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m Svensk ekonomi och penningpolitiken

Lat mig borja med att tacka for inbjudan.

Som alla vet har svenska folket valt att std utanfoér det europeiska valutasamarbe-
tet. For penningpolitikens del innebéar det att vi kommer att fortsdtta arbeta som
tidigare; prisstabiliteten i Sverige star fortsatt i fokus. Vi kommer som vanligt att
gora prognoser éver konjunkturens och inflationens utveckling som underlag for
vara penningpolitiska beslut, publicera inflationsrapporter och protokoll som for-
klarar hur vi resonerat.

I ndgon man maste utfallet av folkomrdstningen tolkas som att det finns ett for-
troende for den stabiliseringspolitiska regim vi har haft de senaste tio dren. Vikti-
ga bestandsdelar har varit en budgetpolitik med utgiftstak och éverskottsmal
samt en penningpolitik med inflationsméal. Oml&ggningen av stabiliseringspoliti-
ken kan inte annat dn betecknas som lyckosam. Budgetsaldot vandes fran ett un-
derskott pa 12 procent av BNP 1993 till rejéla 6verskott i borjan av 2000-talet.
Inflationen har varit stabil och fér det mesta legat ndra 2 procent. Inflationsfor-
védntningarna ligger i dag fast férankrade runt 2 procent hos alla aktdrer i sam-
héllsekonomin. Bilden ar likartad nér vi blickar framat. Tillvdxten vantas bli hogre
dn i manga av landerna i var omvarld. Samtidigt vantas inflationen vara i linje
med vart mal. Sdval de offentliga finanserna som affarerna med utlandet vantas
ga med Overskott.

Idag tanker jag borja med att sdga ndgot om hur de finansiella marknaderna ut-
vecklats efter folkomrdstningen. Dérefter tanker jag ta upp hur konjunkturen och
inflationen kan komma att utvecklas de ndrmaste aren. Efter jag givit min syn pa
huvuddragen i utvecklingen ténker jag diskutera ndgra faktorer som &r sarskilt
svarbeddmda. Avslutningsvis tanker jag ocksa sdga nagot om den problembild
som avtecknar sig pa lite langre sikt.
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De finansiella marknaderna

| vdra inflationsbed®dmningar under sommaren rdknande vi med att kronans véx-
elkurs mot euron skulle stdrkas oberoende av utfallet i folkomrostningen. Vi rdk-
nade ocksa med en i huvudsak lugn utveckling, &ven om en viss oro i anslutning
till sjdlva omréstningen framstod som méjlig, sarskilt vid ett éverraskande utfall.
Fram till folkomréstningen utvecklades kronan ndgot svagare an prognostiserat.
Darefter har kronan stérkts rejalt mot sdvél dollarn som euron. Utvecklingen pa
senare tid hanger sannolikt samman med marknadens bedémning av styrkan i
den svenska ekonomin relativt euroomrddet under den ndrmaste tiden, men ock-
sa med en omvérdering av dollarn relativt euron efter uttalanden frdn G7:s méte i
Dubai. Sammantaget har kronutvecklingen i stort varit i linje med vad vi rédknade
med i var bedémning i inflationsrapporten fran i juni.

Den kronférstarkning vi sett hittills ar alltsd i linje med tidigare prognoser. Skulle
kronforstarkningen fortsatta — och det sarskilt om det finns skal att tro att den blir
varaktig — far det forstas effekter pd var prognos. Idag &ar det dock for tidigt att
dra nagra entydiga slutsatser for inflationen framover i det perspektiv som ar vik-
tigt for penningpolitiken. Vad utvecklingen askadliggor hittills dr kanske framst
hur mycket véxelkurser kan svdnga och hur 6verraskande snabba skiften i stdm-
ningslagen ibland ar.

