Den aktuella penningpolitiken

Inledningstal vid utfragning infor riksdagens finansutskott

Av UrBAN BACKSTROM
Riksbankschef

Nar jag holl mutt inledningsanforande infor utskotlet for elt halvar sedan konsta-
terade jag att den svenska ekonomin uppvisade en imponerande utveckling. Till-
vdixten var starkare dn manga raknat med och inflationstrycket matthgt. Nya ar-
beten skapades och arbetslosheten foll.

Ekonomin har 1 higsta grad fortsatt att imponera under det halvar som gatt
sedan dess. Prognosmakare har successivt fatt revidera upp sina bedimmingar av
konjunkturen.

Under 1999 vixte BNP med 3,8 procent
samtidigt som nistan 90 000 nya jobb till-

Under 1999 véaxte BNP med
3,8 procent samtidigt som nastan

kom, vilket ar den storsta sysselsattningsok- . .
90 000 nya jobb tillkom.

ningen pa 30 ar. Samtidigt visar bytesbalan-

sen och statens finanser 6verskott. Men upprevideringarna 1 prognoserna har 1
forsta hand gallt tillvaxten och sysselsittningen. Inflationsprognoserna har inte
justerats upp 1 lika hog grad, vilket ar ett tecken pa den goda cirkel som svensk

ekonomi befinner sig 1 just nu.

Inflationsutvecklingen under de senaste tre aren
Faktum ar att inflationstakten varit rekordlag under de senaste tre aren, matt med
KPI. Genomsnittet lag niamligen pa 0,5 procent per ar. Bakom detta treariga ge-
nomsnitt finns en inflationstakt, mitt med KPI, pa 0,9 procent for 1997, 0,4 pro-
cent f6r 1998 och 0,3 procent f6r 1999.

Det okade efterfragetrycket 1 den svenska ekonomin under de senaste aren

har sdledes inte avspeglats 1 en ¢kad KPI-inflation. Andra faktorer har samtidigt
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verkat 1 motsatt riktning. For att gora detta tydligt kan man studera hur inflatio-
nen utvecklats 1 dess olika delar.

Diagram 1 visar att den underliggande inhemska inflationen (UNDINHX)! i
det ndrmaste har legat konstant kring inflationsmalet pa 2 procent under de se-

naste tre aren.

Diagram 1. Inflationen under 1997 till 1999

Faktiskt KPI och olika matt pa underliggande inflation
Procent
3

UND1X=KPI exklusive rantekostnader och indirekta skatter
UNDINHX=UND1X exklusive huvudsakligen importerade varor

1997 1998 1999

. KPI

. UND1X UNDINHX Kélla: SCB

] N - Det inhemska inflationstrycket har emellertid
Enbart priserna pa kaffe, bensin och . . L.
. ) . . ) motverkats av att prlsutveckhngen 1 var om-
villaolja drog ned priserna i Sverige . . .
. virld varit svag. Detta visar utvecklingen av
med nastan en halv procentenhet

mot slutet av 1998.

inflationen mitt med UNDIX som dven tar

hansyn tll priserna pa importerade varor.

Den svaga utvecklingen av importpriserna under denna period beror framfor allt
pa den sa kallade Asienkrisen som bérjade hosten 1997. Som exempel kan nim-
nas att enbart priserna pa kaffe, bensin och villaolja drog ned priserna 1 Sverige
med nistan en halv procentenhet mot slutet av 1998.

