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m Inledning om penningpolitiken

Lat mig borja med att tacka for att jag far mojligheten att komma hit till riksda-
gens finansutskott och redogora for penningpolitiken. Utfrdgningen av riksbanks-
chefen i utskottet ldgger, som jag ser det, en god grund for en konstruktiv diskus-
sion om penningpolitiken i vart samhélle och &r en viktig del i den 6ppenhet som
Riksbanken varnar om.

Ursprungligen kom dessa dppna utskottssammantraden till pd Riksbankens eget
initiativ. Det var ett uttryck for var strdvan att bidra till en &ppen diskussion om
penningpolitiken, en strdvan som sedan tagit sig manga andra uttryck; fylliga in-
flationsrapporter, publicerade protokoll fran direktionens méten, presstraffar dar
vi redogor for rantebesluten och foérklarar vara 6vervdganden, osv. Numera ar
utskottssammantradena ocksa en del av var lagstiftning.

Att utskottet noga foljer vara férehavanden har blivit dn viktigare sedan Riksban-
ken fick en sjalvstandig stéllning. Dessa sammantrdden visar den koppling som
finns mellan oss och de demokratiskt valda organen i Sverige.

Idag har jag ténkt ta up tre teman. Inledningsvis tdnker jag sdga ett par ord om
Riksbanken efter folkomrdstningen. Déarefter tanker jag som vanligt kommentera
den inflationsbeddmning och det rantebeslut vi publicerat. Slutligen kommer jag
att berdra den svenska ekonomins ldngsiktiga tillvaxtforutsattningar.

Riksbanken efter folkomrdstningen

Resultatet i folkomrostningen blev som alla vet ett nej. For Riksbanken innebar
valresultatet att vi fortsdtter inrikta verksamheten pa vara lagstadgade huvud-
uppgifter; att upprdtthélla prisstabilitet och frdmja ett sédkert och effektivt betal-
ningsvasende. Enkelt uttryckt &r det "business as usual” fér penningpolitiken.
Under normala omsténdigheter innebér det att vi kommer att fortsatta hélla oss
till den enkla handlingsregel vi anvdander; om inflationen i framtiden vantas bli
hogre dn inflationsmalet pa 2 procent hojer vi rdntan, och vice versa om inflatio-
nen vantas bli lagre dn 2 procent. Denna tydliga tankeram gor det lattare att pa-
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verka férvdntningarna i samhdllet om penningpolitiken och att utvardera politiken
i efterhand. Bade vi sjdlva och utomstaende bedémare kan ta stallning till om po-
litiken ar vettigt upplagd i férhallande till malet, om prognoserna vi gor ar rimliga
och om vi féljer de principer vi sjélva deklarerat for hur inflationsmalet ska nas.

Aven om ramverket fér penningpolitiken ligger fast finns det ingen anledning att
sld sig till ro. Under varen inleddes ett arbete pd banken med att se 6ver den pro-
cess ddr underlagen for rantebesluten tas fram. Det handlar bl.a. om att fundera
kring hur ett av vara viktigaste dokument — inflationsrapporten — kan bli battre.
Det handlar ocksd om att férbattra var formdaga att férutsdga prisutvecklingen.

Arbetet med Riksbankens andra huvudmal - finansiell stabilitet — har i h6g grad
praglats av erfarenheterna fran den finansiella kris som skakade om Sverige i bor-
jan av 1990-talet. Riksbanken har varit ndgot av en pionjdr. Vi var bl.a. forst i
centralbanksvarlden med att publicera rapporter om den finansiella stabiliteten.
Ocksa pa detta omrade finns det skal att ta nya tag. Vi haller just nu pa att utse
en grupp med ett par internationella experter som ska utvdrdera vért arbete och
ge forslag till forbattringar.

De utvarderingar vi gor ska féljas upp med éppna seminarier, dar vi kan diskutera
den framtida inriktningen pé verksamheten med bl.a. ekonomer frdn den akade-
miska vérlden och med aktérer fran finansbranschen.

Riksbanken ar idag en av varldens mest 6ppna centralbanker, men vi kan sdkert
bli battre. Arbetet framéver kommer att dgnas at att se till att Riksbanken i storre
utstrackning dn idag ndr ut till en bredare allménhet. Ambitionen &r att i &n hogre
grad forankra var verksamhet och ddrigenom skapa storre forstdelse for vad vi
gor och varfor. Personligen avser jag att infor varje penningpolitiskt méte under
host och vdr resa runt i landet for att lyssna till och prata med t ex féretradare
fran olika branscher och landséndar.

