Den aktuella
penningpolitiken

Av UrRBAN BACKSTROM
Urban Béckstrém &r riksbankschef. Detta anforande hdll han som inledning vid
finansutskottets utfragning den 6 oktober 1999.

Tack for inbjudan att komma hit och diskutera den aktuella penningpolitiken.
Rikshanken har i dag, i enlighet med sjatte kapitlet fjarde paragrafen i lagen
(1988:1385) om Sveriges Rikshank, lamnat 7ggg ars andra skriftliga redogorel-
se om penningpolitiken till finansutskottet. Denna redogdrelse &r ocksa rggg ars
tredje inflationsrapport. Jag kommer i min inledning att kort sammanfatta inne-
hallet i redogorelsen och ge Riksbankens syn pa forutsattningarna for den aktuel-
la penningpolitiken.

Imponerande utveckling i svensk ekonomi
Den inkommande statistiken under sommaren visade pa en starkare konjunktur
an vad de flesta prognosmakare trodde s sent som i varas. Under det forsta halv-
aret i ar beraknas BNP ha stigit med 3,4 procent. Samtidigt ar det aktuella infla-
tionstrycket lagt.

Sammantaget uppvisar svensk ekonomi
en imponerande utveckling. Faktum &r att
olika makroekonomiska nyckeltal inte pa fle-
ra decennier visat sadan styrka. Tillvaxten &ar god, inflationen lag, bytesbalansen
och de offentliga finanserna visar pa overskott. Sist men inte minst skapas fler
jobb i den svenska ekonomin &n vi varit vana vid tidigare. Det medfor att arbets-
Isheten faller, d&ven om den alltjamt ligger pa en hdgre niva an vad som traditio-
nellt gallt under tidigare decennier.

Situationen sdsom den avtecknar sig nu ar saledes helt annorlunda an den vi
upplevde forra hosten. Det senaste aret har inneburit omfattande revideringar av
utsikterna for svensk ekonomi bland olika konjunkturbedémare, och Riksbanken
ar harvidlag inget undantag.

Sammantaget uppvisar svensk

ekonomi en imponerande utveckling.
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Penningpolitiken det senaste aret

Under férra hésten tilltog oron pa de finansiella marknaderna till foljd av bland
annat de problem som uppdagades i den amerikanska hedgefonden Long Term
Capital Management och till féljd av den ryska betalningsinstallelsen. Den finan-
siella krisen beddmdes fa negativa reala effekter utéver de problem som krisen i
Asien orsakade. Internationella prognosmakare som IMF och OECD reviderade
darfor ned tillvaxt- och inflationsutsikterna for varldsekonomin. Riksbanken revi-
derade ocksd ned sin prognos. Trots att de inhemska sektorerna véxte i relativt
god takt och att den svenska kronan visade fortsatt svaghet tydde den samman-
tagna bilden dnda pa en svagare tillvaxt och inflation i den svenska ekonomin un-
der prognosperioden. Riksbanken sénkte darfor rantan i november och december
fran 4,10 till 3,40 procent.

De forsta manaderna pa det nya aret pragla-
des av Asienkrisens fortsatta verkningar i
vérldsekonomin, med en svagare internatio-
nell efterfragan. For att forhindra att detta
skulle leda till en svagare ekonomisk utveck-
ling i Sverige och en &nnu svagare inflationsutveckling sankte Riksbanken réntan
ytterligare i tva steg under februari och mars, till 2,90 procent.

Under senvaren och sommaren stabiliserades laget. Den lattare penningpoli-
tiken — saval i Sverige som pa manga andra hall i varldsekonomin — ar ett viktigt
skal till att utvecklingen forbattrats de senaste manaderna och att prognoserna
blivit mer positiva. Trots att statistiken visat pa starkare konjunkturutveckling har
inflationen legat i linje med de prognoser som Riksbanken gjort. Det har bidragit
till att reporantan hallits oférandrad sedan i mars.

I augusti var inflationen, matt med KPI, 0,6 procent. Samtidigt var den un-
derliggande inflationen, matt med UND1X, 1,5 procent. Utvecklingen av indi-
rekta skatter och subventioner samt direkta rantekostnader for hushallen fortsat-
ter att ge en underliggande inflation som ligger hdgre an KPI-inflationen.