For att dessa importpriseffekter skulle ha kunnat pareras med hjilp av pen-

ningpolitiken hade det varit nodvandigt for Riksbanken att identifiera Asienkri-

! Inflationsméttet UNDINHX har sina forgjanster men samtidigt sina brister, vilket jag tidigare framhéllit manga
ganger. Det kan dock hjilpa oss att illustrera i vilken utstrickning inflationen paverkas av det inhemska efterfrage-
trycket. Samtidigt som mattet exkluderar importerade varor har det dock en tendens att eliminera dven inhemska
varupriser, vilket gor att viktiga strukturella aspekters inverkan pé inflationsutvecklingen inte kommer med. Men
for det resonemang jag for hir fungerar detta inflationsmatt som en illustration.
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sens ravaruprisdimpande effekter langt innan de ens uppkommit, med tanke pa
den langa efterslapning som priglar penningpolitikens genomslag;

Men den svaga utvecklingen av importpriserna forklarar inte hela bilden.
Forandringar 1 rantekostnader samt indirekta skatter och subventioner har dragit
ned inflationen ytterligare under de gédngna aren.

Flera ganger har jag hiar 1 utskottet visat pa de direkta effekter penningpoliti-
ken far pa KPI-inflationen via egnahemsigarnas riantekostnader. Aven om rantan
sanks med avsikten att stimulera efterfradgan sa att inflationen ligger kring malet
sa blir den initiala effekten att KPI-inflationen faller nar hushallens direkta rante-
kostnader faller. Denna effekt klingar av forst efter att hushéllen lagt om sina lan
till den nya ldgre riantan. Diagram [ visar skillnaden mellan KPI och UNDI1X
som till storsta delen beror pa denna ranteeffekt.

Riksbanken har vervagt mojligheten att vilja nagot annat index som malva-
riabel for politiken men kommit till slutsatsen att det finns skl att fortsatta att an-
vanda KPI som 6vergripande mal for penningpolitiken. For detta finns flera ar-
gument, bland annat att det dr ett vilkiant och ett relativt heltickande matt.

Men mot bakgrund av de problem jag har pekat pa och den diskussion som
forts har Riksbanken valt att tydligare beskriva hur KPI-malet ska tolkas. Avvikel-
ser bor kunna tillatas om tillfalliga effekter — till exempel 1 form av dndrade indi-
rekta skatter och subventioner eller hushallens riantekostnader — paverkar KPI-
siffran eller om det skulle medféra stora realekonomiska kostnader att snabbt fora
inflationen tillbaka till den méalsatta nivan. Riksbanken ska ange omfattningen pa
dessa faktorer 1 forviag. Pa s& vis blir det lattare for ledaméterna hir 1 finansutskot-
tet, liksom f6r andra bedémare, att utvirdera Riksbanken och den politik vi for.
Vid varje beslutstillfalle ar det klart vilka tillfalliga faktorer Riksbanken valt att
bortse ifran vid upplidggningen av politiken.

Dessa fortydliganden innebir 1 allt vasentligt en kodifiering av det synsatt
som préglat Riksbankens uppliaggning av penningpolitiken under de senaste aren,
aven om vi da diskuterade eventuella avvikelser fran malet pa ett mindre precist
satt. Under perioden 1997 till 1999 paverkades inflationsutvecklingen 1 stor ut-
strackning av tillfalliga prisrorelser som enligt Riksbankens uppfattning ska spela
en underordnad roll 1 penningpolitiken. Politiken har darfor inriktats pa den un-
derliggande inflationen mitt med UND1X som i genomsnitt uppgatt till 1,2 pro-
cent fordelat pa 1,4, 0,9 respektive 1,4 procent 1 genomsnitt f6r vart och ett av de
tre aren.

I den rapport som overlamnats till utskottet 1 dag finns det en séarskild bilaga

som ir tankt att fungera som underlag for utskottets utviardering av den foérda
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penningpolitiken och dess utfall f6r aren 1997 till 1999. Detta 4r nagot som ut-
skottet tidigare efterlyst.

Léat mig nu komma in pa den penningpolitik som forts under 1999.

Penningpolitiken under det senaste aret
De forsta manaderna under 1999 priglades av Asienkrisens fortsatta verkningar 1
virldsekonomin, med en svagare internationell efterfragan. For att forhindra att
detta skulle leda till en svagare ekonomisk utveckling i den svenska ekonomin och
pa sa satt till en svagare inflationsutveckling sankte Riksbanken rantan 1 tvd steg
under februari och mars, till 2,90 procent.

