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Riintekorridoren sinks med 0,5 procentenheter

e Riksbanken har idag beslutat att sdnka in- och utldningsrdntan med 0,5 pro-
centenheter vardera. Inlaningsrdntan sdtts till 4,75 procent och utldningsrdntan
till 6,25 procent. Beslutet trdder i kraft den 21 augusti 1996.

e Den information om bland annat den svenska pris- och konjunkturutvecklingen
som publicerats under sommaren dr i linje med det huvudscenario som presen-

terades i Riksbankens inflationsrapport i juni.

e Under 1996 har repordintan sdnkts forhdllandevis snabbt. Takten i Riksbankens
sdankningar har pa senare tid avtagit ndgot. Det dr vdsentligt att
forutsdttningarna for penningpolitiken framdéver noga analyseras i ljuset av
inkommande information. Aven fortsdttningsvis kan det finnas ett visst utrymme
for ldttnader i penningpolitiken.

Okad stabilitet ger bittre forutsittningar for varaktig tillvixt

Lag inflation dr ett medel att skapa forutséttningar for tillvixt och sysselséttning.
Alla lédngre perioder av hog och stabil tillvéxt och sysselséttning 1 Sverige har prag-
lats av lag inflation. Ett entydigt inflationsmal ar ett medel for att stabilisera for-
véintningarna om den ekonomiska politiken. Om centralbanken agerar med styrréin-
tan sa att malet uppnas Okar trovirdigheten successivt for 1dginflationspolitiken.
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Penningpolitikens paradox &r att ju mer trovéirdig den ekonomiska politiken ar att
uppna och vidmakthalla 14g inflation desto storre blir mdjligheterna att 1 det korta
perspektivet ocksa véga in tillvdxtaspekter. Det omvanda géiller ocksa. Ju mer vikt
en centralbank ar kénd for att ldgga vid kortsiktig tillvaxtstimulans, desto mindre ar
mojligheterna att verka for hog och stabil sysselsittning. Inflationsforvintningarna
riskerar att 6ka, vilket kan leda till stigande réintor, fallande valuta samt till pris- och
lonestegringar. Forsok att 6ka efterfragan dé inflationsférvéntningarna dr hoga leder
snarast till 6kad inflation och inte till tillvéxt.

Fordelarna med att hélla inflationen under kontroll har blivit sarskilt tydliga un-
der det senaste halvaret. I samband med internationella avmattningsfaser under
1970- och 80-talen har ofta svensk ekonomi befunnit sig 1 situationer med hog och
stigande inflation. Det tenderade dé att forstirka nedgéngarna i konjunkturen.

Den ldga inflationen har nu givit ett battre utgangsldge. Riksbanken har under vé-
ren kunnat siinka reporintan i en relativt snabb takt. Aven om exakta jimforelser
alltid dr svéra att gora over langa perioder kan man séga att Riksbankens styrrantor
har kommit ner till 1950- och 60-tals nivaer.

Under de senaste aren har betydelsefulla resultat dstadkommits for att ldnka in
svensk ekonomi pd en bana med en ldngre period av varaktigt hog tillvixt och sys-
selsittning samtidigt som inflationen halls 1&g. Det har ocksa skett en omvéardering
av svensk ekonomisk politik och ekonomi pd de finansiella marknaderna. Den
makroekonomiska stabiliteten har 6kat och forutsidttningarna for en varaktig tillvaxt
och sysselséttning saledes forbattrats. Det innebar inte att anpassningen ér avslutad,
men svensk ekonomi har kommit en bra bit pa vig.

o Sverige dr inne pd fjarde aret av ekonomisk tillvdxt efter den djupa och all-
varliga nedgéngen i borjan av 1990-talet. Sedan vindningen sommaren 1993 har
tillvaxten pa arsbasis legat pa ungefar 2,5 procent i genomsnitt. En jamforelse
visar att det dr ungefdr samma takt som vid konjunkturuppgangen under 1980-
talets inledning. Prelimindra siffror fran Statistiska Centralbyrdn tyder pa att
tillviaxten fortsatt ocksd under varen 1996 om én 1 en ndgot svagare takt.

o Skillnaden mot 1980-talet och dven mot 1970-talet &r att inflationen har reduce-
rats betydligt. Priserna fordndras nu trendméssigt 1 en takt som svarar mot god
europeisk niva. Hushall, foretag, arbetsmarknadens parter och aktorer pd de fi-
nansiella marknaderna borjar alltmer rdkna med en varaktigt 1ag inflation.

o Underskottet 1 de offentliga finanserna minskar successivt och i snabbare takt dn
flertalet bedomare raknat med. Det finns ockséd en betydande politisk enighet om
malet om balans senast &r 1998. Bytesbalansen uppvisar stora dverskott.



