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Vad ska styra penningpolitiken?

Nagra reflektioner kring inflationsmalet

Nationalekonomiska Foreningen

Tack for inbjudan att annu en gang fa komma till Nationalekonomiska Féreningen
och diskutera olika aspekter kring Riksbanken och penningpolitiken. Jag uppskattar
mycket mojligheten att sa att siga pa historisk och akademisk mark fa féra en dialog
om den ekonomiska politiken med savil de tva opponenterna som med andra fors-
kare och studenter har i féreningen.

Inflationsmalet har fungerat som styrara for penningpolitiken sedan 1993. Jag
tror att de allra flesta haller med mig om jag sager att det pa det hela taget fungerat
ganska bra under den har perioden. Det har varit mojligt att, efter ett par decennier
med hog inflation, dter etablera prisstabilitet. Fortroendet och forstaelsen for regi-
men och penningpolitikens upplaggning i stort har 6kat saval hos marknadens ak-
torer som hos allmanheten. Det tycks ocksa finnas en bred uppslutning i det politis-
ka systemet och i svenska samhallet kring behovet av en disciplinerad finanspolitisk
som stod for den penningpolitiska regimen.

Det ar inte bara i Sverige som regimen med ett explicit inflationsmal verkar fun-
gera bra. Jag ar sdker pa att mina kollegor i den lilla grupp av lander bestaende av
Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien som formellt borjade tillampa regimen
ungefar samtidigt som Sverige i borjan av 1990-talet har ungefar liknande uppfatt-
ningar. Sedan dess har fler och fler lander — dven s.k. framviaxande industrilander —
gatt over till en regim med ett explicit inflationsmal. Hirom veckan meddelades det
att penningpolitiken i vara nordiska grannlander Norge och Island ocksa ska inrik-
tas mot ett inflationsmal.

Det ar dock viktigt att inte sla sig till ro utan fortlopande utveckla tinkandet kring
bade tillimpningen och den analytiska ram som vagleder penningpolitiken. Det ar
ocksa nagot som lopande gors inom Riksbanken. Exempelvis gjorde direktionen

SVERIGES RIKSBANK

Telefon Telefax E-post
08-787 00 00 08-21 05 31 registratorn@riksbank.se



vissa formella fortydliganden i borjan av 1999. Det handlade om att penningpoliti-
ken bor inriktas pa att uppna inflationsmalet matt med konsumentprisindex (KPI)
pa 1-2 ars sikt, men att det under vissa specifika omstindigheter kan finnas skal att
avvika fran detta mal. I en del fall var det friga om en kodifiering av den praxis som
ratt under flera ar.!

Idag tankte jag ta upp fragan hur Riksbanken bor reagera nar ekonomin utsatts
for olika typer av strukturella forandringar. For det forsta tinkte jag siga nagot om
hur penningpolitiken bor forhalla sig till priseffekter fran avregleringar. Avregle-
ringar kan sinka den allmdnna prisnivan och féljaktligen ge en temporir nedgang i
inflationstakten. For det andra tainkte jag ta upp fragan hur penningpolitiken bor
urformas under en period da produktivitetstillvixten stiger. En sadan utveckling
kan tolkas som att ekonomin utsatts for s.k. positiva utbudsstorningar. En lika om-
fattande hojning av produktivitetstillvaixten som i USA har vi annu inte sett i Sveri-
ge, men det kan inte uteslutas att vi kommer som sd manga ganger tidigare folja
USA. Sannolikheten for att det ska intraffa tankte jag dock inte avhandla idag.

1. Den penningpolitiska handlingsregeln

Lat mig borja med att kort repetera Riksbankens handlingsregel som vanligen vag-
leder penningpolitiken. Den sager att om den prognosticerade inflationen pa 1-2
ars sikt overstiger 2 procent matt med konsumentprisindex bor reporantan normalt
hojas, och vice versa. Skdlet till av vi valt denna styrhorisont ar att det tar tid innan
penningpolitiska forandringar fatt sitt fulla genomslag pa inflationen och makro-
ekonomin i évrigt. Aven om vi kan paverka inflationen ocksa pa kort sikt ar det
normalt inte lampligt eftersom det skulle kunna leda till stora svaingningar i pro-
duktion och sysselsattning.

