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Sverige ar nu inne pa sitt tredje ar med en tillvaxt pa 6éver 3 procent. I ar viantas
BNP 6ka mer an 4 procent och enligt vira bedomningar fortsatta att uppvisa arliga
tillvaxttal pd i genomsnitt 6ver 3 procent under de kommande tva aren. Trots den
starka konjunkturen ar inflationen lag. Varfor stiger inte inflationen mer ? Vilka
avvagningar maste vi som penningpolitiska beslutsfattare gora? Det ar fragor som
jag vill ge min syn pa i dagens anfoérande.

Penningpolitisk strategi

Jag vill bérja med att paminna om vad som ér vigledande for hur vi fattar
penningpolitiska beslut, d.v.s. hur vi utformat den penningpolitiska strategin.

Den nya riksbankslagen , som borjade gélla 1 januari 1999, lagfiste att malet for
penningpolitiken ar att uppratthalla ett fast penningvarde. Malet formulerades
1993 som ett inflationsmal, dar KPI skall uppga till 2 procent med ett
toleransintervall pa plus/minus en procentenhet. KPI valdes bl.a. for att det ar
valkant och mater de priser konsumenterna moter for en stor del av sin
konsumtion. Tva procent valdes bl.a. for att det vid den tidpunkten bedémdes ligga
pa en god europeisk niva. Nar Riksbankens nya direktion tilltridde i borjan av
1999 fann vi ingen anledning att andra méalformuleringen.

For att gora det mojligt att utvardera hur vi skoter vart uppdrag stravar vi efter att
vara sa tydliga som mojligt om pa vilka grunder penningpolitiska beslut fattas. I
Riksbankens inflationsrapporter motiveras inflationsbedomningarna samt
rantebesluten.
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Riksbanken har ocksd angett en handlingsregel for vad som normalt skall
foranleda beslut om ranteférandringar, samt vad som kan motivera att
handlingsregeln frangas. I de 6ppna protokollen fran direktionens
penningpolitiska moten redovisas slutligen hur vi rostat och de motiveringar som
legat till grund for besluten.

Resursutnyttjandet viktigt for inflationen

Eftersom rantan paverkar inflationen med férdrdjning grundas de
penningpolitiska besluten pa framatblickande bedémningar av inflationen.
Forenklat kan den tankeram, som Riksbanken anvander for att gora
bedémningarna av prisutvecklingen, beskrivas pa foljande satt: Nar det finns ledig
kapacitet i ekonomin ar pristrycket lagt och inflationen ligger under malet. Nar
efterfragan ar sa hog att den leder till en produktion som 6verstiger den niva, som
sammanfaller med den langsiktiga produktionsbanan tenderar inflationen i stallet
att overstiga malet. Nar produktionen sammanfaller med den langsiktiga
produktionsbanan, d.v.s. nar outputgapet ar slutet, ligger inflationen pa malet.
Forutsattningen for resonemanget ar att inflationsférvantningarna etablerats nara
malet for penningpolitiken.

Inflationsbedémningarna bygger darfér pa prognoser for utvecklingen av den
reala efterfragan, hur mycket lediga resurser som finns i ekonomin i utgangslaget
samt bedomningar av produktivitetsutvecklingen och den langsiktiga
produktionsbanan.

Men konsumentpriserna kan ocksa paverkas av faktorer som inte har med
resursutnyttjandet i den svenska ekonomin att gora. Inflationen matt med KPI
paverkas t.ex. ocksd av utbudsférandringar och annat som tillfalligt paverkar
inflationen. Nar KPI paverkas av sadana tillfalliga faktorer som inte ar relaterade till
resursutnyttjandet avviker inflationen, i den féorenklade modellen, fran malet ocksa
nar det s.k. outputgapet ar slutet. UND1X ar ett matt som rensar bort vissa sadana
effekter, men langt ifran alla.

Handlingsregeln

Riksbankens direktion har valt att formulera en beslutsregel, som sager att om
inflationen métt som den arliga féorandringen i KPI, férvantas éverstiga malet pa 2
procent under de narmaste ett till tva dren hojs normalt rantan och vice versa. Valet
av tidshorisont motiveras av att vi bedomer att det ar under den perioden, som en
ranteforandring far storst effekt pa prisutvecklingen. Ranteférandringar paverkar
emellertid ocksa inflationen pa kortare och langre sikt, varfor det finns skal att ta
viss hansyn till inflationsprognosen saval fér det narmaste aret som for tiden
bortom tva ar.

