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Den aktuella penningpolitiken

Penningpolitiskt Forum
SNS och Riksbanken

Aterigen arrangerar Riksbanken i samarbete med SNS Penningpolitiskt forum.
Det ar femte dret i rad och nu kan jag konstatera att vi tillsammans skapat en
tradition. Vi ar ocksa inne pa det femte aret med en flytande vaxelkursregim.

Betydelsen av trovirdighet

Bestaende lag inflation ar inte ett slutmadl for den ekonomiska politiken utan
ett medel att na centrala mal som uthallig tillvixt och 6kad sysselsittning.

Att fd ned en hog inflation sa att den haller sig pa en ldg niva under nagot
ar eller sa ar dock inte det svara. Att daremot se till att inflationen uthalligt
ligger pa en liag niva och att etablera en ldginflationsregim ar ofta mer utdra-
gen process

Jag har manga ganger under de gangna dren och i detta forum diskuterat
betydelsen av fortroende for den ekonomiska politiken. Med det menas gra-
den av tilltro hos ekonomins olika aktorer for den ekonomiska politikens vilja
och formadga att uthalligt vidmakthalla en prisutveckling i linje med prisstabili-
tetsmalet. Det handlar sdledes om forvantningarna om den framtida inflatio-
nen, dvs vilken inflation vantar sig ekonomins aktorer - inte bara fér den nar-
maste tiden - utan pa 2, 5 eller 10 ars sikt och hur dessa forvantningar férhal-
ler sig till prisstabilitetsmalet.

Det ar inte gjort i en handvandning att 6vertyga alla i ett land att inflatio-
nen inte langsiktigt kommer att vara 8 procent, som genomsnittet var fér 1970-
och 1980-talen i vart land, utan istallet 2 procent for avsevard tid framover.
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De omfattande ekonomiska problemen under borjan av 1990-talet, de stora
obalanserna och vér inflationshistoria gjorde det svart att snabbt skapa trovar-
dighet. Vigen har sdlunda kantats av viss tveksamhet och tvivel.

Vi minns den omfattande valutaoron hosten 1992, den dramatiska upp-
gangen i langa rantan under varen och sommaren 1994 och den misslyckade
avtalsrorelsen varen 1995. Dessa exempel var sannolikt tecken pa att den lang-
siktiga trovardigheten for laginflationsregimen inte hade befasts.

Om inflationsfoérvantningarna drojer sig kvar pa en hog niva, blir de efter
hand sjalvuppfyllande dven om den radande inflationen for tillfallet befinner
sig pa en lag niva. Ekonomins aktorer raknar med en hogre takt i prisstegring-
arna framover - och det praglar deras handlande och de ingar kontrakt med
den uppfattningen. Det galler t.ex. arbetsmarknadens parter, butiksagare, spa-
rare och investerare. Loner, priser, langa rantor och kronkurs kommer déarfor
forr eller senare att utvecklas som i den gamla inflationsekonomin om inte for-
vantningsbilden dndras.

All erfarenhet visar att det inte racker med stolta deklarationer for att Andra
forvantningarna, sarskilt som sadana deklarationer utfardats tidigare utan
framgédng. Darfor kravs en uthallig och konsekvent ekonomisk politik som i
handling visar pa beslutsamhet att uthalligt fa ned inflationen. D4, men forst
da, ger forvantningsbildningen efter. D4 kommer ocksa fértroendet for politi-
kens nya inriktning, vilket efter hand far genomslag savil pa de finansiella
marknaderna som i den reala ekonomin. Rantan faller, valutan stabiliseras,
kontrakt pa varu- och arbetsmarknaden ingds pa nya och varaktigt lagre nivaer
OSsV.

Langdragen process att bryta inflationsforvintningar

Att det tar tid och kravs uthallighet att vinna trovardighet for laginflationslin-
jen har vi aven sett i andra lander. Den linga rantan kan, dtminstone i ett lite
langre perspektiv, ses som en matare pa fortroendet for laginflationspolitiken.