Regeln ar naturligtvis inte mekanisk. Grundtanken bakom den ar att inflationen
ska stabiliseras runt malet samtidigt som Riksbanken vill undvika alltfor stora sving-
ningar i produktion och sysselsittning. Storningar i ekonomin som kan antas paver-
ka inflationen tillfalligt kan Riksbanken darfor vilja att bortse fran. Vidare kan det
finnas skal att beakta aven det som forvantas ske bortom den ordinarie prognosho-
risonten. Om man redan nu har starka skal att tro att inflationen kommer att stiga
eller falla kraftigt direkt efter tvddrshorisonten, kan det finnas skl att &ndra rantan
omedelbart. Man bor ocksd komma ihag att Riksbanken ska bidra till ett sikert och
effektivt betalningsvasende och att problem dar kan leda till behov av ranteand-
ringar aven nar inflationsmalet inte ar hotat. Det kan handla bdde om ranteatgar-
der for att forhindra uppbyggnad av potentiella risker i betalningssystemet och sa-
dana som soker mildra aterverkningar av redan uppkomna problem.

Det finns dock anledning att vara dterhallsam med denna typ av avvikelser fran
handlingsregeln. Direktionen markerade i samband med sitt beslut i borjan av 1999
att ndr avsteg fran den normala regeln gors ska detta tydligt anges och motiveras.

Riksbankens handlingsregel och en del av de aspekter jag namnt har sin direkta
motsvarighet i gallande lagstiftning och i dess férarbeten. I Riksbankslagen sags att

! Protokoll fran direktionens sammantride 1999-02-04. Fortydligandet presenteras dven i Heikens-
ten, L., "Riksbankens inflationsmal — fortydligande och utvérdering!, Penning- och Valutapolitik 1, 1999,
Sveriges riksbank.



“malet for Riksbankens verksamhet skall vara att uppratthalla ett fast penningvarde”
och att vi ocksa ”skall framja ett sakert och effektivt betalningsvasende”. I regering-
ens proposition (1997,/98:40) framhalls vidare att Riksbanken bor precisera det i
lag angivna malet for att 6ka mojligheten till demokratisk kontroll. Dessutom sags i
forarbetena att det ar sjalvklart att Riksbanken, som en myndighet under riksdagen,
ska stddja de allmanna ekonomisk-politiska malen, sasom t.ex. hallbar tillvixt och
full sysselsdttning, i den man de inte strider mot prisstabilitetsmalet. Dessa skyldig-
heter har man dock inte ansett behova lagfasta.

2. Inflationsmaélet och priseffekter fran avregleringar

Avregleringar pa olika marknader kan ha betydande effekter pa prisbildningen.
Den omedelbara effekten av en avreglering ar ofta att priset faller, ibland tamligen
omedelbart, och att inflationstakten sjunker temporart. Efter hand som den statis-
tiska jamforelsemanaden flyttas fram atergar — allt annat lika — namligen inflations-
takten till den niva som den lag pa fore avregleringen. Normalt sett paverkar dven
avregleringar konkurrensférhallanden och prisbildningen dven pa ldngre sikt. Sti-
gande konkurrenstryck, ska jag tilligga, kan dven paverka produktiviteten. Men jag
tankte dterkomma till produktivitetstillvixtens effekt pd ekonomin senare.

En enskild och begransad avreglering behoéver inte féoranleda nagra penningpoli-
tiska atgarder. Om avregleringen foljer av politiska beslut som inte kunnat progno-
stiseras, eller om effekten pa inflationen beraknas klinga av snabbare an inom ett
till tva ar, leder den inte till nagon reaktion fran Riksbanken, om banken haller sig
till sin handlingsregel.

En annan situation uppkommer dock om ekonomin gar igenom en serie avregle-
ringar eller om priseffekterna av en enskild avregleringen drojer sig kvar under fle-
ra ar. Resultatet kan bli att inflationen mer varaktigt sjunker under malet, vilket i sin
tur bor leda till en nedjustering av styrrantan enligt handlingsregeln. Den penning-
politiska stimulansen verkar genom de sedvanliga kanalerna. Allt annat lika bor
man alltsd forvanta sig att marknadsrantor sjunker, aktiekurserna stiger, kreditex-
pansionen tilltar o.s.v. Den allmanna efterfrdgan okar, sysselsittningen stiger, ar-
betslosheten faller och inflationsmalet uppfylls.

