Den aktuella
penningpolitiken

Av URBAN BACKSTROM
Urban Bickstrom dr riksbankschef. Detta anforande holl han som inledning vid
finansutskottets utfragning den 25 mars 1999.

Den 1 januari 1 ar fick Riksbanken en ocksa i formell mening syélvstandig stall-
ning. Med den foljer, enligt syitte kapitlet fiarde paragrafen 1 lagen om Sveriges
riksbank (1988:1385), att Riksbanken minst tva ganger om dret ska ldmna en
skniftlig redogirelse till riksdagens finansutskott om pennmingpolitiken. En sadan
redogirelse har i dag limnats till utskottet och jag vill kort sammanfatta innehal-
let © denna samt var syn pa_forutsittningarna_for penningpolitiken.

Jag borjar med att kort sammanfatta utvecklingen 1 svensk ekonomi och pa infla-
tionsomradet under de senaste aren. Dérefter redovisas hur Riksbanken bedriver
penningpolitiken med utgangspunkt fran den nya lagstiftningen. Sedan goérs en
aterblick pa det gangna aret och en utvirdering av konsumentprisernas utveck-
ling under 1998 och den penningpolitik som forts. Till sist tanker jag blicka fram-
at och redovisa hur Riksbanken ser pa de framtida inflationsutsikterna och den

aktuella penningpolitiken.

Svensk ekonomi under 1990-talet

Efter den djupa krisen 1 borjan av 1990-talet

. . Sedan inflationsmalet annonserades
har en gynnsam export- och investeringsut- .. .
. o i januari 1993 har den svenska
veckling lagt grunden for en stabil dterhamt- oL . .
. . . ekonomin vaxt med nara 3 procent i
ning av den svenska ekonomin. Den privata : .
genomsnitt per ar.

konsumtionen har ocksa successivt bidragit

allt mer till tillvaxten. Sedan inflationsmalet annonserades 1 januari 1993 har den

svenska ekonomin vixt med nédra 3 procent 1 genomsnitt per ar.
Inflationsférvantningarna har fallit och trovardigheten for den samlade eko-

nomiska politiken har 6kat, bland annat till f6]jd av konsolideringen av de offent-
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liga finanserna och stabiliseringen 1 banksektorn. De langsiktiga forvintningarna
om den framtida inflationen har kommit ner till den malsatta nivan pa 2 procent.
Det finns alltsa en grundliggande troviardighet f6r den nuvarande makroekono-
miska regimen, vilket 1 sin tur 4r en forutsittning for en varaktigt gynnsam ekono-
misk utveckling.

Inflationen har forblivit 1&g sedan inflationsmalet annonserades. KPI har
okat med 2 procent 1 genomsnitt per ar sedan 1993 och med 1,2 procent sedan
malet formellt tradde 1 kraft 1995. Rensat f6r rantekostnader och de direkta effek-
terna av andrade indirekta skatter (UND1X) har inflationen ¢kat med 1,8 pro-

cent 1 genomsnitt sedan 1995.

) . Till stor del beror den laga inflationen pa den
Till stor del beror den laga . . .
L . . . lediga kapacitet som fanns, och finns, 1 den
inflationen pa den lediga kapacitet . . .
. . svenska ekonomin efter recessionen 1 borjan

som fanns, och finns, i den svenska .. .

. . o av 1990-talet. Den laga inflationen beror dock
ekonomin efter recessionen i bérjan

inte uteslutande pa o6verskottskapacitet. Till
av 1990-talet.

bilden hor ocksa férandringar av mer struktu-

- . rell natur savil 1 Sverige som utomlands. Det
Till detta kommer att trovardigheten . .

. . o internationella  konkurrenstrycket har okat
for penningpolitiken okat och att . .

o ) patagligt under 1990-talet. En konsekvens av
inflationsférvéntningarna ddrmed . .

