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Riksbanken och penningpolitiken

Lat mig till att bérja med tacka for inbjudan. Det ar som alltid ett noje att f& moj-
ligheten att komma ut och tala om penningpolitiken och hur vi arbetar pd Riks-
banken — men om det alltid &r ett noje for dhdrarna later jag daremot vara osagt.
Jag hoppas att ni idag i alla fall ska fa en bild av var syn pa ekonomin och infla-
tionsutsikterna och av vart satt att bedriva penningpolitik.

Lat mig inledningsvis beskriva i grova drag vad jag tdnker ta upp i mitt tal och de
huvudsakliga slutsatserna:

Jag tankte borja med att beskriva min syn pa det aktuella penningpolitiska laget. |
korthet ar mina slutsatser foljande:

Uppgangen i den internationella ekonomin verkar ha varit nagot starkare
dn den vi sdg framfor oss i inflationsrapporten i februari.

| Sverige indikerar den statistik som kommit in sedan inflationsrapporten
att ekonomin har utvecklats ungefar i linje med vdr bedémning, dven om
inflationen tillfalligt stigit snabbare dn véantat pa grund av energiprisut-
vecklingen.

Vara tidigare penningpolitiska 6vervdganden som vi gjorde i februari och
april star sig darfor ganska bra. Penningpolitiken kommer att behdva bli
mindre expansiv framdéver. | vilken takt det bor ske bestdms som vanligt
av inflationsutsikterna och den makroekonomiska utvecklingen i dvrigt.

Efter diskussionen om det aktuella ekonomiska laget kommer jag att beskriva de
principer som végleder penningpolitiken och ockséd berdra ndgra av de praktiska
problem som vi méter. De viktigaste punkterna i den har diskussionen ar féljande:

Givet vart 6vergripande mal att uppratthalla ett fast penningvarde forso-
ker vi ndr vi fattar beslut om rdntan ocksa att bidra till en stabil utveckling
av realekonomin.

Det sker genom att vi inte i alla ldgen siktar pd att fora inflationen till ma-
let s& snabbt som mdjligt. Nar en avvikelse intréffar &r var ambition i
normala fall att se till att inflationen dterfdrs till mdlet inom tva ar.
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e Vér ofullstdndiga kunskap om strukturella férdndringar och andra skeen-
den i ekonomin gor att man inte bor férvanta sig att penningpolitiken ska
kunna finjustera konjunkturldget i ndgon storre utstrackning.

Lat mig nu bdrja med en mer utforlig diskussion om det aktuella penningpolitiska
laget.

Det aktuella penningpolitiska laget

Tillvaxten i varldsekonomin har varit hog och stabil de senaste aren. | USA var
BNP-tillvdxten fortsatt stark under 2005, trots naturkatastrofer och hoéga oljepri-
ser. Den ekonomiska expansionen i Kina har nu pagéatt under ett antal ar och till-
sammans med dterhdmtningen i den japanska ekonomin bidrog det till en hog
tillvaxt i ett flertal asiatiska lander under forra aret. | euroomradet har daremot
tillvaxten varit férhéllandevis svag men under fjolaret kom det tecken péd att kon-
junkturen ocksd dr pa vag att forbattras dér.

Samtidigt som efterfrdgetillvdxten i vdrldsekonomin har varit stark har pristrycket
hallits tillbaka. Olja och andra ravaror har blivit betydligt dyrare men foér konsu-
menterna har de allménna prisékningarna generellt varit férhallandevis smd. San-
nolikt kan det till viss del férklaras av en 6kande internationell konkurrens. Upp-
gangen i vdrldskonjunkturen har ocksd préaglat utvecklingen i den svenska eko-
nomin som haft en stark tillvaxt de senaste aren, men med undantag fér en
svacka vid forra arsskiftet. Trots den goda efterfrageutvecklingen har inflationen
hér hos oss varit lag. Det kan i huvudsak foérklaras av att importpriserna exklusive
olja utvecklats svagt och att kostnadstrycket héllits nere bl.a. till féljd av en stark
produktivitetsdkning och ett lagt resursutnyttjande.

Den utveckling som vi sdg framfor oss i inflationsrapporten i februari var att till-
véaxten i omvarlden skulle komma att bli fortsatt god. Det fanns vissa fragetecken
for utvecklingen i USA och i euroomradet dar prelimindr statistik for fjarde kvarta-
let forra aret var dverraskande svag. Var bedémning var att det i huvudsak kunde
forklaras av tillfélliga faktorer och att konjunkturuppgangen édnda skulle komma
att fortsatta om an mattas nagot framéver.

