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m Penningpolitik i en laginflationsekonomi

Inledning

Tack for inbjudan att medverka i detta morgonseminarium! Jag téankte inleda med
att redovisa hur jag ser pa de aktuella konjunktur- och inflationsutsikterna, inklu-
sive de risker som ar foérknippade med bl.a. upplésningen av de rddande globala
obalanserna. Det gor jag mot bakgrund av att drets férsta penningpolitiska pro-
tokoll publicerades i férra veckan, i vilket direktionens diskussion den 27 januari
redovisades. Darefter tar jag upp Riksbankens uppdrag, olika sétt att bedriva
penningpolitik samt vad den laga inflationen kan innebara fér penningpolitiken
framover.

Det aktuella penningpolitiska laget

Nyhetsflddet efter jul har dominerats av den stora flodvdgskatastrofen som drab-
bat landerna kring Indiska Oceanen. Trots omfattningen och vidden av denna
katastrof kan foljderna for védrldsekonomin antas bli mycket sma. Det har i vart
fall varit slutsatsen fran de olika internationella méten som agt rum efter jul.

Den internationella konjunkturen véntas sdledes fortsatta att forstarkas och re-
sursutnyttjandet i varldsekonomin gradvis bli allt hdgre under de kommande
aren. Inflationen har stigit ndgot i de flesta lander, framst som en fo6ljd av det sti-
gande oljepriset. Inflationen exklusive olja daremot, har inte stigit i samma takt.
Det finns gott om lediga resurser i flera av de storsta ekonomierna och konkur-
rensen har pd senare dr 6kat i manga branscher. Den internationella inflationen
beddms saledes sammantaget bli relativt méttlig de kommande aren.

Det ekonomiska ldget i USA och Furoomrddet

| USA fortsétter konjunkturen att forbattras. Det fjarde kvartalet i fjol 6kade BNP i
USA med 0,8 procent jamfort med féregdende kvartal, bl.a. till féljd av kraftigt
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6kade investeringar. Detta dterspeglar ett gynnsamt investeringsklimat i USA med
historiskt hdga vinster och framtidstro hos féretagen. Indikatorer dver tillvaxtut-
sikterna for det fjarde kvartalet ger en positiv bild av aktivitetsnivdn i den ameri-
kanska ekonomin.

| takt med att resursutnyttjandet 6kat har Federal Reserve, den amerikanska cen-
tralbanken, hojt styrrantan fran 1 till 2,5 procent. Mycket talar fér att fortsatta
hojningar &r att vanta under varen. Inflationen beraknas stiga framéver bl.a. till
foljd av att forsvagningen av dollarn de senaste mdnaderna ger USA en dyrare
import. | huvudscenariot i Riksbankens senaste inflationsrapport vdntas den ame-
rikanska ekonomin fortséatta att utvecklas starkt under 2005 och 2006.

Ett orosmoment for saval USA som vérlden som helhet, dr de stora underskotten i
den amerikanska ekonomin. Under tredje kvartalet i fjol uppgick bytesbalansun-
derskottet till 165 miljarder dollar, vilket motsvarar ca 6 procent av BNP. Siffror
fér november visar att det har fortsatt att véxa till en ny rekordniva pd drygt 60
miljarder dollar. Detta kan féra med sig rante- och valutakursférandringar som
kan fa stora konsekvenser for varldshandeln.

En stor del, eller ca 40 procent, av Sveriges export gar till euroomrddet och darfér
4r konjunkturutvecklingen dar extra viktig for oss. Aterhdmtningen av ekonomin i
euroomradet gar langsamt. Tillvdxten under det tredje kvartalet var lagre &n van-
tat. De indikatorer som finns for fjdrde kvartalet ger en splittrad bild. | Tyskland,
som &r en viktig marknad fér svenska produkter, finns vissa tecken pa en ljusning.
Efter flera 4r av omfattande besparingar bor det finnas ett uppddamt behov hos
foretagen att investera. Samtidigt ddmpas exporten av att euron har starkts mot
framst dollarn.

Det ekonomiska liget i Sverige

Nar det géller Sverige har Riksbanken haft en positiv syn pa konjunkturutveck-
lingen det senaste aret. Den internationella efterfrdgan har 6kat snabbare &n van-
tat och framforallt tjansteexporten har dverraskat positivt.