L . o detta adr att det blivit allt svarare for féretagen
blivit l1agre, vilket avspeglar sig i . . " L
) L ) . att hoja sina priser. Aven om detta 1 strikt me-
pris- och I6nebildningen i ekonomin. . . . B
ning antagligen 1 huvudsak ar fraga om en-

gangseffekter pa inflationen kan den 6kade konkurrensen inverka pa det globala in-
flationstrycket under lang tid. Okad internationell handel, EMU och avregleringar
av olika slag talar for en mer langsiktig effekt. Till detta kommer att troviardigheten
for penningpolitiken 6kat och att inflationsforvantningarna darmed blivit lagre, vil-

ket avspeglar sig 1 pris- och 16nebildningen 1 ekonomin.

Narmare definition av inflationsmalet och

hur penningpolitiken bedrivs
Den nya riksbankslagen anger att malet f6r penningpolitiken ska vara att uppritt-
halla ett fast penningvirde. Riksbankens direktion har preciserat detta: mélet for
penningpolitiken dr att begransa forandringen av konsumentprisindex till 2 pro-
cent 1 ett nagot langre, arligt perspektiv. En avvikelse pa £1 procentenhet kan to-
lereras. Darmed priglas penningpolitiken av kontinuitet ocksa efter det att den
nya lagstiftningen tratt 1 kraft.

Penningpolitiken bedéms fa storst effekt pa inflationen ett till tva ar framat i
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tiden, varfér Riksbanken maste basera sin politik pa en prognos om inflationsut-
vecklingen under denna tidsperiod. I den redogorelse som Riksbanken 1 dag lam-
nat till finansutskottet redovisas en sadan prognos som grund f6r penningpoliti-
ken. Penningpolitiken bedrivs normalt med hjélp av en enkel handlingsregel:

Om  Riksbankens nflationsprognos ett till

lvd ar framat v tiden visar att iflationen avviker

Om Riksbankens inflationsprognos ett

. o - o till tva ar framat i tiden visar att
Jran det uppsatta malet bir reporintan _forindras. L . A
. . inflationen avviker fran det uppsatta
Ambitionen dr att anpassa rantan sa N . .
. . . . malet bor reporantan forandras.
att inflationsprognosen ett till tva ar fram-

at 1 tiden o6verensstimmer med malet. Handlingsregeln ar emellertid inte meka-
nisk. Inflationsprognoser ar omgirdade med betydande osiakerhet. I praktiken
maste politiken darfor dven beakta andra mojliga utvagar for ekonomin och infla-
tionen an vad som anges 1 huvudprognosen.

Det kan ocksa finnas skl att under vissa specifika omstandigheter tillata sig
en mer flexibel tolkning av beslutsregeln. Direktionen har beslutat att det kan fin-
nas tva skil till att avvika fran det uppsatta inflationsmalet, vilket 1 princip inne-

bar en kodifiering av den praxis som gillt for penningpolitiken under senare ar:

L. Ett skal dr om konsumentpriserna ett ll tva ar framat paverkas av faktorer som inte bedoms
Ja en varaktig inverkan pa inflationen. Sadana faktorer kan vara forandringar ¢ hushallens
réntekostnader eller av indurekia skatter och subventioner, som under en kort tid paverkar in-
Nationsutvecklingen utan att ge en mer bestdende effekt.

2. Ett annat skal tull att avvika fran beslutsregeln kan vara att en snabb datergang till malet
skulle ge upphov tll stora realekonomiska kosinader. Det kan dirfor © vissa_fall finnas skil

alt frangd tidshorisonten och_forsoka aterfora inflationen tull malnivan mer gradves.

Om nagon av dessa situationer skulle uppsta ska Riksbanken 1 forvig klargéra hur

stora avvikelser fran inflationsmalet som kan vara motiverade pa ett till tva ars sikt.

Inflationsutvecklingen under 1998 samt
utvardering av penningpolitiken

Lat mig mot bakgrund av detta ga 6ver till att diskutera hur inflationen utveckla-
des under forra aret for att 1 det sammanhanget kommentera 1 vilken grad Riks-
banken uppnatt sitt inflationsmal. Jag vill betona att utvirderingen sannolikt
kommer att utvecklas framover mot bakgrund av de fértydliganden som den nya
direktionen gjort.