P& rantemarknaden har utvecklingen varit mindre dramatisk. Men en viss 6kad
differens mellan svenska och tyska ldangrantor kunde noteras i samband med
folkomrostningen. Antagligen beror rantedifferensen delvis pa att tillvaxtutsikter-
na under senare tid varit battre i Sverige an inom euroomradet. Det &r ocksa rim-
ligt att rdkna med att en viss premie i form av en rénteskillnad mellan svenska och
tyska langrantor &r ett pris vi far betala for att std utanfor det europeiska valuta-
samarbetet. En bild av detta kan vi f& genom att jamféra rénteskillnaden i t.ex.
Sverige, Finland och Italien (se diagram 1). Svenska langrédntor ar hégre dn de
finska, trots att Finlands situation i termer av tillvéxt och statsfinanser i grova drag
ar i linje med vdr. Aven jamfért med Italien betalar vi hégre rantor trots deras pa-
fallande samre offentliga finanser.

Huvuddragen i konjunkturbilden

Konjunkturutvecklingen i varlden har i huvudsak féljt den som skisserades i infla-
tionsrapporten i juni. Om ndgot ar tendenserna i dagsldget aningen battre, en
slutsats som vi i direktionen ocksa drog vid det penningpolitiska sammantradet i
augusti. Tecknen pa en dterhdmtning i amerikansk ekonomi har blivit allt mer
tydliga, vilket forstds ar gladjande. Annorlunda &r dock bilden fér euroomréadet.
Kanske finns det anledning att skjuta den europeiska dterhdmtningen framat yt-
terligare ndgot dven om det pd senare tid kommit en del positiva signaler av
framatblickande karaktar. Utvecklingen i Japan forefaller & andra sidan bli starka-
re &n vdntat. Sammantaget framstar det idag som troligt att den internationella
utvecklingen blir ungefdr i linje med de bedémningar vi gjorde i augusti.
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Ocksd nér det gdller Sverige talar det mesta for att konjunkturen vander upp i
host. | dagslaget finns enligt den beddmning vi gjorde under sommaren en del
lediga resurser (diagram 2). Det beror framférallt pa att efterfrageutvecklingen
férsvagats de senaste tva aren. Till det relativt goda kapacitetsldget bidrar ocksd
produktivitetstillvdxten, som varit dverraskande snabb med tanke pé det rddande
konjunkturldget. Framdver vantas efterfragan tillta tack vare bade en god kon-
sumtionsutveckling och en viss investeringsuppgdng. BNP-tillvaxten i ar védntas bl
mattlig, runt 1,5 procent, men saval 2004 som 2005 véntas tillvaxten bli patagligt
hogre, runt 2,5 procent. Tillvaxten under de ndrmaste aren véntar alltsd bli ndgot
hogre an den potentiella tillvaxt vi rdknat med under senare ar fér Sveriges del.

For att den svenska konjunkturen ska forstarkas som prognostiserat krdvs att in-
vesteringarna kommer i gang. | industrin bérjade investeringarna falla redan 2001
och aret darpa foll de i hela ekonomin. Precis som manga andra prognosmakare
sag vi investeringsnedgangen som mer tillfdllig &n den senare visat sig vara. Vara
prognoser for ett ar sedan talade for att en vandning skulle komma i bérjan av
2003 (se diagram 3). | forra inflationsrapporten i juni gjordes beddmningen att
investeringarna skulle dréja och borja 6ka forst vid ingangen till 2004. Under
andra kvartalet i ar har bruttoinvesteringarna fallit med cirka 2 procent enligt na-
tionalrakenskaperna. Och konjunkturinstitutet rdknar i sin senaste prognos fran
augusti med en ytterligare férdréjning av investeringsuppgangen. Situationen &r
uppenbarligen oséker dven om forutsdttningarna i grunden &r goda fér en upp-
gang i investeringarna, med ett gynnsamt ranteldge, en stabil bérsutveckling och
en vantad internationell konjunkturaterhdmtning.

Ser vi till hushallens konsumtion har den 6kat samtidigt som vardet pa hushéllens
nettoférmogenhet i reala termer minskat férhallandevis mycket. De senaste aren
har hushéllens skuldséattningsgrad 6kat markbart och narmar sig nu nivderna strax
fore bankkrisen i borjan av 1990-talet. Réntekvoten, dvs. rantekostnaderna efter
skatt i relation till den disponibla inkomsten, ligger dock pé en férhallandevis lag
nivd i ett historiskt perspektiv. Bedémningen som Riksbanken hittills gjort &r att
den har utvecklingen inte utgdér ndgot problem med avseende pd den finansiella
stabiliteten, i varje fall inte sa lange som en eventuell rinteuppgéng framéver gar
hand i hand med 6kad tillvaxt och stigande inkomster. Men klart &r att hushallens
konsumtionsutrymme framdver begrénsas av skulderna och att detta &r en faktor
som kan ddmpa aterhdmtningen.

