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Tack for inbjudan att komma hit och fa diskutera svensk ekonomi och
penningpolitik. Jag kommer inledningsvis kort att berora principerna for
penningpolitiken med ett inflationsmal. Darefter kommer jag in pa vilka
bedomningar Riksbanken idag gér om den framtida inflationsutvecklingen och vad
det betyder for penningpolitiken framdver. Innan jag avslutar med nagra slutsatser
for penningpolitiken diskuterar jag, mot bakgrund bl.a. av den stora
aktieprisuppgangen under senare ar, vad tillgangspriserna betyder for
penningpolitiken.

1. Penningpolitik med inflationsmal

Riksbanken har till uppgift att utforma den svenska penningpolitiken. Malet for
politiken ar stabila priser i den svenska ekonomin. Mer exakt innebar det att
torandringen i KPI under ett ar ska begransas till 2 procent. Avvikelser pa +/- 1
procent fran detta mal kan emellertid accepteras.

Genom att se till att den allmdnna prisnivan inte férandras i alltfér snabb takt kan
penningpolitiken bidra till att ekonomin fungerar pa ett bra satt. Olika aktorer i
ekonomin — konsumenter, sparare och investerare — kan lattare fatta beslut bade
om konsumtion och investeringar om den allmanna prisnivan ar stabil. En
prisstegring for en enstaka produkt speglar da en brist pa denna vara och ar inte ett
tecken pa allman inflation. Stabila priser skapar dirmed goda forutsattningar for
en rimlig resursfordelning och en bra tillvixt i ekonomin. Dessutom minskar risken
for godtyckliga inkomst- och formogenhetsomfordelningar.
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Utvecklingen i konsumentpriserna ar alltsd penningpolitikens malvariabel. Det tar
emellertid tid innan en penningpolitisk fériandring far genomslag i ekonomin och
paverkar denna variabel. Denna fordrojda verkan av penningpolitiken brukar
uppskattas till omkring ett till tva ar. Det ar saledes inte den senaste, aktuella
inflationssiffran som ar avgérande for beslut om penningpolitiken, utan
Riksbanken maste istillet forsoka att blicka framat och uppskatta hur inflationen
kan tdnkas utvecklas de narmaste ett till tvd aren.

Riksbankens bedéomning av inflationsutvecklingen i ekonomin gors kontinuerligt
och presenteras i kvartalsvisa inflationsrapporter. Manga olika indikatorer ger
vagledning om hur inflationstrycket ser ut i den svenska ekonomin och hur
penningpolitiken diarmed bor utformas.

Riksbanken gor aven riskbedémningar av den framtida inflationsutvecklingen.
Aven om bedémningen ir oférindrad vad giller inflationsutvecklingen kan ékad
osikerhet leda till storre forsiktighet i penningpolitiken. Riksbanken avvaktar da
med ranteférandringar tills laget har klarnat ytterligare. Pa sa vis blir
forandringarna i marknadsrantorna mindre. Det ar bra ocksa for den
allmanekonomiska utvecklingen.

2. Riksbankens inflationsbedémning

Lat mig da komma in pa Riksbankens aktuella beddmning av
inflationsutvecklingen framover. Uppnas malet om prisstabilitet pa ett till tva ars
sikt utan att reporantan maste férandras? Den bedomning jag hir presenterar
utgar framst fran den inflationsrapport som publicerades for tre veckor sedan. Vara
bedémningar i denna rapport ror perioden fran andra kvartalet 1999 t.o.m. forsta
kvartalet 2000.

Inflationen paverkas i grova drag av utvecklingen inom féljande omraden;
utvecklingen i var omvarld och dess genomslag pa svensk ekonomin bl.a. via
vaxelkursen, efterfrage- och utbudsliget i Sverige, andra kostnadschocker och
temporara effekter samt forvantningar om den framtida inflationen. Jag tankte har
redogora for var syn pa utvecklingen inom dessa omraden.

Internationell konjunktur och inflation

De svenska prisutvecklingen paverkas av utvecklingen i omvarlden via
importpriserna samt via inverkan pa det allmdnna efterfrageliget i den svenska
ekonomin. Hur stort genomslag de utlindska priserna far pa priser uttryckta i
kronor beror pa hur vixelkursen utvecklas och pa i vilken man importféretagen
valjer att lata prisstegringar sla igenom pa priserna uttryckta i kronor. Utvecklingen
i priserna pa viarldsmarknaden kan aven paverka konkurrenslaget for
exportindustrin och darmed fa effekter pa inhemsk 16nedkningstakt och andra
produktionskostnader.