En penningpolitik som i alla ligen siktar pa att halla inflationen pa 2 procent kan
emellertid leda till stora fluktuationer i produktionen. Om penningpolitiken
skulle motverka prishojningar i KPI som bedoms vara tillfalliga och inte en {6ljd av
tor stark efterfragan, maste rantorna hallas sa hoga att efterfragan i ekonomin
pressas tillbaka. Produktionen skulle dirmed hamna under sin langsiktiga
tillvixtbana. Pa motsvarande siatt maste penningpolitiken stimulera efterfragan
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och pressa upp produktionen 6ver sin langsiktiga tillvixtbana om inflationen halls
nere av faktorer som tillfalligt dampar priserna.

Det finns darfor skal att modifiera de penningpolitiska handlingsreglerna sa att det
skapas moijlighet att uppna balans mellan variabilitet i inflation och i tillvaxt.

Alltfor stora fluktuationer i produktionen kan medféra hoga samhallsekonomiska
kostnader. I grunden ar ju motivet till att penningpolitiken avdelats for att
uppratthdlla ett fast penningvarde, att den dirmed beddms ge sitt basta bidrag till
att skapa forutsattningar for en hog och stabil tillvaxt.

Om inflationen paverkas av tillfalliga faktorer eller om ekonomin paverkas av sa
omfattande storningar att det kan vara vanskligt att fora tillbaka inflationen till
malet inom ett till tva ar, kan det darfor finnas skil att aterfora inflationen till malet
langsammare an i vanliga fall. Vi skall emellertid alltid motivera varfor vi gor det.

Utrymme for stora skillnader, trots gemensam strategi

Aven om det rader enighet om strategin for penningpolitiken finns forstas stort
utrymme for skillnader i bedomningar av vart rantan skall ligga i varje lage.

For det forsta kan vi 1 direktionen gora olika bedémningar av vilken prisutveckling
som ar den mest sannolika. Nationalekonomi ar som vi vet ingen exakt vetenskap
och prognoser over priser och tillvixtmojligheter vilar alltid pa manga
bedomningar av en enorm massa av information och samband. Modeller kan
aldrig fanga komplexiteten i ekonomin och hur manniskors ekonomiska beslut
samverkar och maste darfor alltid betraktas som ett av manga hjalpmedel i
bedomningarna.

Riksbanken utnyttjar manga olika ansatser och indikatorer for att gora
bedémningarna. Tyngdpunkten i Riksbankens analys har hittills legat pa den reala
ekonomin och hur den péaverkar prisutvecklingen. P4 manga omraden ligger vi
fore andra centralbanker, medan vi nar det géller analys av olika finansiella
aggregat och deras koppling till inflation och real efterfragan dnnu inte hunnit
lika langt. Stravan har visserligen varit att beakta den information, som
utvecklingen i penningmangd och kredittillvaxt givit. Men vi har t.ex. inte utvecklat
metoder som kan ge viagledning om vilken skuldsattning och vilken penningmangd
som ar forenlig med den langsiktigt hallbara tillvaxten i ekonomin forutsatt
inflationsmalet. Visserligen ar i princip den finansiella ekonomin enbart en
spegelbild av den reala och vice versa, men det kan véxla vilken del som sitter i
forarsatet. En valutvecklad analys av bagge sidorna skulle troligen forbattra
beslutsunderlagen for penningpolitiken. Strukturella férandringar pa de
finansiella marknaderna gor det svart att tolka utvecklingen och att hitta stabila
samband mellan t.ex. penningméngd och inflation, men det géiller ju manga delar
i ekonomin. Det giller t.ex. dven metoder for att skatta sa centrala variabler, som
hur mycket lediga resurser som finns i ekonomin och hur stor den potentiella
tillvixten kan vara. Dar ger olika metoder olika resultat.

ECB ar exempel pa en centralbank som bygger upp sin analys, dels fran den reala
sidan, dels fran den finansiella — penningpolitiken sags vila pa tva pelare. Att deras
penningpolitiska strategi kom att utformas pa det sattet, har val delvis historiska
skal. Deras strategi kanske inte ar det basta sattet att ta hansyn till den finansiella



utvecklingen. Risken med en sa klar uppdelning ar att man bortser ifran att det
faktiskt handlar om spegelbilder och att konsistensen mellan den reala och
finansiella analysen gar forlorad. Fordelen ar att den finansiella utvecklingen
tydligt beaktas nar penningpolitiska beslut fattas.

