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Tack for inbjudan att komma hit och tala under rubriken "Vad hinder med infla-
tionen och rantan?". Innan jag kommer in pa den aktuella penningpolitiken tinker
jag blicka tillbaka eftersom det ar fem ar sedan inflationsmalet beslutades.

Fem ar sedan inflationsmalet beslutades

I januari 1993 beslutade riksbanksfullmaktige att lagga fast ett explicit inflations-
mal, enligt vilket inflationstakten matt som férandring i konsumentprisindex fran
och med 1995 skulle begransas till 2 procent, med en tolerans om +/- 1 procenten-
het.

Inflationsmalet var ursprungligen ett av Riksbanken sjilvpataget atagande. Rege-
ring och riksdag har dock uttryckligen stallt sig bakom savil den penningpolitiska
inriktningen mot prisstabilitet som inflationsmalet. Under 1997 gjordes en 6ver-
enskommelse mellan fem riksdagspartier som bl.a. innebar att det foreskrivs i lag
att Riksbankens mal skall vara att uppratthalla ett fast penningvarde. I november
1997 6verlamnade regeringen en proposition till riksdagen med bl.a. detta inne-
hall. Penningpolitikens inriktning mot lag inflation har alltsa under senare ar be-
fasts allt starkare.



Inflationsmal och 6ppenhet

Riksbankens ursprungliga beslut om att inféra inflationsmalet togs under ganska
stor tidspress och tiden féor mer omfattande analyser var begransad. Erfarenheterna
hittills av inflationsmalspolitiken tycker jag maste betraktas som positiva.

En stor fordel med en penningpolitik inriktad pa ett faststallt tydligt inflations-
mal ar att den gar bra att kombinera med 6ppenhet. Marknadsaktorer kan fa en
klar bild av vad det ar som styr Riksbankens agerande. Det ar ocksa forhallandevis
tydligt hur politiken fungerar, vilket bor underlitta stravandena att fa allmanheten
att sluta upp bakom malet. Inflationsmalet ar ett medel for att stabilisera forvant-
ningarna om hur penningpolitiken agerar. Brist pa 6ppenhet och tydlighet i pen-
ningpolitiken gor det svarare for inflationsférvintningarna att stilla in sig pa malet.
Det kan i sin tur gora det svarare att uppna en hog och stabil tillvaxt.

Mot denna bakgrund har Riksbanken arbetat for en storre 6ppenhet under de
senaste aren. En stab av hogt kvalificerade medarbetare har byggts upp, modell-
och analysarbetet har utvecklats intensivt, rutiner kring den penningpolitiska be-
redningen och besluten har formats och ett nytt rantestyrningssystem fér penning-
politiken har satts i sjon.

Riksbankens stravan mot storre Oppenhet har tagit sig uttryck i medverkan i
oppna utskottsforhor i riksdagen, inflationsrapporter, tal, artiklar, diskussioner
samt olika former av seminarier och publicering av expertpromemorior. Arbetet
har, tycker jag, efter hand skapat bade en storre insikt om hur penningpolitiken
arbetar hos savial marknadsaktorer som hos en bredare allmanhet. Tecken pa detta
ar att det efter hand blivit en allt battre samstammighet mellan Riksbankens pen-
ningpolitiska intentioner och aktorernas forvantningar om penningpolitiken.
Dessutom markerar fempartiuppgorelsen om den nya Riksbankslagen en bred poli-
tisk uppslutning kring laginflationspolitiken. Ambitionen ar ocksd att processen i
riktning mot 6kad 6ppenhet skall fortsatta s langt det ar rimligt och majligt.

Penningpolitiken kritiseras

Naturligtvis har det féorekommit viss kritik mot penningpolitiken. I boérjan handlade
kritiken ofta om det ar rimligt och mojligt att strava efter tva procents inflation?
Den diskussionen tycks nu ha ebbat ut. Idag ligger inflationen kring 2 procent och
alltfler har sett fordelarna med det.