Den ekonomiska politiken bidrar ocksa till de relativt ljusa tillvaxtutsikterna. Ran-
torna &r historiskt 1dga och med férslagen i regeringens budgetproposition blir
finanspolitiken mer expansiv. Hushéllens konsumtion fortsdtter att vdxa stabilt
framover, samtidigt som féretagens investeringar ocksa ser ut att ta fart igen ef-
ter att ha utvecklats svagt under ndgra dr. Sammantaget gor detta att tillvaxten
under 2004 véntas uppga till ca 3,7 procent, for att dérefter ddmpas ndgot och
ligga runt 3 procent 2005 och 2006, vilket &r en ganska hog tillvaxt i historisk
jamforelse.

Trots den goda tillvdxten dr inflationen i Sverige mycket 1ag - i januari uppgick

den till 0,4 procent métt som den arliga férandringen av UND1X. Framférallt be-
ror den ldga inflationen pa 6verraskande laga importpriser. Andra orsaker dr den
starka produktivitetsutvecklingen, kronférstarkningen det senaste halvaret, fram-
forallt mot dollarn men dven mot euron, liksom ldga elpriser. Mycket talar for att
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vi inte heller under det kommande dret kommer att se ndgot ndmnvart inflations-
tryck. Darfor var det naturligt att vi i vart rdntebeslut i slutet av januari beslutade

att inte hoja rdntan. Min personliga uppfattning ar att det nog kommer att dréja

ett tag innan en réntehdjning blir aktuell.

Riskbilden

Mot denna tdmligen ljusa bild kan man stélla ett stort antal risker for att tillvaxt-
och inflationsprognoserna inte kommer att uppfyllas under de kommande tva
aren. Den viktigaste riskfaktorn ar hur underskotten i USA kommer att korrigeras.
Kommer det att ske via en stor vaxelkurskorrigering av dollarn och vilka blir i sa
fall konsekvenserna for varldsekonomin?

Flertalet bedomare ar eniga om att de stora underskotten i USA inte ar hallbara.
Den forsvagade dollarn vantas visserligen kunna leda till en viss stabilisering av
bytesbalansen, men eftersom USA: s import &r ca 1,5 ganger stdrre dn dess ex-
port, skulle det krdvas en kraftig inbromsning av importen eller en dnnu kraftigare
6kning av exporten for att en minskning ska kunna ske.

Samtidigt ar det efterfragan i USA som i hog grad utgjort lokomotiv for varlds-
ekonomin under senare ar. Den expansiva ekonomiska politiken har bidragit till
detta och dven resulterat i ett mycket stort sparandeunderskott. Inflédet av kapi-
tal sker bl.a. genom att asiatiska centralbanker kdper amerikanska statspapper.
Kina har pa senare tid statt for ca en tredjedel av USA:s behov av upplaning ut-
omlands. P4 sd satt har bdde Kina och Japan byggt upp mycket stora valutareser-
ver av dollar.

Logiken i denna forlustbringande affar (om dollarn fortsatter att forlora i véarde) ar
att Japan och Kina pa sa satt kan upprétthélla en lag vardering av de egna valu-
torna, vilket underlattar fortsatt export till USA och andra lander. For Kina bety-
der den omfattande exporten arbetstillféllen och inkomster i en ekonomi dér fort-
farande en mycket stor del av befolkningen lever pd u-landsvillkor. Snabb tillvaxt
innebdr vdaxande valstdnd vilket kan medféra stabila sociala och politiska forhal-
landen. For att vaxla dver frdn en exportdriven till inhemsk efterfrdgan i snabbare
takt i Kina — vilket maste ske i framtiden - krdvs emellertid institutionella och
andra reformer som tar tid att genomfoéra. Sarskilt den finansiella infrastrukturen
ar i stort behov av utveckling och férandring.