Nar priseffekterna sd smaningom ebbar ut riskerar inflationstakten, om ingenting
intraffar under tiden, att stiga 6ver méalet. For att motverkar detta svarar penningpo-
litiken med att gradvis hoja styrrantan igen. Marknadsrantorna stiger, aktiekurserna
faller och kreditexpansionen avtar. Den sedvanliga transmissionsmekanismen ver-
kar alltsa pa omvant sitt och produktion och sysselsattning minskar nagot, liksom
resursutnyttjandet. Processen paverkas aven av att den hogre inflationstakten verkar
begransande pa hushallens realinkomster precis som den ligre inflationstakten 6kat
hushéllens inkomster. Inflationstakten faller ater till den malsatta nivan.

Kanske ska jag for sikerhets skull lagga till att det ovanstiende resonemanget
géller under forutsattning att inte inflationsférvantningarna paverkas.

Hur vaxelkursen reagerar pa penningpolitiska atgarder ar inte helt givet. Larbo-
ken sager att den forsvagas i ett scenario med stimulerande penningpolitik och att
den stiarks om styrrantan hojs. Sa bor det val normalt sett vara om inget annat intraf-
far. Samtidigt gar det inte att komma ifran att det finns manga observationer runt
om i varlden dar vaxelkursen starkts trots att styrrantan sankts och vice versa. I sa-
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dana situationer har ofta marknadsaktorerna lagt en storre vikt vid utsikterna till en
snabbare eller ldingsammare ekonomisk tillvixt. Resonemanget forutsatter, kanske
jag ska tillagga, att inflationen vantas forbli ldg. Vad resultatet med avseende pa vax-
elkursen slutligen blir nar styrrantan sanks eller hojs ar alltsa inte helt uppenbart.

Om det vore sa att det alltid var en viss grupp varor och tjanster som var féremal
for andrade regleringar skulle man i och for sig kunna 6verviga att ta bort dessa
kategorier fran det prisindex penningpolitiken inriktas pa att stabilisera. Detta skul-
le, 4 ena sidan, kunna medfoéra den nackdelen att penningpolitiken styrdes av ett
inflationsmétt som inte var det mest relevanta for konsumenterna. A andra sidan
skulle fordelar kunna uppsta om det gjorde penningpolitiken enklare och mer for-
utsagbar.

I praktiken ar det nog omojligt att rensa konsumentprisindex for den har typen
av storningar. De kan komma fran avregleringar som gors vid flera tillfillen och
paverka olika varor och tjanster i olika led. Jag tror att nackdelarna med att arbeta
med ett smalt prisindex skulle 6verviga — om det ens i praktiken dr mojligt — och att
vi istdllet maste acceptera att all ekonomisk verksamhet dr behéftad med osakerhet.
Framtiden, gar som ni vet inte att prognostisera exakt. Nar penningpolitiken ska
utviarderas ar det bdttre att acceptera vissa avvikelser fran ett relevant mal, an att
konstatera att malet kunnat uppfyllas enbart p.g.a. att det definierats sa snavt att det
knappast langre ar relevant.

Just den har aspekten ar mycket viktig och giltig ocksa i andra situationer nar
penningpolitiken ska utvarderas. Det kravs att insikten ar utbredd om vad penning-
politiken faktiskt kan utratta liksom vilka olika avvagningar som den l6pande kan
stallas infor. Annars ar det svart att gora en allsidig utvardering. Allt detta ar forstds
en laroprocess. Ibland kan dock frestelsen att ta enkla poanger i den allmanna dis-
kussionen bli 6vermaktig genom att anklaga centralbanken for att ha agerat for sent
eller att ha "missat” malet.

Poangen som jag vill driva hem i det har avsnittet ar att en penningpolitik som
bedrivs med ett inflationsmal normalt fungerar val ocksd i en milj6 som praglas av
priseffekter fran avregleringar. Alla férdndringar av den allmanna prisnivan och
alltsa mer eller mindre tillfalliga effekter pa inflationstakten kan kanske inte helt
motverkas av penningpolitiken. Det beror dock mer pa svarigheter att goéra precisa
prognoser pa avregleringar och dess effekter pa prisnivin dn pa att avregleringsef-
fekterna skiljer sig at i nagot mer principiellt avseende som gor att det borde be-
handlas annorlunda an andra relativprisféorandringar.