For det andra kan vi gora olika bedomningar av hur riskbilden for prisutvecklingen
under prognosperioden ser ut. Eftersom osdkerheten i huvudsceneriets
inflationsbeddmning normalt &r stor, tar Riksbanken ocksa fram riskscenarier. Vi
publicerar ocksa berdkningar 6ver sannolikhetsférdelningen for olika
inflationsutfall. Fordelningen kring det mest sannolika utfallet beaktas nar beslut
om rantan tas.

For det tredje kan vi ha olika bedomningar om hur penningpolitiken skall foras for
att fa en rimlig avvigning mellan fluktuationer i tillvixt och i inflation. Som jag
namnde tidigare har direktionen enats om att vi kan valja att inte fora tillbaka
inflationen till malet inom ett till tva ar om KPI paverkas av tillfalliga faktorer eller
om ekonomin drabbas av omfattande storningar. Att bedéma och vardera nar det
—inom dessa ramar -finns tillrackliga skal for att undvika variabilitet i produktionen
genom att forlanga styrhorisonten ar dock langt ifran sjalvklart.

For det fjdrde — och nu boérjar jag lata som om det 6ver huvud taget inte ar mojligt att
bedriva en penningpolitik med krav pa tydlighet —vet vi inte exakt vilken
stimulans eller dtstramning en viss ranta ger. Det beror dels pa att var, liksom alla
andras, kunskap om den s.k. transmissionsmekanismen ar begransad. Det beror
ocksa pa att det ar svart att exakt faststalla vid vilken realrinta penningpolitiken har
en neutral inverkan pa efterfragan. Svarigheten okar av att den s.k. neutrala
realrintan forandras t.ex. nar produktivitetstillvixten i ekonomin andras. Pa basis
av erfarenhet, enkla tumregler och grova berakningar kan i och for sig var och en
skaffa sig en uppfattning om hur penningpolitiken verkar. Men har ar ytterligare
ett omrade som behover utvecklas.

Sammantaget visar denna genomgang att penningpolitiska beslut aldrig kan fattas
mekaniskt med hjilp av enkla tumregler. For att skapa stadga dt analysen och for
att gora det enklare att beskriva vad som legat till grund for vara beslut ar det trots
detta vasentligt att beskriva och halla sig till en tankeram, kring vilken vi bygger
upp var analys. I takt med att vi vinner 6kad kunskap, utvecklas ocksa var analys
och tankeramen kompletteras eller modifieras. For att tydligheten inte skall ga
torlorad stravar vi efter att i vara inflationsrapporter, tal och publikationer beskriva
hur var analysapparat ser ut och utvecklas.

Utmaningar i nuliget

Tillvaxtutsikterna for svensk ekonomi har under senare ar forbattrats avsevart.
Riksbanken har varit framgéangsrik i att skapa uppslutning kring och trovardighet
for prisstabilitetsmalet, statsfinanserna har forbattrats och manga strukturella
reformer har genomforts, &ven om mycket aterstar.

Men aven om det mesta ser bra ut sa finns en risk for att den svenska ekonomin nu
vaxer for snabbt till f6ljd av alltfér optimistiska beddmningar av tillvaxtutsikterna.
Det maste enligt min bedomning beaktas nar penningpolitiken utformas.
Overdrivet optimistiska forvantningar om framtiden skulle kunna leda till att



finansiella obalanser med 6verdriven skuldsattning byggs upp i den svenska
ekonomin. Hoga borsvarden och stigande fastighetspriser kan underblasa en
sadan utveckling. En expansiv penningpolitik, grundad pa samma 6veroptimism,
skulle i ett sidant lage bidra till att obalanserna byggs upp.

En viktig fraga for Riksbanken dr dock om ett sidant scenario ar mdjligt utan att
olika indikatorer for inflationen i tid ger signaler om att en 6éverhettning ar pa vag
sa att penningpolitiken hinner reagera. Erfarenheter fran andra lander visar pa att
lag konsumentprisinflation och sunda statsfinanser inte i sig utgoér en garanti fér en
framtida god utveckling. Aven om man alltid maste vara forsiktig att dra slutsatser
av jamforelser mellan olika linder visar t.ex. erfarenheter fran Japan i slutet av 80-
talet och fran Korea i mitten pa 90-talet att 6verhettning kan ta sig uttryck som
uppdrivna bors- och fastighetsvarden, hoga utlaningstakter och investeringar med
lag avkastning snarare an i stigande konsumentpriser.