Forutsittningarna for penningpolitiken

Inflationstakten (métt med konsumentprisindex) uppgick till 0,6 procent 1 juli
1996. Forstarkningen av kronan under det senaste dret och fallande bordntor har
diampat inflationstakten. Dessa effekter bedoms dock 1 huvudsak vara av
overgdende karaktdr. Den inhemskt genererade inflationen, dvs den del av KPI som
inte utgors av importvaror och rantekostnader for egna hem, uppgick till 1,9 procent
1 juni och har varit stabil kring 2 procent under en ldngre tid. Trots detta har de
senaste inflationssiffrorna varit nagot ligre dn vad Riksbanken rdknade med i1 den
senaste inflationsrapporten.

I centrum for uppldggningen av penningpolitiken star bedomningar om den fram-
tida inflationen. Huvudfaktorer i en sddan analys ar:

o Inflationsférvéntningarna
o Kronans utveckling
o Efterfrageldget och utbudsfaktorer

Inflationsforvantningarna har utvecklats gynnsamt. De har fortsatt att minska un-
der de senaste manaderna och ligger kring inflationsmalet och f6r vissa grupper ren-
tav under malet.

Kronan har fortsatt att forstirkas under sommaren, men rekylerade tillbaka nagot
1 borjan av augusti. For den framtida inflationsbedomningen - och séledes for pen-
ningpolitikens uppldggning - dr det mer bestdende tendenser som har betydelse.
Med tanke pd den forbéittrade stabiliteten 1 svensk ekonomi ar det rimligt att utgé
fran att kronkursen fortsétter att anpassas till sin jamviktsniva.

Efterfrageldiget 1 svensk ekonomi har under vintern och varen priaglats av en sva-
gare internationell konjunktur i Europa och en inhemsk lageranpassning nedat.

Den internationella konjunkturbilden &r splittrad. I USA, Storbritannien och
Norge dr aktivitetsnivan stark. Ekonomin 1 Japan forbattras stadigt. Daremot har ut-
vecklingen varit svag 1 flera kontinentaleuropeiska ldnder dven om vissa tecken nu
finns pa ett forbattrat konjunkturldge 1 t.ex. Tyskland. Det ar rimligt att rdkna med
en aterhdmtning framover, dven om styrkan och tidpunkten for detta dnnu ar
osidkert.

Tillvaxten 1 svensk ekonomi under varen forefaller, enligt Statistiska Centralby-
rans preliminidra statistik, ha uppgétt till 1,5 procent jamfort med forsta halvaret
1995. Bédde bruttoinvesteringar och nettoexporten bidrog till denna utveckling.
Aven den privata konsumtionen dkade i viss utstrickning.
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Det ar fortfarande for tidigt att dra ndgra bestimda slutsatser om konjunkturfor-
loppet 1 svensk ekonomi, d&ven om en stabilisering och mgjligen en viss aterhdmt-
ning av ekonomin kan skonjas. Det kan 1 sin tur tala for att risken for ett scenario
med en betydligt svagare efterfrdgan dn 1 det huvudalternativ, som diskuterades 1
inflationsrapporten 1 juni, har minskat.

En forbéttrad internationell konjunktur, avtagande lageranpassning och en viss
okning av efterfrdgan frin hemmamarknaden talar for en aterhimtning 1 svensk
ekonomi. Det dr dock inte sannolikt att ekonomin under 1997 nér sitt fulla
kapacitetsutnyttjande. Den starkare kronan och den Il4gre rdntan har Okat
forutséttningarna for ett jamnare ianspraktagande av ledig kapacitet.

Under hosten 1996 bedoms inflationen, métt med KPI, kommer att stiga nagot
till foljd av att de tillfalliga effekterna bortfaller. Beslutade hojningar av indirekta
skatter kan ocksa vintas paverka prisutvecklingen. Fordndringarna 1 de olika matt
pd den underliggande inflationen som Riksbanken arbetar med forvéntas vara
begrinsade. Det kan inte uteslutas att de i forhallande till inflationsmélet hoga
lonedkningarna kan ha en viss inverkan pd inflationstakten, nir det inhemska
efterfrageldget forbattras.

En sammanvigd bedémning av de faktorer som bestimmer inflationstakten tyder
pa att forutsittningarna ar goda att inflationen under de narmaste tva aren utvecklas
1 linje med inflationsmaélet.

Under 1996 har repordntan sdnkts forhdllandevis snabbt. Takten i Riksbankens
sdnkningar har pd senare tid avtagit ndgot.Det dr visentligt att forutsdttningarna
for penningpolitiken framover noga analyseras i ljuset av inkommande
information.Aven fortscittningsvis kan det finnas ett visst utrymme for littnader i
penningpolitiken.