3. Inflationsmalet och stigande produktivitetstillvaxt
3.1 Efterfrdageeffekt och direkt inflationsdampande effekt

En annan typ av strukturforandring intraffar om produktivitetstillvaxten stiger.2 En
langsiktigt hogre produktivitetstillvixt innebér att ekonomins samlade produktion
varaktigt kan viaxa snabbare. Samtidigt tenderar inflationen, tack vare att produktivi-
tetstillvixten ddmpar enhetsarbetskostnaderna, att pressas ned, dtminstone inled-

% For en intressant genomgéng av delar av anpassningsforloppet hinvisas till Meyer, L.H., (2000),
”The Economic Outlook and the Challanges Facing Monetary Policy”, Remarks at Washington University,
St. Louis, Missouri. The Federal Reserve Board, October 19.



ningsvis i den typen av forlopp. Avkastningen pa kapital stiger och utbyggnaden av
kapitalstocken stimuleras. Till detta kommer att jamviktsrealrantan i ekonomin ten-
derar att stiga for att bevara balansen mellan sparande och investeringar. Bakgrun-
den ar att efterfragan pa kapital antas stiga da investeringar framstar som mer 16n-
samma i ljuset av hogre produktivitet.

En del bedéomare har under de senaste aren dragit slutsatsen att stigande produk-
tivitetstillvaxt bidrar till minskade inflationsrisker, en utjamning av konjunkturcy-
kelns fluktuationer och att uppsvinget kan fortsatta i nast intill all oandlighet. Som
vi strax ska se ar sd inte fallet. Ett forlopp av det har slaget ar naturligtvis i allra hogs-
ta grad onskvart. Det leder till hogre realinkomster och vélstaind. Men penningpoli-
tiken stalls infor besvarliga utmaningar och det ar i sjalva anpassningsprocessen som
svarigheterna uppkommer.

En strukturforandring som innebar att produktivitetstillvaxten stiger kan intraffa
pa grund av t.ex. ett teknologiskt skift. Utvecklingen i bl.a. USA ar ett intressant ex-
empel pa detta. De senaste decenniernas innovationer inom data- och telekommu-
nikationsomradet med atf6ljande relativprisfall kan tjana som en illustration. Under
sjalva anpassningen till den nya och hogre tillvixtbanan uppkommer i vart fall tva
intressanta effekter som gér i var sin rikting och som ar relevanta fér penningpoliti-
ken: I det ena fallet stiger efterfragan. Vilken paverkan denna effekt har pa inflatio-
nen bestams av hur efterfrage6kningen forhaller sig till det 6kade potentiella utbu-
det av varor och tjanster i ekonomin. I det andra fallet kommer en direkt inflations-
dampande impuls. Ofta ar det enbart den senare effekten som drar till sig upp-
marksamhet i den allmdnna diskussionen. Lat mig kommentera de tva effekterna
var for sig.

Efterfragan dkar som ett resultat av hogre investeringar och 6kad privatkonsum-
tion. Investeringsuppgangen foljer pa féorvintningar om hogre avkastning pa kapi-
tal. Aktiekurserna stiger och underlattar kapitalanskaffningen. Kapitalstocken an-
passar sig i riktning mot en ny niva som férvantas vara férenlig med den nya och
hogre potentiella tillvaxten i ekonomin. Privatkonsumtionen stimuleras via formo-
genhetseffekten som foljer i sparen av stigande aktiekurser liksom av férvantningar
om hogre inkomster for hushallen i framtiden. Erfarenheten tyder pa att efterfra-
geokningen, atminstone inledningsvis, ofta ar starkare dn hojningen av den poten-
tiella tillvixten. Konsekvenserna blir att ledig kapacitet tas i ansprak, arbetslosheten
faller och resursutnyttjandet i ekonomin stiger. Sammantaget tenderar alltsd efter-
frageeffekten att dra upp inflationen.