For den svenska ekonomin gjorde vi beddmningen att den inhemska efterfrage-
utvecklingen skulle vara stark de ndrmaste aren med en topp i BNP-tillvdxten un-
der 2006. Prognoserna visade att hushdllens konsumtion skulle stiga och invester-
ingarna fortsdtta att 6ka, men i ndgot ldngsammare takt 4n under forra aret. Vi
sag ocksd framfor oss en fortsatt stark export tillféljd av den goda internationella
konjunkturen.

Nar det géller arbetsmarknaden kunde vi konstatera att efterfrdgan pad arbetskraft
verkar ha vént uppat och det fanns mycket som talade for att sysselsattningen
madtt i bdde personer och antal arbetade timmar skulle komma att 6ka ytterligare
framover. Ekonomins resurser vantades bli alltmer anstrangda och 16nedknings-
takten successivt hogre. Men vi raknade dndd med att 6kningen i kostnadstrycket
skulle komma att vara relativt mattlig till f6ljd av en fortsatt god produktivitetsut-
veckling de ndrmaste dren. Sammantaget vantades inflationen komma att stiga
framover men i en mattlig takt tillfoljd av produktivitets- och importprisutveck-
lingens fortsatt ddmpande effekt pa inflationen. Var prognos var att den under-
liggande inflationen skulle komma att stiga successivt och ndrma sig mélet pa 2
procent pd ett par ars sikt.
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Det var vér bild av utvecklingen i den senaste inflationsrapporten. Vad nytt har
da hént sedan februari? Vérldsekonomin verkar ha utvecklats ndgot starkare jam-
fért med vad vi sdg framfor oss i inflationsrapporten. Det har publicerats nya och
reviderade nationalrdkenskaper fér USA, delar av Asien och euroomradet. For
USA visar statistiken att avslutningen pd 2005 och bérjan av 2006 blev ndgot
starkare jamfort med var tidigare bedémning. Nar det gdller Asien ar bilden av en
starkare utveckling &nnu tydligare. | euroomradet var utvecklingen fjarde kvarta-
let ungefar som férvdntad men de indikatorer som kommit sedan dess pekar mot
att utvecklingen dér varit nagot gynnsammare &n vad vi trodde i februari.

Samtidigt har oljepriset stigit betydligt mer dn vantat och terminspriserna for olja
har gatt upp. Vi kan darfér rdkna med att olje- och bensinpriserna kommer att
ligga kvar pd en hog nivd en tid framdver. Det har ar givetvis en osdkerhetsfaktor
for konjunkturbedémningen och vad det kommer att fa fér konsekvenser fram-
Over dr svart att avgora. Erfarenheterna sd har langt ar att den internationella
konjunkturuppgangen har varit motstandskraftig mot de allt hogre oljepriserna.

Har hemma har det ocksd kommit in en hel del ny statistik sedan februari, bl.a.
nationalrdkenskaper for sista kvartalet 2005. BNP-tillvdxten fjdrde kvartalet blev
lite lagre an forvantat men for heldret 2005 var tillvdxten anda i linje med var
prognos pd grund av att utfallen for tidigare perioder har reviderats upp. Siffrorna
visar att exporten 6kade mer dn vdntat under fjoldret, vilket sa har i efterhand
inte dr férvdnande med tanke pa den starkare tillvaxten i omvarlden. Daremot var
bade hushéllskonsumtionen och investeringarna fjarde kvartalet svagare &an i var
tidigare prognos.

Att déma av de senaste konjunkturindikatorerna har utvecklingen hittills i ar varit
béattre &n avslutningen pa 2005. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin och
Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer pekar t.ex. mot att industrikonjunkturen
forbattrats sedan mitten av 2005 och att den utvecklingen fortsatt det forsta
kvartalet i ar. Utvecklingen av arbetsmarknaden har ocksa varit positiv de senaste
manaderna. Sysselsdttningen har utvecklats i linje med var prognos medan ar-
betskraften 6kat mer dn védntat. Barometerdata pekar ocksd mot att uppgangen i
antal sysselsatta kommer att fortsdtta under andra kvartalet. Sammantaget tycker
jag att det tyder pa att svackan i slutet pa forra aret var tillfallig och att den
svenska konjunkturen i ar har utvecklats ungefar i linje med var beddmning i férra
inflationsrapporten i februari.