Diskussionen har ocksd handlat om varfor Riksbanken inte har till uppgift att
verka for andra mal som t.ex. tillvixt. Aven hir har insikten 6kat - iven om den inte
omfattar alla. Penningpolitiken kan pa lang sikt enbart paverka inflationen och det
finns inget langsiktigt utbytesféorhallande alls mellan inflation och tillvaxt. Om na-
got tenderar en hog inflation att leda till en samre realekonomisk utveckling.

Pa kort sikt forhéller det sig dock delvis annorlunda. Inflationsmal och tillvixt ar
da for det mesta tvd sidor av samma mynt - atminstone nér inflationsférvantning-
arna har stabiliserats runt malet. En svagare tillvaxt innebar att inflationsriskerna
fran efterfragesidan avtar, vilket normalt motiverar en lattare penningpolitik. Om-
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vant innebdr en allt for stark efterfrigan i forhéallande till ekonomins produktions-
potential att inflationen kan stiga och att reporantan behover hojas.

For narvarande tycks diskussionen handla om huruvida Riksbanken agerar
symmetriskt eller inte. Ar det m.a.o. lika viktigt for Riksbanken att undvika att
komma under inflationsmalet som att férhindra att inflationen hamnar 6ver malet.
Lat mig svara ett kategoriskt ja pa den fragan. Riksbanken stravar efter en inflation
som ligger pa 2 procent. Varken mer eller mindre.

Diskussionen kring fragan om asymmetri i penningpolitiken verkar vara kopplad
till framst tva saker.

Den forsta handlar om att urskilja vad det r som styr penningpolitiken. Ar det den
inflation som rader just for dagen? Eller ar det den inflation som beddms foreligga
om ett till tva ar framat i tiden? Svaret ar att det ar beddmningen om den framtida
inflationen som Riksbanken styr efter. Om dagens inflation ligger pa 2 procent,
men prognosen (med antagande om oforandrad styrranta) ett till tva ar framat i ti-
den t.ex. visar pa en inflation pa 1 procent skall styrrantan sinkas. Skélet ar ganska
enkelt. Det tar vanligen ett till tvd ar innan penningpolitiken far full effekt. Om vi
styrde efter den radande inflationen skulle styrrantan behdéva variera mer och kraf-
tigare. Det skulle leda till o6nskad instabilitet i ekonomin. Men hur kan vi vara
sakra pa att prognoserna alltid slar ratt? Naturligtvis kan prognoserna sla fel. Darfor
gor inte Riksbanken en bedémning om framtiden, dndrar styrrantan och sedan sit-
ter med armarna i kors under tva ar for att vinta pa utfallet. Bedomningarna and-
ras istallet vid behov fortlopande pa basis av ny information och penningpolitiken
justeras successivt. Pa sa satt arbetar vi systematiskt for att na inflationsmalet pa tva
procent, med stravan att undvika onodigt stora utslag pa reporantan. Det hindrar
inte att det ibland kan beho6vas mer kraftfulla justeringar av penningpolitiken om
det uppkommer situationer da detta bedéms vara nédvandigt.

Den andra faktorn som kan ligga bakom diskussionen om en asymmetri i pen-
ningpolitiken, tror jag har att gora med sk. tempordra effekter pa inflationen. Det kan
t.ex. handla om nar riksdagen andrar skatter eller subventioner, nar rantekostna-
derna for egnahemsagare stiger eller sjunker till f6ljd av Riksbankens penningpoli-
tiska atgarder eller nar storningar fran omvérlden i form av plotsliga forandringar
av t.ex. oljepriser paverkar prisnivan. Sadana engangsvisa andringar av prisnivan le-
der till att inflationen stiger eller sjunker temporart och med de matt pa inflatio-
nen som anvands kommer denna nivaeffekt att besta under de féljande tolv mana-
derna. Riksbankens har sagt att sidana tempordra effekter bor spela en underordnad roll i
penningpolitiken i den man de inte pdverkar inflationsforvininingarna och darmed ger mer
bestdende effekter pa inflationen.