Inflationsperspektiven

I inflationsrapporten i juni konstaterades att prognoserna for varldsekonomin un-
der en langre tid successivt hade reviderats ned. Riksbanken rédknade i likhet med
andra prognosmakare med att dterhdmtningen i omvérlden skulle bli ndgot lang-
sammare och mer utdragen. Det fanns flera orsaker till detta, bl.a. den sakerhets-
politiska oron och 6kad férsiktighet hos hushallen och féretagen i sparen av ned-
gangen pa aktiemarknaden. Forutsdttningarna for en tydlig dterhdmtning i euro-
omrddet uppfattades som sdmre &n vad vi tidigare trott, vilket férsvdrade foér en
dterhdmtning ocksa i andra lander, bland dem Sverige. Den dystrare konjunktur-
bilden, med inflationsutsikter under malet pd 2 procent som féljd, gjorde att vi
beslot att sdnka reporédntan under sommaren med sammanlagt 0,75 procenten-
heter. Idag ligger rdntan pa 2,75 procent.

© Y
SVERIGES
RIKSBANK

2[7]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

Smad fordndringar i konjunkturbilden

Hittills har utvecklingen i omvérlden i stora drag varit i linje med vara bedom-
ningar fran i somras. Den expansiva politiken tycks nu borja fa effekt pa sina hall,
framfor allt i USA, dar tecknen pd en aterhdmtning blir allt tydligare och riskerna
for ett bakslag darmed ocksd framstar som mindre. De asiatiska ekonomierna ut-
vecklas ocksa relativt starkt. Utsikterna for euroomradet framstar daremot som
fortsatt dystra. Den vdntade uppgédngen i USA beddms dock efter hand ge st6d
at en gradvis uppgang ocksa i Europa. Sammantaget forutser Riksbanken mot
den hér bakgrunden att BNP-tillvdxten i OECD-omradet blir 1,9 procent i ar, 2,8
procent 2004 och 2,6 procent 2005.

Inte heller Riksbankens bild av den svenska ekonomin har férandrats sa mycket
under sommaren. Ny statistik har visat pa en ndgot starkare tillvaxt under det for-
sta halvaret i ar d4n vad som foérutsags i juni. Detta gor att bilden av svensk eko-
nomi nu framstar som aningen ljusare dn den da gjorde. Till det bidrar ocksa
sdnkningen av repordntan med sammanlagt 0,75 procentenheter. Jimfort med
augusti, da vi hade vart senaste penningpolitiska sammantrdde, har vi dock inte
férdndrat var beddmning pétagligt.

Riksbanken gbr nu bedémningen att en fortsatt stabil utveckling av inkomsterna,
férmodgenheterna och sysselsdttningen bidrar till en jamn och férhallandevis stark
bana fér hushallens konsumtion. Under 2004 och 2005 véntas ocksa investering-
arna 6ka, &ven om ndgra tecken pd en vandning dnnu inte finns. En viss uppgang
i exporten védntas nu ske ungefér pa det satt som varit normalt i konjunkturupp-
angar. Eftersom motsvarande uppgang forvéntas i importen blir dock nettoexpor-
tens bidrag till BNP-tillvdxten begrdnsad. Den offentliga konsumtionen vantas
vdxa med cirka 1 procent per dr de ndrmaste dren.

Den forbéattrade konjunkturen leder till att resursutnyttjandet blir ndgot hogre an i
junirapporten, vilket i sin tur medfor att I6nerna i privat sektor véntas stiga mar-
ginellt snabbare under 2004 och 2005. Som en féljd av detta blir det inhemska
kostnadstrycket ocksd nagot hogre dessa ar. | genomsnitt védntas de totala I6ne-
kostnaderna stiga med knappt 4 procent per ar under 2004 - 2005.

Inflation i linfe med mdalet

Inflationen har under de senaste manaderna fallit tillbaka ndgot, men mindre n
vdntat. Det beror pa att energipriserna inte har sjunkit som prognostiserat. Rensat
for effekterna av energipriserna har dock inflationen blivit lagre &n véntat. Detta
kan hdnga samman med att produktiviteten hittills i &r utvecklats ovantat starkt
samtidigt som de prelimindra I6neutfallen tyder pa ndgot lagre [6nedkningar &n
vantat.