Det har varit turbulent pa de finansiella marknaderna den senaste tiden med ett
relativt stort prisfall pd aktier. Tillgangsprisférandringar kan pdverka inflationen
indirekt genom att de paverkar hushdllens férmégenheter och ddrmed den ag-
gregerade efterfrdgan. Aktiepriserna kan ga upp markant under en ldngre tid for
att sedan fa en viss rekyl utan att det behdver vara ett tecken pd en mer varaktig
nedgang. Det gar just nu inte att dra ndgra mer langtgdende slutsatser av den
senaste tidens utveckling pd bdrsen. Som vanligt féljer Riksbanken tillgdngspri-
sernas utveckling och vad detta kan komma att ha for betydelse for inflationen
och makroekonomin i évrigt.

Vad géller inflationen sd var utfallen i bade mars och april hégre dn vad vi rdkna-

de med i inflationsrapporten. | april var uppgangen i konsumentprisindex 1,5 pro-
cent i drstakt och den underliggande inflationen var lika hég. Det var en halv pro-
centenhet hdgre dn vantat i bada fallen och skillnaden mellan vdra prognoser och
utfallen kan i huvudsak forklaras av ovéntade prisuppgdngar pa ett begransat an-
tal varor, framst bensin, villaolja och el. Som jag ndmnde tidigare finns det skal att
rakna med hoga oljepriser dven en tid framéver. Darfor dr det ocksa sannolikt att
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inflationen kommer att hamna &ver vdra tidigare prognoser. En rimlig beddmning
ar att detta framforallt kommer att ha konsekvenser fér utvecklingen det ndarmas-
te dret men osékerheten dr som sagt stor. Osdkerheten rér dels oljeprisernas di-
rekta effekt pa inflationen, dels de indirekta effekterna pa andra makrovariabler.

| inflationsrapporten gjorde vi bedémningen att inflationstrycket pa sikt kommer
att 6ka i takt med att kostnadstrycket bdde internationellt och i Sverige drivs upp
av den fortsatta konjunkturuppgdngen. Penningpolitiken kommer dérfor att be-

héva bli mindre expansiv for att inte inflationen ska hamna 6ver vart mal.

Det kan givetvis diskuteras i vilken takt rdntan bor hojas. Marknadens forvént-
ningar som de sett ut de senaste veckorna dr instéllda pa en fortsatt gradvis hoj-
ning av rantan fran bérjan av sommaren. Det tycker jag &r rimligt givet utveck-
lingen sedan februari. Men det &r ndstan en manad tills jag och mina kollegor pa
nytt ska traffas och diskutera utformningen av penningpolitiken. | den diskussio-
nen kommer vi att géra en samlad vérdering av allt som hant sedan det férra pro-
gnostillféllet.

Den penningpolitiska strategin

Manga undrar kanske varfor vi hojer rantan trots att den nuvarande inflationen
ligger ndgot under mélet och det fortfarande finns lediga resurser pa arbetsmark-
naden. Det man d& mdste komma ihag for att férstd varfér penningpolitiken nu
behdver goras successivt mindre expansiv dr att det tar tid fér ekonomin att an-
passa sig till férandringar av repordntan. Det betyder t.ex. att vi idag dnnu inte
sett den fulla effekten av den expansiva penningpolitik som vi bedrivit de senaste
aren. Det betyder ocksd att rantebesluten maste fattas utifran en bedémning om
var ekonomin befinner sig om ndgra ar.

Lat mig beskriva hur vi generellt resonerar nar vi fattar beslut om réntan. Det ar
ocksa nagot som vi beskriver mer utforligt i det dokument om penningpolitiken vi
publicerade i férra veckan.

Mélet f6r penningpolitiken &r att upprétthdlla ett fast penningvérde. Det slas fast
genom de andringar i riksbankslagen som tradde i kraft 1999. Riksbanken har
konkretiserat detta i form av ett mal for inflationstakten enligt vilket férdndrings-
takten i KPI ska uppga till 2 procent med ett toleransintervall pd +/- 1 procenten-
het.

Stabila priser ar alltsd malet fér penningpolitiken i Sverige precis som i alla andra
ldnder i den industrialiserade delen av vérlden. Att malet har formulerats pa detta
sdtt beror pa att det pa langre sikt bara ar prisutvecklingen i ekonomin som pen-
ningpolitiken kan styra. Hur tillvaxt och sysselsattning langsiktigt utvecklas paver-
kas i allt védsentligt inte av hur rédntan sdnks och hojs. Det bestdms istdllet av fak-
torer som produktivitet, utbudet av arbete och kapital och av hur val arbetsmark-
naden — och ekonomin i stort — fungerar.