Eftersom ekonomins kapacitetsutnyttjande i dag ar férhdllandevis lagt vantas den
snabbare tillvdxten inte utgéra ndgot mer akut problem fran inflationssynpunkt.
Men med en tillvaxt som 6verskrider den potentiella 6kar normalt sett inflations-
trycket gradvis. Sedan vi senast varderade situationen har en del ny information
inkommit, exempelvis var inflationen i augusti nagot hogre &n vi tidigare trodde,
framst till foljd av att elpriserna inte sjunkit som vantat. Anda ar det troligt att in-
flationen kommer att fortsdtta falla ganska markant under det narmaste halvaret.
Fokus i penningpolitiken ar dock installt pa inflationen pa ett par ars sikt. | augusti
beddémdes inflationen, métt bade med KPI och UND1X, i detta perspektiv stiga
l&ngsamt och hamna runt mélet pd 2 procent. Det finns idag inte skél att pdtag-
ligt &ndra denna beddémning.
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Nagra svarbedomda faktorer

Naturligtvis finns det faktorer som kan kullkasta det huvudscenario jag presente-
rat. En sddan dr att den europeiska konjunkturdterhdmtningen, kan férdrgjas.
Flera lander i valutaunionen brottas med tillvaxtproblem. Tysklands BNP, som ut-
gor en tredjedel av euroomrddets, minskade under andra kvartalet. Investeringar-
na i Tyskland har fallit sedan 2000 samtidigt som konsumtionen utvecklats svaga-
re dn i valutaunionen i genomsnitt. Aven i Frankrike, vars BNP &r ungefir en fem-
tedel av euroomradets, foll tillvaxten under andra kvartalet. Detta efter att landet
de senaste dren haft en relativt stark konsumtionsutveckling, som kunnat kom-
pensera fér en svag investeringstillvaxt. Det finns ocksd mer fundamentala pro-
blem i euroldnderna som kan inverka ogynnsamt pa konjunkturutvecklingen, bl.a.
lider Tyskland fortfarande av sviterna efter aterféreningen. Till detta kommer nu
att euron forstarkts patagligt. Tveklost &r varldsekonomin mot denna bakgrund
starkt beroende av att den amerikanska ekonomin aterhdmtar sig.

Utgangen av den avtalsrérelse som ndrmar sig dr ocksd av stor betydelse, bade
for den ekonomiska utvecklingen och for inflationsutsikterna. Det dr uppenbart
att en realldneutveckling de narmaste aren i linje med produktivitetsutvecklingen
underlattar Riksbankens arbete. Den bedémning Riksbanken gjort under somma-
ren vilar pa antagandet att en svagare arbetsmarknad haller tillbaka I6nedknings-
takten till drygt 3,5 procent. Men det finns exempel pa avtalsrérelser dd 16nebild-
ningen gatt helt dver styr trots att efterfragetrycket varit svagt, t.ex. 1995. Kon-
flikten pa Kommunals avtalsomrade vittnar ocksa om att det finns spénningar pa
arbetsmarknaden. De tvd senaste avtalsrorelserna har dock kdnnetecknats av en
hogre grad av samverkan mellan arbetsmarknadens parter. Det talar, tillsammans
med det radande konjunkturldget, for att den kommande I6nerérelsen ska kunna
resultera i samhéllsekonomiskt rimliga I6nelyft runt 3,5 procent. Det fortjanar
dock att understrykas att ingen enskild faktor ar sa central for inflationsutveck-
lingen — och ddrmed for styrrdntan - som lénerna. Riksbanken kommer darfor att
under hdsten noga félja hur avtalsférhandlingarna utvecklas.