Under de ndrmaste manaderna véntas energipriserna fortsatta att ligga pa en re-
lativt hog nivd. Forst under varen 2004 férvédntas priserna pa el falla tillbaka till
mer normala nivder. Detta medfor att elpriserna under det ndrmaste aret inte
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dampar inflationstakten lika mycket som i berdkningarna fran i somras. En del av
den aterhdllande effekten forskjuts i stdllet framat i tiden. Men samtidigt revide-
ras det underliggande inflationstrycket upp fér 2004 och 2005 till f6ljd av det na-
got hégre resursutnyttjandet. Liksom tidigare paverkas inflationsbanan i stor ut-
strackning av svdngningarna i energipriserna.

Kronans vaxelkurs har i genomsnitt varit ndgot svagare under sommaren &n vad
Riksbanken prognostiserade i juni. Efter folkomrdstningen har dock kronkursen
forstarkts relativt snabbt och &r nu i linje med den tidigare prognosen. Utveck-
lingen pd senare tid beror sannolikt delvis p& marknadens langsiktiga bedémning
av styrkan i den svenska ekonomin, men ocksd pa den allmanna foérsvagningen
av dollarn. Prognosen fér de kommande tva aren ar i stort sett oférandrad sedan
féregdende inflationsrapport.

Sammantaget har Riksbanken inflationsprognoser inte dndrats mer &n marginellt
sedan i augusti. Nar energiprisutvecklingens effekter rdknas bort ar inflationen pa
ett par drs sikt i linje med mdlet. Inklusive energipriseffekter ar prognosen for
UND1X-inflationen 1,7 procent medan inflationen enligt KPI vdntas hamna pa
2,1 procent i slutet av prognosperioden.

Ndgra riskfaktorer

Naturligtvis finns det faktorer som kan kullkasta det huvudscenario fér konjunk-
turen och inflationen jag presenterat.

Den finns liksom tidigare en risk for att efterfrdgan savél i USA som i Europa kan
komma att utvecklas svagare dn vantat. | USA kan underskotten i de offentliga
finanserna och i bytesbalansen driva upp rantorna och ddémpa konsumtion och
investeringar. Men det finns ocksd en mojlighet att den amerikanska BNP-
tillvaxten kan dverraska positivt om hushallen véljer att inte 6ka sitt sparande. |
Europa syns dnnu inga tydliga tecken pa en dterhdmtning. De anstrangda statsfi-
nanserna dr en kalla till osékerhet som kan paverka hushall och féretag. Det ar
mot den har bakgrunden viktigt att under de ndrmaste manaderna félja inkom-
mande konjunkturstatistik for att se om den bekréftar bilden av en mer tydlig
aterhdmtning.

En annan risk utgodr en fortsatt férsvagning av dollarn &ven om den skulle kunna
vara motiverad i sd mdtto att den bidrar till att underlatta anpassningen mot
mindre budget- och bytesbalansunderskott i USA. Problemet &r att det finns en
risk for negativa effekter pd export, produktion och sysselsattning i bl.a. euroom-
radet och dven i Sverige. Anpassningsproblemen och effekterna pa vérldskon-
junkturen kan bli problematiska om dollarfallet fortsétter i snabb takt.

Men det finns ocksd faktorer som talar for att inflationen kan bli hégre an i hu-
vudscenariot. En risk utgdr den avtalsrérelse som ndrmar sig. Den beddmning
Riksbanken nu gor vilar pd antagandet att en svagare arbetsmarknad hdller tillba-
ka Idnedkningstakten. Men det finns exempel pa avtalsrorelser da [6nebildningen
gatt dver styr trots att efterfrdgetrycket varit svagt, t.ex. 1995. Konflikten pa
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Kommunals avtalsomrdde vittnar ocksd om att det finns spénningar pa arbets-
marknaden som kan verka drivande pa l6nekostnadsutvecklingen.

Ingen enskild faktor &r s& central for inflationsutvecklingen - och ddrmed fér pen-
ningpolitiken - som l&nerna. Riksbanken kommer dérfér att under hésten noga
folja hur avtalsférhandlingarna utvecklas.

En annan risk utgdr energiprisutvecklingen och sdrskilt utvecklingen av elpriserna.
Utformningen av penningpolitiken har hittills byggt pa att energiprisuppgéngen
ar tillfallig. Vi har avstatt fran att &ndra rdntan nér energipriserna stigit trots att de
inneburit att inflationen, och dven inflationsprognosen pa tva ars sikt, periodvis
avvikit fran mélet. Om energipriserna ligger kvar pa en hoég niva under en langre
tid eller fortsatter att 6ka kan inflationstakten bli hégre an vad vi tidigare berdk-
nat. For penningpolitiken skulle slutsatserna kunna bli annorlunda om denna ut-
veckling borja satta spar i inflationsférvdntningarna.

