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Den aktuella penningpolitiken

Inledning vid utfragning i riksdagens finansutskott

Nar jag holl mitt inledningsanférande infor utskottet for ett halvar sedan konsta-
terade jag att den svenska ekonomin uppvisade en imponerande utveckling. Till-
vaxten var starkare dn manga riknat med och inflationstrycket mattligt. Nya arbe-
ten skapades och arbetslosheten foll.

Ekonomin har i hogsta grad fortsatt att imponera under det halvar som gatt se-
dan dess. Prognosmakare har successivt fatt revidera upp sina bedémningar av kon-
junkturen.

Under 1999 vaxte BNP med 3,8 procent samtidigt som nastan 90000 nya jobb
tillkom, vilket ar den storsta sysselsattningsokningen pa 30 ar. Samtidigt visar bytes-
balansen och statens finanser 6verskott. Men upprevideringarna i prognoserna har
i forsta hand gallt tillvaxten och sysselsattningen. Inflationsprognoserna har inte
justerats upp i lika hog grad, vilket ar ett tecken pa den goda cirkel som svensk
ekonomi befinner sig i just nu.

Inflationsutvecklingen under de senaste tre aren

Faktum &r att inflationstakten varit rekordldg under de senaste tre aren, matt
med KPI. Genomsnittet lag namligen pa 0,5 procent per ar. Bakom detta tredriga
genomsnitt finns en inflationstakt, matt med KPI, pa 0,9 procent for 1997, 0,4 pro-
cent for 1998 och 0,3 procent 1999.

Det 6kade efterfragetrycket i den svenska ekonomin under de senaste dren har
saledes inte avspeglats i en 6kad KPI-inflation. Andra faktorer har samtidigt verkat i
motsatt riktning. For att gora detta tydligt kan man studera hur inflationen utveck-
lats i dess olika delar.
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Diagram 1 visar att den underliggande inhemska inflationen (UNDINHX)' i
det narmaste har legat konstant kring inflationsmalet pa 2 procent under de senas-
te tre aren.

Diagram 1: Inflationen under 1997 till 1999

Det inhemska inflationstrycket har emellertid motverkats av att prisutvecklingen
i var omvarld varit svag. Detta visar utvecklingen av inflationen matt med UNDI1X
som aven tar hansyn till de importerade priserna. Den svaga utvecklingen av im-
portpriserna under denna period beror framfér allt pa den s.k. Asienkrisen som
borjade hosten 1997. Som exempel kan ndmnas att enbart priserna pa kaffe, bensin
och villaolja drog ned priserna i Sverige med nastan en halv procentenhet mot slu-
tet av 1998.

For att dessa importpriseffekter skulle ha kunnat pareras med hjalp av penning-
politiken hade det varit noédvandigt for Riksbanken att identifiera Asienkrisens ra-
varuprisddmpande effekter langt innan de ens uppkommit, med tanke pd den
langa efterslapning som préglar penningpolitikens genomslag.

Men den svaga utvecklingen av importpriserna forklarar inte hela bilden. For-
andringar i rantekostnader samt indirekta skatter och subventioner har dragit ned
inflationen ytterligare under de gangna aren.

Flera ganger har jag har i utskottet visat pa de direkta effekter penningpolitiken
far pa KPI-inflationen via egnahemsagarnas rantekostnader. Aven om rantan sanks
med avsikten att stimulera efterfragan sa att inflationen ligger kring malet, sa blir
den initiala effekten att KPIl-inflationen faller da hushallens direkta rantekostnader
faller. Denna effekt klingar av forst efter att hushallen lagt om sina lan till den nya
lagre rantan. Diagram 1 visar skillnaden mellan KPI och UNDI1X som till storsta
delen beror pa denna ranteeffekt.

Riksbanken har 6vervagt mojligheten att vilja ndgot annat index som malvaria-
bel for politiken, men kommit till slutsatsen att det finns skal att fortsatta anvanda
KPI som overgripande mal for penningpolitiken. For detta finns flera argument
bl.a. att det ar valkiant och ett relativt heltickande matt.