Tva episoder med temporira effekter

Forsta gangen diskussionen om temporira effekter var aktuell var i slutet av 1994
och borjan av 1995 och berodde pa de dndringar av indirekta skatter och subven-
tioner som da beslutades och tradde i kraft och som var ett led i budgetsaneringen.
Da var det fraga om en temporar hojning av inflationen.

I nagra tal under vintern 1994/1995 diskuterade jag den fragan ganska utforligt.
I samband med exempelvis ett anférande pa Nationalekonomiska Foreningen i feb-
ruari 1995 konstaterade jag att det kan féorekomma stoérningar som snabbt slar ige-
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nom pa prisnivan, som t.ex. andrade indirekta skatter och subventioner och som
leder till att inflationen avviker fran malet. Sidana effekter ryms vanligen inom to-
leransintervallet, men de kan ocksa vara sa stora att inflationen hamnar utanfor
granserna. Penningpolitikens uppgift ar i sadana situationer att sakra att avvikelser
fran malet inte far bestdende effekter pa inflationstakten och inflationsférvant-
ningarna. Drastiska atgarder skulle mojligen snabbt fa effekt, med det skulle desta-
bilisera ekonomin och ar inte 6nskvart.

Jag gjorde i olika sammanhang klart att uppliaggningen av penningpolitiken
skulle tillita genomslag pa prisnivan av de priseffekter som berodde pa budgetsa-
neringen. Daremot géllde det att sikra att de temporara effekterna ocksa blev tem-
porara och inte paverkade inflationsférvintningarna.

Vid den har tiden lag emellertid inflationsférvantningarna redan kring 4 pro-
cent, avdoma av olika enkater. Det gjorde att inflationsbedémningarna sammanta-
get, med antagande om ofériandrad styrranta, pekade pd att inflationsmalet skulle
komma att 6verskridas i takt med att aktiviteten i ekonomin tilltog. De hoga infla-
tionsforvantningarna ledde aven till for hoga l6neokningar i avtalsrorelsen under
varen 1995. Det var bl.a. detta som motiverade hojningarna av styrrantan mellan
augusti 1994 och juli 1995 - inte priseffekterna fran budgetsaneringen.

Under 1996 och 1997 paverkades inflationstakten ater av temporira effekter,
men 4t andra hallet via ligre rintekostnader for egnahemsigare. Aven aprecie-
ringen av kronan bidrog till att dra ned KPI, i samband med den snabba forbatt-
ringen av fortroendet for budgetpolitiken.

Om Riksbanken skulle fortsitta att sanka styrrantan efter det att tidigare styrran-
tesankningar haft en temporar neddragande inverkan pa den aktuella inflationsta-
len skulle detta verka destabiliserande pa ekonomin. Riksbanken skulle sa att siga
borja jaga sin egen svans, med allt fler och storre rantesiankningar. S smaningom
skulle inflationsforvantningar och faktisk inflation ha tagit fart och Riksbanken
skulle tvingats strama at kraftigt istillet. Eftersom &dven hojda styrrantor har tempo-
rara effekter pa inflationen skulle Riksbanken ater borja jaga sin egen svans, men
nu i en uppatgaende spiral. Resonemanget visar det absurda i att sinka eller hoja
styrrantan som en konsekvens av de direkta, men temporara, effekter som foljer av
Riksbankens egen penningpolitik. Om inte inflationsférvantningarna paverkas
finns det heller ingen anledning att tro att effekterna pa inflationen skall bli besta-
ende.

Avvikelser fran inflationsmalet beror pa temporira effekter

En fordel med ett explicit inflationsmal ar att den férda penningpolitiken kan ut-
varderas. Det ar darfor omojligt for Riksbanken att vara asymmetrisk i sin syn pa in-
flationsmalet. Det skulle i sa fall avslojas.

