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TISDAGEN DEN 16 OKTOBER 2001

Den aktuella penningpolitiken

Inledning vid utfragningen i riksdagens finansutskott

Riksbanken ska, enligt riksbankslagen, minst tvd ganger per ar lamna en skriftlig
redogorelse till finansutskottet om penningpolitiken. Idag pa morgonen har 2001
ars andra redogorelse 6verlamnats. I min inledning till dagens utfragning ska jag
kort beskriva hur Riksbanken ser pa penningpolitiken och den ekonomiska utveck-
lingen i vart land. Darefter ser jag fram emot diskussionen med finansutskottets
ledamoter och jag ska gora mitt bésta for att forsoka svara pa de fragor som stélls.

Lat mig borja med att saga att perioden sedan vi sags har i utskottet férra gangen
har varit fylld av handelser. En del mycket dramatiska och tragiska. Framst tanker
jag pa terrorattackerna i New York och Washington den 11 september. Men ocksa
pa det ekonomiska omradet har mycket hint. Nedgangen har fordjupats samtidigt
som inflationen 6verraskat pa uppsidan. Riksbanken har ocksa dndrat rantan. I des-
sa dagar utspelas aven ett storpolitiskt skeende i samband med det som nu pagar i
Afghanistan. Till detta kommer flygolyckan pa Milanos flygplats i férra veckan da
ett SAS-plan kraschade med manga svenskar bland offren. Trots att vi &r mitt uppe i
en tid av stort manskligt lidande ar det min och mina kollegor i Riksbankens direk-
tions uppgift att rapportera till utskottet om vara bedémningar av ekonomin och
inflationen, nagot som dven inkluderar konsekvenserna av dessa tragiska handelser.
Lat mig dock understryka att osikerheten om den ekonomiska utvecklingen under
de narmaste kvartalen ar ovanligt stor. Jag tanker borja med att kort rekapitulera de
senaste manadernas utveckling och redogora for Riksbankens penningpolitiska
atgarder.

De senaste manadernas utveckling
Kort efter publiceringen av den forra inflationsrapporten i maj, skedde en kraftig
depreciering av kronan fran en redan svag niva. For att nd de nivaer Riksbanken
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raknade med for kronan under senare delen av prognosperioden kravdes dairmed
en annu mer markerad appreciering. Det verkade inte troligt. Den sammantagna
effekten av ett relativt hogt resursutnyttjande, 6verraskande snabba prisstegringar
och storre osakerhet om den framtida kronbanan ansags innebara en 6kad risk for
stigande inflationsforvantningar. Det har var bakgrunden till att Riksbanken i mit-
ten av juni beslutade att genomfora interventioner pa valutamarknaden. Aven om
interventioner historiskt sett visat sig svara att genomfora bedémde Riksbanken att
det var vart ett forsok. Ibland framstalls det som om Riksbanken skulle ha forlorat
en massa pengar pa operationen. Det finns det knappast skil att tro eftersom vi
kopt kronor i ett lage nar vi bedomt att kronan varit undervarderad.

Vid det penningpolitiska moétet den 5 juli kvarstod risken for att inflationsmalet
skulle komma att 6verskridas inom den tidshorisont pa ett till tvd ar som Riksban-
ken normalt arbetar efter. Situationen var densamma som nar interventionerna
boérjade genomforas med undantag att kronans dramatiska fall bromsats upp. Re-
sursutnyttjandet bedémdes vara hogt, trots avmattningen, och det fanns inte skal
att se mer optimistiskt pa kronans utveckling i ett lite lingre perspektiv. De bety-
dande prisokningarna som hade skett de senaste manaderna, aven om de i huvud-
sak beddmdes vara tillfalliga, riskerade ocksa att paverka inflationsférvintningarna.
Aven om det fanns tecken pa att tillvixten mattats i euroomradet och Japan be-
domdes utvecklingen i USA i slutet av aret bidra till en gradvis dterhdmtning som
skulle spridas till fler lander. Efter en samlad bedomning av dessa faktorer besluta-
de Riksbanken att hdja reporantan fran 4 till 4,25 procent.

Inflationsférvintningarna, som enligt en del indikatorer stigit nagot under varen,
atergick under sommaren till att vara i linje med inflationsmalet. Vixelkursen stabi-
liserades.

Vid det penningpolitiska motet den 23 augusti var Riksbankens prognos att infla-
tionen pa tva ars sikt skulle komma att uppga till ungefar 2 procent. Mot denna
bakgrund limnades reporantan oférandrad. Bade internationellt och i Sverige be-
domdes efterfrageutvecklingen ha forsvagats ytterligare. Darmed borde de risker
som var forknippade med den svaga kronan bli ndgot lagre.