Varifran ska efterfragan komma nar ekonomin stramas at i USA? Den svaga till-
véxten i Europa och osékerheten om utvecklingen i den japanska ekonomin gor
att ndgon tydlig ersédttare foér USA i lokomotivrollen inte finns. Kina har visserligen
pa senare tid blivit varldens tredje stérsta handelsnation men kan knappast en-
samma agera draglok. Den inhemska efterfrdgan i Europa skulle behdva ta fart
men den uppgang som pdgdr har dr langsam och hélls tillbaka av strédvan att be-
kdmpa underskotten i de offentliga budgetarna, bl.a. i lander som Tyskland, Itali-
en och Frankrike.
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Hur sannolikt dr det da att Kina sldpper kopplingen till dollarn under den ndrmas-
te tiden? De flesta bed®émare tror att det blir en gradvis, ldngsam och forsiktig
vag mot rorlig vaxelkurs i Kina. Om dollarférsvagningen fortsatter kommer det
saledes dven framover vara euron som fdr ta en stor del av anpassningen vilket
kommer att paverka Europas konkurrensférmaga och tillvéxt negativt.

En annan viktig faktor for tillvdxten dr hur rdntorna kommer att utvecklas. Det
finns inte mycket som tyder pa att det federala budgetunderskottet kommer att
minska i tillrécklig utstrackning. Det &r orovdckande, i synnerhet som man pa sikt
kommer att f& kraftigt stigande kostnader fér bl.a. sjukvdrd, hdlsa och pensioner.
Darmed finns en uppenbar risk for stigande marknadsréntor i USA som kan utlésa
fallande huspriser, vilket i sin tur skulle kunna ddmpa den privata konsumtionen.
En minskning av de offentliga utgifterna skulle ocksa fa en atstramande effekt
men pa sikt leda till en mer balanserad utveckling och ddrmed férhindra en alltfér
snabb ranteuppgang.

En annan riskfaktor &r oljepriset. Eftersom USA dr mer oljeberoende 4n ldnderna i
euroomrddet, ar den amerikanska ekonomin kansligare for oljeprisférandringar.
Om oljepriset ligger kvar pa en hég och fluktuerande niva kan det ge en dam-
pande effekt pa tillvdxten i USA.

Sammantaget betyder den hér bilden av stora globala obalanser en klar risk for
en mer ddmpad tillvaxt under den ndrmaste tvaarsperioden. Frdgan ar hur snabbt
det kan komma att ske. Ett lugnt férlopp betyder en mjukare dimpning medan
snabba kast kan betyda en rejdl férsvagning av varldsekonomin och darmed ock-
sd bromsa Sveriges ekonomiska utveckling framdéver.

Utoéver de konkurrensproblem som en allt starkare euro innebdr fér Europa finns
ocksa frdgan hur vi ska kunna méta konkurrensen fran Idglénelédnder, saval de
nya medlemsldnderna i EU som tillvdxtekonomierna i Asien. Skillnaderna i arbets-
kraftskostnader & mycket stora. Den hardnande konkurrensen stéller stora krav
pd omstéllningsférmdaga i den svenska ekonomin. Vad kan Sverige gora for att
behdlla och dra till sig nya investeringar som kan skapa arbetstillfdllen och for-
sorjning har? De svenska investeringarna &r bland de lagsta i Europa och de més-
te rimligen 6ka som andel av BNP for att sékerstalla fortsatt tillvaxt.

De globala véxelkursanpassningarna kan leda till mer ddmpad tillvaxt och utgor
sdledes sammantaget en stor osékerhetsfaktor framéver. Ombalanseringen av
efterfrdgan mellan valutaomradena tar tid och relativprisférandringarna via valu-
torna skapar pd samma sdtt som inflation en osdkerhet som kan ha en negativ
effekt pa sdval investeringar som efterfragan.

Riksbankens uppdrag och inflationsmalspolitiken

Riksdagen har bestamt att Riksbankens mal ska vara att uppratthalla ett stabilt
penningvérde och Riksbanken har sedan definierat detta till att motsvara en arlig
forandring i inflationen matt som konsumentprisindex (KPI) pd tvd procent med
en tolerans for avvikelser pa plus/minus en procentenhet. | praktiken véljer vi att
oftast titta pd ett matt (UND1X) som rdknar bort effekten av férandringar i indi-
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rekta skatter och subventioner, samt rantekostnader fér egna hem — d.v.s. det
man kan kalla politiska eller administrativa beslut.