De férsta manaderna pa det nya aret
préaglades av Asienkrisens fortsatta
verkningar i véarldsekonomin, med en

svagare internationell efterfragan.

De ekonomiska utsikterna for
1999 fram till 2001

Vi gar nuin i en period av stark tillvaxt, bade i omvarlden och i Sverige.

Vad géller den internationella utvecklingen bedémer Riksbanken att tillvax-
ten i OECD-omradet kommer att uppga till knappt 2,5 procent per ar till och
med 2001. Det mesta talar for att Asienkrisens effekter nu klingar av och att till-
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vaxtmarknaderna vaxer sig starkare de narmaste tva aren. Det géaller framfor allt
de krisdrabbade landerna i Sydostasien, men dven i viss man Latinamerika och
Osteuropa. Aven i Japan har den tidigare risken for tillvaxtfall vénts till en forsik-
tig optimism om en konjunkturuppgang. Utsikterna for euroomradet har ocksa
forbattrats, med en aterhamtning i industrisektorn och stérre optimism bland
konsumenterna. | USA ser hégkonjunkturen ut att férlangas aven till innevaran-
de ar, och konjunkturnedgangen kan bli mjukare och mer forsiktig an vad som ti-
digare befarades.

Trots en starkare internationell tillvaxt
lar pristrycket fran utlandet bli svagt. En av
orsakerna till detta ar att det sammantaget
fortfarande finns kvar ledig kapacitet i varlds-
ekonomin efter Asienkrisen. Okad priskonkurrens samt forvantad appreciering av
kronan bidrar ocksa till ett svagt pristryck fran utlandet.

Konjunkturutsikterna ser ljusare ut aven i Sverige. Det beror inte bara pa de
positiva konjunktursignalerna fran omvarlden, och deras forvantade effekter pa
den svenska ekonomin, utan aven pa att den inhemska efterfragan utvecklas star-
kare. Sdval hushall som foretag ar optimistiska infor framtiden. Optimismen kan
tillskrivas flera faktorer. Realléner och sysselsattning 6kar snabbt och den offentli-
ga sektorns finanser starks. Finanspolitiken antas nu blir ndgot mer expansiv un-
der 2000 och 2001. Sammantaget beddms BNP véxa med 3,6 procent 1999, 3,8
procent 2000 och 3,0 procent 2001. Dessa bedémningar baseras pa det tekniska
antagandet att reporantan halls oférandrad.

Sammantaget innebér den starka tillvax-
ten att de lediga resurser som i nuléget finns
kvar i den svenska ekonomin i snabbare takt
kommer att tas i ansprék de narmaste aren
an vad Riksbanken tidigare forutsatt. Inflationen beddms darmed stiga nagot
snabbare framdver dn vad Riksbanken tidigare antagit. | huvudscenariot bedéms
den underliggande inflationen, matt med UND1X, uppga till 1,8 procent pa ett
ars sikt och 2,1 procent pa tva ars sikt. Samtidigt bedoms KPI uppga till 1,1 pro-
cent pa ett ars sikt och 2,0 procent pa tva ars sikt.

KPI-inflationen ndrmar sig darmed den underliggande inflationen. Orsaken
till detta &r bland annat att rantekostnaderna for hushallen inte langre drar ned
den faktiska inflationen i samma utstrackning som tidigare. Med andra ord, pa
samma satt som de kraftigt fallande rantorna drastiskt drog ned KPI-inflationen
under den underliggande trenden sa tenderar hushallens réntekostnader nu att
fora dem ndrmare varandra. Som jag konstaterat tidigare hér i utskottet bér pen-

Trots en starkare internationell
tillvaxt 1ar pristrycket fran utlandet
bli svagt.

Inflationen bedéms stiga nagot
snabbare framover &n vad

Riksbanken tidigare antagit.
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ningpolitiken bortse fran dessa direkta ranteeffekter eftersom en reporanteforand-
ring pa kort sikt enbart spar pa de initiala effekterna. Det &r ocksd av denna an-
ledning som Riksbanken for narvarande inriktar politiken p& den underliggande
inflationen matt som UNDZ1X.