Tydligare och fler tecken i augusti pa en mer markerad konjunkturavmattning
utomlands och i Sverige bidrog till att aktiekurserna foll. For kronan, som hade
apprecierat i juli, var detta negativt pa samma vis som det varit under varen.

I borjan av hosten forstarktes bilden av en internationell konjunkturnedgang yt-
terligare. Flera indikatorer talade for ett forsaimrat efterfrageldge i USA redan in-
nan terrordaden intraffade. Den osdkerhet attackerna medfort riskerade ytterligare
att dimpa efterfragan i omvarlden. Efter det att centralbankerna i USA och en rad
andra lander justerat ned sina styrrantor den 17 september, beslutade Riksbanken
samma dag att sinka reporantan med 0,5 procentenheter. Risken bedémdes ha
okat for att inflationen skulle underskrida malet pa tva ars sikt, framst till f6ljd av
att foretagens och hushdllens framtidstro kunde komma att féorsimras, med en dju-
pare och mer lingvarig nedgang som foljd. Terrorattackerna skapade en stor osa-
kerhet pa de finansiella marknaderna.

Av det jag nu sagt framgar att det som firgat penningpolitiken under de senaste
manaderna ar en vikande konjunktur, BNP tillvixten har fallit fran de senaste
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arens 3 till 4 procent ned till en takt av mellan 1 och 1,5 procent. Samtidigt har
kronan forsvagats med i runda tal 15 procent sedan forra aret. Till bilden hor ocksa
att inflationen trots den liagre efterfragetillvaxten 6verraskat pa uppsidan.

Dessa krafter har paverkat Riksbankens inflationsprognoser med olika styrka un-
der de senaste manaderna. Grovt sett kan man siga att nar konjunkturen férsvagas
—vid given potentiell tillvixttakt — dampas efter hand inflationen. En svag kronkurs
daremot drar at andra hallet och kan leda till hogre prisstegringar direkt via sti-
gande importpriser och indirekt via en stimulans av konjunkturen fran exportsi-
dan. Snabba vixelkursfoérandringar kan darutéver paverka inflationsférvantningar-
na, ett problem som forstarkts av att inflationen 6verraskat negativt.

Kronférsvagningen pa férsommaren, efter det att Riksbanken presenterat arets
andra inflationsrapport, berodde sannolikt pa en kombination av forsvagad ex-
portkonjunktur och portfoljanpassningar. Utfallen for den faktiska inflationen
hade ocksa blivit 6verraskande hoga under senvaren. Om hogre inflationsférvant-
ningar tillats sla rot och sd smaningom aven manifesteras i en fallande valutakurs
kan allmanhetens fortroende for att penningpolitiken systematiskt stravar efter en
inflationstakt i linje med malet pa 2 procent naggas i kanten. Kronférsvagningen
under denna period var en isolerad svensk handelse, vilket gjorde den allvarligare.

I efterdyningarna av attentaten den 11 september skedde ocksa en kronfoérsvag-
ning, men det fanns goda skal att tolka den annorlunda. Det uppstod en allméan
osiakerhet pa de finansiella marknaderna och omfattande portfoljjusteringar agde
rum efter terrorrattacken. Monstret fran liknande perioder ar tydligt, exempelvis
fran hosten 1998 da Ryssland stillde in betalningen pa delar av statsskulden och en
stor amerikansk hedgefond kollapsade. Vad som sker ar att vissa valutor forsvagas,
andra — sarskilt stora — valutor forstarks, aktiekurser faller, langa rantor ar oférand-
rade eller stiger, korta rantor sjunker och guldpriset gar upp. Denna killa till valu-
takursandringar brukar normalt vara 6vergaende. En forstirkning av kronan har
ocksa skett den allra senaste tiden i takt med att marknaderna stabiliserats.

IT-bubblan har spruckit

Forra gangen vi sdgs i mars stod vi mitt uppe i en global avmattning i allminhet och
i USA i synnerhet. Nedgdngen i den internationella konjunkturen hade aven traffat
Sverige.

Viktiga utlosande faktorer till den nastan samtida och kraftiga dampningen i den
globala bilden, och kanske framfor allt i USA, var bl.a. stigande energipriser, upp-
gangen i rantorna, fallet pa aktiemarknaderna och den snabba omsvangningen i
foretagens investeringar. Forvantningar om en samre vinstutveckling, en tydlig
nedgang pa varldens borser och mer pessimistiska framtidsutsikter har medfort en
kraftig investeringsnedgang.