Den internationella diskussionen just nu praglas givetvis i hog grad av
utvecklingen i Asien. Effekterna av den asiatiska krisen och dess aterverkningar pa
varldsekonomin ér svira att bedéma. Vi utgar emellertid fran att ekonomierna i
Asien aterhamtar sig successivt efter en mycket svag tillvaxt i ar. Forutsatt att vart
antagande ar korrekt bor den internationella utvecklingen bli relativt god de
ndrmaste aren bl.a. darfor att konjunkturen i Vasteuropa ar allt starkare.
Inflationstrycket fran utlandet bedéms anda bli mattligt. Till detta bidrar
prispressande effekter av bl.a. Asienkrisen pa ravarumarknaderna, men ocksd inom
andra produktionsomraden.

Kronans utveckling

Kronans utveckling spelar en viktig roll for Riksbankens bedémningar om
prisstabiliteten. Det har funnits en tendens till férsvagning av kronan under det
senaste halvaret, d&ven om utvecklingen gatt i motsatt riktning sedan mitten av
februari. Om en forsvagning blir bestdende paverkar det inflationsutsikterna och
darmed ocksd penningpolitikens uppliaggning.

Lat mig i det har sammanhanget gora en utvikning om Riksbankens syn pa den
svenska kronan. Den senaste tiden har det i debatten féorekommit tolkningar om
var valutapolitik; att vi skulle ha ett mal fér den svenska kronkursen. Detta ar en
missuppfattning. Riksbanken har inte nagot mal fér den svenska kronkursen.
Kronan ar en av de faktorer som paverkar inflationen Darfor ar vaxelkursen viktig
for penningpolitiken under rorlig vaxelkurs. Om vaxelkursen skulle férsvagas
under alltfor lang tid kan inflationsprognosen hamna 6ver malet och da behover
Riksbanken reagera for att forsvara inflationsmalet. P4 motsvarande satt skulle
Riksbanken reagera med lampliga atgarder om kronan starks varaktigt.

Samtidigt ar det sjalvklart i grunden 6nskvart med en stabil vaxelkurs. Det
underlattar for alla i ekonomin som ska fatta ekonomiska beslut och bor pa sa vis —
allt annat lika — leda till en hogre tillvaxt. Till detta kommer att Sverige befinner sig
i ett europeiskt ssmmanhang. Som EU-medlemmar ar vi skyldiga att betrakta var
valutapolitik som en fraga av gemensamt intresse. Det kan heller inte uteslutas att
Sverige kommer att gd med i EMU och Riksdagen klargjorde i sitt beslut om EMU
ifjol att det som ett led i detta ocksa skulle kunna bli aktuellt att ansluta kronan till
det europeiska vaxelkurssystemet, ERM. Det ar ur detta perspektiv en féordel om
den svenska kronan ar nagorlunda stabil.

Det mesta talar idag for att EMU i praktiken kommer att ha ett mal for
penningpolitiken som ligger mycket nara det svenska, d.v.s. 2 procents inflation. I
en sadan situation ar mojligheterna goda att vixelkursen mellan kronan och euron
blir stabil.

Efterfrage- och utbudsliget

Om efterfragan ar storre dn vad som langsiktigt kan produceras och bjudas ut pa
marknaden uppstar ett inflationstryck. Penningpolitiken maste darfér motverka att
sadana obalanser uppkommer. Riksbanken tittar pa flera olika indikatorer for att fa
en samlad bild av hur relationen mellan efterfragan och utbud kan komma att
paverka inflationen framoéver.



Sammantaget bedomde Riksbanken i inflationsrapporten att tillvaxten i svensk
ekonomi blir nagot lagre an vad som tidigare antogs. Forloppet ar emellertid
oférandrat med en konjunkturuppging dar den inhemska efterfragan successivt
ger ett allt storre bidrag till uppgangen. BNP forvantas 6ka med drygt 2,5 procent
1998 och ca 3 procent 1999. Om var prognos om en relativt god internationell
konjunkturutveckling ar korrekt bedoms tillvixten bli god aven under 2000.