Man kan i och for sig sdga att penningpolitiken indirekt kan skapa goda forut-
sattningar for en val fungerande ekonomi genom att hélla inflationen lag och
stabil. Pris- och l6nesystemet fungerar mer effektivt om férandringar i den all-
manna prisnivan dr sma och férutsdgbara. Det underlattar for féretag och kon-
sumenter att fatta kloka beslut om investeringar, konsumtion och anstallningar.
Inte minst utvecklingen av den svenska ekonomin under 1970- och 1980-talen
visar ju pd de misslyckade investeringar och godtyckliga inkomstomférdelningar
som kan bli féliden nar inflationen ar hég och varierar mycket.
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P& kort sikt paverkar penningpolitiken &ven konjunkturférloppet i ekonomin. Nar
vi utformar penningpolitiken férsdker vi darfor gora det pd ett sddant sétt att vi,
utan att dventyra mdlet om stabila priser, ocksa bidrar till en sa gynnsam och sta-
bil makroekonomisk utveckling som mojligt. Med andra ord, vi beter oss inte som
"inflation nutters” for att anvdnda ett uttryck som min brittiske kollega Mervyn
King myntat. Vi &r inga "inflationstokar” som i alla ldgen sdtter rantan sa att in-
flationen ska hamna pd mélet s& fort som méjligt.

Det ar mycket viktigt att betona att de hdr mojligheterna att utforma penningpo-
litiken med utgdngspunkt inte bara i inflationsutsikterna utan ocksa i hur produk-
tion och sysselsédttning utvecklas har skapats av att inflationsmélet idag &r vél for-
ankrat i ekonomin. Alla vet att vi kommer att anpassa penningpolitiken sa att in-
flationsmalet ska klaras. Under de ar da inflationsmalet var nytt var trovardighe-
ten for inflationsmalet alltfor skakig for att Riksbanken skulle vdga ta andra hén-
syn &n till att klara inflationsmalet. En flexibel utformning av inflationsmalspoliti-
ken &r ddremot ingen nyhet om man ser till hur vi har bedrivit penningpolitik un-
der senare ar ndr trovérdigheten fatt faste. | praktiken sker det som jag sa genom
att vi inte siktar pa att i alla lagen fora inflationen till mélet s& snabbt som mojligt.
Riksbanken foljer principen att i normala fall sikta pa att féra inflationen till malet
inom tva ar da en avvikelse har intraffat.

Det ar framforallt i de l1dgen da inflationen gér at ett hall och realekonomin, dvs.
tillvaxt, sysselsattning osv., gar at motsatt hall som det kan finnas skal att féra
inflationen till malet mer gradvis. Nationalekonomer brukar beskriva sddana situa-
tioner som att ekonomin drabbas av en utbudsstoérning. Ett enkelt exempel kan
vara ndr féretagens kostnader av olika skél plotsligt Okar. Foretagen hojer da ofta
sina priser for att kompensera sig for kostnadsuppgangen men de minskar i regel
samtidigt de resurser de anvander i produktionen. Resultatet kan da bli att infla-
tionen stiger 6ver mdlet samtidigt som tillvaxten i ekonomin ddmpas. Om pen-
ningpolitiken i ett sddant lage skulle sikta pa att snabbt f& ned inflationen skulle
ekonomins resursutnyttjande sjunka ytterligare. De hédr problemen kan mildras
om penningpolitiken i en sddan situation siktar pa att foéra inflationen till malet
mer gradvis.

| praktiken maste vi forstds manga ganger hantera mer komplicerade situationer
dn den hér typen av laroboksmdssiga scenarier. Ta till exempel det aktuella laget.
Den hoga produktivitetstillvdxten vi har upplevt under senare ar har inneburit en
stérning — en positiv sddan — av ekonomins utbudssida samtidigt som inflationen
har varit I1dg. Men vi har 4nda inte befunnit oss i ndgon tydlig konflikt mellan am-
bitionen att na inflationsmélet och stabilisera realekonomin. Den férbattrade pro-
duktiviteten har inneburit att tillvdxten har kunnat vara hég utan att ekonomins
resursutnyttjande an sa ldnge blivit alltfor anstrangt. Vi har darfor sett utrymme
att stimulera ekonomin med en expansiv penningpolitik.