En faktor som varit svarbedomd under de senaste aren ar energipriserna och sar-
skilt elpriserna. Energipriserna har inte fallit tillbaka i den utstrackning som vi van-
tade oss under sommaren. | augusti kade UND1X inflationen rensad bl.a. for
rantekostnader, med 2,2 procent, varav 0,7 procentenheter berodde pa att ener-
gipriserna 6kat. Den aktuella prissdttningen pa terminsmarknaden tyder pd att
elpriserna kommer att bli cirka 10 procent hogre under hdsten och vintern &n vad
som indikerades fére sommaren. Aven virldsmarknadspriset pé olja har blivit
hogre &n véntat.

Utformningen av penningpolitiken har hittills byggt pa att energiprisuppgdngen
ar tillfallig. Vi har avstatt fran att hoja rantan trots att inflationen periodvis varit
betydligt hogre dn 2 procent. Ett annat sétt att formulera vad vi gjort ar att sdga
att vi fokuserat pa den underliggande, efterfragebestdmda inflationen. Om ener-
gipriserna ligger kvar pa en hég niva under en langre tid eller fortsatter att 6ka
blir inflationstakten uppenbarligen hogre an vad vi tidigare berdknat. Fér pen-
ningpolitiken skulle slutsatserna kunna bli annorlunda om denna utveckling pa-
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tagligt paverkar kostnadsutvecklingen och bérjar sétta spdr i inflationsférvant-
ningarna.

Den extremt ryckiga utvecklingen av elpriserna ar ett patagligt problem for
manga beslutsfattare i ekonomin, inte bara fér oss som goér inflationsbeddmning-
ar. En jamforelse mellan elprisutvecklingen i Sverige och euroomradet sdger en
hel del (diagram 4). Den har utvecklingen reser viktiga frdgor om elmarknadens
funktionssatt, som roér bade konkurrenssituationen och villkoren fér nyproduktion
av el.

Sammanfattande bedémning

Aven sedan hinsyn tagits till de svirbedémda faktorer jag diskuterat har inte
konjunktur och inflationsperspektiven dndrats sa mycket sedan i augusti. Upp-
gangen i USA framstar som ndgot tydligare, med en mindre risk fér bakslag. | Eu-
ropa ar bilden snarast lite dystrare. Fér svensk del framstar en ganska normal
aterhdmtning ndsta ar som det troliga. Darmed ar det ocksa troligt att inflationen
pa ett par drs sikt kommer att vara i nérheten av 2 procent, ungefér som Riks-
banken rdknade med i augusti, dven om inflationen det ndrmaste aret kan bli ldg-
re.

Langsiktiga perspektiv

Lat mig innan jag rundar av ocksa sdga nagra ord om de mer langsiktiga
perspektiven.

Den ekonomisk-politiska debatten i Sverige det senaste decenniet har i stor ut-
strackning handlat om stabiliseringspolitik. Att stabiliseringspolitiken stod i fokus
under forsta halvan av 1990-talet ar |att att forsta. Efter en djup kris i hog grad
orsakad av stabiliseringspolitiska misstag bytte vi valutakurssystem och lade i
grunden om saval penningpolitiken som finanspolitiken. | debatten kring EMU-
fragan har det varit naturligt att fortsatta diskussionen om penningpolitik och
vaxelkurssystem. Atminstone jag tycker att den diskussionen gick val langt. Man
kunde latt fa intrycket att vélstandsutvecklingen i Sverige stod och f6ll med Riks-
bankens agerande.

Sa ar det naturligtvis inte. Penningpolitikens uppgift har under de senaste tio aren
varit att sakerstélla ett fast penningvérde. Det har fungerat ganska bra — inflatio-
nen ligger i linje med mélet — och det &r viktigt darfor att det lagger en god grund
for tillvaxt. Men nér vi justerar styrrdntan dr det framst for att paverka efterfrage-
laget runt en ldngsiktig produktionstrend. Den uppgiften &r viktig men man ska
komma ihag att vi inte paverkar sjdlva trenden. Och det &r trenden som avgor
védlstandsutvecklingen!

