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m Inledning om penningpolitiken

Lat mig borja med att tacka fér méjligheten att komma hit till utskottet och berdtta om
penningpolitiken. Det &r férsta gdngen jag kommer hit till utskottet i egenskap av
riksbankschef for att diskutera penningpolitiken. Jag har sett fram mot dagens sammantrédde
med er, som dr var dgare och jag ska gora vad jag kan for att ge er den information ni
behover.

Ursprungligen kom dessa 6ppna utskottssammantraden till pd Riksbankens eget initiativ.
Det var ett uttryck for vér strdvan att bidra till en 6ppen diskussion om penningpolitiken i
samhdllet, en strdvan som sedan tagit sig manga andra uttryck: fylliga inflationsrapporter, en
tydlig handlingsregel som kan utvdrderas, publicerade diskussionsprotokoll, osv. Numera ar
sammantrddena en del av var lagstiftning.

Att utskottet noga foljer vara forehavanden har blivit 4n viktigare sedan Riksbanken fick en
sjdlvstandig stéllning. Just dessa sammantrdden visar den koppling som finns mellan oss och
de demokratiskt valda organen i Sverige. De askadliggor att vi inte verkar i nagot slags
demokratiskt vakuum, vilket ibland hdvdas i debatten.

Laget i vdrldsekonomin och den svenska ekonomin praglas just nu av oro och osakerhet
orsakad av Irak-fragan. Vad vérldens centralbanker kan gora i detta ldge ar att fortsatta
bedriva sin politik pé ett konsekvent satt for att ddrigenom i alla fall inte spd p& osékerheten
och 6ka pessimismen. Om aktérerna pé de finansiella marknaderna fér ndgra ar sedan kan
sdgas ha visat en stark vilja att ta risker och en ibland kanske 6verdriven optimism finns det
idag tendenser at andra héllet, framférallt om man ser till rubriker i media eller lyssnar till
marknadsaktorer. Centralbankerna kan balansera detta genom att uppratthélla trovérdighet
for prisstabilitet och sékra ett vél fungerande betalningssystem.

Riksbanken stravar efter att bedriva en penningpolitik som &r tydlig och trovérdig och
allmant accepterad savdl av allménheten i Sverige som av aktoérerna pa de finansiella
marknaderna. Darfor har vi deklarerat ett explicit mal for den &rliga inflationstakten och
forklarat att vi under normala omsténdigheter férsoker halla oss till en enkel handlingsregel;
om prognoserna for inflationen pa ett till tva ars sikt dverstiger inflationsmalet hojer vi
rdntan, och vice versa om prognoserna understiger mélet. Denna tydliga tankeram gér det
lattare att paverka forvantningarna i samhéllet om penningpolitiken och att utvérdera
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politiken i efterhand. Bade vi sjdlva och utomstaende bedémare kan ta stéllning till om
politiken &r vettigt upplagd i férhdllande till malet, om prognoserna vi gor ar rimliga, och om
vi féljer de principer vi sjdlva deklarerat for hur inflationsmélet ska nas.

Idag ténker jag borja med att beskriva den aktuella penningpolitiska situationen och sedan
blicka tillbaka pa utvecklingen de senaste dren. Den senare diskussionen visar, vilket inte ar
forvanande, att det i praktiken inte alltid r sa latt att avgora vad som dr en lamplig
penningpolitik, trots att mélet for politiken &r klart och principerna bakom den verkar ganska
enkla.

Den aktuella penningpolitiken

Hégre energipriser bakom stigande inflation

Inflationen Gverskrider i dag inflationsmalet. De senaste tolv manaderna har inflationen
(UND1X) stigit med 3,3 procent. Betyder detta att penningpolitiken varit for expansiv, eller
att rantan borde hojas nu? Nej, det gor det inte. Atminstone tror vi inte det. Att inflationen
gatt upp den senaste tiden beror pa kraftiga prishojningar pa ett fatal komponenter i
UND1X, framst el och olja. Exklusive energipriser har UND1X stigit med 1,9 procent under
det senaste aret, dvs. valdigt néra inflationsmalet.