Sammantaget bedéms riskerna fér en ldgre inflation pa grund av en svagare kon-
junktur vara ungefér lika stora som riskerna fér hégre inflation till f6ljd av 16ne-
och energiprisutvecklingen. Riskbilden férandrar darmed inte den prognos som
jag tidigare redovisat. Den visade att den mer underliggande, konjunkturrelatera-
de inflationen véntas vara i linje med malet i slutet av prognosperioden. Darfor
var det naturligt att Riksbankens direktion valde att limna reporantan of6rdnd-
rad.

Hur penningpolitiken ska utformas framéver beror som vanligt pa den nya infor-
mation som tillkommer och hur den paverkar den samlade beddmningen av infla-
tionsutsikterna fér de kommande aren.

De langsiktiga tillvaxtforutsattningarna

Lat mig nu flytta fokus och tala om de langsiktiga tillvaxtférutsattningarna. De
har naturligtvis en avgorande betydelse for vélstandsutvecklingen och fortjanar
darfor stor uppmarksamhet i den ekonomisk-politiska diskussionen. Men de pa-
verkar ocksd i allra hégsta grad Riksbankens verksamhet, vilket jag kommer att
dterkomma till. Darfor finns det skél for mig att lyfta fram de oroande tecken jag
ser sarskilt vid ett tillfdlle som detta, ndr jag infér er i utskottet talar om hur jag
ser pd penningpolitiken och den svenska ekonomin framéver. Det hdr innebér
dock inte att jag tdnker ge mig in i en diskussion om olika konkreta I&sningar pa
problemen. Det tycker jag inte &r en naturlig uppgift for oss i Riksbanken.

Penningpolitikens uppgift har under de senaste tio aren varit att sékerstélla ett
fast penningvérde, dvs. en lag och stabil inflation. Det har fungerat ganska bra,
inflationen har i stort sett varit i linje med malet. Det har i sin tur bidragit till en
forhdllandevis god ekonomisk utveckling, som kontrasterar tydligt mot 1970 och
80-talen. Men det racker inte. En aldrig sd vél fungerande stabiliseringspolitik ger
faktiskt inte en hogre langsiktig ekonomisk tillvéxt.

| grunden avgors vara tillvdxtmaojligheter och darmed vart vélstand av hur mycket
vi arbetar och hur produktiva vi dr. Inget kan dndra detta. Hur mycket vi for-
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varvsarbetar beror pd manga olika saker; t.ex. hur manga som dr i arbetsfor dlder,
hur mdnga av dessa som &r sysselsatta, franvarande fran jobbet etc. Arbetspro-
duktiviteten, métt som BNP per arbetad timme, beror bl.a. pa utbildningsnivd och
pa tekniska framsteg eller pa villkoren for féretagande och investeringar. Till detta
kommer produktivitetsférandringar som &r en foljd av att arbetskraft ror sig fran
mindre till mer produktiva sektorer.

Antalet arbetade timmar steg under aren efter krisen i bérjan av 1990-talet. Men
utvecklingen paverkades i hog grad av att konjunkturen vande upp; da kunde
arbetsldsa gradvis atervanda till arbetsmarknaden och f& arbete igen. Den positi-
va sysselsdttningsutvecklingen understéddes ocksa av att antalet personer i ar-
betsfor alder 6kade samtidigt som t.ex. sjukfranvaron var férhéllandevis lag. Un-
der senare ar har utvecklingen brutits bl.a. till féljd av en 6kad sjukfranvaro.

Nar det galler produktiviteten &r bilden fran senare ar mer positiv. For ekonomin
som helhet har den under 1990-talet uppgétt till 2 procent per ar eller strax dver.
Detta ar en tydlig forbattring jamfért med utvecklingen under 1980-talet dé pro-
duktivitetsékningen var omkring 1 procent per dr, och i &n hogre grad battre jam-
fort med 1970-talet dd produktivitetstrenden faktiskt var negativ. Sannolikt har
faktorer som omldggningen av finans- och penningpolitiken och skérpt konkur-
rens spelat en roll for utvecklingen.

Trots att den starka produktivitetsutvecklingen under 1990-talet delvis speglar
bade en snabb tillvdxt i den privata sektorn relativt den offentliga och en kraftig
expansion av IKT-sektorn finns det anledning att vara férhallandevis optimistisk
om utvecklingen framéver. Var ekonomi har blivit 5ppnare med mer konkurrens
och prispress i manga sektorer.