Nu géller det alltsd att skifta fokus i debatten frdn penningpolitik och stabilise-
ringspolitik till frégor som avgor Sveriges formaga att skapa tillvaxt och vélstand.
Det har i och for sig lange varit viktigt eftersom Sverige under sérskilt 1970- och
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80-talen tappade patagligt i vélstdnd relativt ndstan alla andra l&énder. Men det &ar
sarskilt viktigt nu i ljuset av de utmaningar som véntar framéver framfoérallt till
folid av att befolkningen blir dldre.

| grunden avgors tillvaxten i ekonomin av hur mycket vi arbetar och hur produk-
tiva vi &r. Inget kan dndra detta. Antalet arbetade timmar paverkas av en méangd
faktorer; t.ex. hur manga som é&r i arbetsfor dlder, hur mdnga av dessa som ar
sysselsatta, frdnvarande frdn jobbet etc. Arbetsproduktiviteten, matt som BNP per
arbetad timme, beror bl.a. pd tekniska framsteg (t.ex. att maskinerna blir moder-
nare) eller pd att realkapital tillfors (en langsiktig utbyggnad av produktionsappa-
raten). Till detta kommer ocksd produktivitetsférandringar som &r en f6ljd av att
arbetskraft ror sig fran mindre till mer produktiva sektorer.

Antalet arbetade timmar utvecklades relativt gynnsamt under ett antal ar efter
krisen i borjan av 1990-talet. Men det har varit en i allt vasentligt efterfragestyrd
utveckling. Det handlar om att det fanns mdnga méanniskor i arbetsfér alder, som
saknade arbete efter krisdren och som var redo att ta jobb nér efterfrdgan pa ar-
betskraft 6kade. Men ocksa fran utbudssidan var utvecklingen, i varje fall en tid,
positiv bl.a. darfor att befolkningen i arbetsfér dlder 6kade. Under senare ar ar
det dock patagligt att mdnga méanniskor hamnat vid sidan om arbetsmarknaden
bl.a. till f6ljd av en stigande sjukfranvaro.

Nar det galler produktivitetstillvdxten ar bilden fran senare &r mer positiv. P4
BNP-niva har den uppgaétt till cirka 2 procent per ar eller strax 6ver under 1990-
talet. Detta dr en skillnad jamfort med utvecklingen under 1970- och 1980-talen.
Sannolikt har faktorer som omlédggningen av penning- och finanspolitiken och en
skarpt konkurrens spelat en roll fér utvecklingen.

Vad ska vi da tro om utvecklingen framéver? Det finns fog fér en viss optimism
nér det gdller produktiviteten, &ven om de hoga talen under 1990-talet delvis
speglar bade en snabb tillvaxt i den privata sektorn relativt den offentliga och en
kraftig tillvaxt i IKT-sektorn. Var ekonomi dr éppnare med mer konkurrens och
prispress i manga sektorer. | samma riktning verkar den kostnadspress som of-
fentlig verksamhet &r utsatt for.

Bilden ar betydligt morkare nér det géller arbetskraftsutbudet. Har har utveck-
lingen som sagt vant i negativ riktning. En orsak till detta ar att den ekonomiska
politiken i en del avseenden blivit mindre inriktad pa att hoja arbetskraftsdelta-
gandet. Bade i transfererings- och skattesystemen har det genomforts férdnd-
ringar som minskat motiven att arbeta. Dessutom diskuteras ytterligare férand-
ringar i samma riktning inkl. en arbetstidsférkortning. Till detta kommer att be-
folkningens aldersstruktur blir allt mindre férmanlig ur ett arbetskraftsperspektiv
(diagram 5).

| ett land av Sveriges karaktdr, dar kostnaderna med en dldrande befolkning i s&
hog grad drabbar den offentliga verksamheten ar arbetskraftsutbudet extra va-
sentligt. Det dr bara genom att fler arbetar och betalar skatt och férre utnyttjar
transfereringssystemen som det gdr att dstadkomma ndgon pataglig avlastning av
de offentliga budgetarna. En sddan behdvs om det ska ga att erbjuda vard, om-
sorg och pensioner i nivd med nuvarande dtaganden. Det dr alltsd hog tid att sat-
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ta inte minst arbetskraftsutbudet i centrum foér debatten. Av krisen for drygt tio ar
sedan borde vi ha ldrt oss att det &r viktigt att ta itu med problemen i tid. Om sa
inte sker kan de bli sjufalt varre om nagra ar, nar befolkningsutvecklingen vént
mer patagligt i negativ riktning. D& kan stérre och smartsammare férdndringar
komma att framtvingas i mindre ordnade former.

Tack!
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