Det &r vél kdnt och accepterat att penningpolitiken inte har sa stora omedelbara effekter pa
den aktuella inflationen, vilket &r en anledning till att rdntan satts med hansyn till
férdndringar i den prognostiserade inflationen an den faktiska. Om vi hela tiden forsékte
hélla inflationen nara malet skulle det leda till stora svangningar i ranteldget med negativa
konsekvenser fér ekonomin som helhet. Detta géller speciellt ndr ekonomin drabbas av s.k.
utbudsstdrningar, som samtidigt leder till hdjda priser och lagre produktion. Hojningarna av
el- och oljepriser &r exempel pa sddana utbudsstorningar. Darfor dr det viktigt att sérskilja
energiprishdjningarnas effekter fran effekterna av andra drivkrafter bakom inflationen. Detta
dr ocksa helt i linje med det fortydligande av inflationsmalet som Riksbanken offentliggjorde
1999.

Riksbankens beddmning ar att energipriserna pa ett till tva ars sikt kommer att falla tillbaka
till ungefdr samma nivder som prognostiserades fére hojningarna. | dessa prognoser ligger
en mindre trendméssig hojning av elpriserna.

Osédkerhet i samband Irak-konflikten

Att beddma mer exakt hur mycket som ar en tillféllig uppgang i inflationen och hur mycket
som beror pd mer varaktiga tendenser &r en grannlaga uppgift. Har spelar
konjunkturbedémningen, bade for Sverige och for omvarlden, stor roll. Den osdkerhet som
just nu rader i varldsekonomin gor det svarare dn vanligt att tolka olika
konjunkturindikatorer och att férutsdga den framtida utvecklingen. Nér svaga siffror
kommer in fran olika hall &r det svart att veta om de ar en foljd av att konjunkturuppgédngen
ar pa vag att bromsas upp av mer grundldggande skal, som t.ex. att hushallen vill 6ka sitt
sparande for att kompensera sig for de stora borsfallen, eller om det bara handlar om en
handlingsférlamning i véntan pa att Irak-krisen ska l6sas upp.

Beddmningarna av konjunkturldget och &n mer oljepriserna beror i hdg grad pé de
antaganden som gors om hur den sékerhetspolitiska situationen kommer att utvecklas. Lat
mig innan jag ger mig in pd detta understryka det i och for sig sjélvklara; med ett krig foljer

2 [6]



NY S
RIKSBANK

annat dn ekonomiska konsekvenser av den typ som Riksbanken har anledning att fundera
over i en inflationsbedémning, framst ett stort ménskligt lidande. Lat mig ocksd sdga att vi
péd detta omrdde — ndr det géller sakerhetspolitik - naturligtvis &r amatérer, d&ven om vi
forsokt utnyttja de internationella kontakter vi har ndr vi lagt fast var prognos.

| Riksbankens huvudscenario antas en |6sning nds i Irak-konflikten som inte ger anledning
att vasentligt omproéva den bild vi haft av en gradvis dterhdmtning i konjunkturen. De
undersdkningar vi gjort tyder pd att de makroekonomiska konsekvenserna av ett kort krig
inte blir sd annorlunda jamfért med en mindre dramatisk utveckling. | denna mening kan
man sdga att vart huvudscenario ar konsistent med savél en fredlig [6sning som ett kort krig.
| inflationsrapporten utvecklar vi ndrmare hur vi beddmer effekterna av en sémre utveckling,
vilken sjélvfallet inte kan uteslutas.

En svagare dterhdmtning

Allt fler indikatorer har under de senaste manaderna pekat pa att konjunkturens
aterhdmtning i omvéarlden kommer att bli mer utdragen. Jamfort med den bedémning vi
gjorde i december ar det framforallt utsikterna fér euroomradet som forsamrats.
Sammantaget gor vi beddmningen att tillvaxten i omvérlden blir ndgot lagre i ar &n vad vi
trodde nér vi gjorde var forra prognos i december. Att vi reviderat var prognos for tillvaxten
i omvdarlden innebdr ocksa att vi raknar med ett ndgot mindre anstrdngt resursutnyttjande i
varldsekonomin.

Den nagot langsammare aterhdmtningen for varldsekonomin far aterverkningar ocksa pa
utvecklingen i Sverige. Tillvaxten i &r vantas nu bli ldgre an ifjol och néstan en halv
procentenhet lagre 4n vad vi hade anledning att rédkna med i december; 1,7 procent istéllet
for 2,1 procent. Detta far till foljd att vi d&ven rdknar med att det under de kommande aren
finns ndgot mer lediga resurser i svensk ekonomi &n vi tidigare utgatt frdn. Var prognos av
resursutnyttjandet i Sverige har ocksa paverkats av de revideringar som SCB nyligen gjort av
nationalrdkenskaperna. Dessa tyder pa att produktivitetstillvdxten i ekonomin varit hogre an
tidigare beréknat under storre delen av 1990-talet. Det tyder i sin tur pd att ekonomins
langsiktiga, potentiella tillvaxttakt ocksd kan vara ndgot hogre.

