PERSPEKTIV PA PENNINGPOLITIKEN

Anforande av riksbankschef Urban Bdckstrom vid
Penningpolitiskt Forum mdndagen den 3 juni 1996

For fjarde aret 1 rad arrangerar Riksbanken, i samarbete med SNS,
Penningpolitiskt Forum. Det har nu blivit en tradition, vilket &r bra. En
oppen diskussion om penningpolitiken och dess villkor &r visentlig for
Riksbanken och for den ekonomisk politiska debatten i stort.

Forra &rets Penningpolitiska Forum holls den 11 april 1995.
Reporintan var dé 8,34 procent, den ldnga réntan var 11,5 procent och
kronans kurs 14g i TCW-termer 6ver 130. Den hoga langa rdnta och den
svaga krona som vi dd hade priglade mitt anférande. Jag hdvdade att
detta var ett uttryck for en bristande tilltro till Sveriges formaga att fora
en stabilitetsinriktad ekonomisk politik. Min slutsats var att vi genom en
uthdllig ekonomisk politik inriktad pd prisstabilitet och sunda
statsfinanser skulle kunna vinda utvecklingen.

Under det ar som gatt har tilltron till den ekonomiska politiken okat.
Konvergensprogrammet med dess halvarsvisa kontrollstationer har bi-
dragit till att fortroendet for budgetpolitiken 6kat. Riksbanken har visat
att inflationsmélet &r allvarligt menat.

Det har 1 sin tur lett till att den ldnga rdntan kommit ner med ca 3 pro-
centenheter till omkring 8,50 och att kronan apprecierat med over 10
procent till mellan 114 och 116 (TCW-index) jamfort med laget vid tiden
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for forra arets Penningpolitiska Forum. Dessutom har repordntan kunnat
sdnkas med ca 2,4 procentenheter till 6,50 procent frén januari i ar.

Jag tinker idag ater anknyta till diskussionen om betydelsen av fortro-
ende for den penningpolitiska handlingsfriheten. Skélet till att jag véljer
detta tema for mitt anforande ar att vi nu har fétt ett perspektiv pa den
tidigare utvecklingen. Foérhoppningsvis gor det att vi béttre kan analysera
och diskutera de olika avvigningar som penningpolitiken ibland star
infor.

Nir det géller den mer aktuella penningpolitiken tdnker jag vara kort-
fattad eftersom Riksbanken presenterar drets andra inflationsrapport 1
overmorgon.

Vad menas med "fortroende for den ekonomiska politiken' ?

Lat mig borja med att repetera ett par grundldggande forhillanden som
har betydelse for mitt fortsatta resonemang.

Nar foretradare for Riksbanken anvéinder uttrycket "fortroende for den
ekonomiska politiken" menar vi graden av tilltro hos ekonomins olika
aktorer till den ekonomiska politikens vilja och forméga att uthalligt vid-
makthalla en prisutveckling 1 linje med inflationsmalet. Det handlar séle-
des om forviantningarna om den framtida inflationen, dvs vilken inflation
véantar sig ekonomins aktorer pa 1, 2, 5 eller 10 ars sikt, och hur forhaller
sig dessa forvintningar till maélet for inflationen pé 2 procent.

Inflation &r 1 sista hand ett monetirt fenomen. For att inflationen
varaktigt skall ligga pd en viss niva, oberoende av om den ar pd en hog
eller 1ag niva, forutsitts centralbankens medverkan. Tillfdlliga upp- eller
nedgéingar 1 inflationen kan uppsta, men 1 lingden dr det centralbankens
penningpolitik som avgoér inflationsutvecklingen. Darfér handlar
fortroendet for laginflationspolitiken - och nivén pa inflationsforvint-
ningarna - oundvikligen om synen pd hur centralbanken i framtiden
kommer att hantera penningpolitiken.