Réntebesluten baseras pa prognoser éver prisutvecklingen pd ett till tva ars sikt.
Om prognoserna ligger hogre an inflationsmalet hojs i normalfallet rdntan och
vice versa. Med andra ord justeras styrrdntan normalt sa att inflationen, med be-
aktande av riskbilden, pa 1-2 drs sikt ska ligga i linje med malet.

Riksbanken inférde den nuvarande regimen med flytande vaxelkurs och ett infla-
tionsmal 1993, efter ett antal decennier med fast valutakurs. Det har inneburit ett
nytt satt att arbeta dar vi med penningpolitikens hjdlp forséker anpassa tillvdaxten
i ekonomin till vad inflationsmdlet tillater. En vanlig liknelse &r att ekonomin ar
som ett fordon med vissa egenskaper vilka gér den méjlig att kora i vissa hastig-
heter men inte i andra. | sa fall &r vi i direktionen chaufféren som anvander styr-
rantan for att gasa eller bromsa. Om bilen kor for fort, borjar det lukta brant om
dacken och vi riskerar att kdra av vdgen, d.v.s. priserna stiger och vi mdste hoja
rdntan for att bromsa hastigheten. Omvant gasar vi nér bilen gdr for langsamt
genom att sanka styrrantan.

| sjdlva verket &r liknelsen med en bil ndgot missledande. For det forsta dr det
svart att veta exakt i vilken hastighet som ekonomin faktiskt utvecklas. Den stati-
stik som vi anvander oss av ndr vi bedémer tillvaxten i ekonomin innehdller felak-
tigheter, ger ingen heltdckande bild av det ekonomiska ldget och produceras
dessutom med efterslapning. Ett annat problem dar att det ar svart att veta exakt
hur lang tid det tar innan en ranteférandring ger 6nskad effekt. Eftersom det tar
tid - vi rdknar med en tidshorisont pa ett till tvd &r innan den s.k. transmissions-
mekanismen har verkat genom det ekonomiska systemet - maste vi géra en be-
démning av hur ekonomin kommer att se ut pa sikt.

Att forutse framtiden ar svart av manga skal, inte bara pa grund av bristerna i sta-
tistiken utan ocksa dérfor att ekonomin hela tiden férandras. Ekonomin kan
komma att drabbas av olika typer stérningar, t.ex. 6kade elpriserna nér det var
brist pd vatten i dammarna och priset pa kott och andra livsmedel steg nar korna i
Europa drabbades av olika sjukdomar. Det ar svart att pa ett tidigt stadium avgo-
ra vad som dr tillfalliga férandringar i ekonomin och vad som &r varaktiga. En yt-
terligare faktor som komplicerar bilden &r att inflationsférvantningarna i samhallet
i hog grad paverkar pris- och l6nebildningen, och ddrmed inflationen.

Med andra ord har bilen - for att fortsdtta med liknelsen - imma pd framrutan, en
hastighetsmatare som &r mycket svar att avldsa, och pedaler som ibland ar tréga
och ibland l&tta att trampa ned.

Hur kan vi fa ekonomin att ga lagom fort?

Det finns ndgot forenklat tva olika sétt att beskriva penningpolitik med infla-
tionsmal: Det ena dr att utgd fran en enkel penningpolitisk regel dar rdntan satts
som en funktion av den aktuella inflationstakten och det s.k. produktionsgapet,
vilket dr ett matt pa skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion och speg-
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lar resursutnyttjandet i ekonomin.” Vid ett negativt produktionsgap ar den faktis-
ka produktionen ldgre dn den potentiella, vilket innebér att det finns gott om le-
diga resurser i ekonomin. Pris- och I6nedkningarna dr da sma och inflationen som
regel under méalet.

Vid ett positivt produktionsgap ar foérhdllandena de omvénda, resurserna &r ver-
anstrangda och den alltfér hdga efterfrigan genererar ett inflationstryck i eko-
nomin. Enligt regeln bér rdntan alltsd héjas om tillvaxten dr hogre dn den poten-
tiella och inflationen hogre an inflationsmalet och tvartom nar det omvanda gall-
er. Nar faktisk och potentiell produktion sammanfaller & ekonomin i balans och
inflationen ar normalt sett i linje med mdlet, forutsatt att politiken &r trovardig.