Det var forst i borjan av 1990-talet som den amerikanska langrantan kom i
niva med den tyska, dvs forst nastan tio ar efter det att Federal Reserve be-
stamde sig for att bekdmpa inflationen. Manga har idag glomt att den ameri-
kanska centralbanken i detta syfte hojde sin styrrantan till nastan 20 procent i
borjan av 1980-talet.

Det tog ocksa uppemot 10 ar innan europeiska linder som Frankrike, Bel-
gien och Danmark kom néra den tyska langa rantan. For Nederlanderna gick
det dock snabbare, formodligen till f6ljd av en mycket konsekvent ekonomisk
politik och mindre av bakslag fran inflationsaren.

Svarigheten att bryta forvantningarna och skapa fértroende for den nya lag-
inflationsregimen har ocksd fran tid till annan skapat debatt kring penningpo-
litiken - dven pa Penningpolitiskt forum - och bidragit till kontroverser i den
allmanna diskussionen kring vinsterna av en ekonomisk utveckling utan infla-
tion.

Jag tycker mig nu dock kunna spara en mer balanserad diskussion om pen-
ningpolitiken i det svenska samhallet. Nagonting tycks uppenbarligen ha hént.
Uppslutningen och stodet for laginflationsregimen har 6kat. Aven forstaelsen
for penningpolitikens mojligheter och forutsattningar forefaller ha forbattrats.



Trovardigheten har 6kat

De flesta indikatorer tyder pa att inflationsforvantningarna kommit ned. Inte
bara i enkater utan ocksa i form av konkret handling hos ekonomins aktorer.

Arbetet med att virna en uthalligt 1ag inflation tar aldrig slut, men svensk
ekonomi har kommit en bra bit pd vig mot en laginflationsregim.

Det finns flera forklaringar till den 6kade tilltron. Penningpolitiken har
spelat en roll. Men jag vill sarskilt framhalla det politiska systemets beslutsam-
het i form av en omfattande budgetsanering. Fran ett budgetunderskott pa
som mest drygt 12 procent av BNP forefaller statsfinanserna vara pa vag mot
balans och 6verskott. Det reducerar risken for inkonsistenser i den ekono-
miska politiken och skapar en grund for formdgan att uthalligt etablera en lag-
inflationsregim.

Viljan att 1agga om den ekonomiska politiken och fora ned inflationen fran
en hog till en lag niva har sedan 1990 praglat den ekonomiska politiken. Riks-
bankens inflationsmal har fatt stdd hos det politiska systemet. Fempartiuppgo-
relsen i forra veckan om en ny lagstiftning for Riksbanken markerar klart
denna vilja. En lagfast delegering av penningpolitiken till en sjalvstandig cent-
ralbank visar tydligt vilken politik som statsmakterna vill fora. Det visar ocksa
att den kommer att féras. Men den 6kade sjdlvstaindigheten staller krav pa an-
svar. Det politiska systemet och allmdnheten maste fa klara motiveringar till
den férda penningpolitiken och de kommer att vilja f6lja upp de beslut som
Riksbanken fattar. Det stiller krav pa att processen mot 6kad 6ppenhet fortsit-
ter. Det dr ocksd ndgot som Riksbanken kommer att arbeta ambitiost med.

Ingen motsattning mellan inflation och tillviaxt

Nar tilltron 6kar hos ekonomins olika aktorer for den ekonomiska politikens
vilja och formdga att uthélligt vidmakthalla en prisutveckling i linje med pris-
stabilitetsmalet minskar ocksa inflationsbenagenheten i ekonomin. Det leder i
sin tur till att inflationsutvecklingen mer kommer att vara beroende av den
ekonomiska aktiviteten i ekonomin. Med 6kad trovardighet blir resursutnytt-
jandet en allt viktigare faktor i inflationsprocessen och darmed for penningpo-
litiken.