Centralbankens arbete kan emellertid vara mer eller mindre svért.
Misstro kan uppstd om landet har en oférmanlig historia pa inflationsom-
radet. Forekomsten av budgetunderskott 4r en annan faktor som
forsvagar tilltron till en langsiktigt stabilitetsinriktad politik. Det beror
inte pé att underskott 1 sig leder till inflation. Sambandet adr mer indirekt
och géller hur sddana underskotts- och skuldproblem bedéms komma att
hanteras. Farhdgor kan namligen skapas for att centralbanken, pé ett eller
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annat sitt, ska tvingas ackommodera de storningar som en inbordes
inkonsistent politik for med sig. Det historiska monstret, nar det géller
hur inflations- och budgetpolitiken har hanterats i det férflutna, spelar en
viktig roll for hur ekonomins olika aktorers uppfattningar om framtiden
formas.

Bristande tilltro till en stabilitetsinriktad ekonomisk politik - och f6lj-
aktligen hogre forvintad inflation 4n vad myndigheterna séger sig striva
efter - tar sig olika uttryck.

For det forsta tenderar inflationsfGrvintningar att  blir
sjalvuppfyllande. Om hushéll och foretag riknar med en hoégre inflation
paverkar det deras handlande. Pa arbetsmarknaden kan arbetsgivare och
lontagare sluta avtal som inte dr forenliga med den niva pa inflationen
som myndigheterna stravar efter. Arbetsgivarna raknar med att kunna ta
ut de hogre kostnaderna 1 form av hogre priser medan Iontagarna vill
gardera sin kopkraft. Samma sak hédnder pad varumarknaden.
Producenterna hojer sina priser eftersom de dndd rdknar med att
forsdljningen okar, medan konsumenterna ar villiga att betala eftersom
de rdknar med att kunna kompensera sig med hogre 16ner.

For det andra ger inflationsforvantningar utslag i prissittningen pa de
finansiella marknaderna. Aven om priserna pa den nya typ av globala fi-
nansmarknad som wvuxit fram under det senaste decenniet ibland
tillfalligt avviker frdn mer underliggande faktorer, &r de andd pa lite
langre sikt en métare pd den tilltro som finns till forméagan att fora en
stabilitetsinriktad ekonomisk politik. Om sparare och investerare befarar
att inflationen kommer att vara hog 1 framtiden, bygger de in premier for
detta 1 obligations- och valutakurser. Placerarna vill helt enkelt gardera
sig for den upplevda osédkerheten. Det ger hoga langa rintor och en svag
valuta.

Vad blir konsekvenserna av en bristande trovardighet?

Lat oss goOra tankeexperimentet att centralbanken bortser fran
eventuella trovardighetsproblem och istillet bedriver sin politik 1 syfte
att dstadkomma kortsiktig tillvaxtstimulans.

En sddan politik kan ge intrycket av att centralbankens tolerans for
hogre inflation 1 ett medelfristigt och ldngre perspektiv har dkat. Det ger
1 sin tur ett intryck av att de farhagor som olika aktorer uttrycker 1 enkét-
svar eller 1 prisséttningen pa de finansiella marknaderna haller p4 att be-
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sannas. Det kan da leda till att den hogre vintade inflationen blir
sjalvuppfyllande och att den sedan rentav stiger ytterligare. Langa riantan
kan d& komma att etableras pa en hog niva eller stiga till hdgre nivéer.

Forsok att 6ka den nominella efterfragan da inflationsforvantningarna
ar hoga riskerar att leda till 6kad faktisk inflation snarare &n till real till-
vixt. For att f4 nadgon effekt alls pa tillvdxten, 1 en situation da forvant-
ningarna justeras uppat, behdvs stindigt nya och oférvintade penningpo-
litiska stimulanser. Det skulle 1 vérsta fall kunna innebéra att prisnivan
stiger utan grins. Nér sedan inflationen, forr eller senare, méste anpassas
tillbaka till mer rimliga nivder blir det &nnu svarare att bryta
inflationsforvéntningarna, vilket riskerar att leda till svagare tillvéaxt.

Resultatet av bristande trovirdighet blir sdledes minskade mojligheter
till hog och stabil tillvixt och sysselsittning.