Diagrammet visar tva kurvor. Den ena ar inflationen, matt som KPI, den andra
ar ett - av flera matt - pa den underliggande inflationen dar KPI rensats for tempo-
rara effekter i form av rantekostnader for egna hem, indirekta skatter och subven-
tioner samt for priser pa importerade varor.!

I Tanken med att i detta sammanhang redovisa detta métt r inte att upphoja dess roll eller att det
skulle vara det i alla ligen bésta mattet pa underliggande inflation. Det ar dock det matt dar sadana



Diagram: Faktisk och underliggande inflation 1995 - 1997
Tolvménaderstal, procent

"Underliggande" inflation
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Kalla: SCB och Riksbanken.

Anm: Diagrammet visar ett av flera matt pa underliggande inflation som Riksbanken arbetar
med. Definitionen i detta fall ar KPI exkl. andrade indirekta skatter och subventioner, rante-
kostnader fér egna hem och priser pa varor och tjanster som huvudsakligen importeras. Det
brukar kallas for den inhemska underliggande inflationen, UNDINH.

Sedan malet borjade gélla 1995 har KPI 6kat med 1,5 procent i genomsnitt per
ar. Det innebdr att utfallet ligger relativt nara malet och vil inom toleransinterval-
let. Den underliggande inflationen, matt som i diagrammet, har under samma pe-
riod i genomsnitt legat pa 2 procent. De temporara effekter som sankt inflationen
har foljaktligen varit nagot storre an de som har hgjt den. I franvaro av temporara
effekter skulle alltsa inflationen ha pendlat kring 2 procent.

Efter bara tre ar med inflationsmalspolitik ar det for tidigt att slutligen utvardera
politiken. Nar inverkan av temporira effekter beaktas ar det dock svart att driva
hem tesen att Riksbanken skulle ha agerat asymmetriskt.

Vad detta visar ar att inflationen, matt som KPI, ibland kan avvika fran malet och
t.o.m. hamna utanfor toleransintervallet. Det viktiga da ar att Riksbanken kan gora
troligt att inflationen gradvis kommer tillbaka till 2 procent. Det kan ske antingen
genom att visa att inflationen paverkats i huvudsak av temporéara eftekter, eller - om
det ar fraga om mer bestaende effekter - via styrrantan lotsa tillbaka inflationen till
malet, inom den tidsperiod som penningpolitiken verkar.

temporara effekter rensats bort, som samtliga i h6g grad paverkat utvecklingen under perioden
1995 dll 1997.

Motivet till att har korrigera KPI ocksa for priser pa importerade varor ir att kronans
kurssvingningar framfor allt berott pa snabba férandringar i fértroendet fér budgetsaneringen.
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Under delar av 1996 och 1997 har tolvmanaderstalet for KPI tidvis legat under
den undre toleransgransen pa 1 procent. Riksbankens har, vid ett flertal tillfallen,
framhallit att detta i huvudsak berott pa sankningarna av reporantan under 1996.
Eftersom det inte varit friga om mer bestaende effekter och eftersom inflations-
prognosen visade pa uppgang behovde inte reporantan sankas ytterligare. Under
sommaren och hosten 1997 har det ocksa som vantat skett en ganska snabb upp-
gang av inflationen i takt med att dessa temporira effekter successivt borjat for-
svinna ur tolvmanaderstalen. Den faktiska inflationen har alltsa narmat sig den un-
derliggande. Denna uppgang har av Riksbanken beskrivits i allt annat dn alarmis-
tisk ton.

Den senaste inflationsrapporten

Lat mig nu komma in pd den framtida inflationsutvecklingen och vad som idag kan
sagas om penningpolitiken.