Den direkt inflationsddmpande effekten ar en foljd av en hogre produktivitetstillvaxt.
Den gor att arbetskraftskostnaden per producerad enhet faller, vilket i sin tur gor
produktionen billigare. Inledningsvis stiger darfor vinsterna, men efter hand pres-
sas priserna av konkurrenstrycket och inflationen faller. Den har effekten kan upp-
komma om lénerna ar troga att anpassa sig till den nya och hogre produktivitetstill-
vaxten, vilket inte ar ovanligt.

De bada effekterna har alltsd motsatt inverkan pa inflationstakten. Den stigande
efterfragan tenderar att dra upp inflationstakten medan den inflationsddmpande
effekten trycker ned den. Avvagningarna for en penningpolitik som bedrivs efter ett
inflationsmal borde alltsa i princip handla om balansen mellan dessa tva effekter.
Riktigt sa enkelt ar det dock inte och jag ska strax komma tillbaka till detta. Lat mig
bara forst konstatera att pa langre sikt, dd bade efterfrageeffekten och den infla-



tionsdampande effekten har ebbat ut, kommer rantan otvetydigt att stiga eftersom
en hogre potentiell tillvaxt drar upp jamviktsrealrantan for att balans ska rada mel-
lan sparande och investeringar.

3.2 Tvd alternativ for penningpolitiken

Bakom denna till synes rattframma och tamligen enkla diskussion ryms emellertid
svara utmaningar for penningpolitiken och fallor fér den ekonomiska utvecklingen
i stort som vi strax ska se. I grund och botten hianger de samman med de principiel-
la val som penningpolitiska beslutsfattare stalls infor nar produktivitetstillvaxten
accelererar.

En forsta mojlighet, om vi antar att ekonomin befinner sig i jamvikt, ar att lata
produktionen under en tid vaxa snabbare dn den potentiella tillvixten. Arbetsloshe-
ten faller temporart, men inflationen halls 4anda konstant kring malet eftersom den
direkt inflationsdampande effekten ar stark. Detta alternativ forutsatter antagligen
att styrrantan halls pa en forhallandevis 1dg niva.

En andra moijlighet ar att produktionen tillats vaxa i takt med den nya och hogre
potentiella tillvaxten. Det innebar att arbetslosheten forblir konstant, men att de
direkta inflationsdampande effekterna tillats sl igenom och inflationen faller un-
der malet utan att det far nagra konsekvenser fér penningpolitiken.

De bada alternativen handlar alltsa om att antingen vilja temporart lagre arbets-
loshet eller lagre inflation under sjilva anpassningsforloppet eller en kombination
av de bada. En strikt tillimpning av Riksbankens handlingsregel sager att alternati-
vet med temporart lagre inflationstakt inte ar det “ratta” valet. Istallet ska penning-
politiken verka sa stimulerande att inflationen halls konstant kring malet. Foljaktli-
gen ska centralbanken lata ekonomin vixa snabbare dan den potentiella tillvixten
och medge att arbetslosheten faller temporart.

I detta sammanhang finns det dock risker med en alltfor stelbent tolkning av den
penningpolitiska handlingsregeln i det har fallet. Lat mig forklara varfor.

I anpassningen till en ny och hogre produktivitetstillvaixt uppkommer till en bor-
jan en god cirkel. Stigande produktivitet tenderar att dra med sig aktiekurserna
upp. Det gor i sin tur att det blir littare att finansiera nya investeringar. Nya inve-
steringar och en stigande kapitalstock skjuter pa produktivitetstillvaxten ytterligare
genom kapitalfordjupningen i ekonomin. Nar produktiviteten fortsatter att stiga
hojs aktiekurserna an mer o.s.v. Vartefter forloppet fortskrider kan risker for den
fortsatta ekonomiska utvecklingen uppkomma:

De finansiella marknadernas reaktion pa produktivitetsstegringar kan vara en kal-
la till problem. Tyvarr uppstar det ibland 6verdrivet optimistiska framtidsférvant-
ningar. Forvantningar om stigande vinster leder namligen i vissa fall till 6kad kre-
ditgivning, stigande aktie- och fastighetsvarden vilket leder till ytterligare kreditgiv-
ning, o.s.v. En sidan bubbla kan, nir den sa smaningom brister, foérorsaka allvarliga
negativa effekter pa ekonomin och dra med sig banksystemet in i en kris.