I den svenska ekonomin kan jag forestalla mig minst tva faktorer som gor att en
tilltagande 6verhettning inte tar sig uttryck i stigande konsumentpriser och darfor
riskerar leda till att savil Riksbanken som allmanheten drar fel slutsatser om laget i
ekonomin:

For det forsta tror jag att saval 16ne- som prissattningsbeteendet paverkas av att
inflationsférvantningarna ar laga och stabila. Det tar tid innan ett 6kat
resursutnyttjande slar igenom i stigande priser och hojda l6ner! P4 samma satt som
det tar tid att andra inflationsférvantningarna nedat ar det trogt att andra dem
uppat. Det skulle innebéra att dven om efterfragan och produktionen ar hogre an
vad som ar langsiktigt hallbart sd marks inte det i prisutvecklingen férran
resursutnyttjandet blivit mycket anstrangt.

For det andra kan avregleringar och 6kad konkurrens leda till att
konsumentpriserna dampas till f6ljd av att 6vervinster i tidigare
konkurrensskyddade branscher tvingas ner. Inledningsvis leder kanske okad
konkurrens framforallt till omférdelning av realinkomster. Pa lite langre sikt
forbattras ocksa produktiviteten. Det ar dock osdkert hur snabbt och mycket den
potentiella tillvaxten okar till f6ljd av 6kad konkurrens.

Om penningpolitiken bygger sina beddmningar pa en alltfér optimistisk syn pa
tillvaxtutsikterna och utvecklingen i konsumentpriserna inte ger nagra signaler om
detta kan det leda till att betydande obalanser hinner byggas upp.

Forr eller senare kommer dock inflationen att ta fart. Nar utrymmet for att sanka
vinstmarginaler till £6ljd av avregleringar och 6kad konkurrens borjar bli uttoémt
och efterfragetrycket till slut borjar ta sig uttryck i stigande priser finns risk att
prisokningarna blir stora och kommer snabbt. Forvintningarna om framtida
tillvaxtutsikter kan da brytas abrupt. Konsekvenserna kan bli att efterfragan faller
om foretag och hushall da ar for hogt skuldsatta. Om manga foretag under
overhettningsperioden byggt sina investeringsbeslut pa felaktiga forvintningar om
efterfrageutvecklingen kan fallet bli stort.

Exemplet visar en utveckling dar penningpolitiken genom att agera for sent skapar
hog variabilitet i savél inflation som produktion. Effekterna behover heller inte bli
synliga forran efter prognoshorisonten. De samhallsekonomiska kostnaderna av att



avvakta for lange med att andra inriktning i penningpolitiken kan bli hoéga om
obalanserna vaxt sig stora och produktionsfallet blir kraftigt.

Samma férlopp som den amerikanska?

Aven om tillvixtutsikterna ser mycket ljusa ut for svensk ekonomi sa kan man alltsa
inte bortse ifran risken for 6veroptimism. Historien har manga ganger visat att en
optimism som fran borjan varit vilgrundad blir sjalvforstairkande och till slut blir sa
stark att den skapar betydande obalanser i ekonomin. Utvecklingen i Japan under
80-talet och i Asien under 90-talet ar tydliga exempel pa detta.

Den exceptionellt langvariga hogkonjunkturen i USA har bidragit till att starka
forvantningarna om en snabbare langsiktig tillvaxt ocksa i Sverige. Det ar darfor
viktigt att forstd om den amerikanska tillvixtnivan ar langsiktigt hallbar och om
nagot liknande kan ske i Sverige. En viktig grund for den gynnsamma utvecklingen
i USA ar sannolikt den inriktning pa budgetkonsolidering och prisstabilitet, som
varit vagledande for den ekonomiska politiken diar under en lingre tid. Och pa de
omradena har vi haft en liknande utveckling i Sverige dven om processen startat
senare har. Samtidigt finns likheter nar det galler informationsteknologins starka
genomslag i ekonomin, men ocksa har ligger vi senare i utvecklingen. Liksom i
USA har hoga tillgangspriser och stark optimism stimulerat efterfragan och 6kat
skuldsittningsgraden i den svenska ekonomin. Aven om det dnnu inte gar att
avskriva risken for att finansiella obalanser har byggts upp i USA — obalanser som
kan fa negativa effekter féor den amerikanska ekonomin - sd verkar det nu som den
amerikanska ekonomin kan vara pa vig mot en mjuklandning. Men fortfarande
kvarstar de globala finansiella obalanser som under méanga ar byggts upp med ett
mycket hogt sparande i Japan och med lagt sparande och hog skuldsattning i USA.
Hur dessa obalanser skall 16sas och vilka konsekvenser det far for varldsekonomin
har vi dnnu inte sett.