Arsgenomsnittet av tolvmanaderstalen for KPI uppgick till 0,4 procent for
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A et 1998. Inflationen, mitt med KPI, under-
rsgenomsnittet av
g . . skred saledes malet pa 2 procent och den
tolvmanaderstalen for KPI uppgick

undre gransen for malet.
till 0,4 procent for 1998.

De stora rantesankningar som Riksban-

ken genomfort under senare ar och de férandringar av indirekta skatter och sub-
ventioner som beslutats av riksdagen har 1 stor utstrickning paverkat inflationsut-
fallet under forra aret, liksom de gjorde under 1996 och 1997. Rensat for sadana
tillfalliga effekter uppgick inflationen, métt med UNDI1X, till ungefir 1 procent
for 1998 1 genomsnitt. Detta dr effekter av den typ som Riksbanken bér bortse
ifran eftersom vi har sma mojligheter att kontinuerligt eliminera de effekter stor-
ningar av denna typ har pa inflationstakten. Att beméta en férandring 1 de tillfil-
liga faktorerna med en ranteférandring for att sedan pa motsvarande sitt justera
rantenivan nar effekten inte lingre paverkar inflationstakten vore att skapa insta-
bilitet 1 onédan 1 den reala ekonomin. Ett illustrativt exempel 4r forandringen av
tobaksskatten under forra aret som gav en mirkbar inverkan pa inflationstakten
vilken dock inte var varaktig.

En annan viktig forklaring till det laga inflationsutfallet 4r det lagre internatio-
nella pristrycket orsakat av bland annat Asienkrisen och dess spridningseffekter. En-
bart sankta priser pa petroleumrelaterade varor och kaffe drog ned den arliga for-
andringen av KPI med nistan 0,5 procentenheter 1 december 1998. Hir ror det sig
1 hogre grad om direkta prognosmisstag. Riksbanken — tillsammans med flertalet
ovriga bedomare — forutsag inte att den internationella krisen skulle bli sa omfat-

tande och att ravarupriserna skulle falla 1 den utstrackning som sedan skedde.

" . Aven om inflationstakten varit lag s kan den
Aven om inflationstakten varit lag sa L.
o svenska ekonomin inte sigas uppleva defla-
kan den svenska ekonomin inte . . .

. ) tion. Det avspeglas 1 det faktum att den in-
sagas uppleva deflation.

hemska underliggande inflationen — det vill
sdga inflationen rensad for riantekostnader, varor som 1 huvudsak importeras samt
direkta effekter av indirekta skatter och subventioner (UNDINHX) — var knappt
2 procent under 1998.

Vid mitt f6rra besok 1 utskottet understrok jag hur svart det ar att vara tydlig
1 politiken, eftersom tillfilliga faktorer — till viss del orsakade av Riksbankens eget
agerande — leder till att inflationen understiger malet. Det 4r pa grund av detta
som direktionen nyligen beslutade om vissa fortydliganden av inflationsmalet och
understrok vikten av att Riksbanken 1 forvag anger de tillfillen da avvikelser fran
inflationsmalet kan vara befogade. Detta torde underlatta utvarderingen. Som jag
papekade ar de grundliggande motiven till att bortse fran den hir typen av tillfil-

liga faktorer omsorgen om stabiliteten 1 den reala ekonomin.
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Inflationsutsikterna

LAGT INTERNATIONELLT PRISTRYCK
Sedan den foregaende inflationsrapporten 1 december har bade konsumentpriser
och underliggande inflation utvecklats 1 stort som vintat. I februari 1999 var in-
flationen, mitt som den arliga férandringen 1 konsumentprisindex, —0,2 procent.
Den underliggande inflationen var samtidigt 1,2 procent, matt som UNDI1X.

Ett av skilen till den svaga inflationsutvecklingen 4r de laga internationella
priserna. Mycket tyder ocksda péd att det laga internationella pristrycket bestar
framover. Svagare internationell efterfragan, tkad konkurrens och éverkapacitet
inom manga sektorer lar ge en fortsatt lag inflation 1 OECD-omradet under de

kommande aren.