En naturlig startpunkt ar inflationsrapporten fran december. I den gjordes be-
domningen att inflationen under 1998 skulle komma att 6verstiga inflationsmalet
nagot. Inflationen beddmdes stiga gradvis och bli ca 2,5 procent under 1999. Den
underliggande inflationen vantades ocksa 6ka och uppga till drygt 2,5 procent i slu-
tet av 1999. I stort 6verensstimde denna bedémning med den som t.ex. Konjunk-
turinstitutet gjorde ungefar samtidigt, liksom med de prognoser som olika prog-
nosmakare rent allmint gjorde i november och december forra aret.

Till grund for Riksbankens bedémning lag bl.a. en prognos om att konjunkturen
skulle komma att fortsatta att forstarkas, nu med ett storre stod ocksa fran inhemsk
efterfragan. BNP-tillvixten vantades komma att uppga till ca 3 procent 1998 och
drygt 3 procent 1999. Inflationsférvantningarna bedémdes ligga i stort sett i linje
med inflationsmalet.

Jamfort med inflationsprognosen i september innebar bedomningen i Riks-
bankens decemberrapport en mindre upprevidering med nagra tiondelar for 1999,
framst till f6ljd av hogre lonekostnader och lagre produktivitet. Viktigare for pen-
ningpolitiken var i praktiken att tidsperspektivet forskjutits framat ett kvartal, vilket
medforde att inflationsprognosen innefattade en period med berdknat nagot hogre
kapacitetsutnyttjande och inflationstryck. Den realekonomiska bilden av framtiden
hade under hosten inte féorandrats i nagon pataglig utstrackning.

I december manads inflationsrapport diskuterades vidare tva alternativa scena-
rier som bedémdes vara ungefar lika sannolika. Det ena innebar ett starkare infla-
tionstryck till f6ljd av hogre l6nedkningar eller en simre produktivitetsutveckling.
Det andra innebar att effekterna av Asienkrisen skulle bli storre an berdknat och att
inflationen till f6ljd av detta skulle stiga mindre.

I den allmanna diskussionen har det pastatts att Riksbanken bagatelliserade
Asienkrisen. Det stimmer inte. Vissa effekter beaktades i inflationsrapportens hu-
vudscenario. Men framfor allt fanns risken for att Asienkrisen skulle forvarras fram-
lyft i ett riskscenario som en viktig faktor for penningpolitiken att beakta.

Allmant sett gjordes bedomningen att det mot bakgrund av den konjunkturfas
svensk ekonomi befinner sig i ar viktigt att penningpolitiken inte ar expansiv alltfor
lange. Penningpolitiken maste liggas om i mindre expansiv riktning i god tid innan
resursutnyttjandet i ekonomin blir fo6r hogt, med tanke pa den efterslapning som



penningpolitikens verkan ar férknippad med. Syftet angavs att en sadan politik
skulle ge battre forutsattningar for en mer langvarig produktions- och sysselsatt-
ningsuppgang.

Mot denna bakgrund hoéjdes reporantan i december, efter det att Inflations-
rapporten presenterats, med 25 rantepunkter, fran 4,10 till 4,35 procent.

I perioder som préglas av finansiell oro pa de internationella marknaderna sker
ofta en sk. "flykt till kvalitet". Sparare och investerare upplever osakerhet och gor
omplaceringar i sina portfoéljer. Det som upplevs som trygga placeringar foredras. I
samband med Mexikokrisen varen 1995 sjonk kronan kraftigt och linga rantor steg
patagligt. Det skedde m.a.o. en flykt fran Sverige. Med tanke pa den tendens till for-
svagning av kronan som skett under senare tid, ar det att ga for langt att tala om att
det skett en flykt till Sverige. Anda kan man konstatera att situationen ar annor-
lunda nu jamfort med tidigare lagen da det varit finansiell oro pa den internatio-
nella marknaderna, vilket inte hindrar att det skulle vara bra om nuvarande under-
vardering av kronan korrigerades.