Den starkare tillvaxten i den inhemska efterfragan kan tillskrivas 6kad privat
konsumtion och 6kade investeringar i industrin. Flera faktorer talar for en fortsatt
uppgang av privat konsumtion under bade 1998 och 1999. Hushallens
formogenhet har 6kat kraftigt som ett resultat av stigande aktiepriser de senaste
aren och pa senare tid dven som en f6ljd av stigande fastighetspriser. Jag
aterkommer till det senare. Dartill blir finanspolitiken gradvis mindre atstramande
under 1998 och 1999. For forsta gangen sedan 1994 kommer hushallens disponibla
inkomster darfor sannolikt att 6ka markbart 1998. Hushéllen har aven positiva
forvantningar om den egna ekonomin dven om dessa mattats nagot. Tudelningen
av den svenska ekonomin — med en stark exportsektor och en svag inhemsk sektor
— forvantas darmed fortsatta att minska.

Sedan inflationsrapporten presenterades har en del ny statistik som belyser
konjunkturutvecklingen publicerats bl.a. nationalrakenskaperna for det sista
kvartalet 1997. Sammantaget stdder denna statistik den beddmning som
Riksbanken gjorde i inflationsrapporten; konjunkturen forstarks men utvecklingen
ar inte dramatisk.

Andra kostnadsstérningar och temporira effekter

Inflationsimpulser kan ocksd komma fran specifika kostnadsokningar som varken
harrér fran en internationell inflationsdkning eller fran ett hogt inhemskt
efterfragelage. Exempel pa sadana kostnadsdkningar ar tillfalligt stigande
ravarupriser. Likartade inflationsimpulser kan d&ven komma fran finanspolitiken i
form av dndrade indirekta skatter och subventioner. Inflationsimpulser av denna
karaktir dr normalt temporara. Men de kan ocksa paverka
inflationsférvantningarna och darmed inverka pa den langsiktiga
inflationsprocessen. For att skapa sig en uppfattning om den trendmassiga
inflationen (rensad for temporara inflationsimpulser) och pa sa sitt nd en djupare
torstaelse av inflationsprocessen arbetar Riksbanken bl.a. med olika matt pa
underliggande inflation.

Under senare ar har de temporira effekterna spelat en stor roll for KPI:s
utveckling. Rantefallet har medfort en betydligt lagre KPI-inflation an annars.
Samtidigt har t.ex. tobaksskatten under 1997 pressat upp inflationen métt med KPI.
Under den kommande tvaarsperioden bedémdes i inflationsrapporten skatte- och
rantefoérandringarna i stort sett ta ut varandra; temporara effekter skulle alltsa inte
komma att paverka KPI i nagon storre utstrickning. Ravaruprisfallet under vintern
ar i detta sammanhang intressant. Antagligen ar det, i varje fall delvis, temporart.



Inflationsférvantningar

Ett hogt efterfragelidge i ekonomin leder producenter till att hoja sina priser och
léntagare att krava hojda léner. Men forvantningar om hog inflation i framtiden
kan ocksd i sig sjilva leda till inflationsdrivande pris- och 16nedkningar, eftersom
ekonomins aktorer stravar efter att bibehdlla eller 6ka sina inkomster i reala
termer. Inflationsférvantningarna riskerar pa sa satt att bli sjalvuppfyllande och
intar darfor en central roll i prisbildningsprocessen. Det tydligaste exemplet for oss
svenskar pa hur det kan fungera ar léneprisspiralen under 70- och 80-talen.

Den sammantagna bilden ar att inflationsférvantningarna ar laga och relativt val i
linje med inflationsmalet. De flesta matningarna, saval implicita terminsrantor som
enkater och prognoser, har visat att inflationstérvantningarna sjunkit nagot den
senaste tiden. Laginflationsregimen ar pa vig att etableras.

Inflationsprognos

Den ekonomiska aktiviteten forvantas 6ka under de narmaste tva aren. Detta ledde
oss till bedémningen i var senaste inflationsrapport att inflationen stiger nagot fran
dagens nivaer under 1998 och 1999. Uppgangen forvantades dock vara forsiktig
bl.a. till f6ljd av en god produktivitetsutveckling. Inflationen berdknad som arssnitt
matt med KPI bedémdes i rapporten bli 1,6 procenti ar och 2,1 procent nasta ar.

Mot bakgrund av de inflationssiffror som kommit in fér februari och
oljeprisutvecklingen kan det inte uteslutas att inflationen, matt med KPI, under
1998 blir nagot lagre an prognosen i inflationsrapporten. Hittills har vi sett ett
begransat genomslag i konsumentledet av oljeprisnedgangen. Samtidigt ar det
osakert pa vilken niva oljepriset stabiliseras. Den underliggande inhemska
inflationen har dessutom inte paverkats av den lagre inflationen matt med KPI.