Problemet ar alltsd i forsta hand arbetskraftsutbudet. Har forefaller utvecklingen
ha vant i negativ riktning. En forklaring, tror jag, dr att den ekonomiska politiken i
praktiken inte varit tillrdckligt inriktad pa att satta ménniskor i arbete. Ett exempel
ar att kompensationsnivaerna i flera transfereringssystem héjts under senare de-
len av 1990-talet. Nu diskuteras ocksd andra férdandringar som direkt och patag-
ligt skulle f& samma effekt, exempelvis en arbetstidsférkortning.

Ett annat problem i sammanhanget ar att den svenska arbetsmarknaden inte pa
ett tillfredsstéllande sétt kunnat ta tillvara de mdnga personer som finns i Sverige
som &r fddda utomlands. Férvarvsfrekvensen bland dessa har varit betydligt lagre
an forvarvsfrekvensen bland personer fédda i Sverige. Det géller speciellt dem
som nyligen kommit till vart land. Bland dessa finns det manga hégskoleutbildade
eller i andra avseenden vél kvalificerade som ar helt utan jobb eller har arbeten
under sin kompetensniva.

Problemet forstarks dessutom av att befolkningens adldersstruktur framdéver nu blir
mindre formanlig ur ett arbetskraftsperspektiv, med allt fler avgangar ur arbets-
kraften. En allt mindre grupp arbetande maste alltsa om inget gors forsorja allt
fler.

Betydelsen for den ekonomiska tillvdxten av atgarder som 6kar arbetskraftsutbu-
det dr latta att dskadliggoéra. Exempelvis skulle antalet arbetade timmar kunna
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6ka med i genomsnitt 0,4 procentenheter mer per &r om man lyckas halvera sjuk-
franvaron fram till 2008. Det innebar att antalet arbetade timmar skulle kunna
6ka med i genomsnitt 0,8 procent i drstakt istallet fér 0,4 procent under perioden
fram till 2008. Skulle man dessutom lyckas bryta den negativa trenden fér perso-
ner med utldndsk bakgrund och i stérre utstrackning dn idag fa in dem pa ar-
betsmarknaden skulle &ven det ha en positiv inverkan pd ékningen av antalet ar-
betade timmar. Av den arbetsféra befolkningen 2002 var 75 procent sysselsatta i
snitt jamfort med 60 procent for utlandsfédda. Skulle man kunna fa upp syssel-
sattningsgraden for denna grupp till riksgenomsnittet skulle antalet arbetande
timmar 6ka med ytterligare cirka 0,1 procentenheter mer fram till 2008. Att se till
att personer med utldndsk bakgrund kommer in pa arbetsmarknaden &r en cen-
tral fraga, bl.a. darfor att nettotillskottet av befolkningen i arbetsfor alder under
det kommande decenniet kommer just fran denna grupp.

Om atgarder inte vidtas for att 6ka arbetskraftsutbudet ar det troligt att den
svenska ekonomins langsiktiga tillvaxtmaojligheter kommer att ddmpas under en
ganska lang tid. Riksbanken brukar ange att den potentiella tillvaxten ligger i in-
tervallet 2-2,5 procent. Gors inget ar det troligt att den potentiella tillvaxten for-
sdmras. Konkret innebdr det att svensk ekonomi kan sla i kapacitetstaket tidigare.
Inneboérden av detta &r att Riksbanken, under kommande decennier, kan komma
att tvingas hoja rdntan och strama at vid en lagre tillvaxt jamfort med de senaste
tio dren.

Problemen med det sviktande arbetskraftsutbudet ar sérskilt allvarligt i Sverige,
dven om en aldrande befolkning dr ndgot manga andra ldnder ocksa har. Orsa-
ken dr att en ovanligt stor del av de utgifter som foljer med en adldrande befolk-
ning i form av vard, omsorg och pensioner belastar de offentliga budgetarna. Det
innebdr i sin tur att en oférmanlig befolkningsutveckling i vart fall far direkta och
patagliga effekter pd de offentliga finanserna. Det enda realistiska sattet att mot-
verka dessa effekter &r att fler arbetar och betalar skatt och farre utnyttjar trans-
fereringssystemen.

Avslutningsvis, av krisen for drygt tio ar sedan borde vi ha lart oss att det ar vik-
tigt att forebygga problem: Att ta itu med svarigheter och utmaningar i tid — in-
nan de vuxit oss dver huvudet. Att inte agera betyder inte att problemen forsvin-
ner. Tvdrtom riskerar det att bli sjufalt varre om ndgra ar, nér befolkningsutveck-
lingen vant mer patagligt i negativ riktning. DA kan stérre och smartsammare for-
dndringar komma att framtvingas i mindre ordnade former.

Tack!
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