sig kan ha en
negativ inverkan pd produktion och sysselsdttning. Fokus pd de kommande 1-2 &ren innebéar
alltsd att tillfalliga upp- eller nedgangar i inflationen kan tilldtas. Det dr dock viktigt att
Riksbanken &r tydlig i sin kommunikation med att man anser att uppgangen ér tillfallig och
véntas klinga av.

Engangsvisa skift i prisnivan kan paverka inflationsutsikterna mer varaktigt om aktérerna
inte tror att t ex en uppgang ar tillféllig utan goér bedémningen att den kan komma att bli
bestdende och darfor vill kompensera sig fér uppgdngen. Om detta intraffar maste
penningpolitiken ingripa, d&ven om konjunkturldget i sig kanske inte ger anledning till oro for
inflationen, for att forhindra att inflationen via férvantningsbildningen biter sig fast. Skélet ar
helt enkelt att det &r mer kostsamt i termer av sankt produktion och sysselsattning att tvinga
ner inflationsférvantningarna nér de vél etablerat sig pa en for hog niva an att forhindra att
de stiger.

Paralleller mellan dagens situation och 2001 samt 2002

L&t oss da titta pa det aktuella laget och bérja med prisuppgangen. Nu liksom under vdren
2001 har inflationen stigit pd grund av att tillfalliga faktorer dragit upp den allménna
prisnivan. Under 2001 drog galna ko-sjukan och mul- och kl6évsjukan upp kottpriserna och
ddliga skordar gjorde att priset pd frukt och gronsaker skét i héjden. D& liksom nu var det
ocksa brist i kraftbolagens vattenmagasin som drog upp elpriserna. | nuldget ar det el- och
oljepriserna som skjutit i héjden och pressat upp inflationstalen 6ver malet i januari. Det
framgér inte minst om man separerar energipriserna fran inflationssiffrorna for januari
(Diagram 1).

Riksbankens beddmning r att inflationsuppgdngen &r tillfllig liksom den var 2001, och att
det redan under senvdren och sommaren finns skél att vanta sig en lagre inflation. Var
beddmning bygger dock pa att de som satter priser och I6ner inte séker kompensera sig for
den tillfélliga prisuppgdngen. Skulle det intréffa riskerar det att framkalla tendenser till en
inflationsspiral, ndgot som Riksbanken inte bara stillatigande kan dse. Samtidigt vore det
mycket olyckligt, framfor allt mot bakgrund av de utmaningar svensk ekonomi star infor, att
tvingas hantera spridningseffekter av energiprisuppgdngen med rantehdjningar.
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Tittar man pa konjunkturen tycker jag att likheterna mellan dagens situation och denna
tidpunkt forra &ret &r mer sldende &n med 2001. Jag tanker framfor allt pd att
konjunkturutsikterna da préglades av en stor osdkerhet om hur l&ngt anpassningsprocessen
hade kommit efter de gangna drens 6veroptimism som lett till hdgt uppdrivna borskurser
och alltfér stora investeringar bland féretagen i USA. Lat mig backa ungefér ett ar tillbaka i
tiden och se vilka slutsatser som kan dras frdn det gdngna dret och vilka implikationer det
kan ténkas ha pd utvecklingen framover.

Utvecklingen 2002 till 2003

| borjan av forra dret kunde man se tecken som tydde pa att det borjade ljusna pa
konjunkturhimlen. Jag arbetade d& inte i Riksbanken s bli inte férvdnade om delar av
historiebeskrivningen inte riktigt 6verensstimmer med Riksbankens sa som den kommer till
utryck i inflationsrapporterna.

Tecknen pa en vandning var mest uttalade i USA, men det fanns ocksa vissa signaler om att
en dterhdmtning stod fér dorren dven i Europa. Neddragningen av lagren sdg ut att ha
kommit en god bit pd vég, vilket brukar vara en forsta forutsdttning for att produktionen ska
vanda uppat. Men for att en produktionsdkning framkallad av en lageranpassning skall bli
bestdende maste den efterhand stédjas av en varaktig efterfragetkning. Hushallens
konsumtion fortsatte att 6ka men ndgon uppgédng i investeringar kom inte till stand.
Obalanserna i det amerikanska naringslivet var kanske mer patagliga 4n vad manga hade
raknat med. Konkurser och redovisningsskandaler skapade ytterligare oro pa
finansmarknaderna som f6ll i en takt som snarast férde tankarna till 1930-talskrisen.