Aven om det ligre utfallet for KPI i februari i huvudsak verkar vara en foljd av
temporara faktorer ar det ett faktum att prisokningstakten bade i Sverige och i
utlandet blivit ligre dn beraknat under senare ar. Till detta finns det manga
torklaringar varav i Sverige en av de viktigaste sikert ar 6vergangen fran en
laginflationsregim med allt vad detta fér med sig i form av dndrat
prissattningsbeteende, lagre inflationsférvantningar etc. Strukturella reformer och
Okad konkurrens har siakert ocksa spelat en roll.

3. Penningpolitik och tillgangspriser

Som jag ndmnde férvantas utvecklingen i tillgangspriser leda till att den inhemska
efterfragan okar. Pa senare tid har denna uppgang varit pafallande. Samtidigt som
konsumentpriserna forblivit laga och stabila i merparten av linderna i vastvarlden,
har tillgangspriserna stigit kraftigt. Under 90-talet har de svenska
konsumentpriserna stigit med ca 30 procent, medan aktiekurserna under samma
period 6kat med ca 170 procent. Aktieprisuppgangen forutsitter en mycket god
ekonomisk utveckling parallellt med fortsatt laga rantor.



Det hir dr en utveckling som reser fragor for penningpolitiken. Innebar de
stigande tillgangspriserna att inflationstrycket visar sig i en annan skepnad an i
stigande konsumentpriser eller finns det andra risker med stigande tillgangspriser?
Hur ska penningpolitiken reagera pa dessa féorandringar?

De formogenhetseffekter som stigande tillgdngspriser ger upphov till och de
effekter detta i sin tur kan fa pa efterfragan och inflation ar ett skal som framhallits
till att penningpolitiken i hogre grad bor ta hansyn till tillgdngsprisernas
utveckling. Ett annat skal ar den finansiella instabilitet som 6verdrivna
prisuppgangar kan orsaka. Jag ska nu redogora lite narmare for hur dessa samband
ser ut.

Effekter pa efterfrageliget

Hogre tillgangspriser kan paverka konsumtionspriserna saval via 6kad konsumtion
som via 6kade investeringar. Da hushallens tillgangar stiger i varde stiger dven

deras formogenhet. Detta kan leda till 6kad konsumtion. Stigande aktiepriser leder
aven till att det blir billigare for foretagen att erhalla kapital till investeringar, varfor
aven investeringsaktiviteten kan tillta av stigande tillgangspriser.

Erfarenheten visar att hushallens beteende paverkas mer an foretagen av stigande
tillgdngspriser. Detta galler atminstone hushallens beteende pa ldng sikt av stigande
aktiepriser. Over en lingre tidsperiod verkar det naturligt att hushéllen betraktar
stigande aktiekurser som ett reellt tillskott till formoégenheten som darmed okar
livsinkomsten och saledes ger storre utrymme for konsumtion.

Pa kort sikt torefaller emellertid sambandet vara svagare av flera skil. Ett av dessa ar
att en stor andel av de hushall som dger aktier har relativt h6g inkomst och stor
formogenhet. Dessa hushall har en relativt 1ag bendgenhet att konsumera. De
placerar langsiktigt och lagger sannolikt mindre vikt vid kortsiktiga
prisfluktuationer. Ett annat skal ar att en stor andel av aktieinnehavet utgors av
pensionssparande. Langsiktigheten i sparandet aterfinns saledes dven i andra
grupper an enbart héginkomstgrupperna.

Effekter pa finansiell stabilitet

Ett annat skal som framhallits till att tillgangspriserna bor fa en mer framtradande
roll i utformningen av penningpolitiken ar dessa prisers mojliga paverkan pa
stabiliteten i det finansiella systemet. Den asiatiska krisen och den svenska
bankkrisen i borjan av 90-talet ar tydliga exempel pa vilka effekter en sprucken
finansiell bubbla kan fa for banksystemet dven om det i dessa fall framst handlar
om en stor exponering mot fastighetsmarknaden. Konsekvenserna av kriser av det
har slaget kan bli stora kostnader for samhallsekonomin. Detta skulle tala for att
centralbankerna i ett tidigt skede forsoker forhindra att sidana 6verdrivna
prisrorelser ager rum.