Ett vanligt argument for att bedriva penningpolitik pa detta satt &r att centralban-
kens kunskap om ekonomins funktionssatt dr sa pass begrdansad att en prognos-
baserad penningpolitik 4nda inte kan utformas pa ett tillrdckligt bra satt. Progno-
ser som slér fel kan dessutom ge centralbanken trovardighetsproblem, vilket skul-
le vara ett skal till att féredra en enkel handlingsregel.

Den andra metoden, som flertalet centralbanker inklusive Riksbanken tillimpar ar
att gora prognoser dver hur ekonomin kommer att utvecklas pd ett par ars sikt
och anpassa penningpolitiken darefter. En komplikation med denna metod &r att
ndgot ovéntat alltid kan intréffa som gor att ekonomin utvecklas i en annan rikt-
ning d&n den som man har forvantat sig. Darfér maste hansyn tas till olika risker
ndr styrrantan bestdms. Prognoserna utformas av experter som har tillgang till
olika statistiska metoder och modeller. Resultaten presenteras ofta i form av ett
huvudscenario och ett eller flera alternativa scenarier.

En penningpolitik som baseras pa prognoser kraver mer information om ekono-
min &n vad som dr fallet vid en enkel regel och det finns enligt kritikerna en risk
att prognosmakarna overskattar sin férmaga, vilket skulle kunna leda till att resul-
taten blir sdmre &dn vid ett mindre komplicerat angreppssatt. Féresprakarna for
metoden & andra sidan menar att den kunskap som &nda finns bor utnyttjas till
fullo.

Eftersom manga fler variabler mdste analyseras vid en prognosbaserad penning-
politik &n vad som d&r fallet vid en enkel regel, dr det svdrare for utomstdende ak-
torer att bedéma hur centralbanken kommer att agera. En prognosbaserad pen-
ningpolitik stéller darfér hdga krav pa 6ppenhet och tydlighet mot omvarlden och
féormaga att kommunicera.

Det finns ocksa andra férdelar med en prognosbaserad penningpolitik. Eftersom
den dr framdtblickande kan centralbanken dtminstone férsdka férutse kommande
problem eller strukturella férdndringar och méta dem med en anpassning av ran-
tan. Att snabbt kunna agera dr vésentligt eftersom penningpolitiken verkar med
viss eftersldpning och den samhallsekonomiska kostnaden for en stigande infla-

' Detta 4r den s.k. Taylor-regeln. Den amerikanske ekonomiprofessorn John B. Taylor &r

Under Secretary for International Affairs pa U.S. Department of Treasury. Han har formulerat en enkel

rantesattningsregel som kommit att kallas for Taylorregeln och som fétt bred spridning. Detta ar ett exem-

pel bland manga pa penningpolitiska regler.
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tion blir lagre om den kan hejdas i ett tidigt skede. En annan férdel ar att central-
banken inte blir lika ldst som vid en regel, utan kan beakta alternativa scenarier
och risker. Dessa beddmningar kan dessutom |6pande uppdateras i ljuset av ny
information om den ekonomiska utvecklingen.’

Bristerna i beslutsunderlaget och svarigheten att forutse vad som faktiskt kommer
att handa i framtiden innebar att férmdgan att vdrdera och vdga samman en stor
mangd komplex information ar det som ytterst skiljer en tréffsaker penningpolitik
fran en sdmre. Omdomet, eller "judgement” har foljaktligen stor betydelse for
hur bra resultatet i slutdndan blir. Detta talar f6r en prognosbaserad penningpoli-
tik som ger stérre utrymme for beddmningar dn den enkla handlingsregeln.

Oppenhet och kommunikation

Valet av penningpolitisk strategi har en avgérande betydelse fér den externa
kommunikationen. En god kommunikation med omvarlden &r extra viktig for
centralbanker som anvénder sig av en prognosbaserad penningpolitik. Det &r dar-
for viktigt att Riksbanken ar 6ppen med hur vi ser pd den ekonomiska utveckling-
en och inflationsutsikterna och hur vi resonerar om avvdgningarna i penningpoli-
tiken. Syftet &r just att skapa forstdelse for vad som styr rantebesluten och en
uppslutning kring inflationsméalet hos den svenska allménheten.