Men mot bakgrund av de problem jag har pekat pa och den diskussion som forts
har Riksbanken valt att tydligare beskriva hur KPI-malet ska tolkas. Avvikelser bor
kunna tillatas om tillfalliga effekter — t.ex. i form av dndrade indirekta skatter och
subventioner eller hushéllens rantekostnader - paverkar KPI-siffran eller om det
skulle medfora stora realekonomiska kostnader att snabbt fora inflationen tillbaka
till den malsatta nivan. Riksbanken ska ange omfattningen pa dessa faktorer i for-
vag. Pa sa vis blir det littare for ledamoterna hér i finansutskottet, liksom for andra
bedomare, att utvardera Riksbanken och den politik vi for. Vid varje beslutstillfalle

! Inflationsméttet UNDINHX har sina fortjanster, men samtidigt sina brister, vilket jag tidigare
framhallit manga génger. Det kan dock hjilpa oss att illustrera i vilken utstrackning inflationen
paverkas av det inhemska efterfragetrycket. Samtidigt som maéttet exkluderar importerade varor har
det dock en tendens att eliminera dven inhemska varupriser, vilket gor att viktiga strukturella aspek-
ters inverkan pa inflationsutvecklingen inte kommer med. Men for det resonemang jag for har fun-
gerar detta inflationsmatt som en illustration.
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ar det klart vilka tillfilliga faktorer Riksbanken valt att bortse ifrdn i upplaggning-
en av politiken.

Dessa fortydliganden innebar i allt vasentligt en kodifiering av det synsatt som
praglat Riksbankens uppldaggning av penningpolitiken under de senaste aren, aven
om vi dd diskuterade eventuella avvikelser fran malet pa ett mindre precist sitt.
Under perioden 1997 till 1999 paverkades inflationsutvecklingen i stor utstrickning
av tillfalliga prisrorelser som enligt Riksbankens uppfattning ska spela en under-
ordnad roll i penningpolitiken. Politiken har darfor inriktats pa den underliggande
inflationen matt med UND1X som i genomsnitt uppgatt till 1,2 procent fordelat pa
1,4, 0,9 respektive 1,4 procent i genomsnitt for vart och ett av de tre aren.

I den rapport som overlamnats till utskottet idag finns det en sarskild bilaga som
ar tankt att fungera som underlag for utskottets utvardering av den féorda penning-
politiken och dess utfall for aren 1997 till 1999. Detta ar nagot som utskottet tidiga-
re efterlyst.

Lat mig nu komma in pa den penningpolitik som forts under 1999.

Penningpolitiken under det senaste aret

De forsta manaderna under 1999 praglades av Asienkrisens fortsatta verkningar i
varldsekonomin, med en svagare internationell efterfragan. For att féorhindra att
detta skulle leda till en svagare ekonomisk utveckling i den svenska ekonomin och
pa sa satt till en svagare inflationsutveckling siankte Riksbanken rantan i tva steg
under februari och mars till 2,90 procent.

Under senvaren och sommaren stabiliserades laget. Den relativt expansiva pen-
ningpolitik som forts under ett antal ar - savél i Sverige som pa manga andra hall i
varldsekonomin - var ett viktigt skal till att utvecklingen forbattrades under loppet
av 1999 och att prognoserna for den reala ekonomin blev mer positiva.

For Riksbanken blev det da viktigt att i god tid agera for att undvika en mer mar-
kerad atstramning och inbromsning av ekonomin i ett senare skede, till f6ljd av ett
stigande inflationstryck I november inleddes darfor en process for att successivt
latta pa den penningpolitiska "gaspedalen”. I takt med att sviterna fran Asienkrisen
och turbulensen pa de finansiella marknaderna hosten 1998 klingat av var det inte
langre nodvandigt med en stark penningpolitisk stimulans av ekonomin. Reporan-
tan hojdes darfér i november 1999 och i februari i ar med sammanlagt 0,85 pro-
centenheter.