Tillfalliga faktorer — &ndrade indirekta skatter, subventioner och rantekostna-

der for egna hem — bedéms hélla tillbaka 6kningen av konsumentprisindex med
0,5 procentenheter pa ett ars sikt. Rantekostnaderna ger fortfarande ett negativt
bidrag, vilket beror pd att egnahemségarna haller pa att fullborda omlaggningen
av sina |an fran en tidigare hdg ranteniva till den lagre niva som galler i dag. Det
ar en process som tagit tid och som sammanhanger med de tidigare langa bind-
ningstiderna pa lan till egna hem. P4 tva ars sikt bedéms dock de tillfalliga fakto-
rerna bidra till att h6ja KPI med 0,1 procentenhet.
Det faktum att den starka tillvéxten i varje
fall inte hittills har genererat en uppgang i in-
flationen p& motsvarande satt som i tidigare
konjunkturuppgangar har skapat en diskussion om huruvida utvéaxlingen mellan
inflation och tillvéxt férandrats under 1990-talet. Inflationen har blivit lagre an
vad den borde vara enligt historiska monster. Forhallandet mellan tillvéxt och in-
flation &r naturligtvis av avgdrande betydelse fér bedémningen av den framtida
prisutvecklingen och darmed fér penningpolitikens utformning.

Det ar inte mojligt att gora nagon slutgiltig bedémning pa detta omrade. Fal-
lande inflationsforvantningar, osakerhet om den potentiella tillvaxttaktens niva och
produktionsgapets storlek, men ocksd om arbetsmarknadens funktionssatt, har bi-
dragit till att komplicera analysen. Riksbanken maste vara uppmarksam pa alla
tecken som kan stodja eller forkasta hypotesen om en lagre utvaxling mellan tillvéxt
och inflation. Vi har vid flera tillfallen under senare ar reviderat var syn pa detta
samband, och det har vi gjort &ven i denna rapport. Men Riksbanken &r inte ensam
om att géra den bedémningen. Utvéxlingen mellan tillvaxt och inflation har &ven
andrats av olika internationella bedémare for OECD-omradet i stort. For svensk
del beddoms bland annat de laga och stabila inflationsforvantningarna, en 6kad
konkurrens liksom EU-medlemskapet bidra till en béttre utvéxling.

I inflationsrapporten kompletteras Riksbankens huvudscenario for inflations-
prognosen med en analys av olika risker som kan uppstd. Riskbilden har forand-
rats nagot sedan den forra prognosen, och risken for att inflationen ska bli hdgre
an i huvudscenariot antas nu vara stérre &n att den ska bli lagre. Bakom de 6kade
uppatriskerna ligger farhagor for att inflationen ska reagera snabbare pa upp-
gangen i konjunkturen, framst att mer allvarliga bristsituationer ska uppsta pa ar-
betsmarknaden, med en starkare léneutveckling som féljd.

Inflationen har blivit lagre &n vad

den borde enligt historiska monster.
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Samtidigt som uppatriskerna forefaller
ha okat forefaller riskerna for en nedgang i
vérldskonjunkturen ha minskat. Fortfarande
kvarstar emellertid risken for att den interna-
tionella konjunkturen ska dampas patagligt
till foljd av en kraftig korrigering av de hogt
uppdrivna bérskurserna och de obalanser i
sparandet som kannetecknat den amerikanska ekonomin under senare ar. Detta
skulle f& effekter pa prisutvecklingen i Sverige. Risken for finansiella bubblor, vars
sammanbrott kan fa allvarliga realekonomiska effekter, ar nagot Riksbanken, likt
ovriga centralbanker, maste vara uppméarksam pa.

Risken for finansiella bubblor, vars
sammanbrott kan fa allvarliga
realekonomiska effekter, ar nagot
Riksbanken, likt 6vriga
centralbanker, maste vara

uppmarksam pa.

Penningpolitiken

Redan efter sommaren konstaterade Riksbankens direktion, vid det penningpoli-
tiska sammantrédet den 12 augusti, att en starkare tillvéxt i svensk ekonomi och
ett 6kat utnyttjande av produktionsresurserna talar for ett stigande tryck pa pri-
serna. Detta talar i sin tur for att penningpolitiken kan komma att behéva foras i
en mindre expansiv riktning framéver. Tva av ledaméterna i direktionen ville
aven genomféra en mindre héjning redan i augusti.