Det finns dock skal mot att en centralbank ska férsoka motverka uppgangen i
tillgdngspriserna i ett tidigt skede via penningpolitiken. Det framsta skélet ar



givetvis svarigheten att kunna urskilja vad som ar verkligen ar 6éverdriven
prisutveckling och darmed kan betecknas som en prisbubbla. Det ar oftast mojligt
att peka pa nagra fundamentala faktorer som till synes kan forklara prisuppgangen.
Atti ett sadant lage bestimma hur stor del av en prisuppgang som ar berittigad ar
en mycket svar uppgift.

Argumenten for en tidig reaktion pa prisbubblor i aktiemarknaden ar dessutom
svagare jamfort med de for fastighetsmarknaden. Detta beror pa att banker i de
flesta lander som jag tidigare sagt ar mer exponerade for risker i
fastighetsmarknaden an for risker i aktiemarknaden. En krasch pa aktiemarknaden
borde dirmed fa mindre effekter pa stabiliteten i det finansiella systemet och
diarmed pa aktiviteten i ekonomin pa medellang sikt.

Tillgangspriser och penningpolitiken

Fragan hur penningpolitiken bor hantera och reagera pa féorandringar i
tillgdngspriserna ar komplicerad.

Riksbankens mal om stabila priser inkluderar i dagslaget inte priser pa finansiella
och reala tillgangar sasom aktier och fastigheter. Denna typ av priser ingar inte i
malvariabeln, KPI. Riksbanken foljer forvisso noga utvecklingen i tillgdngspriserna
bade for att gora en allmin bedémning av inflationstrycket och for att virdera om
det finns risker for den finansiella stabiliteten. Den svenska penningpolitiken
reagerar dock inte direkt pa stigande tillgangspriser i samma utstrackning som t.ex.
pa stigande varu- och tjanstepriser.

Ett viktigt skal till att Riksbanken inte reagerar direkt ar att dessa priser inte alltid
ar en indikation pa framtida inflationsutveckling och att det darmed blir svart for
centralbankerna att identifiera vilka tillfallen som kraver en anpassning av
politiken. En mojlighet som dock alltid finns ar att bidra till en breddad diskussion
om tillgangspriserna och att lyfta fram de risker som f6ljer av en vardering pa aktie-
eller fastighetsmarknaderna som forutsatter en mycket gynnsam ekonomisk
utveckling framover.

4. Avslutning och slutsatser

I bedomningen av hur penningpolitiken ska utformas blickar Riksbanken framat i
tiden for uppskatta hur inflationen ska utvecklas under de kommande tva aren. Var
malsattning ar stabila priser i ekonomin.

I var senaste inflationsrapport gjorde vi bedomningen att inflationen stiger nagot
de kommande tva dren om an i nagot langsammare takt dn vad vi tidigare forvantat
oss. Osakerheten i bedomningen ledde oss till slutsatsen att Riksbanken bor vara
vaksam pa utvecklingen framover. Utvecklingen talade for en forsiktig atstramning
av penningpolitiken under det nirmaste aret.



Sedan inflationsrapporten presenterades har ny statistik publicerats. Dennaa
medfor emellertid inte nagra stora forandringar i var syn pa utvecklingen.
Information som inkommit om inflationsférvantningar och léneavtal bekraftar var
tidigare bedémning. Vaxelkursutvecklingen — med en ndgot starkare krona - ligger
ocksa den mer i linje med var prognos i inflationsrapporten. Detsamma galler den
information som inkommit om konjunkturutvecklingen.

Nagra siffror har emellertid visat sig bli svagare an forvantat. Den internationella
inflationen ar 1ag och den svenska inflationen métt med KPI blev svagare i februari
an vad vi tidigare antog. Orsaken till det senare var framst lagre priser pa klader
och skor och pa en viss nedgang i langrantan. Till detta kommer ett ravaruprisfall
som kan komma att paverka KPI-siffrorna fér de nairmaste manaderna nagot.
Denna utveckling ar dock sannolikt till storsta delen tillfallig och hittills har den i
liten utstrickning paverkat den underliggande inhemska inflationen.

Sammantaget kan inflationstrycket pa kort sikt bli marginellt lagre an vad vi trodde
i inflationsrapporten. Statistiken ger emellertid i huvudsak stod for prognosen pa
nagot lingre sikt.

Slutsatsen i den senaste inflationsrapporten var att reporantan inte borde andras
for narvarande, men att en viss forsiktig skarpning sannolikt skulle komma att bli
aktuell under det kommande aret. Den information som inkommit efter att
inflationsrapporten publicerats dndrar inte denna slutsats.