De analytiska och penningpolitiska utmaningar som Riksbanken stallts infér un-
der 1999 har inte varit sma. Trots att efterfragetillvixten i ekonomin har varit stark
under senare ar har den underliggande och trendmassiga inflationen blivit svagare
an vad gamla samband tycks ange. Fler skl har lyfts fram till varfér sambanden
skulle kunna ha andrats.

e [it skdl kan vara att pris- och lonesattningsbeteendet ar annorlunda nar infla-
tionstakten kommit ned pa en lig niva. I Sverige vantar sig bade hushall och f6-
retag en lig inflation ocksd i framtiden.
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e [Litt annat skdl kan vara att konkurrensen oOkat till fo6ljd av t.ex. avregleringar,
globalisering och I'T-handel.

e [Litt tredje skal kan vara att den bedomning vi gjort av resursutnyttjandet i ekono-
min inte ar korrekt och att det i verkligheten ar lagre an vad vi hittills antagit.
Da kan ekonomin vixa snabbare under en tid utan att pristrycket 6kar.

e [Litt figrde skdl kan vara att den trendmassiga produktiviteten 6kat och att fler va-
ror och tjanster kan produceras utan att priserna stiger, med andra ord att den
potentiella tillvixten 6kar i ekonomin. Detta skulle kunna resultera i att en hog-
re tillvaxt kan tillatas under en ldngre tid utan att inflationen tar fart.

Det finns argument som talar for samtliga av dessa skal. Det empiriska stodet ar
emellertid inte entydigt.

Fragan om den potentiella tillvixten och produktiviteten har fatt sarskild upp-
marksamhet pa senare tid, bl.a. mot bakgrund av utvecklingen i den amerikanska
ekonomin. Produktiviteten i Sverige har 6kat under 1990-talet, men det ror sig inte
om nagra patagliga tecken pa en acceleration av den potentiella tillvixten i likhet
med vad som skett i USA.

En forvantad uppgang i den trendmassiga produktiviteten kan ocksa paverka ef-
terfragesidan i ekonomin. Forvintningar om hogre vinster i féretagen leder till
hogre vardering pd aktiemarknaden for borsnoterade foretag. Detta kan dels leda
till att foretag investerar mer och aven kan fa tillgang till riskkapital, dels att hushal-
len kdnner sig formogna da deras aktieinnehav stiger i varde vilket kan spa pa kon-
sumtionsefterfragan. Den snabba kursdkningen pa Stockholmsbo6rsen under senare
ar kan vara ett tecken pa att aktdrerna byggt in forvintningar om en vasentligt
snabbare ekonomisk tillvixt i vart land jamfort med tidigare.

Hur utbudet och efterfragan i svensk ekonomi kommer att utvecklas i relation till
varandra framover — och hur inflationsbenagenheten kommer att utvecklas fram-
gent - ar givetvis en central fraga i inflationsbedémningen. Om utbudet och efter-
fragan utvecklas i samma takt byggs inte nagot inflationstryck upp. Sa forefaller ha
skett i USA under en tid. Men det finns givetvis risker for att nagon av effekterna
dominerar, vilket skulle ge andra slutsatser for penningpolitiken.

Fragestillningar kring produktivitetsutvecklingen och andra faktorer som kan ha
forandrat sambanden mellan tillvixt och inflation ar en osdkerhetsfaktor bland
flera i Riksbankens prognosarbete. I bedomningarna och utformningen av besluts-
underlaget ar det darfor viktigt att l6pande prova sig fram och vara vaksam pa alla
tecken pa féorandringar som vi bor ta in i vart beslutsunderlag.

Den aktuella bedémningen

I den inflationsrapport som vi publicerar idag malar vi upp en fortsatt ljus bild av
den svenska ekonomin med god tillvixt och mattlig, om an stigande, inflation.

Utsikterna for konjunkturutvecklingen i var omvérld har fortsatt att forstarkas.
Det ar framforallt BNP-tillvaxten i den amerikanska ekonomin som fortsatter att
overraska positivt, men BNP-utvecklingen i euroomradet och Storbritannien ser
ocksa ut att kunna bli hogre dn vad som tidigare antagits. De internationella kon-
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sumentpriserna forvantas emellertid inte justeras upp i samma takt. Mindre ex-
pansiv penningpolitik fran flera centralbanker och ett tilltagande internationellt
konkurrenstryck bedoms halla tillbaka priserna i var omvarld. Importpriserna for-
vantas dock bli ndgot hogre an vad vi tidigare trott i producentledet bl.a. pa grund
av att kronan inte forvantas starkas i riktigt samma takt som vi trott tidigare. Detta
forvantas dock inte sld igenom fullt ut i konsumentledet pa grund av stark konkur-
rens.