En alltfor stark eufori kan ocksa gora att utbyggnaden av kapitalstocken kan ga for
langt. Har ar perspektivet hamtat fran den s.k. Osterrikiska skolan. Omfattande in-
vesteringar sker i sektorer som aldrig kommer att ge den avkastning som ursprung-
ligen forvantades. Den spekulativa febern driver helt enkelt fram felinvesteringar. I



den efterfoljande anpassningsfasen sker darfor en kraftig uppbromsning av inve-
steringsverksamheten med atfoljande svag efterfrageutveckling i hela ekonomin
under en ganska lang period.

4. Den empiriska bilden

De olika typer av problem som beskrivits har har sannolikt i varierande utstrackning
praglat Japan under 1990-talet, flera lander i Sydostasien nyligen och av allt att
doma ocksa i Sverige i slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet. Det finns ocksa
gott om exempel lingre tillbaka i tiden fran olika linder pa liknande perioder av
ekonomiska bakslag. Erfarenheterna visar att det efterfoljande anpassningsforlop-
pet kan bli mycket besvarligt och ibland aven utdraget i tiden. Inflationen dampas
patagligt och risk finns dven for en period av deflation.

De strukturférandringar som paverkat svensk ekonomi under andra halvan av
1990-talet tycks vara begransade till en serie av priseffekter som foljt pa avreglering-
arna inom framst el- och teleomrddena. Inflationen har déarfor blivit lagre dn vad
som annars skulle ha f6ljt av resursutnyttjandet i ekonomin i stort. Riksbanken har i
linje med sin handlingsregel bedrivit en stimulerande penningpolitik, under senare
ar, och systematiskt sokt styra mot malet pa ett till tva ars sikt. Styrrantan har foljakt-
ligen varit lingre dn i manga andra lander bl.a. — men inte enbart — av detta skal.

Daremot har inte produktivitetstillvixten accelererat som i USA. Produktivitets-
okningen inom naringslivet ligger visserligen nagot hogre an vad den gjorde under
1980-talet, men den uppgangen kom redan i borjan av 1990-talet da mindre kon-
kurrenskraftiga och lagproduktiva foretag slogs ut under krisaren. Under andra hal-
van av 1990-talet skedde ingen ytterligare hojning av produktivitetstillvaxten.

Uppgangen i produktivitetstillvixten i den amerikanska ekonomin har dock lett
till ett forlopp liknande det som jag diskuterade tidigare. Stigande forvantningar
om framtida vinster och inkomster, kraftig uppgéang i aktiekurser samt omfattande
nyemissionsaktivitet och kreditexpansion. Foretagen har bedrivit en omfattande
investeringsverksamhet och hushallen har 6kat sina kop av varaktiga varor i snabb
takt. Det finansiella sparandet i det privata sektorn har fallit snabbt och blivit nega-
tivt. Det har i sin tur vidgat bytesbalansunderskottet.

I Sverige har Stockholmsborsen dragits med i den amerikanska aktieuppgangen,
inte minst nar det galler sektorerna IT och telekom. Daremot har kreditexpansio-
nen varit mer mattlig. Investeringarna har heller inte 6kat lika snabbt som i USA.
Hushallens konsumtion har relativt sett varit mer aterhallsam. Den privata sektorns
finansiella sparande har inte svingt om i kraftigt negativ riktning och bytesbalansen
visar sedan flera ar pa relativt stora 6verskott. Forloppet i Sverige under andra hal-
van av 1990-talet skiljer sig darfor pa avgérande punkter fran det i USA.

Mot den bakgrunden har Riksbanken inte sett nagon anledning att under den
period som gatt géra nagra storre avsteg fran handlingsregeln.



5. Slutsatser

Vilka slutsatser kan man da dra nar det galler hur penningpolitiken bor reagera nar
ekonomin utsatts for olika typer av storningar? Jag har diskuterat tva olika typer av
storningar; priseffekter fran avregleringar och hojning av produktivitetstilludixten.

Genomgangen visar att Riksbankens handlingsregel fungerar vil sa lange struk-
turforandringarna handlar om priseffekter i samband med avregleringar i ekono-
min. Daremot kan avvagningarna fér penningpolitiken bli mer komplicerade om
ekonomin kommer in i en period da produktiviteten accelererar. En hojning av
produktivitetstillvixten ar i sig nagot positivt eftersom det innebar hogre realin-
komster och att levnadsstandarden stiger langsiktigt, men under sjilva anpassning-
en kan en hel del risker uppkomma. Det som till en borjan ser ut som en god cirkel
kan sa smaningom i anpassningsforloppet leda till en alltfor stark och sjalvforstar-
kande eufori.