Detta dr ocksd en forklaring till att vi i direktionen ofta dr ute och talar. Oppenhet
och tydlighet fran var sida kan bidra till att stabilisera férvantningarna om infla-
tion och ranteutveckling och minskar risken fér oro pd de finansiella marknader-
na. Inflationsférvantningarna spelar sdledes en mycket viktig roll f6r penningpoli-
tiken och av den anledningen féljer vi noga hur de utvecklas.3 Penningpolitikens
kanske viktigaste uppdrag &r att pdverka inflationsférvantningarna eftersom det
ar via marknadsrantan och inte kortrantan i sig, som efterfrdgan i ekonomin pa-
verkas. Darfor dr betydelsen av kommunikation och trovérdighet sa central. Om
vi férmar att fora ut vart budskap ékar vi méjligheterna for en lyckosam penning-
politik.

Penningpolitik i en laginflationsekonomi

Riksbankens handlingsregel, som sdger att styrrdntan ska dndras nér inflationen
ligger dver eller under malet pa ett till tva ars sikt ar langtifrdn s& mekanisk som
den ibland uppfattas. | det fértydligande som direktionen gjorde 1999 framgar

? Se Governor Ben S. Bernanke i “The Logic of Monetary Policy” (2004). | sitt tal diskuterar Bernanke fér-
och nackdelar med att folja en enkel penningpolitisk regel jamfort med en prognosbaserad penningpolitik.
Se ocksa Apel, M. Nessén M., Soderstrom U. & A. Vredin (1999), "Olika sitt att bedriva inflationsmalspoli-
tik — teori och praktik"”, Penning- och valutapolitik, 4, 13-42, Sveriges riksbank, dar liknande resonemang
fors och kopplas till upplaggningen av penningpolitiken i Sverige.

® L4s mer om detta i t.ex. Palmquist S. & och L. Strémberg (2004) "Hushéllens inflationsdsikter — historien

om tva undersékningar” i Penning- och valutapolitik, 4, Sveriges riksbank, 24-43.
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att uppldggningen av penningpolitiken i praktiken tar hansyn till hur den reala
ekonomin utvecklas.

Enligt fortydligandet kan det finnas skal fér Riksbanken att avvika frdn malet, om
inflationen pdverkas av en tillfallig stérning som inte fullt ut hinner klinga av un-
der den kommande tvaarsperioden, men som dnda inte bedéms ha ndgon varak-
tig inverkan pd inflationsutvecklingen. En annan anledning till att avvika &r om en
storre storning gor att en dtergang till malet pd ett till tva ars sikt &r férenad med
alltfor stora odnskade effekter pa den reala ekonomin.

Det finns mdnga exempel pd att vi har tagit den har typen av hdnsyn under sena-
re dr. Vid drsskiftet 2002-03 t.ex. pressade stigande energipriser snabbt upp infla-
tionen. Men eftersom de héga energipriserna vantades falla tillbaka helt s& sma-
ningom sdg vi dem som tillfélliga och valde att ldmna reporantan oférdndrad.

Nar den nuvarande regimen med inflationsmal inrdttades i bérjan av 1990-talet
hade den foregatts av en lang period av hdg och varierande inflation i sdval Sve-
rige som andra ldnder. Manga lander i varlden genomgick ett motsvarande re-
gimskifte ungefar vid denna tid. Detta bidrog till att den internationella inflatio-
nen sjonk rejalt under 1990-talet frén ca 30 procent till under 4 procent per 4r i
genomsnitt.”

