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Forst vill jag tacka for inbjudan att komma hit till Helsingborg och diskutera svensk
ekonomi och penningpolitik. For mig personligen ar det sarskilt intressant att vara
har eftersom jag bodde och arbetade i Helsingborg ndgra ar under 1980-talet.

Av protokollet fran Riksbankens senaste penningpolitiska moéte, den 7 februari,
framgar att direktionen bl.a. drog slutsatsen att riskbilden har forskjutits nagot och
att det nu foreligger en tendens till uppatrisk for inflationen pa ett till tva ars sikt.

Vidare gjorde direktionen den samlade bedomning att tidpunkten fér en rante-
hdjning sannolikt inte ligger sa langt fram i tiden om indikatorer fér konjunkturen
fortsatter att bekrafta en uppgang och om inflationen fortsatter att vara hog.

Jag tankte ta denna bedomning som utgangspunkt for mitt anférande har idag
och sitta in den i sitt sammanhang och sedan i ndgon utstrackning férsoka blicka
framat.

Inflationsutsikterna bestimmer reporiantan

Nar Riksbanken bestimmer reporiantan star en analys av den framtida inflationen i
Sverige i centrum. Det ar framfor allt tre faktorer som ligger till grund fér denna
analys: utvecklingen av det totala resursutnyttjandet, allmanhetens inflationsfor-
vantningar samt vaxelkursutvecklingen.

Inflationstrycket varierar normalt med efterfragelaget och férandringar av resurs-
utnyttjandet. Ju starkare uppgang i forhallande till produktionspotentialen desto
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storre ar risken for att priser och loner stiger snabbare och vice versa. Det ar darfor
som vi som arbetar i centralbanker runt om i varlden ofta talar om konjunkturbil-
den, trots att det egentligen ar inflationen som ar var malvariabel.

Utvecklingen av kronans vdrde spelar roll for inflationsbedémningen. En vixel-
kursféorandring har en direkt inverkan pa inflationen genom att priset pa importe-
rade varor och tjanster paverkas, men ocksa indirekt via den aggregerade efterfra-
gan. Forandras kronans varde i féorhallande till andra viktiga handelsvalutor far det
effekter for svenska varors och tjansters konkurrenskraft.

Ser vi sedan till inflationsforvintningarna bland hushall och féretag paverkar dessa
den faktiska pris- och 16nebildningen och dirmed inflation. Andras forvintnings-
bilden riskerar det att fa genomslag i prisbildningen om inte Riksbanken agerar via
penningpolitiken.

Men Riksbanken tvingas hantera aven andra impulser till prisutvecklingen an
dessa. Det kan exempelvis rora sig om dalig tillgang pa vatten i kraftmagasinen till
foljd av en snofattig vinter som var fallet under forra varen, sjukdomar bland korna
som driver upp kottpriset eller ovanligt kallt vider i Europa som gor att priset pa
frukt och gront stiger. Den hér ar prisstorningar som kan leda till stora skift i den
allmanna prisnivan, men som sannolikt bara har en temporar effekt pa inflationen.
Om vi tinker oss att det sker en sddan storning en viss manad, kommer det att ge
utslag pa den arliga inflationstakten under ett ars tid for att darefter klinga av. Ef-
tersom vi normalt raknar med att det tar langre tid dn ett ar innan penningpoliti-
ken far sin fulla effekt pa inflationen foljer att det blir svart och inte heller sa me-
ningsfullt att motverka sadana temporara prisimpulser. Darfor star istallet infla-
tionsprognosen pa ett till tva ars sikt i fokus for penningpolitiken.

Engéngsvisa skift i prisnivan kan emellertid paverka inflationsutsikterna mer var-
aktigt om de har en inverkan pa den allmanna forestillning om den langsiktiga
inflationstakten. Kort sagt; om en hog temporar inflation leder oss alla till att tro att
inflationen ocksa under de kommande aren blir h6g maste penningpolitiken
ingripa. I en sadan situation kan det vara viktigt att reagera resolut, aven om kon-
junkturlaget i sig kanske inte ger anledning till oro for inflationen, for att forhindra
att inflationen via féorvantningsbildningen biter sig fast. Skalet ar helt enkelt att det
ar mer kostsamt i termer av sankt produktion och sysselsattning att tvinga ner infla-
tionsforvantningarna nér de val etablerat sig pa en for hog niva an att forhindra att
de stiger.

Det ar alltsd bedomningar av dessa slag som ligger till grund fér den samlade bild
som vi i Riksbankens direktion skapar oss av inflationsutsikterna. Vi gar igenom
dem fran olika vinklar, tittar pa risker och majligheter. Fyra ganger om aret gor
Riksbanken en mer fullstindig rapport. Just nu ar vi inne i arbetet med 2002 ars
torsta inflationsrapport. Lat mig tilldagga att man enkelt kan ladda ner dessa rappor-
ter fran var hemsida - www.riksbank.se - for den som ar intresserad. Det géller inte
bara texter utan aven de nog sd intressanta siffrorna bakom diagrammen.