Under senvéaren och sommaren stabiliserades laget. Den relativt expansiva
penningpolitik som forts under ett antal ar — saval 1 Sverige som pa ménga andra
hall i varldsekonomin — var ett viktigt skal till att utvecklingen férbattrades under
loppet av 1999 och att prognoserna for den reala ekonomin blev mer positiva.

For Riksbanken blev det da viktigt att 1 god tid agera for att undvika en mer
markerad atstramning och inbromsning av ekonomin i ett senare skede, till f6ljd
av ett stigande inflationstryck. I november inleddes darfor en process for att suc-
cessivt latta pa den penningpolitiska “gaspedalen”. I takt med att sviterna fran
Asienkrisen och turbulensen pé de finansiella marknaderna hosten 1998 klingat
av var det inte lingre nodviandigt med en stark penningpolitisk stimulans av eko-
nomin. Reporintan héjdes darfor 1 november 1999 och 1 februari 1 ar med sam-

manlagt 0,85 procentenheter.

. X De analytiska och penningpolitiska utma-
Trots att efterfragetillvaxten i . . .
ningar som Riksbanken stallts infor under
ekonomin har varit stark under . X . .
. . 1999 har inte varit sma. Trots att efterfrage-
senare ar har den underliggande L . . .
o . tillvixten 1 ekonomin har varit stark under
och trendmassiga inflationen blivit . .
] senare ar har den underliggande och trend-
svagare an vad gamla samband . . . .
massiga inflationen blivit svagare dn vad
tycks ange. -
gamla samband tycks ange. Flera skal har

lyfts fram till varfér sambanden skulle kunna ha dndrats.

* Eit skil kan vara att pris- och lonesattningsbeteendet ar annorlunda nar infla-
tionstakten kommit ned pa en lag niva. I Sverige viantar sig bade hushall och
foretag en lag inflation ocksa i framtiden.

o Eit annat skil kan vara att konkurrensen okat till foljd av till exempel avreg-

leringar, globalisering och I'T-handel.
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* Elt tredje skal kan vara att den bedomning vi gjort av resursutnyttjandet 1 ekono-
min inte dr korrekt och att det 1 verkligheten ar ligre an vad vi hittills antagit.
D4 kan ekonomin viaxa snabbare under en tid utan att pristrycket 6kar.

* Lt firde skil kan vara att den trendmissiga produktiviteten okat och att fler va-
ror och tjanster kan produceras utan att priserna stiger, med andra ord att den
potentiella tillvaxten 6kar i ekonomin. Detta skulle kunna resultera i att en ho-

gre tillvaxt kan tillatas under en lingre tid utan att inflationen tar fart.

Det finns argument som talar f6r samtliga av dessa skil. Det empiriska stédet dr

emellertid inte entydigt.

Fragan om den potentiella tillvixten och - T
. . Fragan om den potentiella tillvaxten
produktiviteten har fatt sirskild uppmirk- . L
. . och produktiviteten har fatt sarskild
samhet pa senare tid, bland annat mot bak- . )
. . . uppmarksamhet pa senare tid, bland
grund av utvecklingen 1 den amerikanska )
. . . . annat mot bakgrund av utvecklingen
ekonomin. Produktiviteten 1 Sverige har ckat . . ]
L. . i den amerikanska ekonomin.
under 1990-talet, men det ror sig inte om na-

gra patagliga tecken pa en acceleration av den potentiella tillvixten i likhet med
vad som skett 1 USA.