Den japanska ekonomin befinner sig N .
; . . . Mycket tyder pa att det laga
fortfarande 1 en recession, utan nagra tydliga . . . R
. . internationella pristrycket bestar
tecken pa aterhamtning. Trots flera finanspo- B
. . . L. framadver.
litiska stimulanspaket, 1 kombination med

kraftiga atgarder for att 16sa bankkrisen, har hushallens och féretagens fortroende
annu inte forbattrats.

Aven euroomrédet — ett omrade som 4r av stor betydelse for svensk export —
har visat en mer dampad utveckling under vintern 4n vad som forvantades 1 var
decemberrapport. Fortfarande framstar emellertid en konsumtionsledd konjunk-
turuppgang som sannolik fér euroomradet som helhet, men den kan komma att
bli nagot mer dampad 4n vad Riksbanken tidigare riknat med. Den amerikanska
ekonomin uppvisar fortsatt styrka. Pa sikt ar dock en avmattning i den ekonomis-
ka aktiviteten 1 USA trolig.

I Riksbankens huvudscenario bedéms BNP-tillvixten 1 OECD-omradet
uppga till strax over 1,5 procent 1999. Mot bakgrund av bland annat de penning-
politiska lattnader som vidtagits i omvérlden vintas en viss aterhamtning under
2000, da tillvaxten bedoms uppga till knappt 2 procent. De internationella kon-
junkturutsikterna for 2000 har dirmed dampats marginellt sedan Riksbankens

bedémning 1 december.

GRADVIS ATERHAMTNING I DEN SVENSKA EKONOMIN
Den internationella utvecklingen, med svagare tillvaxt i var omedelbara narhet,
vantas leda till att den svenska ekonomin 1 ar vaxer nagot langsammare 4n under
1998. Forsvagningen 1 Europa paverkar svensk industri mer 4n upprevideringen 1

USA. Tillvaxtutsikterna for de kommande aren ar anda fortfarande relativt goda.
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Den inhemska efterfragan bedéms stiga successivt under perioden, bland annat
till foljd av de laga reala rantorna. Denna bild understéds av olika finansiella in-
dikatorer, som utlaning till hushall och penningmingdens utveckling. Detta mot-
verkar de nagot svagare tillviaxtutsikterna fér exporten och de férsamrade utsik-
terna for industrin framst 1 ar. Till bilden hor ocksa att finanspolitikens aterhal-
lande effekt pé efterfragan antas bli mindre 4n under de géangna arens budget-

konsolidering.

- B Tillsammans med en gradvis aterhamtning
BNP véantas vaxa med drygt . . . .

. av den internationella konjunkturen innebir
2 procent 1999 och med ungefér

detta att BNP vintas vixa med drygt 2 pro-
2,5 procent 2000.

cent 1999 och med ungefar 2,5 procent
2000. De nagot svagare konjunkturutsikterna innebir att sysselsidttningen kan
komma att 6ka nagot mindre 4n vad som antogs 1 den forra inflationsrapporten.
Arbetslosheten bedoms minska fran 6,5 procent 1 ar till 6,2 procent nista ar.
Prissattningen pé de finansiella marknaderna och olika enkiter som gjorts vi-
sar att hushall, foretagare och aktorer pa marknaden fortfarande forvintar sig en
mycket lag inflation det narmaste aret. Pa langre sikt férvintas en inflation 1 linje

med Riksbankens mal.

Trots en relativt god tillvaxt kommer det san-
Riksbanken bedémer att inflationen, . . . . .
t KPI o il nolikt att finnas ledig kapacitet 1 ekonomin
métt som KPI, uppgar ti . . "
. pp% under de tva kommande aren. Detta talar f6r
1,1 procent pa ett ars sikt och till . . . .
L4 03 tva &re sikt ett lagt underliggande inflationstryck under
,4 procent pa tva ars sikt. . . . .
P P perioden. Riksbanken bedémer att inflatio-

nen, mitt som KPI, uppgar till 1,1 procent pa ett ars sikt och till 1,4 procent pa
tva ars sikt.