En svag ekonomi leder normalt till minskande inflation och darmed till latt-
nader i penningpolitiken. Omvant innebar en alltfor stark ekonomisk utveck-
ling, som riskerar att leda till 6verhettning och accelererande inflation till be-
hov av en stramare politik. En penningpolitik inriktad pa lag inflation innebér
pa s satt att ekonomin kan vaxa i takt med utbyggnaden av tillvixtpotentialen
i ekonomin. Utvecklingen av denna langsiktiga tillvixtpotential beror inte pa
penningpolitiken utan pa realekonomiska faktorer.

Inom flera omraden har strukturella forandringar genomforts som stimule-
rar den svenska ekonomins potentiella tillvaxttakt, men vi har problem med
arbetsmarknadens satt att fungera. Det finns en risk for att en hel del av ar-
betslosheten ar strukturell. Darmed riskerar den att droja sig kvar pa en hog
niva dven vid en battre konjunktur.

Lag inflation blir en forutsattning for att tillvixten haller i sig och inte bryts
av en accelererande inflation och star alltsd inte i motsatsstallning till tillvaxt.
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Pa sa satt kan diskussionen om Riksbankens mal forhoppningsvis avdramatise-
ras.

Lat mig dock understryka vad jag sa i borjan av detta resonemang; en forut-
sattning ar att de langsiktiga inflationsférvintningarna har brutits och detta
fortroende haller i sig ocksa framover.

Penningpolitiken framéver

Lat mig avslutningsvis siga nagra ord om den aktuella situationen. Riksbank-
ens bedomning ér att tillvixten under 1997 och 1998 blir omkring 2 respektive
3 procent. Frigan uppkommer da om hur snabbt ekonomin kan vaxa utan att
inflationen accelererar. Det gar inte att exakt siga hur snabbt svensk ekonomi
har féormaga att vixa langsiktigt i den nya laginflationsregimen och efter de
olika strukturella féorandringar som ekonomin genomgatt sedan slutet av 1980-
talet. Det mesta tyder dock pa att produktionspotentialen har 6kat nagot jam-
fort med 1970- och 1980-talen.

Inte heller vet vi idag med sdkerhet hur mycket ledig kapacitet som finns i
ekonomin och som kan méta en 6kande efterfragan. Vi har i olika inflations-
rapporter redovisat olika matt pa det s.k. produktionsgapet. I nasta inflations-
rapport, som presenteras den 5 juni, kommer fler analyser att redovisas.

Av allt att doma torde en produktionstillvixt pd sammantaget 5 procent un-
der 1997 och 1998 inte innebdra att produktionsgapet sluts. Den analysen sa-
ger oss saledes att ekonomin inte behover uppleva spanningar som skulle
kunna leda till att inflationen accelererar. Foljaktligen bér den underliggande
inflationen vara stabil kring 1,5 till 2 procent i ar och nasta ar och kanske aven
en bit in pa 1999.

For att komplettera beddmningen om produktionskapaciteten och produk-
tionsgapet foljer vi, som alla vet, ocksa andra indikatorer pa om eventuella
spanningar i ekonomin utvecklas och som skulle kunna leda till inflations-
tryck. Det omvanda kan ocksa intriffa att ekonomin fungerar battre an vi tror
och kan klara en hogre tillvixt. Aven detta maste vi vara uppmirksamma pa.

Bilden kan naturligtvis ocksa andras om ekonomin vixer snabbare eller
langsammare an vi forutsatt, men idag finns inget som tyder pa det. Men sjalv-
fallet ar sadana avvikelser alltid nagot som maste finnas med i de penningpoli-
tiska avvagningarna. Penningpolitik handlar som bekant om att vaga risker
och majligheter, inte om exakt precision i prognoserna.

Det ar ocksa viktigt att folja upp den eventuella stimulans eller kontraktiva
effekt som de monetira forhallandena har, dvs den korta rantan och kronans
sammantaget.

Aven denna analys leder oss till slutsatsen att penningpolitiken ar val av-
vagd. Den stimulans ekonomin nu far innebar foér narvarande inget hot mot
prisstabilitetsmalet.

Slutsatsen blir sdledes att det inte finns behov av att andra reporantan.