En forvantad uppgang i den trendmissiga produktiviteten kan ocksa paverka
efterfragesidan 1 ekonomin. Forvantningar om hogre vinster 1 foretagen leder till
hogre viardering pa aktiemarknaden for borsnoterade foretag. Detta kan leda dels
tll att foretag investerar mer och aven kan fa tillgang till riskkapital, dels till att
hushéllen kianner sig formogna da deras aktieinnehav stiger 1 virde vilket kan spa
pa konsumtionsefterfragan. Den snabba kursokningen pa Stockholmsbérsen un-
der senare ar kan vara ett tecken pa att aktorerna byggt in férvantningar om en
visentligt snabbare ekonomisk tillvixt 1 vart land jamfort med tidigare.

Hur utbudet och efterfragan i svensk ekonomi kommer att utvecklas 1 rela-
tion till varandra framéver — och hur inflationsbenigenheten kommer att utveck-
las framgent — 4ar givetvis en central fraga vid inflationsbedémningen. Om utbu-
det och efterfragan utvecklas 1 samma takt byggs inte nagot inflationstryck upp.
Sé forefaller ha skett 1 USA under en tid. Men det finns givetvis risker for att na-
gon av effekterna dominerar, vilket skulle ge andra slutsatser for penningpoliti-
ken.

Fragestillningar kring produktivitetsutvecklingen och andra faktorer som
kan ha foérandrat sambanden mellan tillvaxt och inflation ar en osikerhetsfaktor
bland flera i Riksbankens prognosarbete. I bedémningarna och utformningen av
beslutsunderlaget ar det darfor viktigt att I1opande préva sig fram och vara vaksam

pa alla tecken pa forandringar som vi bor ta in 1 vart beslutsunderlag,
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Den aktuella bedomningen

I den inflationsrapport som vi publicerar 1

I den inflationsrapport som vi . . . .
. ) . dag malar vi upp en fortsatt ljus bild av den
publicerar i dag malar vi upp en . .
o svenska ekonomin, med god tillvixt och
fortsatt ljus bild av den svenska . . A .
. o mattlig, om an stigande, inflation.
ekonomin, med god tillvaxt och . . . .
L L o Utsikterna for konjunkturutvecklingen 1
mattlig, om an stigande, inflation. .
var omvirld har fortsatt att forstarkas. Det ar

framfor allt BNP-tillvaxten 1 den amerikanska ekonomin som fortsitter att 6ver-
raska positivt, men BNP-utvecklingen 1 euroomradet och Storbritannien ser ocksa
ut att kunna bli hogre 4an vad som tidigare antagits. De internationella konsu-
mentpriserna forvantas emellertid inte justeras upp 1 samma takt. Mindre expan-
siv penningpolitik fran flera centralbanker och ett tilltagande internationellt kon-
kurrenstryck bedéms halla tillbaka priserna i var omvirld. Importpriserna for-
vantas dock bli nagot hogre 4n vad vi tidigare trott 1 producentledet bland annat
pa grund av att kronan inte forvantas stiarkas 1 riktigt samma takt som vi tidigare
antagit. Detta forvintas dock inte sla igenom fullt ut 1 konsumentledet pa grund
av stark konkurrens.

Aven den inhemska efterfragan forvantas bli starkare an vad vi trodde i den
forra inflationsrapporten, trots att reporantan hojts med 0,5 procentenheter se-
dan dess. Stigande tillgangspriser och férmégenhetsvirden bidrar ocksa till en
vixande privat konsumtion. Den starka konjunkturen och goda bérsutvecklingen
forvintas aven bidra till en god investeringsutveckling,

Riksbanken bedémer att BNP vixer med 4,0 procent 1 ar, 3,5 procent nista

Diagram 2. BNP-tillvaxten mellan 1994 och 2002
Procent
5
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----- Genomsnitt 1994-2002 Kéllor: SCB och Riksbankens prognos IR 2000:1
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ar och 2,6 procent 2002. Jamfért med under 1970- och 80-talen ar detta en
snabb ekonomisk tillvaxt. Upprevideringen av BNP-utvecklingen innebir 1 sig att

tillgangliga resurser i ekonomin tas 1 ansprak i snabbare takt.