Vi kommer hir in pd penningpolitikens paradox. Den innebér att ju
mer trovardig och framgéangsrik en centralbank i det ldnga loppet ar nér
det giller att hélla inflationen under kontroll desto storre blir
mojligheterna 1 det korta perspektivet att vdga in ocksa tillvaxtaspekter.
Det omvinda tenderar att ocksd gilla: Ju storre vikt en centralbank
lagger vid kortsiktig tillvdxtstimulans 1 relation till prisstabilitet desto
samre blir mdjligheter att uppna en langsiktigt gynnsam tillvaxt.

Tilltron till formagan att vidmakthalla prisstabilitet ar darfor
avgorande for en stabil och gynnsam ekonomisk utveckling bade pa kort
och pé lang sikt. Huvudfrigan handlar ddrmed om hur centralbanken kan
skapa en sadan tilltro.

Vad bor centralbanken gora vid bristande trovirdighet?

For att motverka bristande trovérdighet kan en centralbank ha ett enty-
digt mal for politiken och arbeta for att uppnd det. Malet kan antingen
definieras av centralbanken och sedan aktivt stottas av det politiska sys-
temet, vilket ar forhallandet 1 bl.a. vart land, eller, som 1 en del andra lan-
der, aldggas ett mal av regering eller parlament.

Det dr inte ett sjdlvindamal att med hjilp av exempelvis ett inflations-
mal eller for den delen en fast vixelkurs begrinsa den egna handlingsfri-
heten. Inte heller kan man med sidkerhet sdga att just en, tva eller tre pro-
cents inflation eller just en viss given vixelkurs dr optimala viarden for
att bidra till en s vil fungerande ekonomi som mdjligt. Ett entydigt mél
bor 1 forsta hand uppfattas som ett medel for att stabilisera
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forvantningarna om den ekonomiska politiken. Nér aktorerna dver tiden
ocksa ser att centralbanken agerar med styrrdntan sa att malet uppnas
okar trovirdigheten successivt. Det ger, som jag framholl tidigare,
paradoxalt nog ocksa pa sikt storre handlingsfrihet for penningpolitiken 1
det korta perspektivet. Ingen tror - nér trovardighet vil foreligger - att
penningpolitiska ldttnader vid en konjunkturforsvagning ska resultera 1
att inflationen senare i konjunkturcykeln kommer att tillatas stiga over
malet. Darfor pédverkas heller inte inflationsforvantningarna, linga
rantorna stiger foljaktligen inte och valutan forblir 1 stort sett stabil.

Det kan naturligtvis uppkomma situationer nar den inbordes inkonsis-
tensen 1 den ekonomiska politiken blir sd stor att penningpolitiken och
dess mal dverbelastas. Det skedde t.ex. under hosten 1992, da marginal-
rdntan tvingades upp till 500 procent och det 4nd4 inte gick att bibehalla
den fasta vixelkursen.

Tidvis har vi ocksd under den flytande vixelkursregimen haft en
allmén diskussion om att penningpolitiken skulle - som man har uttryckt
det - kndcka ekonomin och hota savil tillvixt som sysselsidttning. Med
ett inflationsmal innebdar emellertid en svagare tillvixt att
inflationsriskerna fran efterfrigesidan avtar och ofta att den vintade
inflationen sjunker. Det minskar snarast behovet av en stram
penningpolitiken. Frin Riksbankens sida hidvdades - nédr den
diskussionen var som mest intensiv forra aret - att sd linge saneringen av
statens finanser fullfoljs och successivt leder till 6kat fortroende for den
ekonomiska politiken 1 stort s Gverbelastas heller inte penningpolitiken.

Vad har hint under det senaste aret?