Under vilka omstandigheter den goda cirkel 6vergar till att bli mindre gynnsam ar
naturligtvis en svar fraga. I praktiken handlar det antagligen om mycket svara be-
domningar. Men risken 6kar sannolikt om penningpolitiken, alltfor uttalat och allt-
for lange, véljer att driva pa efterfragan i syfte att hdlla inflationen kring malet istal-
let for att acceptera att inflationstakten faller temporart — och alltsd pa basta satt
soker forma efterfragan i ekonomin att utvecklas i takt med potentiell tillvaxt.

Man skulle kunna siga att ett sadant reaktionsmoénster innebdr att centralbanken
tar mer hansyn till tillgangspriser an vad som géller i normalfallet. Men — och det ar
viktigt att understryka — det sker i en miljo dar overdrivet stigande tillgangspriser ar
ett av flera symtom pa att vidare obalanser haller pa att byggas upp i ekonomin.’ En
situation som karaktdriseras av patagligt stigande tillgangspriser och f6ljs av en kraf-
tig kreditexpansion, snabb investeringsokning, kraftigt minskat finansiellt sparande
i privat sektor och vaxande bytesbalansunderskott finns det anledning att vara ob-
servant pa. Som framgatt tidigare behover en sadan situation inte nodvandigtvis
innebara att inflationstakten stiger omedelbart. Om centralbanken inte agerar i
syfte att begransa den har typen av obalanser och 6verdrifter kan alltsa utvecklingen
leda till allvarliga anpassningsproblem saval i det finansiella systemet som i den rea-
la ekonomin med risk for efterféljande deflationistiska tendenser.

Det hér innebar att en alltfor stelbent tolkning av Riksbankens penningpolitiska
handlingsregel ar férenad med risker. Jag tycker inte att det ar svart att forestalla sig
en situation da handlingsregeln och inflationsmalet maste ge vika for en stramare
penningpolitik. Min syn pa hur penningpolitiken bor reagera pa tillgangspriser
hanger samman med min tid som statssekreterare i finansdepartementet under
bankkrisen i borjan av 1990-talet. Om stigande tillgangspriser dr en symtom pa att
vidare obalanser ar pa vag att byggas upp i ekonomin maste penningpolitiken soka
begrinsa riskerna for en uppblasning av bubblor pa det finansiella omradet och i

3 En inflytelserik uppsats som summerar det traditionella synsitt pa hur penningpolitiken bér se pa
tillgdngspriser dr Bernanke, B. and Gertler, M., (1999), "Monetary Policy and Asset Price Volatility”, in New
Challanges for Monetary Policy, Proceedings of the Symposium Sponsored by the Federal Reserve Bank of
Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, pp. 77-128. En alternativ syn redovisas i Cecchetti, S.G. mfl. (2000),
”Asset Prices and Central Bank Policy”, Geneva Reports on the World Economy No. 2, CEPR, Switzerland.
Se dven Kent, C. And Lowe, P. (1997), ”Asset-Price Bubbles and Monetary Policy”, Research Discussion
Paper 9709, Economic Research Department, Reserve Bank of Australia.



den reala ekonomin. Darmed inte sagt att det skulle vara sarskilt enkelt att avgora
ndr en sadan situation ar pa vag att uppsta.

Den "flexibla inflationsmalspolitik” som Riksbanken definierat medger ocksa till-
falliga avvikelser fran den enkla handlingsregeln. Jag tycker att det ocksa finns stod
for det i lagstiftning och forarbeten. Det ar dock viktigt att vara extra tydlig om vad
det ar som vagleder penningpolitiken om en situation skulle uppsta som skulle
kunna motivera att man avviker fran gangse handlingsregel. Dels for att allmanhe-
ten och investerare pa marknaden ska veta hur och varfoér Riksbanken agerar som
den gor i en sadan situation. Dels for att det ska vara mojligt att utéva demokratisk
kontroll ocksa i en situation da malet om 2 procents inflation tillfalligt maste sta
tillbaka.