Den starka konjunkturen talar f6r en ho- i
. . . Den starka konjunkturen talar for en

gre 16neokningstakt i ekonomin de narmaste ) ) )
o . . hdgre I6nedkningstakt i ekonomin de
aren. Samtidigt finns det mgjlighet att 16ne- srmaste 4
. . . . nirmaste aren.
okningstakten halls nere till foljd av féran-

dringar pa arbetsmarknaden. Exempelvis fordelas en allt storre del av 1oneok-
ningarna pa lokal niva. Inflationsférvantningarna hos arbetsmarknadens parter
ar dessutom fortsatt i linje med malet. Detta innebir att den nominella 16nen inte
behover 6ka sa mycket for att den reala I6nen ska oka, vilket vi sett de senaste
aren. De historiskt sett hoga realléneskningarna bor ocksa bidra till en mattlig ut-
veckling av lonerna framover.

Vi bedémer, mot den bakgrunden, att nominallénerna i genomsnitt kommer
att kunna 6ka med i genomsnitt drygt 4 procent per ar. Det dr marginellt lang-
sammare an 1 féregaende prognos. Lonerna kan emellertid inte fortsitta att 6ka 1
denna takt pa langre sikt, eftersom de da okar snabbare dn vad den langsiktiga
produktivitetstillvaxten — sasom den nu avtecknar sig — sannolikt kommer att
medge. Det illustreras bland annat genom att den inhemska underliggande infla-
tionen blir nagot hogre 4an 2 procent under loppet av de narmaste ett till tva aren,
men det motverkas av aterhallande effekter fran importpriserna.

I vart huvudscenario bedémer vi att inflationsutsikterna sammantaget ligger
1 linje med malet pa ett till tva ars sikt men att inflationen, matt med UNDI1X,
marginellt kommer att 6verstiga malet 1 slutet av perioden. Med oférandrad repo-
ranta forvantas UND 1 X-inflationen uppga till 1,6 procent pa ett ars sikt och till
2,1 procent pa tva ars sikt.

Olika sa kallade tillfalliga faktorer, som Riksbanken bor bortse ifran vid upp-
lagegningen av politiken, bedéms bli smé& under de kommande ett till tva aren.

Riksbanken gor vidare bedémningen att riskbilden pa inflationsomradet 4r
balanserad. Riskerna 4r med andra ord lika stora for att inflationen ska bli hogre
som for att den ska bli ligre an vad vi bedémt 1 huvudscenariot.

Inflationen skulle & ena sidan kunna bli lagre an 1 vart huvudscenario om en
kraftig korrigering intraffar pa den amerikanska borsen eller om effekterna av av-
regleringar och handelsliberaliseringar blir stérre 4n vad vi raknat med. A andra
sidan skulle inflationen kunna bli hogre om oljepriserna inte faller i den takt vi
antagit eller om efterfragetillvixten inte dampas 1 slutet av prognosperioden som
vi forutsatt utan forblir fortsatt hog.

Den starka konjunkturen och det gradvis stigande inflationstrycket talar f6r
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Diagram 3. UND1X-prognos med osdkerhetsintervall

Arlig procentuell férandring
5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kallor: SCB och Riksbanken

i att reporantan kan komma att behova héjas
Den starka konjunkturen och det . . L

L . . ytterligare. Med vilken takt och 1 vilken om-
gradvis stigande inflationstrycket . o
. . fattning detta kan komma att ske provas 1 lju-
talar for att reporantan kan komma N . .

o . set av bland annat ny inkommande informa-

att behova hojas ytterligare. . .
tion och dess betydelse fér Riksbankens sam-

lade inflationsbedémning. Den inflationsbedémning som Riksbanken for
narvarande gor innebir att inflationen under storre delen av de narmaste ett till
tva aren vantas understiga 2 procent. Detta talar f6r att nu limna reporintan

oférandrad.
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