Huvudscenariot i den inflationsrapport
som publiceras i dag innebar inte att utveck-
lingen av inflationen framover skulle utgéra
ett hot mot prisstabiliteten. Men varje infla-
tionsprognos &r forknippad med osékerhet, och dven riskbilden &r av betydelse for
penningpolitikens utformning. | dagens rapport dras slutsatsen att det ar mer san-
nolikt att inflationen blir hdgre jamfért med huvudscenariot &n att den blir lagre.
Kom ocksa ihag att penningpolitiken maste blicka ett till tva ar framat i tiden for
att kunna gora storst nytta.

Det talar for att Riksbanken gar mot en situation dér reporantan kommer att
hojas. | gar fattade direktionen dock beslut om oforéandrad reporanta, men om
utvecklingen fortsatter i linje med de bedémningar vi nu gér, kommer — forr eller
senare — reporantan att behova hojas. Skulle det intraffa nagon internationell
stérning som vantas dampa utvecklingen eller om det kommer indikationer pa att
ekonomins forlopp eller prisutveckling vantas bli lugnare far naturligtvis detta tas
med vid de beddmningar som framéver kommer att goras.

Penningpolitiken maste blicka ett till
tva ar framét i tiden for att kunna

gora storst nytta.
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Varfor hogre reporanta?

En reporanta pa 2,90 procent ar troligen for 1ag sett Gver en hel konjunkturcykel,
aven i en ekonomi dar inflationsforvantningarna stabiliserats kring inflationsma-
let pa 2 procent.

Penningpolitikens inriktning kan mot den bakgrunden betecknas som expan-
siv. Detta motverkas inte av en stram finanspolitik. Det bidrar normalt, och i fran-
varo av negativa storningar, till att den faktiska BNP-utvecklingen vaxer i snab-
bare takt an vad ekonomin i langden klarar av. Om detta tillats paga for lange
uppkommer olika typer av flaskhalsproblem som kan leda till att inflationen sti-
ger.

Med den uppgift som Riksbanken fétt sig tilldelad av riksdagen, att upprétt-
halla ett fast penningvéarde”, maste en sadan utveckling férhindras. For att mot-
verka att inflationen tar fart i samband med en konjunkturuppgang maste alltsa
reporantans niva forr eller senare normaliseras.

Allmént sett ar det viktigt att en hdjning av reporéntan inte drojer for lange.

Vantar en centralbank for lange finns risken att rantehéjningen maste bli storre
for att dverhettning och inflationstendenser ska kunna undvikas. Skulle detta in-
traffa riskerar alltsd nasta lagkonjunktur att bli djupare och svarare an annars.
Att en hdgre reporénta inte ar ett hinder for
en fortsatt gynnsam utveckling och till och
med rentav en forutséttning for en god och
uthallig tillvaxt och sysselsattningsutveckling
illustreras av den amerikanska centralban-
kens agerande. Detta &r ett bra exempel pa
hur en framatsyftande penningpolitik kan bidra till en uthdllig tillvaxt. Utform-
ningen av den amerikanska penningpolitiken under 1990-talet — med &tstram-
ningar i god tid — har bidragit till att den amerikanska ekonomin nu upplever den
langsta tillvéxtperioden under efterkrigstiden.

En ekonomi som véxer snabbt kan uppleva tillfalliga flaskhalsproblem efter-
som nya anlaggningar inte alltid kan tas i bruk vid exakt den tid da efterfragedk-
ningen kommer. Erfarenheten under 1990-talet tyder dock pa en hogre flexibili-
tet an tidigare nar det galler sdval anvandningen av den existerande kapitalstock-
en som att forhallandevis snabbt investera i ny teknik, maskiner och anlaggningar
nar efterfragan stiger. Detta talar snarast for att det inte ar graden av lediga resur-
ser pa kapitalsidan som &r det viktiga i nulaget. | stallet ar det sannolikt arbets-
marknaden som bor std i centrum for en analys av graden av lediga resurser i
svensk ekonomi. For det talar ocksa att I6nerna ar den tyngsta kostnadsposten nar

Att en hogre reporanta rentav ar en
forutsattning for en god och uthallig
tillvéxt och sysselséttningsutveckling
illustreras av den amerikanska

centralbankens agerande.
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man analyserar prisutvecklingen pa makroniva. Lonekostnaderna svarar namli-
gen for drygt tva tredjedelar av BNP.