Centralbankens vigval
Varje centralbank som har ett explicit mal maste gora ett val. I sin mest extrema
form kan denna valsituation se ut sd har: Antingen siktar centralbanken pa att vid



varje tidpunkt halla inflationen pa malet eller si medger man att det kan ske avvi-
kelser kanske till och med under ganska langa perioder.

Ska inflationen alltid ligga ndra malet kravs det staindigt stora justeringar av repo-
rantan, vilket leder till tvara kast i marknadsrantor, produktion och sysselsattning.
Medges emellertid tillfilliga avvikelser fran centralbankens mal kan penningpoliti-
ken bedrivas pa ett mjukare siatt. En gradvis anpassning av produktion och syssel-
sattning leder till att inflationen sa smaningom hamnar i linje med malet.

Det finns nackdelar med dessa bada handlingsalternativ. Stora atgarder med re-
porantan riskerar att medfora negativa effekter pa sysselsattning och produktion.
Det kan pa sikt leda till att allménhetens stdd for centralbanken och den penning-
politiska regimen grops ur. Samtidigt kan en alltfor stor acceptans for stora avvikel-
ser fran inflationsmalet forsvaga tilltron till inflationsmalet och leda till stigande
inflationsférvantningar samt medfora att kostnaderna for att sa smaningom foéra
tillbaka inflationen till mélet blir stora.

Detta gor att centralbanker ofta vdljer en penningpolitisk strategi som ligger na-
gonstans mellan de bada extremligena. Inte for stora utslag med rantan, men hel-
ler inte tveka att andra den om det behovs. Normalt bedriver Riksbanken penning-
politiken med sikte pa inflationen ett till tvd ar framat i tiden. Nackdelen med det
ar att reporantan maste bestimmas med hjilp av prognoser och prognoser kan sla
fel. Det uppkommer standigt prisstorningar som inte ar konjunkturrelaterade men
som slar igenom pa inflationstakten. Fordelen med en framatblickande politik ar
att penningpolitiken kan bedrivas mjukare, men dndd med en bestamd hand. Riks-
banken reagerar bestamt pa inflationsprognoser, men eftersom prognoser innebar
en bedémning av vilka inflationsimpulser som ar tillfilliga, férhindras 6verreaktio-
ner.

De utbudsstorningar som skett under det senaste aret — och som jag namnde ti-
digare — ar exempel pa prisfluktuationer som kan orsaka avvikelser fran inflations-
malet med den penningpolitiska strategi som Riksbanken valt. Att tillfalliga fakto-
rer kan paverka inflationstakten har hant férr. Under exempelvis ndgra ar i slutet
av 1990-talet var det de successiva avregleringarna pa el- och teleomradena som
skapade avvikelser fran inflationsmalet men med den skillnaden att det da handla-
de om att malet istallet underskreds. Nu har det omvanda skett. Med var penning-
politiska strategi sa ar detta en naturlig del i att géra en rimlig avwiagning mellan att
uppritthalla det fasta penningvardet och att undvika allt for stora variationer i den
ekonomiska aktiviteten. Inflationstakten kommer dven om Riksbanken alltid siktar
mot malet att sa att siga svinga runt malet — det kan inte nog betonas. Men tittar vi
i backspegeln kan vi konstatera att inflationen har legat valdigt néra inflationsmalet
i genomsnitt sedan det infordes. Avsikten ar att det ska vara sa aven i framtiden.

Allt fler tecken pa konjunkturaterhimtning

Det ar alltsa inte de tillfilliga prisstorningarna som orsakar storst bekymmer: Varre
ar det om det inte gar att utesluta att en del av en inflationsuppgang kan vara resul-
tatet av en tidigare stark konjunktur. Sadana effekter brukar komma med viss efter-
slapning och droja sig kvar. Stigande kostnader hos féoretagen kan efterhand i en
stark hogkonjunktur borja 6vervaltras pa konsumenterna i form av hojda priser.
Kanske ar det just det vi sett under den senaste tiden, atminstone i nagon utstrack-



ning. Att statistik nu visar att lénerna i genomsnitt i vart land stiger i en nagot
snabbare takt dn vad som ar forenligt med ett inflationsmal pa 2 procent kan stodja
en sadan slutsats. Det kan tala for att resursutnyttjandet dr nagot mer anstrangt an
vi tidigare raknat med.

Skulle aktiviteten i svensk ekonomi endast vixa mattligt och inflationstrycket sa-
ledes tendera att avta efter hand, skulle inflationsrisken dampas. Men om konjunk-
turen snarare visar tecken pa att “piggna till” finns det risk for att den redan hoga
inflationstakten lever kvar och byggs in i vara forestallningar om den mer langsikti-
ga inflationstakten, vilket bl.a. skulle kunna paverka kommande léneférhandlingar.
Det far naturligtvis inte ske.