Inflationsmdlsregimen och dess praktiska tillimpning har préglats av dvertygelsen
att hdg och varierande inflation ar skadlig fér ekonomin. Nu lever vi i en vérld
med mycket svaga prisokningar pa framforallt tillverkade varor. Finns det ndgot i
de nuvarande férhdllandena som skulle kunna motivera en férandring av Riks-
bankens tankande? Effekten av att Kinas och Indiens stora och snabbvédxande
ekonomier integreras i varldsekonomin kommer med all sannolikhet att lange pa-
verka tillvdxten och inflationstakten i védrlden. Globaliseringen har fatt en kraftig
skjuts framat. Aven om det kan komma bakslag &r det rimligt att tro att den ut-
budschock som ladgprisexporten fran Asien utgoér kommer att fortséatta pressa pri-
serna i varlden under mdnga ar framéver. Kinas regering har satt som mal att
mellan ar 2000 och 2020 fyrdubbla ekonomin, sdsom redan har skett under fore-
gdende tjugodrsperiod. | Kina finns hundratals miljoner landsbygdsbor som
drommer om ett béattre liv i stdder och om att fa arbeta i moderna foretag.

| Sverige kan vi se hur inflationen de senaste manaderna blivit lagre dn vi rdknat
med, till féljd av att prisutvecklingen pa importerade varor har blivit svagare &n
véntat. Den produktivitetsuppgang som vi har sett och som ocksa bidragit till att
inflationen blivit sa Idg kan ocksd hanga samman med den 6kade globala konkur-
rensen. En annan ddmpande effekt &r att vdnta fran slopandet av importkvoterna
for textilimporten.

Samtidigt finns det som vanligt skal att tro att priserna pa varldsmarknaden
kommer att 6ka i takt med att konjunkturen férbéttras. Den snabba tillvaxten i de
nya industrildnderna pressar ocksa upp priserna pa ravaror, inte minst olja. Darfér
ar det osakert hur ldnge det mycket ldga importpristrycket kommer att bestd.
Under alla omstdndigheter dr detta en mycket viktig fradga fér penningpolitiken

“ Se Rogoff, K. (2003), “Disinflation: An Unsung Benefit of Globalization?".

© Y
SVERIGES
RIKSBANK

8 [9]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

det ndrmaste dret och pd Riksbanken féljer vi noga utvecklingen av importpriser-
na.

Lat mig avsluta med ndgra tankar kring penningpolitikens utformning. Med tanke
pa att inflationen under en stor del av den kommande tvaarsperioden forutses
ligga under malet tycker jag man kan hédvda att det har funnits utrymme att san-
ka repordntan ndgot mer dn vad vi har gjort den senaste tiden. Men jag har, i lik-
het med mina kollegor, valt att avstd fran det. Det finns flera skal till det - rantan
maste inte alltid &ndras ndr inflationsutsikterna avviker fran malet.

Skélen ar att tillvaxten i utgdngslaget ar god. Problemen péa arbetsmarknaden tror
vi beror framst pa strukturella férhallanden, de paverkas darfér sannolikt bara
marginellt av lagre rdntor. Efterfrdgan pd arbetskraft vantas dessutom bérja 6ka
under 2005-06. Penningpolitiken i Sverige ar redan expansiv, realrdntan ar lag,
hushéllens uppléning 6kar snabbt och huspriserna stiger — och har gjort det en
langre tid. Annu ligre rantor skulle kunna spd pd viljan att l&na pengar ytterligare
och medfora risker pd sikt i form av en véxande fastighetsprisbubbla.

Dessutom, om penningpolitiken ska férsdka motverka de laga importpriserna fullt
ut genom att driva upp de inhemska priserna t.ex. i tjanstesektorn skulle detta
kunna leda till en inhemsk inflation som kan bli svér att stoppa om konjunkturen
skulle fortsatta att utvecklas starkt en ldngre tid och resursutnyttjande darmed
stiga.

Det fortydligande av penningpolitiken som gjordes 1999 kan séledes tillimpas pa
dagens situation: Av hdnsyn till den reala ekonomins utveckling, d.v.s. tillvdxten
och sysselsattningen pa litet langre sikt kan vi avstd fran att justera rdntan neddt
nu, dven om en mekanisk tilldmpning av var handlingsregel skulle kunna tala fér
det.

Men om konjunkturen viker, t.ex. pa grund av det riskscenario som justeringen
av de stora underskotten i USA kan utldsa, da blir laget ett annat. D& kan jag se
skél att sdnka styrrdntan ytterligare, séarskilt om det skulle vara férenat med en
starkare krona. | en sddan situation vore det enligt min mening snarast en fordel
att styrrdntan i utgdngslaget inte dr dnnu ldgre &n vad den &r idag.
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