Aven den inhemska efterfrigan forvintas bli starkare an vad vi trodde i den forra
inflationsrapporten, trots att reporantan hojts med 0,5 procentenheter sedan dess.
Stigande tillgangspriser och féormoégenhetsvirden bidrar ocksa till en vixande pri-
vat konsumtion. Den starka konjunkturen och goda borsutvecklingen forvantas
aven bidra till en god investeringsutveckling.

Diagram 2: BNP-tillvéiixten mellan 1994 och 2002

Riksbanken bedomer att BNP vixer med 4,0 procent i ar, 3,5 procent nasta ar
och 2,6 procent 2002. Jamfort med 1970- och 80-talen dr detta en snabb ekonomisk
tillvaxt. Upprevideringen av BNP-utvecklingen innebdr i sig att tillgangliga resurser
i ekonomin tas i ansprak i snabbare takt.

Den starka konjunkturen talar for en hogre lI6nedkningstakt i ekonomin de nar-
maste aren. Samtidigt finns det magjlighet att Idonedkningstakten halls nere till f6ljd
av forandringar pa arbetsmarknaden. Exempelvis fordelas en allt storre del av 16-
neodkningarna pa lokal niva. Inflationsférvantningarna hos arbetsmarknadens par-
ter ar dessutom fortsatt i linje med malet. Detta innebdr att den nominella l6nen
inte behover 6ka sa mycket for att den reala l6nen ska 6ka, vilket vi sett de senaste
aren. De historiskt sett hoga reallonedkningarna bor ocksad bidra till en mattlig ut-
veckling av l6nerna framover.

Vi bedomer, mot den bakgrunden, att nominallonerna i genomsnitt kommer att
kunna 6ka med i genomsnitt drygt 4 procent per ar. Det ar marginellt lJdingsamma-
re an i féoregaende prognos. Lonerna kan emellertid inte fortsitta att 6ka i denna
takt pa langre sikt, eftersom de da okar snabbare dn vad den langsiktiga produktivi-
tetstillvixten — sasom den nu avtecknar sig - sannolikt kommer att medge. Det illu-
streras bl.a. genom att den inhemska underliggande inflationen blir nagot hogre
an 2 procent under loppet av de nidrmaste ett till tvd aren, men det motverkas av
aterhallande effekter fran importpriserna.

I vart huvudscenario bedémer vi att inflationsutsikterna sammantaget ligger i lin-
je med malet pa ett till tva ars sikt, men att inflationen, matt med UNDI1X, margi-
nellt kommer att 6verstiga malet i slutet av perioden. Med oférandrad reporidnta
forvantas UNDIX inflationen uppga till 1,6 procent pa ett ars sikt och 2,1 procent
pa tva ars sikt.

Diagram 3. UND1X-prognos med osdkerhetsintervall

Olika s.k. tillfilliga faktorer, som Riksbanken bor borste ifran i uppliggningen av
politiken, bedéms bli sma under de kommande ett till tva aren.

Riksbanken gor vidare bedémningen att riskbilden pa inflationsomradet ar ba-
lanserad. Riskerna ar med andra ord lika stora att inflationen ska bli hogre som att
den ska bli lagre dan vad vi bedémt i huvudscenariot.
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Inflationen skulle a ena sidan kunna bli ligre an i vart huvudscenario om en
kraftig korrigering intraffar pd den amerikanska borsen eller om effekterna av av-
regleringar och handelsliberaliseringar blir storre an vad vi riknat med. A andra
sidan skulle inflationen kunna bli hogre om oljepriserna inte faller i den takt vi
antagit eller om efterfragetillvixten inte dampas i slutet av prognosperioden som vi
forutsatt, utan forblir fortsatt hog.

Den starka konjunkturen och det gradvis stigande inflationstrycket talar for att
reporantan kan komma att behova hojas ytterligare. Med vilken takt och i vilken
omfattning detta kan komma att ske, provas i ljuset av bl.a. ny inkommande infor-
mation och dess betydelse for Riksbankens samlade inflationsbedomning. Den in-
flationsbedémning som Riksbanken for narvarande gor innebar att inflationen un-
der storre delen av de nidrmaste ett till tva aren vantas understiga 2 procent. Detta
talar for att nu lamna reporantan oférandrad.