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att konjunkturbilden i omvérlden och Sverige ar
likartad i den meningen att det tycks finnas en del lediga resurser och att tillvaxten inte
kommer att 6verstiga den langsiktigt mojliga de ndarmaste dren. Utvecklingen dampas just
nu av oron kring Irak. Det rdder ocksd fortfarande stor osakerhet om hur stora anpassningar
som aterstdr efter den tidigare mycket kraftiga uppgdngen i aktiepriser och andra
tillgangspriser. Det finns siffror som talar for att det mesta av anpassningarna nu ar
avklarade, men bilden &r inte entydig. Samtidigt pagédr 4nda en dterhdmtning efter vad som
pd mdnga hall, inte minst i Sverige, maste betraktas som en ganska mild avmattning. Vdra
prognoser pekar pa en genomsnittlig BNP-tillvaxt de ndrmaste dren i linje med ekonomins
l&ngsiktigt hallbara och resursutnyttjandet vdntas under perioden bli i stort sett oférdndrat.
Detta innebdr att konjunktur- och arbetsmarknadslaget inte véntas utdva nagot stoérre tryck
pa priser och léner just nu eller under de ndrmaste aren.

Det finns naturligtvis en risk for att utvecklingen kommer att f6lja helt andra banor an vi
raknat med i vart huvudscenario. Det skulle i sin tur kunna paverka inflationen bade uppat
och neddt. Den nedétrisk vi frimst oroar oss fér &r kopplad till den internationella
utvecklingen. Inte minst i euroomradet finns problem som kan leda till en svagare
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utveckling. Uppétriskerna hanger framst samman med den inhemska pris- och
I6nebildningen. Energiprisuppgangen pressar upp kostnaderna i andra delar av ekonomin
och kan pé sa satt spridas vidare. Den kan ocksa pdverka férvantningar och I6neutveckling.
Vi stdr infor en avtalsrorelse till hdsten som spelar en avgérande roll f6r den ekonomiska
utvecklingen framdver. Sammantaget har vi landat i bedémningen att riskbilden &r neutral,
vi ser lika stora risker for att inflationsbanan i vart huvudscenario underskrids som att den
overskrids.

Reporéntan sdnks med 0.25 procentenheter

Riksbankens sammantagna bedémning &r att inflationen méatt med det matt som péa senare
tid véglett politiken, UND1X, pa ett till tvd &rs sikt kommer att ndgot underskrida
inflationsmalet. Bilden &r emellertid ndgot mer komplicerad &n sd. Trots att detta talar for att
sdnka reporédntan har beslutet inte varit sjélvklart. En viktig orsak till att mélet underskrids pa
ett till tvd drs sikt &r ndmligen att el- och oljepriserna beréknas falla tillbaka frdn dagens
hoga nivaer och det &r inte sjdlvklart att detta prisfall bor fa paverka politiken. Rensat for
energipriserna forvantas inflationen vara i linje med malet pa tva ars sikt.

De prognoser for inflationen som presenteras i inflationsrapporten ger utrymme fér en
sdnkning av repordntan med 0,25 procentenheter. Det &r ocksa det beslut Riksbankens
direktion tog igdr. En viktig omstédndighet som paverkade beslutet var ocksd den oro och
osdkerhet som préglar varldsekonomin och som riskerar att leda till en véasentligt sémre
konjunkturutveckling pd kort sikt &n i huvudscenariot. Hur penningpolitiken ska utformas
framover &r i dagsldget svarbeddmt och kommer bland annat bero pa utvecklingen av
Irakkrisen och vilka effekter denna kan f& for inflationsutsikterna.