Som jag framholl inledningsvis har troviardigheten for inflationsmaélet
okat sedan vi forra aret traffades 1 samband med Penningpolitiskt Forum.
Langa rintan har sjunkit och kronan har stéirkts, vilket ar tecken pé det.
Olika enkéter visar ockséd pd att allt fler tror att Riksbanken skall upp-
fylla malet under de niarmaste aren. Den ekonomiska politiken framstar
idag som konsistent pa ett helt annat sitt dn tidigare. Forvintningarna pa
lite langre sikt har ocksa sjunkit dven om det finns utrymme for yt-
terligare forbattringar. Marginalen mot Tyskland ligger exempelvis
fortfarande runt 200 punkter, vilket dr dubbelt s4 hogt som 1 vart
grannland Finland.
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I samband med att inflationsrapporten 1 november forra aret presente-
rades var det minga penningpolitiska debattérer som forviantade sig att
Riksbanken skulle borja sidnka styrrdntan. Den information som var till-
ginglig da tydde pi att inflationen under 1996 och 1997 skulle ligga en
bit ovanfor maélet pad 2 procent. Det understryks ocksd av att de flesta
andra - fOr att inte sdga alla andra - konjunkturbedémare inte heller sag
forutsittningar for att inflationsmalet skulle kunna uppfyllas. En
sdnkning av styrrintan hade d& kunnat skapa intrycket att Riksbankens
tolerans for inflation 6kat och att malet inte var allvarligt menat. Av allt
att doma forstarktes troviardigheten for malet under senhdsten. De ldnga
rdantorna sjonk frn mitten av november och fram till i januari med drygt
80 rantepunkter och marginalen mot Tyskland med drygt 50 punkter.
Aven forvintningarna sisom de kan utlisas i olika enkiiter tyder pé
samma sak.

I januari 1 ar borjade Riksbanken sidnka reporintan. Det gjordes 1 ljuset
av fortsatt forbdttrade inflationsutsikter. Till dessa bidrog fortsatt
fallande inflationsférvantningar, en uppbromsning av konjunkturen och
en starkare krona. Sedan dess har reporintan sidnkts fran 8,91 till 6,5
procent, dvs med drygt 2,4 procentenheter. Det har paverkat den korta
rdntan 1 ungefiar samma utstrackning. Daremot ligger den ldnga réntan
kvar pd 1 stort sett samma nivder som den gjorde i januari. Nar man
tolkar detta bor man dock betdnka att de langa rantorna 1 omvérlden har
stigit under samma period. Det har didremot, for forsta gdngen pa liange,
inte drivit upp de svenska langa rdntorna. Marginalen mot Tyskland har
istillet minskat med ytterligare ca 40 rintepunkter. Det dr ett tecken pd
att trovardigheten utvecklats bra dven 1 en tid da det internationella
ranteldget pd den langa sidan utvecklats oforménligt. Samtidigt finns det,
som jag framholl tidigare, utrymme for fortsatta forbattringar. Darfor kan
den l&nga rdntan komma att fortsitta ner ytterligare. En statsfinansiell
utveckling mot balans &r 1 detta sammanhang fortsatt en nyckelfaktor.

Sidnkningen av repordntan, som skett 1 relativt snabb takt, har sdledes
kunna ske utan att trovardigheten har ifrgasatts. Den har tvartom fortsatt
att forbéttrats. Sannolikheten dr déarfor hog att sdnkningen av repordntan
kommer att ha en gynnsam effekt pa tillvdxten 1 svensk ekonomi pa ett
sdtt som inte skulle ha varit fallet om trovardigheten hade paverkats ofor-
manligt.

Mottagandet bland marknadsaktorer har 1 allt visentligt varit bra. Jag
har dock sett 1 nagot marknadsbrev att det spekuleras 1 att det numera &r
konjunkturen och endast konjunkturen - och foljaktligen inte
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troviardigheten - som styr penningpolitiken. Tidigare handlade
diskussionen typiskt nog ofta om att det enbart var trovirdigheten och
kronan, men inte tillvixten, som var styrande. Bidda dessa synsétt ar
missvisande.