Bedomare har anvant sig av olika bokstaver for illustrera hur man trodde att den
amerikanska ekonomin skulle utvecklas. V:et som stod for en snabb dterhamtning
och dir obalanserna som byggts upp inte var nagra storre problem mot bakgrund
av de gynnsamma vinstutsikterna. I botten fanns en fortsatt starkt tro pa en hog
underliggande produktionstakt dar teknikinvesteringar spelade en fortsatt viktig
roll. Det var detta forlopp som manga trodde pa i varas.
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Vissa bedomare, framfor allt utanfér USA, ifragasatte dock den V-formade kon-
junkturbilden. Istdllet saig man en mer utdragen utvecklingen som mer liknade ett
U. Overinvesteringar orsakade av en allt for stor optimism maste justeras, vilket
kommer att ta tid. Ekonomisk-politiska dtgarder verkar igenom ekonomin med viss
efterslapning.

Det fanns ocksa pa nagra hall ett mer pessimistiskt scenario; den L-formade kon-
junkturen. Dar tappar den amerikanska ekonomin nast intill styrfart. Obalanserna
korrigeras smartsamt, ekonomisk-politiska atgarder har liten effekt och ekonomin
utvecklas svagt.

Jag vill minnas att jag sjalv gjorde liknelsen med en banan har i utskottet i varas.
Skilet till det var att Riksbanken trodde att konjunkturférloppet i manga avseen-
den skulle folja det normala monstret. Efter en tids expansion brukar det f6lja en
period av avmattning. Ju langre uppgangsperioden varat desto mer troligt ar det
med en viss tids "paus” i tillvaxtférloppet. Darfor var det svart att tro pa det V-
formade scenariot som de finansiella marknaderna da i huvudsak trodde pa.

Hastigheten i forloppet har forstarkts med reaktionerna pa den ”6veroptimism”
som foljde i sparen av det teknologiska genombrott och som kom att benamnas
”den nya ekonomin”. Den stigande efterfragan och utbyggnaden av den ameri-
kanska ekonomins utbudssida har skett i en takt som byggt pa féorvintningar som
helt enkelt inte kunnat infrias. De amerikanska hushallen intecknade framtida in-
komster i sa hog grad for sin l6pande konsumtion att det inte blev nagot sparande
kvar for att finansiera foretagens investeringar. Sparandeunderskottet 6kade, vilket
visade sig i ett vixande bytesbalansunderskott och stora mangder kapital maste im-
porteras. Kapitalimporten stimulerades av de till synes andlost vixande forvant-
ningarna om fortsatt stigande aktiekurser pa den amerikanska borsen och fortsatte
till den grad att dollarkursen steg till hoga hojder i forhallande till andra valutor.

Det finns inslag i den svenska bilden som liknar den i USA. Inte minst de snabbt
stigande kurserna pa aktiemarknaden, 6kat beroende av den nya tekniken genom
investeringar samt hogt uppskruvande férvantningar pa vinster och inkomster hos
foretag och hushall. Det ar ett skal till att Sverige och en del andra linder drabbas
hart nu nar IT-bubblan har spruckit.

Men historien lar oss att efter en period av, vad jag skulle vilja kalla for "vaxtvark”
aterkommer optimismen om vad den nya tekniken kan astadkomma. Varken den
snabba nedgangen i varldskonjunkturen eller terrordaden bor ha rubbat pa den
nya teknikens mojligheter pa lite langre sikt.

For hog inflation i nulidget

I Sverige skedde under varen en 6verraskade uppgang i inflationen och som sedan
drojt sig kvar i prisserierna. I huvudsak, om dn inte enbart, hanger dagens hoga
inflationssiffror samman med prisféorandringar som kan bedémas vara av mer tillfal-
lig karaktar: Mul- och klovsjukan, vissa metodmassiga andringar i sjalva matningar-
na av elpriserna samt andra hojningar av tele- och energipriserna. Utbudsstorning-
ar som det har delvis var frdga om far normalt inte ndgon varaktig effekt pa infla-
tionstakten. Darfor finns det anledning att tro att en hel del av dagens relativt hoga
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inflationssiffror kommer att klinga av nar prisnivahdjningarna faller ur jamforelse-
talen med borjan nagon gang under varen nasta ar.