Innan jag gar Over till att diskutera historien lat mig understryka en sak till. Vilket beslut om
repordntan som vi bedémer vara lampligt &r avhédngigt av vilken inriktning den ekonomiska
politiken totalt sett véntas fa. Under senare tid har roster hojts for att det i nuvarande ldge
skulle kunna vara lampligt att motverka férsvagningen av ekonomin med en mer expansivt
inriktad finanspolitik. En del debattérer menar till och med att det i dagsldget skulle vara
Onskvart att ge upp de principer som vaglett budgetpolitiken under senare ar, med
utgiftstak och dverskottsmal. Det tror jag inte alls pa. Om det finns ett kortsiktigt
mandverutrymme, och det d&r mojligt att fa en hogre tillvaxt och sysselséttning utan att
inflationsmalet hotas, bor detta tillvaratas genom att repordntan sénks. Att sldppa det
finanspolitiska regelverket nar det for forsta gdngen kan komma att testas rejélt skulle sdnda
en mycket negativ signal till alla de som bedémer den svenska ekonomiska utvecklingen.
Det skulle i sin tur riskera att fa direkt kontraproduktiva effekter for rantan och darmed pa
den ekonomiska utvecklingen.

Penningpolitiken 2000-2002

L4t mig s& komma till utvecklingen av inflationen och den férda penningpolitiken i ett lite
langre bakatblickande perspektiv. Riksbanken har i inflationsrapporten publicerat ett
underlag som dr tankt att underldtta utvarderingen av penningpolitiken &ren 2000-2002.

Fokus i min diskussion kommer att vara instéllt pd senare delen av denna period.
Bakgrunden &r att utvecklingen 2000-2001 fick en ordentlig belysning redan i fjoldrets
utvérdering.
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Prisuppgdngen och penningpolitiken 2001

Att inflationen hamnade 6ver malet under andra halvan av 2001 och férsta halvan av 2002
hade i stor utstrackning att géra med utbudsstérningar liknande de vi upplever idag.
Livsmedelspriserna steg kraftigt till foljd av galna ko-sjukan, mul- och kldvsjukan och héjda
priser pd frukt och gronsaker till f6ljd av védret. Det skedde ocksa en uppgéng av elpriserna.
Riksbankens beddmning var d&, som nu, att dessa prishdjningar i allt vasentligt var tillfélliga
och att inflationen snart skulle gé& ned.

Sa visade sig ocksd bli fallet, och i denna mening var inflationsuppgdngen 2001 inte ndgot
allvarligt penningpolitiskt problem. Inflationen steg emellertid &ven rensat f6r mat och
energi; det tycks ha funnits en stigande trend i olika matt pa den underliggande inflationen
frédn borjan av 1999 till bérjan av 2002. | efterhand har det visat sig att Riksbanken och
andra prognosmakare ndr vi gjorde prognoser fér 2002, under &ren 2000 och 2001,
Overskattade BNP-tillvdaxten och underskattade inflationen. Kanske var vi nagot for
optimistiska om ekonomins férmdga att vdxa utan att inflationen skulle skjuta fart. Detta ska
emellertid ses mot bakgrund av att prognoserna tidigare slagit fel &t andra hallet, nar
ekonomin i Sverige och omvérlden viaxte mycket snabbt samtidigt som inflationen var lag.

Den 6verraskande prisuppgangen under 2001 kom att péverka politiken. Aven om
Riksbanken gjorde beddmningen — redan i maj 2001 — att uppgdngen i allt védsentligt var
tillfallig kvarstod en oro for att den i storre utstrackning an vi rdknat med avspeglade ett
hogt resursutnyttjande. Nér det fanns tecken pé att inflationsférvantningarna var pa védg att
stiga under 2001 samtidigt som kronan férsvagades gjorde vi bedémningen att det var
nodvéndigt att ingripa, och hojde reporantan med en kvarts procentenhet. Detta skedde i
bérjan av juli 2001. Ett par manader senare, efter terrorattackerna i USA den 11 september,
valde Riksbanken dock att sédnka styrrantan med 0,5 procentenheter i ljuset av forsémrade
konjunkturutsikter och en vantad lagre inflation. Nagra ytterligare sankningar genomférdes
inte. Orsaken var att en forsiktig uppgdng i konjunkturen férvantades framéver och att
resursutnyttjandet beddmdes vara relativt hogt trots avmattningen. Jamfort med andra
lander var ocksa finanspolitiken patagligt expansiv samtidigt som en svag véxelkurs gav
draghjélp at den svenska ekonomin.

Utvecklingen under 2002

Under varen 2002 hojdes repordntan vid tva tillfallen med 0,25 procentenheter. Bakgrunden
var att resursutnyttjandet fortfarande bedémdes vara relativt hogt och att konjunkturen i
det perspektiv politiken inriktades pd védntades bli patagligt starkare med atfoéljande hogre
inflation. Till bilden horde att inflationen fortfarande var hég och att det kvarstod en
osakerhet om detta delvis hdngde samman med resursutnyttjandet.