| Europa handlade de positiva konjunkturtecknen framfor allt om mer optimistiska
férvantningar, férvantningar som sedan inte kom att infrias. Sarskilt euroomradets stérsta
ekonomi, Tyskland, visade sig vara i sémre skick dn vantat. Det handlade dock inte om
obalanser liknade de amerikanska utan snarare om strukturproblem som att arbetsldsheten
hade etablerat sig pd en hdg nivd och svaga offentliga finanser vilket bl.a. férsvarade
mojligheterna att bedriva en ekonomisk politik som kunde fungera som stéd for
konjunkturen. Den vdntade draghjélpen fran andra sidan Atlanten fér exportindustrin blev
dessutom svagare &n véntat.

| Sverige fick avmattningen under 2001 begransad effekt pad bl.a. sysselsédttningen.
Riksbankens beddmningar i bérjan av 2002 tydde pd att resursutnyttjandet var relativt
anstrangt. Den ekonomiska politiken hade genom bl.a. lagre skatter och hogre
transfereringar en stimulerande inverkan pa ekonomin. Mot den bakgrunden valde
Riksbanken, ndr signalerna om en aterhdmtning i borjan av 2002 blev allt tydligare, att héja
styrrantan vid tv4 tillfallen under vdren med sammanlagt 0,5 procentenheter till 4,25
procent. Hojningarna ska ocksa ses i ljuset av att inflationen da fortfarande lag kvar pa en
hog niva och riskerade att pdverka inflationsférvantningarna negativt. Under varen vande
prisdkningstakten som prognostiserat ned mot malet pa 2 procent.
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Jag gjorde en lite annan bedémning som extern konjunkturbedémare an Riksbanken. Det
gdllde dels den internationella bilden dar det var osédkert om det verkligen skett en
vandning, dels resursutnyttjandet i Sverige och risken f6r spanningar som skulle kunna
orsaka stigande inflation. Den hoga I6nedkningstakt vi hade da tolkade jag som en
efterslapningseffekt av en 6verhettad arbetsmarknad under &r 2000 och en bit in p& 2001.
Bristsituationen pa arbetsmarknaden hade pé varen 2002 lattat markant. | tjinstesektorerna,
liksom pé byggsidan, hade kapacitetsutnyttjandet fallit betydligt vilket talade for att
I6nedkningarna skulle komma att ddmpas efterhand. Jag uppfattade darfor inflationsrisken
som mindre pataglig och sdg inget omedelbart behov av en rantehéjning.

Klart &r att inflationsrisken Riksbanken tyckte sig se minskade i takt med att oron pé de
finansiella marknaderna véxte i spdren av konkurser och féretagsskandaler i USA. Efterhand
Okade ocksa osdkerheten till foljd av den sdkerhetspolitiska utvecklingen. Den finansiella
oron smittade gradvis av sig pd den reala ekonomin; féretags- och konsumentfértroendet
borjade falla i flera ldander under sommaren och det blev efter hand allt tydligare att den
samlade efterfragan paverkades negativt. Detta bidrog till att Riksbanken kunde sanka
rdntan tvd ganger under hosten, dtgarder som jag utifrdn min beddmning tyckte vara
riktiga.

Vad vi nu kan konstatera &r att frdgorna som gédckar prognosmakarna idag ar ungefér
desamma som for cirka ett ar sedan och domineras av frdgan hur pass ldngt
anpassningsprocessen efter aktiebubblan har kommit. Forutsattningarna att géra
bedémningar forsvaras dessutom idag av hotet om krig i Mellanostern. Vi vet inte om det
kommer att bli av eller hur det kommer att sluta. Krisen skapar ocksé en osakerhet som gor
det svart att tolka konjunktursignalerna korrekt. Och, ju ldngre krisen drar ut pa tiden desto
storre &r risken att osdkerheten i sig kan fa negativa effekter pa den realekonomiska
utvecklingen.

Lat mig nu vanda blicken framat och diskutera utvecklingen de kommande 1-2 aren.
Forutsdttningarna for en aterhamtning i USA pa plats...