Aven om arbetsl6sheten har fallit pa senare tid ligger den alltjamt pa en hog
niva, sarskilt om man jamfér med forhallandena under efterkrigstiden och fram
till borjan av 1990-talet. Med det som utgangspunkt kanske en del skulle saga att
det finns gott om lediga resurser i svensk ekonomi. Men erfarenheten fran andra
europeiska lander har lart oss att nar en ekonomi utsatts for en svar stérning, som
den i borjan av 1990-talet, finns det en tendens att arbetslosheten fastnar — i vart
fall under en tid — pa en hog niva.

De skattningar som gjorts av jamviktsar-
betsldsheten i den svenska ekonomin tyder pa
att denna har dkat under 1990-talets inledan-
de ar och nu ligger nagonstans i intervallet
4,5 till 7,5 procent, uttryckt som 6ppen ar-
betsloshet. Eftersom den 6ppna arbetslgsheten for nérvarande befinner sig inom
detta intervall skulle det tala for att svensk ekonomi i dagslaget &r néra fullt re-
sursutnyttjande. Skattningar av jamviktsarbetslosheten ar emellertid osékra. Det
ar viktigt att Riksbanken inte med sin penningpolitik i onédan hindrar arbetslos-
heten fran att sjunka. All kompletterande information rérande utvecklingen pa
arbetsmarknaden maste utnyttjas. Vi maste alltsa tranga djupare for att bygga un-
der en eventuell slutsats om att ekonomin nérmar sig fullt resursutnyttjande.

I en ekonomi som kommer allt ndrmare kapacitetstaket bor man forvanta sig
att vissa statistiska fenomen upptrader med okad intensitet och frekvens. Aven
anekdotisk information talar i en sadan situation i samma riktning. Det handlar
bland annat om flaskhalsproblem pa arbetsmarknaden och att féretag rapporte-
rar om svarigheter att rekrytera utbildad arbetskraft. Men det kan ocksa visa sig i
form av 6kad benédgenhet att ta till konfliktvapen, vare sig det handlar om vanliga
strejker eller otillatna konflikter. Foretag tvingas ocksa kompromissa med rekry-
teringskraven och maste anstalla mindre kvalificerad personal for att kunna mota
efterfrdgan pé varor och tjanster.

Under senare manader har nagra sadana tecken kommit. Redan i dag ar det
svart att rekrytera exempelvis datakonsulter och en del andra yrkeskategorier. L&-
get pa vissa orter dr ocksd mer pressat &n pad andra. Det antyder att foretagen
gradvis far det allt svarare att mota efterfragan pa varor och tjanster. Med andra
ord ror vi oss mot ett lage dar efterfragan dkar for snabbt. Samtidigt ar det &n s&
lange fraga om tamligen begréansade flaskhalsproblem.

Det finns alltsa annu inga tecken pa en mer utbredd bristsituation som skulle
kunna generera stérande inflationsimpulser, men riskbilden har &ndrats. Laget

Det ar viktigt att Riksbanken inte
med sin penningpolitik i onédan
hindrar arbetslésheten fran att

sjunka.
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kan dock snabbt forandras och det maste
Riksbanken vara vaksam pa. Vi maste vara
beredda att arbeta med férebyggande atgar-
der.

Det finns dnnu inga tecken pa en
mer utbredd bristsituation som
skulle kunna generera stérande

inflationsimpulser, men riskbilden - . .
P | tidigare hdgkonjunkturer, under 1970-

och 80-talen, har den ekonomiska politiken
ofta stramats at for sent. Det har normalt lett
till att produktions- och sysselsattningstillvax-
ten bromsat in och att arbetsldsheten stigit.
Det far inte ske denna gang. Syftet med att sa
smaningom normalisera reporantan &r att anpassa BNP-tillvaxten till den lang-
siktiga tillvaxtbanan, med fortsatt sysselsattningstillvaxt och s& lag arbetslgshet
som ekonomins struktur medger.

Det &r med denna utgdngspunkt som vi ska se de utmaningar som penning-
politiken star infor framover. Detta ar inneborden av prisstabilitet. Det ar ocksa sa
vi i Riksbankens direktion uppfattar det uppdrag som riksdagen givit oss.

har &ndrats.

| tidigare hégkonjunkturer har den
ekonomiska politiken ofta stramats

at for sent.
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