Samtidigt finns det inslag i inflationsbilden som sannolikt sammanhanger med
det hoga resursutnyttjandet i samband med den senaste hogkonjunkturen. Det fak-
tum att den inhemska inflationen, trots vikande konjunktur 6kat skulle kunna peka
mot att resursutnyttjandet underskattats nagot eller att utvaxlingen mellan tillvaxt
och inflationen i vid mening av andra skl ar mindre gynnsam, dn vad som tidigare
antagits.

Aterhéimtning med inflationsutsikter i linje med malet

I den inflationsrapport som nu ligger pa bordet har vi stannat for ett huvudscena-
rio som innebdr en lagre internationell tillvaxt jamfort med den bedémning vi pre-
senterade i var senaste inflationsrapport i maj.

Léget ar sarskilt komplicerat eftersom det, utéver den sedvanliga svarigheten att
exakt bestimma nar en vindpunkt intraffar i en konjunkturcykel, pagar en struktu-
rell anpassning av sparande och investeringar, framfor allt i USA, samtidigt som det
ocksa sker en kraftig omlaggning av den ekonomiska politiken dér i en mer expan-
siv riktning. Den sdkerhetspolitiska utvecklingen, som naturligtvis ar svar att vardera
med traditionella ekonomiska verktyg, ar ytterligare en vasentlig komplikation.
Trots alla svarigheter att gora prognoser i dagslaget raknar Riksbanken med att
efterfragan i industrilinderna vander uppat under andra halvan av nasta ar. BNP-
tillvaixten i OECD-omradet berdknas bli 1 procenti ar och 1,5 procent nasta ar. En
betydande osdkerhet omger sjalvfallet vart huvudscenario i den radande situatio-
nen.

Vi raknar med att BNP-tillvixten i Sverige, blir ligre under de kommande aren
an vad vi tidigare antagit. Lagre tillvixt i omvarlden, simre utveckling pa markna-
der for exportindustrin, svagare konsumtion och lagre investeringar bidrar till be-
domningen.

Kronan har férsvagats patagligt det senaste aret och realrantorna ar laga. Den
samlade effekten av kronan och rantorna verkar darfoér stimulerande pa ekonomin.
Under de kommande aren, vilket torde vara val kant har i utskottet, bidrar aven
saval okade transfereringar som sankta skatter till en snabb 6kning av hushéllens
disponibla inkomster. Givet en gradvis aterhamtning i omvérlden viantas denna
sammantagna icke ovasentliga stimulans fran den ekonomiska politikens sida leda
till en gradvis uppgang i svensk ekonomi. BNP tillvixten vantas bli 1,3 procent i ar
samt 2,2 och 2,8 procent under 2002 respektive 2003.

Att BNP-tillvaxten blir svagare, framfor allt i dr, an vi tidigare rdknat med betyder
att resursutnyttjandet blir lagre. Samtidigt innebér aterhamtningen mot slutet av
prognosperioden att resursutnyttjandet da ater befinner sig i en stigande fas.

Penningpolitiken utformas for narvarande med utgangspunkt fran en bedém-
ning av inflationen korrigerad for tillfalliga effekter av indirekta skatter, subventio-
ner och rantekostnader for egna hem (UNDI1X). I inflationsrapportens huvudsce-
nario bedéoms UND1X vid en oférindrad reporintan uppga till 1,7 respektive 2,0
procent pa ett respektive tva ars sikt.



Som jag nyss sagt ar osakerheten om den framtida inflationen stérre an i den
forra inflationsrapporten. Det ar naturligt med tanke pa den konjunkturfas som
svensk ekonomi nu befinner sig i och de handelser som intraffat. Darfor blir risk-
bilden extra viktig. I den riskbilden som vi presenterar vags olika faktorer samman
som kan komma att paverka inflationen. Idag bedéomer Riksbanken att denna risk-
bild ar balanserad. Nedatrisken som ar forknippad med den internationella utveck-
lingen balanseras av uppatriskerna fran en simre utvaxling mellan tillvaxt och in-
flation i vid mening samt den svaga vaxelkursen. Men den balansen kan dndras
vartefter utvecklingen fortskrider och innebara att rantepolitiken kan behova juste-
ras at det ena eller andra hallet. Det blir i sa fall ndgot direktionen som vanligt far
diskutera vid kommande penningpolitiska sammantraden. Jag vill sarskilt betona
att det kanske ar viktigare an vanligt att noga folja vad som hander framover.

Mot bakgrund av analysen i inflationsrapporten kom Riksbanken vid sitt sam-
mantrade igar fram till att limna reporantan oférandrad.