Lat mig dn en ging paminna om att det dr inflationsutsikterna som lig-
ger till grund for penningpolitiska beslut. Grovt sett kan man sédga att in-
flationsutsikterna alltid bestdms av tre faktorer. Dessa ar utbuds- och ef-
terfrageforhdllandena i ekonomin och inflationsforvintningarna.
Kronan kommer in 1 bilden genom att den berdr bdda dessa tvid. En
varaktigt svagare eller starkare krona paverkar efterfrigan 1 den
konkurrensutsatta sektorn och ger dirmed upphov till fordndringar 1 det
sk. produktionsgapet. Men kronans utveckling dr ocksa en indikator pé
hur inflationsférvéintningarna eller trovéirdigheten utvecklas. Det dr dock
inte kronans kortsiktiga rorelser i marknaden som har betydelse, utan
mer bestdende fordndringar.!

Den forbéttrade troviardigheten har dock inneburit en battre milj6 for
penningpolitiken. Nér inflationsforvéntningarna stabiliseras runt infla-
tionsmaélet blir den realekonomiska utvecklingen viktigare for inflations-
forloppet jamfort med en situation da den viantade inflationen ligger en
bra bit 6ver malet och nér kronan &r starkt undervérderad.

Avslutning

Lat mig avslutningsvis sammanfatta med att sdga att tilltron till den
ekonomiska politiken har 6kat sedan forra arets Penningpolitiska Forum
holls 1 april 1995. Det har skett genom en kombination av Okat
fortroende for konsolideringen av statsfinanserna och genom att
Riksbanken visat att inflationsmaélet tas pd allvar. Det har bl.a. tagit sig
uttryck 1 att korta och langa rantor fallit, avkastningskurvan har inte bara
fatt en positiv lutning utan att den ocksa har forflyttats nedat mer eller
mindre parallellt. Dessutom har den tidigare undervarderingen av kronan
reducerats. Ocksd olika typer av enkédtundersokningar tyder pé att
inflationsforvéntningarna kommit ner.

I'T mitt anforande pa Nationalekonomiska Foreningen (den 21 februari 1996)
gjordes en mer teknisk genomgang av hur en centralbank som arbetar med ett
inflationsmél kan agera, principiellt och praktiskt.
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Den tidigare bristande troviardigheten for svensk ekonomisk politik 1
stort innebar att den forvidntade inflationen 1ag for hogt och att riskerna
var patagliga for att inflationsmalet skulle 6verskridas. Det ledde till
hoga marknadsrintor 1 svensk ekonomi, en starkt undervédrderad krona
och dven till en forhédllandevis hog reporinta.

De fordndringar till det battre som skett innebér att forutsidttningarna
for en uthéllig och balanserad tillviaxt 1 svensk ekonomi har 6kat. Detta
forhallande kommer ofta 1 bakgrunden i1 den allmédnna diskussionen. Att
den internationella konjunkturen svdanger upp och ned ar inget nytt feno-
men, fragan dr istdllet om svensk ekonomi har forméga att fullt ut dra
nytta av det internationell handelsutbytet och fa utdelning i form av 6kad
sysselséttning och stigande realinkomster. P4 det makroekonomiska pla-
net har fOrutsdttningarna utan tvekan fOrbéttrats avsevért under det
senaste dret. Aven nir det giller ekonomins struktur har minga atgirder
som gar 1 ratt riktning vidtagits sedan slutet av 1980-talet. Nu pagar
ocksd en diskussionen om hur arbetsmarknadens funktionssétt kan
forbattras. Med tanke pa den hoga arbetslosheten och de for hoga
lonedkningarna 1 den senaste avtalsrorelsen ar det rimligt att fokusera
diskussionen pa just detta.

Frdn januari har Riksbanken kunnat dra ner repordntan i relativt
snabb takt utan att det paverkat fortroendet for penningpolitiken 1 negativ
riktning. Tvéartom ser inflationsforvantningarna ut att alltjimt justeras
nedat, sdsom de framkommer i olika enkiter. Aven Riksbanken bedom-
ning av inflationsutsikterna for de ndrmaste dren, som ocksa inkluderar
en beddomning av den realekonomiska utvecklingen, tyder pa att vi har
goda mojligheter att uppna inflationsmaélet. Det kan séledes, mot denna
bakgrund, dven fortsittningsvis finnas ett visst utrymme for ldttnader 1
penningpolitiken.