Samtidigt har den laga rantan bidragit till att huspriserna och utldningen till hus-
hallen dkat snabbt. Vi har kdnt en oro fér att kreditexpansionen och prisékning-
arna pa fastighetsmarknaden kan drivas for Iangt med risker for att efterfrdgan
viker kraftigt om det blir en anpassning langre fram. Men det hér &r risker som &r
svara att siffersdtta och som dessutom kan ligga ganska langt fram i tiden. P& sa
sdtt ryms de inte pd ndgot enkelt satt inom var vanliga analys och prognosverk-
samhet. | vara diskussioner inom direktionen har vi ansett att vi anda pa ndgot
satt mdste ta hansyn till de hér riskerna och det har pa s vis varit en av pusselbi-
tarna som forklarar hur vi har agerat den senaste tiden.
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| praktiken &r det ocksd manga ganger svart att uppskatta hur varaktiga olika
strukturella férdndringar och andra férlopp i ekonomin &r. Det har till exempel
varit osdkert for Riksbanken och fér andra prognosmakare om den starka produk-
tiviteten under senare ar har varit temporér eller mer varaktig. En penningpolitik
med alltfor stora stabiliseringspolitiska ambitioner riskerar darfor snarare att for-
starka konjunktursvangningarna dn att dimpa dem. Forutsattningarna att lyckas
med en aktiv penningpolitik férsvdras ocksa i praktiken av att det tar tid innan
den fulla effekten av ranteférandringar blir synlig. Man bor darfér inte forvanta
sig att penningpolitiken i ndgon stoérre utstrackning ska kunna finjustera konjunk-
turlaget.

Det finns ocksa av andra skal granser for hur ambitidsa vi kan vara nér det galler
att stabilisera den reala ekonomin. Flexibiliteten i penningpolitiken far absolut inte
minska trovdrdigheten for inflationsmalet. Av det skalet ar det viktigt att avvikel-
ser fran inflationsmalet inte tillats bli hur ldangvariga som helst. Det dr darfér som
Riksbanken har valt att i normala fall sikta pa att féra inflationen till malet inom
tvd dr. Man kan sdga att det ar en restriktion som vi har lagt pa oss sjalva for att
skapa flexibilitet under ordnade former.

Samtidigt ar det inte &ndamadlsenligt att sdtta upp restriktioner f6r penningpoliti-
ken som ska vara bindande oavsett vad som hdnder i ekonomin. Det kan — un-
dantagsvis — uppsta situationer dd ocksa konsekvenserna av att féra inflationen
till malet pa tva ars sikt beddms leda till oacceptabla variationer i den ekonomiska
aktiviteten. Det har frdn vissa héll hdvdats att det idag finns en risk att inflationen
kan komma att bli fortsatt ddmpad under en ldngre tid till f6ljd av bl.a. globalise-
ringen och att det kan komma att innebdra att vi skjuter under malet en langre
tid &n tva ar. Vi har, som jag sa tidigare, gjort en annan beddmning men en sa-
dan situation dr ett exempel pa nér det skulle kunna vara befogat med en avvi-
kelse fran var normala malhorisont. Om vi skulle géra beddmningen att en sadan
situation uppstar ska det goras tydligt i forvdg. Det ska ocksa goras tydligt i sam-
band med de penningpolitiska besluten hur ldnge vi férvantar oss att inflationen
ska avvika fran malet och varfor sa sker.

Avslutning
Lat mig sa avsluta genom att mycket kort sammanfatta det jag just talat om:

Jag har gett min syn pd det aktuella penningpolitiska laget och beskrivit de prin-
ciper som végleder penningpolitiken. Jag har ocksa berért ndgra av de praktiska
problem vi méter.

Nar det géller det aktuella penningpolitiska laget & min bedémning att den bild
som vi tecknade av inflationsutsikterna i férra inflationsrapporten i allt vasentligt
stdr sig, dven om energipriserna som det ser ut nu kan bidra till en hogre inflation
i det korta perspektivet. Penningpolitiken behdver bli mindre expansiv.

Vad avser den penningpolitiska strategin har ett viktigt budskap varit att vi vid en
avvikelse inte i alla lagen siktar pa att aterfora inflationen till mélet s& snabbt som
mojligt utan att vi ocksd tar realekonomisk hansyn. Det kan inte uteslutas att det
kan uppstd speciella situationer dar det till och med kan bli nédvéndigt att rikta
blicken ldngre bort &n den tidsperiod som normalt vagleder de penningpolitiska
besluten. Men da ska vi i sa fall i forvdg gora tydligt att vi ser en sddan utveckling
framfor oss.

Tack for ordet!
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