Granskar vi konjunkturbilden sa som den avtecknar sig idag, framgar det att
tecknen blir allt fler om att konjunkturen i omvarlden, framfor allt i USA, ar pa
battringsvagen. Detta ar ndgot som paverkar situationen ocksa for svensk ekonomi.
Ett flertal ledande indikatorer talar i den riktningen. Aven om det finns risker i
uppgangsfasen, som jag ska dterkomma till, talar 4nda en hel del for att en ater-
hamtning i saval var omvarld som i Sverige anda kan vara pa vig att materialiseras
senare under aret.

En faktor som ofta bidrar till omslag i konjunkturlaget ar foretagens lagerhanter-
ing. Valfyllda lager och sjunkande forsdljning gor ofta att foretagen drar ned pa
produktionen sd att den sjunker mer an efterfragan. Lageranpassningen driver dér-
igenom till en borjan pa konjunkturen nedat. Nar neddragningen av lagren sa
smaningom gar mot sitt slut kan féretagen hoja produktionen igen utan att efter-
fragan dnnu borjat 6ka. Detta driver pa konjunkturuppgangen och kanske ar det
just denna positiva effekt som kan vara pa vag. Det finns tecken pa det i framfor allt
USA, men aven i Sverige.

For att aterhamtning ska besta kravs det att den atfoljs av en bred och uthallig ef-
terfrage6kning, annars riskerar den att bli relativt kortlivad. Det kan pa denna
punkt fortfarande finnas viss osdkerhet — kanske framst nar det galler den ameri-
kanska ekonomin.

Obalanserna ar alltjamt stora i den amerikanska ekonomin och aktiemarknaden
ar hogt varderad, bade i ett historiskt perspektiv och i foérhallande till den har fasen
av konjunkturcykeln. En hog produktivitet jamfért med omvarlden kan dock mins-
ka oron for dessa problem. Hushallens sparande i férhallande till disponibla in-
komster har visserligen 6kat nagot sedan slutet av forra aret men ar fortfarande
mycket lagt jamfort med tidigare ar. Arbetslosheten stiger alltjamt. Mot denna bak-
grund finns det skal att rakna med att tillvixten under de narmaste aren inte blir
lika hog som i slutet av 1990-talet. I ljuset av att den samlade ekonomiska politiken
ar expansiv bor dock aterhamtningen ske successivt under andra halvaret, men det
finns givetvis risker bade pa upp- och nedsidan.

Viander vi sedan blicken mot Europa tycks det inte finnas nagra entydiga tecken
pa en kraftig aterhamtning. Granskar man ledande indikatorer kan man visserligen
konstatera att foretagen blivit mer positiva. Utsikten for euroomradets storsta eko-
nomi Tyskland ar emellertid fortsatt osdker och arbetslosheten stiger fran en i ut-
gangslaget hog niva. Euroomradet har inte byggt upp obalanser liknande dem i
USA vilket kan underlatta for att aterhdmtningen, nar den val kommer till stand,
haller i sig.



I Sverige har den ekonomiska politiken laddat upp med en hel del stimulanser
som kan bidra till att en bredare efterfrigeutveckling kan komma igang nar lager-
cykeln nu boérjar verka i gynnsam riktning och utsikterna fér den internationella
ekonomin blir allt ljusare. Till f6ljd av bl.a. lagre skatter och 6kade transfereringar
talar det mesta for att hushallens kopkraft kommer att 6ka forhallandevis starkt i ar.
Riksbankens styrranta ar forhallandevis lag sett 6ver en hel konjunkturcykel. Med
tanke pa inflationstakten kan man saga att den reala styrrantan, dvs. reporantan
minus inflationen, ligger lagt i ljuset av att konjunkturen repar sig. Till detta kom-
mer den svaga kronan som dampat effekterna av den internationella konjunktur-
nedgangen och som nu bidrar till att stimulera den exportorienterade sektorn. Allt
detta innebar icke ovasentliga stimulanser for den allmdnna efterfragan i svensk
ekonomi.

Hur stort tryck pa gaspedalen behovs?

Om inflationen, dven bortsett fran de temporara effekterna, ligger 6éver malet i ut-
gangslaget, konjunkturen ar pa vag upp och den ekonomiska politiken samtidigt
verkar expansivt pd ekonomin bor penningpolitiken bidra till att latta nagot pa
gaspedalen. Men om det mesta av den for hoga inflationen ar ett resultat av tempo-
rara prisnivahdjningar och om konjunkturuppgangen annu inte ar sikrad, ja, da
kan det vara pa sin plats att vinta nagot med att justera upp styrrantan.

Det ar nog bl.a. kring dessa aspekter som den penningpolitiska diskussionen i
Riksbanken kommer att kretsa nar direktionen slutligen ska justera den kommande
inflationsrapporten den 18 mars. Det ar fortfarande ett antal dagar kvar fram till
dess och en del statistik kommer att publiceras under denna tid. Steg for steg maste
vi sex som sitter i Riksbankens direktion forma var uppfattning under de komman-
de knappa tva veckorna och bestimma oss for om reporantan skall hojas nagot re-
dan i mars eller om det mojligen finns tid att vanta ytterligare. Personligen delar
jag den oro for inflationsutsikterna som flera av mina kollegor gett utryck for i tal
den senaste tiden.