Slutsatsen av resonemanget ar att det 6kade fortroendet som svensk ekonomisk
politik gradvis uppnatt under senare ar standigt maste vardas, inte minst for att ha
motstandskraft i oroliga tider. Det maste ocksa vara tydligt for alla som paverkar
pris- och loneutvecklingen att Riksbanken stravar efter att uppna inflationsmalet.
Darfor var det viktigt att hoja reporantan i december eftersom den samlade be-
domningen av den framtida inflationen visade pa ett dverskridande av malet.

Nigot gynnsammare inflationsutsikter

Sedan Inflationsrapporten har det kommit information av viss betydelse fér bedém-
ningen av inflationsbilden. Det galler krisen i Asien, inledningen pa avtalsrorelsen
och hyresféorhandlingarna.

Krisen i Asien har férvarrats bade i termer av dess effekter pa finansiella mark-
nader och dess troliga konsekvenser for den reala tillvaxten i varldsekonomin och
inflationen under de kommande aren. Hur omfattande effekterna blir ar det i
dagslaget svart att ha en valgrundad uppfattning om. Mycket talar dock for att ef-
fekterna blir storre an vad de flesta raiknade med i slutet av forra aret. Statistiken
kommer mot denna bakgrund att inom de nirmaste manaderna sannolikt att indi-
kera en lugnare expansion av svensk export och industriproduktion.

Loneavtal har slutits pa bl.a. pappersomradet. Annu berdrs bara en liten del av
arbetsmarknaden, men manga bedémare anser att ingangna avtal kommer att vara
vagledande ocksa for andra omraden. Det ar svart att ha nagon mer fardig uppfatt-
ning om vad hittills ingangna avtal betyder fér l6nedkningarna i hela ekonomin.
En forsiktig slutsats kan vara att Iéneutfallet blir nagot lagre an vad Riksbanken
raknade med i huvudscenariot, i vart fall f6r 1998. Det bor dock poangteras att
manga féorhandlingar aterstar och till detta kommer storleken pa loneglidningen
inom olika omraden. Sannolikheten for det ur inflationssynpunkt simre alternativ-
scenariot i Inflationsrapporten bor dock ha minskat.

Hyreskostnader, utgor drygt 11 procent av konsumentprisindex och ar den en-
skilt storsta posten i KPI. For 1998 och 1999 har ca 65 respektive 25 procent av
hyresbestandet fardiga avtal. Dessa avtal ger en genomsnittlig 6kning pa drygt 2
procent for 1998 och pa knappt 3 procent 1999. Utfallet for 1998 ar nagot lagre an



vantat. Till detta kommer att det finns signaler som tyder pa att hyrorna fér 1998
kan komma att omférhandlas, vilket verkar nagot neddragande pa inflationsbe-
domningen for detta ar.

Inte skail att f6r narvarande dndra reporintan

Sammantaget kan alltsa konstateras att den ekonomiska utvecklingen i varlden tro-
ligen blir nagot svagare an tidigare beraknats under den period som penningpoliti-
ken har att beakta. Inflationsutsikterna ser av detta skal nagot mer gynnsamma ut.
En hardare importkonkurrens driver utvecklingen i viss utstrickning i samma rikt-
ning. Till bilden hor ocksd att inflationen kan bli nagot lagre 1998 till f6ljd av en
svagare hyresutveckling.

Lika viktigt for utformningen av penningpolitiken ar i dagslaget den forandrade
riskbilden. Sannolikheten for ett l6neutfall patagligt hogre dn huvudscenariots har
avtagit. Samtidigt ar osdkerheten om effekterna av Asienkrisen stor. Mycket beror
pa hur den hanteras. Mot detta star att sarskilt i Europa ar de grundlaggande fakto-
rerna for tillvixt pa plats.

Slutsatsen ar att det inte finns skal att for narvarande andra reporantan.