Aterhamtningen kom dock av sig bland annat i kélvattnet av fortsatta fall pa varldens
aktieborser. Samtidigt bekrédftades den tidigare bedémningen att inflationsuppgangen under
2001 i allt vasentligt varit tillféllig; inflationen var nu ater i linje med mélet vilket minskade
osdkerheten kring eventuella spridningsrisker. | ljuset av denna utveckling sdnktes
repordntan tvd gdnger under hésten med 0,25 procentenheter.

Det finns bade viktiga likheter och skillnader mellan situationen nu och den som radde
under 2001. Inflationen har stigit kraftigt nu som da till féljd av ndgra latt urskiljbara
utbudsstérningar, med vad som antagligen ar ganska snabbt 6vergdende effekter. Den
sdkerhetspolitiska oron har haft negativa effekter pa varldsekonomin alltsedan den 11
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september 2001. Men det finns ocksa viktiga skillnader. Kronan forsvagades i borjan av
2001, vilket tillsammans med tendens till hdgre inflationsférvantningar féranledde en
rdntehdjning. Det senaste dret har kronan varit férhallandevis stabil mot euron och férstarkts
mot dollarn. Férvantningarna om konjunkturen sag ocksa annorlunda ut 2001 jamfort med
idag. Fram till bérjan av hdsten var de instdllda pé en relativt hog tillvéxt och ett stigande
resursutnyttjande, om &n pa en ndgot lagre tillvdxt &n man férvantat sig ett ar tidigare. |dag
ar forvantningarna instdllda pa ett i stort sett oférandrat resursutnyttjande. Darmed é&r inte
heller pristrycket hdgt sd lange inga andrahandseffekter av energiprishéjning uppkommer.

Prognoser végleder politiken

Lat mig avslutningsvis understryka tva viktiga saker nér det géller utvdrderingar av
penningpolitiken. For det férsta har Riksbanken, i likhet med flera andra lander med tydliga
inflationsmal, valt att vara framatblickande i sina penningpolitiska beslut. Detta framgar
tydligt nar den faktiska politiken i utvarderingsappendixet jamférs med enkla regelbaserade
beslut utifran till exempel observerad BNP-tillvéxt eller den aktuella inflationen. Innebérden
av detta dr forstas att prognoser av inflationen och BNP-tillvaxten blir mer avgérande for
penningpolitiken &n de faktiskt observerade tillvéxttakterna i prisnivdn och BNP. En nackdel
med denna politik ar att prognosmissar far effekter pa politiken. Men en férdel, som vi anser
Overvéger, dr att penningpolitiken blir mindre ryckig, mer férutsdgbar och pa det hela taget
mer stabiliserande for den ekonomiska utvecklingen. Visst kunde Riksbanken ha hojt rantan
mer ndr inflationen steg pd grund av hdjda mat- och energipriser under 2001. Men hade
detta givit en snabb ddmpning av inflationen och mer fordelaktig utveckling av ekonomin?
Jag tror inte det.

For det andra &r det svart att bade gora och utvardera prognoser, eftersom vér bild av
historien och dagsldaget standigt dndras till f6ljd av revideringar av statistiken. De senaste
revideringarna har inneburit en uppjustering av BNP och produktiviteten i Sverige under
dren 1993-2002. Riksbanken gjorde under 2000 och 2001 beddémningen att det fanns
lediga resurser i ekonomin och att inflationstrycket darfor var mattligt. Nar den faktiska
inflationen steg sdg vi oss tvungna att omprdva denna bild, och en viss justering var
antagligen befogad. Men de senaste siffrorna tyder 4nda pa att den ursprungliga
bedémningen var till stora delar riktig. Det ar viktigt att inte ryckas med av den allra
farskaste statistiken och snabbt rita nya trender som man féljer.

Framtida utvdrdering av Riksbanken

Lat mig avsluta med att understryka nagot jag betonade redan inledningsvis. Vi har
ambitionen att ge er i utskottet ett sa bra underlag fér era bedémningar och diskussioner
som mojligt. Om ni har 6nskemal och synpunkter pd hur det underlagsmaterial och den
information ni har fatt idag skulle kunna vidareutvecklas far ni naturligtvis garna dterkomma
till oss dven i andra former. Vi ska gora vad vi kan for att moéta era 6nskemal.

Tack for ordet.
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