Aven om det finns en del som talar for att den svenska ekonomin ar inne i en
liknande utveckling som den amerikanska géar det inte att bortse fran de
strukturella skillnader, som sannolikt skapar storre trogheter i den svenska
ekonomin an i den amerikanska. Arbetsmarknaden ar ett sadant omrade.
Betydande konkurrenshinder kvarstar ocksd i den svenska ekonomin. En annan
skillnad ar att den konjunkturuppgang vi nu upplever, sker samtidigt som
tillvaixten och resursutnyttjandet i omvarlden stiger. Vi kan darmed inte pa samma
satt som USA dra nytta av att det finns lediga resurser i omvarlden.

Slutsatser

Riksbanken bedoémer nu att BNP-tillvixten hamnar 6ver 4 procenti ar och i
genomsnitt 6ver 3 procent de kommande tva aren. Uppgangen sker efter flera ar
med betydande tillvaxt. Trots detta ar inflationen lag och vantas si forbli under
hela prognosperioden. Vilka skeenden som doljer sig bakom de svaga
prisokningarna kan vi inte sakert avgora. Jag kom under varen fram till att vi nog
underskattat det s.k. outputgapet d.v.s. hur mycket lediga resurser som finns i
ekonomin i utgangslaget och det ar troligen en forklaring till att prisokningarna
blivit 6verraskande laga. Viss forbattring i produktiviteten samt indikationer pa



krympande vinstmarginaler i ekonomin som helhet tyder ocksa pa att
avregleringar och 6kad konkurrens spelat en viktig roll. Min bedémning ar vidare
att den stabiliseringsinriktade makropolitiken och atgarder som t.ex.
skattereformen dessutom har 6kat den potentiella tillvaxten i den svenska
ekonomin.

Den starka tillvaxt som Riksbanken — med antagande om ofoérandrad reporantan —
raknar med ligger enligt min bedémning nagot i underkant. Samtidigt har jag en
nagot mindre optimistisk bedémning dn majoriteten av arbetsmarknadens
funktionssitt och konkurrensen pa flera marknader i Sverige. Min bedémning ar
dock att laga inflationsférvantningar goér att det tar langre tid innan
overhettningstendenser tar sig uttryck i stigande konsumentpriser. Det gor att jag
bedomer att priserna inte kommer att borja stiga forran 1 slutet av
prognosperioden, men att pristegringarna da blir starkare dn vad majoriteten tror.
Min bedémning ar darfor att inflationen i slutet av prognosperioden, i mitt
huvudscenario, hamnar marginellt 6ver den prognos som redovisades i forra
inflationsrapporten och som majoriteten i direktionen inte funnit anledning att
revidera.

Mina bedémningar av utvecklingen under de kommande tva dren skiljer sig alltsa
bara marginellt fran majoritetsuppfattningen. Jag ar mer oroad av prisutvecklingen
och de risker jag ser i  wutvecklingen efter prognoshorisonten. Bedomningarna over
resursutnyttjandegraden och framtida produktionsmdgjligheter ar osakra.
Strukturella férandringar pa saval den svenska som de internationella marknaderna
gor det sarkilt svart att dra slutsatser om framtida tillvixtmojligheter. Risken finns
att vi tar ut svangarna for mycket. Hog och vaxande skuldsattning raknat som andel
av BNP hos saval hushdll som foretag gor mig oroad for att finansiella obalanser
kan vara pa vag att byggas upp, dven om var kunskap om vad som kan bedémas vara
en langsiktigt hdllbar utveckling ar liten.

Det finns, enligt min bedomning, en risk att vi  Overskattar
produktionsmojligheterna de kommande aren och att vi darfér accepterar en
alltfér hog efterfragan i ekonomin. Laga inflationsférvintningar och effekter fran
avregleringar och 6kad konkurrens kan leda till att den alltfor starka efterfragan
inte ger utslag i 6kningar av KPI forrdn i ett sent skede utan framforallt i andra
delar av ekonomin. De samhallsekonomiska kostnaderna som kan bli féljden av en
felbedomning kan bli héga. Aven om sannolikheten for en utveckling som blir
dramatisk ar liten, maste enligt min uppfattning de hoga kostnaderna som kan
uppsta om en sadan realiseras, vigas in nar beslut om penningpolitiken fattas.
Forsiktigheten talar for att penningpolitiken atminstone boér var neutral i
nuvarande lage. Min uppfattning ar att penningpolitiken nu ar expansiv. Jag anser
darfor att rantan bor hojas.