En skillnad jamfort med for ett &r sedan &r att anpassningen av obalanserna i den
amerikanska ekonomin troligen har kommit ytterligare en bit pa vdg. Saneringen av
balansrdkningarna har fortsatt, produktiviteten ar stark och normala konjunkturmonster ger
vid handen att forutsattningarna fér en 6kning under véren av industriproduktionen borde
vara relativt gynnsamma. Laga lagernivder i férhdllande till forsaljningen samt en
investeringskvot som ligger under den langsiktiga trenden talar for detta. En expansiv
ekonomisk politik ger ytterligare grund for optimism. Men frdgan de flesta stéller sig nu
liksom 2002 &r alltsd om anpassningen efter obalanserna kommit tillréckligt langt for att vi
ska fa se en bred och varaktig 6kning i efterfragan som kan ta éver som drivkraft for en
uppgang i produktionen. Ndgot entydigt svar ar alltfor tidigt att ge.

Ser vi till hushéllen i USA kan vi konstatera att de sedan inflationsrapporten i december blivit
mer pessimistiska. Forklaringen kan vara den sakerhetspolitiska oron och den fortsatt svaga

borsutvecklingen. Ett fortsatt hogt oljepris forsamrar dartill disponibelinkomsterna. Men den
expansiva ekonomiska politiken motverkar delvis dessa effekter.
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Sammantaget tycker jag att bilden av en utdragen aterhdmtning i USA, dér tillvdxten under
aret successivt 6kar och gradvis ndr upp till ekonomins l&ngsiktigt hallbara niva, i stor
utstrdckning stér sig.

... samtidigt som férutsattningarna for en vindning i euroomradet ar simre

Den sammantagna internationella dterhdmtning som véntas ske under aret ser inte ut att bli
lika stark som Riksbanken rdknade med i december. Bakgrunden &r att utvecklingen i
euroomrddet i allmadnhet och Tyskland i synnerhet ser nagot dystrare ut jamfért med
tidigare. Euroomradets exportindustri hdmmas av den internationella osdkerheten, men
ocksa av en starkare euro samtidigt som en svagare arbetsmarknad spiller 6ver pa hushallens
konsumtionsutrymme och framtidstro.

Det har gor att de internationella konjunkturutsikterna ser nagot simre ut, vilket direktionen
ocksa konstaterade vid det penningpolitiska métet den 6 februari. Beddmningen utgédr dock
ifran att Irakkonflikten utvecklas i en riktning som inte riskerar att patagligt forsémra
utsikterna.

Flack tillvaxtbana for den svenska ekonomin

Den finansiella oron har ocksé péverkat svensk ekonomi. Industriproduktionen har sttt och
stampat under hdsten och orderingdngen har inte riktigt velat vdnda upp. Det ar kanske inte
sa konstigt i ljuset av den avvaktan som rader pa viktiga exportmarknader. Men i takt med
att den internationella konjunkturen forbattras védntas det tillsammans med ett cykliskt
monster for bl.a. investeringar ge draghjdlp at industriproduktionen i Sverige.

De svenska hushéllen har de under det senaste halvaret blivit mer pessimistiska i synen pa
framtiden, vilket kanske &r begripligt om man beténker de negativa nyheter som de
konfronterats med: stigande energipriser, hojda skatter och vantade besparingar.
Konsumtionsutrymmet pressas framover av dessa faktorer. Samtidigt var hushallens
sparande hogt 2002 vilket gor att kan finnas ett visst utrymme att 6ka konsumtionen trots
de atstramande effekterna.

Sammantaget tror jag att det finns skél att ocksd skriva ned den svenska tillvaxttakten ndgot
for de ndrmaste &ren. Den vintade uppgdngen bedéms bli ndgot flackare. Aven i detta fall
forutsatter det hela att Irakkonflikten inte utvecklas i en riktning som markant riskerar att
férsdmra utsikterna.

Utformningen av penningpolitiken

Avgorande for utformningen av penningpolitiken framéver dr den samlade bilden av
inflationsutsikterna. En ndgot mer dimpad efterfrageutveckling sdval i Sverige som
internationellt vdntas leda till att kapacitetsutnyttjandet bli nigot mindre anstréngt.
Samtidigt har energipriserna dragit upp inflationen. Riksbankens bedémning &r dock att
inflationsuppgangen ér tillfallig och att det redan under senvaren och sommaren finns skal
att vanta sig en lagre inflation. Men det forutsatter som jag sa tidigare att pris- och
I6nesdttare inte férsdéker kompensera sig for den tillfélliga prisuppgéngen.

Sammantaget handlar det alltsd om att védga riskerna, bl.a. fér en svagare
konjunkturutveckling mot risken att inflationsuppgangen fér spridningseffekter.

Det &r vad direktionen har att gora pd det penningpolitiska moétet den 17 mars.
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