Den svaga konsumentprisutvecklingen férklaras delvis av tillfalliga faktorer
som inte bedoms paverka inflationen varaktigt och darfor inte heller paverkar
penningpolitikens upplaggning. Tillfdlliga faktorer, det vill siga dndrade indirekta
skatter och subventioner samt sjunkande riantekostnader for egna hem, bedoms
halla tillbaka 6kningen av konsumentprisindex med 0,5 procentenheter pa ett ars
sikt och med 0,2 procentenheter pa tva ars sikt, det vill siga fram till mars 2000
respektive mars 2001. Den underliggande inflationen bedoms dérfor bli 1,7 pro-
cent 1 mars 2000 och 1,8 procent 1 mars 2001, miatt med UNDI1X.

Lat mig, mot bakgrund av den beslutade operationella malformuleringen,
understryka att Riksbanken alltsa bedomer att aven 1999 och 2000 kommer att
praglas av tillfalliga prisrorelser till f6ljd av de rantesiankningar som gjorts och be-
roende pa beslutade dndringar av indirekta skatter och subventioner. Totalt sett

vintas dessa faktorer dra ned KPI-inflationen med 0,9 respektive 0,6 procenten-

10

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1999




heter métt som arsgenomsnitt for vart och ett av de bada aren. Det finns alltsa
skal att rakna med avvikelser fran inflationsmaélet pa grund av dessa faktorer ock-
sa under 1999 och 2000.

RISKERNA FOR LAGRE INFLATION OVERVAGER
Inflationsprognosen ar som alltid behiftad med osdkerhet. Det ar svart att forut-
sdga hur den internationella konjunkturen kommer att utvecklas framéver, givet
den négot splittrade bilden. Situationen dr ungefir lika svarbedomd som 1 slutet
av forra aret.

Oron pa de finansiella marknaderna har visserligen minskat. Den internatio-
nella konjunkturutvecklingen ar dock en stor osikerhetsfaktor, som snarast tillta-
git nagot den senaste manaden, med de starka konjunktursiffrorna 1 USA. Dessa
har 1 sin tur medfort en uppgang 1 de langa riantorna globalt och dven péaverkat
konjunkturkinsliga aktier.

En svagare internationell utveckling skulle kunna utlésas av en plétslig ned-
gang 1 USA. Den amerikanska bérsen dr hogt varderad och hushallens sparande
lagt, och investeringarna kan framsta som héga 1 férhallande till vinstférvantning-
arna 1 néringslivet. Om en nedgang 1 USA sker parallellt med att hemmamarkna-
den 1 Europa forsvagas och kriaftgangen 1 den japanska ekonomin inte bryts kan
konsekvenserna bli allvarliga f6r varldsekonomin.

En starkare utveckling skulle & andra sidan kunna intriffa till exempel om
den europeiska ekonomin utvecklas starkare dn i Riksbankens huvudscenario
med starkt konsumentfértroende och draghjilp fran USA, samtidigt som ater-

hamtningen 1 Asien gar snabbare 4n vantat.

Sammantaget bedéms dock risken f6r en

. . . . Risken for en lagre inflation &n i
svagare internationell konjunktur vara storre. 8

Det ar ocksa darfor som Riksbanken bedémer huvudscenariot ar storre an att

inflationen blir hogre.

att risken for en lagre inflation 4n 1 huvudsce-

nariot ar storre an att inflationen blir hogre.

PENNINGPOLITISKA SLUTSATSER
Slutsatsen av Riksbankens inflationsprognos ar att inflationen nagot kommer att
underskrida Riksbankens inflationsmal pa ett till tva ars sikt, d&ven nar den korri-
geras for tillfalliga effekter av indirekta skatter, subventioner och rantefériandring-
ar. Samtidigt bedéms, som jag nyligen sagt, risken for att inflationen ska bli ligre
an 1 huvudscenariot vara storre an att den ska bli hogre. Riksbankens direktion
beslutade darfor vid sitt sammantride den 24 mars att sinka reporantan med

0,25 procentenheter, fran 3,15 till 2,90 procent, med verkan fran den 31 mars.
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