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m Inledning om penningpolitiken

Lat mig som vanligt boérja med att tacka for inbjudan. Jag behover vél knappast
sdga att dessa utfragningar ar ett mycket vardefullt inslag i den 6ppna diskussion
om penningpolitiken som vi alla finner det angeldget att vdrna om. Férhopp-
ningsvis kan de dven bidra till att sprida kunskap om penningpolitiska fragor till
en bredare publik, i synnerhet som de numera TV-sénds.

Jag ténkte inledningsvis, sdsom ar brukligt vid arets forsta utfragning, blicka till-
baka pé utvecklingen under fjoldret. Som bekant blev inflationen betydligt lagre
dn malet 2004. Nar detta intraffar ar det naturligt att det uppstar en debatt om
penningpolitiken. Det &r knappast nagon 6verdrift att sdga att diskussionen under
det senaste aret varit osedvanligt livlig. Jag kommenterade denna debatt ganska
ingdende nér jag var hdr i oktober, men det kan finnas skél att komma in pd den
dven idag.

Darefter avser jag att redogora for var aktuella bedémning av hur inflationen
kommer att utvecklas framover och det rdntebeslut vi fattade igar, for att sedan
avrunda med ndgra mer allmédnna reflektioner om penningpolitiken och de forut-
sdttningar den verkar under.

En tillbakablick

Utvecklingen under 2004

Utvecklingen av ekonomin under det gdngna aret kdnnetecknades av en hog till-
véxt i kombination med en péfallande lag inflation. Tillvaxten under fjoldret var i
sjdlva verket betydligt hdgre &n vad som ar normalt; under de senaste 25 aren
har tillvixten varit hogre endast 6 gdnger. Aven om den allminna efterfragan
utvecklats starkt under 2004 har detsamma dock inte géllt sysselsattningen. Na-
gon tydlig vandning har dnnu inte skett pa arbetsmarknaden.

De penningpolitiska besluten under 2002 och 2003, som &r relevanta for infla-
tionsutfallet 2004, vagleddes inledningsvis av det matt pa det underliggande in-
flationstrycket som Riksbanken anvdnt mest under senare dr, UND1X. Under
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2003 skiftade dock for en tid fokus till mattet UND1X exklusive energipriser. In-
flationen matt med dessa matt uppgick till i genomsnitt 0,9 procent respektive
0,8 procent 2004. Enligt KPI blev inflationen 0,5 procent. Att inflationen matt i
termer av KPI blev vasentligt ldgre dn de bada 6vriga métten beror i allt vasentligt
pa att de ganska omfattande penningpolitiska ldttnader som inleddes i slutet av
2002 och fortsatte under 2003 och in pa 2004 har hallit nere hushallens rante-
kostnader for egnahem.

Varfor blev da inflationen 2004 sa lag? For att fa en béattre bild av en av orsaker-
na till detta krdvs att vi backar tillbaka till arsskiftet 2002-2003. D& pressades in-
flationen upp ovanligt hogt pa grund av att elpriserna steg till rekordnivéer. Riks-
bankens beddmning vid den tidpunkten var att detta var en tillféllig effekt, att
elpriserna skulle komma att falla tillbaka och ddrmed att inflationstalen skulle
komma ned igen under aret, vilket de ocksa gjorde. For inflationen métt med KPI
och UND1X innebar detta att tolvmanadersférandringen, dvs. férandringen i for-
hallande till motsvarande manad aret fore, foll kraftigt i borjan av 2004. Fallet i
inflationen i borjan av 2004 var alltsé delvis en forutsedd "rekyl" av den tillfalliga
prisuppgdngen ett ar tidigare. (Diagram 1.) Att KPI-inflationen darmed skulle
hamna under mélet 2004 var alltsd ndgot Riksbanken raknade med i borjan av
2003.

Inflationen pressades ocksa ned av de laga importpriserna. Importpriserna i pro-
ducentledet har under ett par ar utvecklats svagt, &ven om de 6kade igen under
2004 bl.a. som en effekt av att ravaruprishdjningar pressade upp priserna pa in-
satsvaror. | konsumentledet har inflationen pd importerade varor blivit ovdntat
l&g under en ldngre tid. De 6verraskande ldga importpriserna skulle kunna vara
en effekt av att svenska importérer och producenter i stérre utstrackning an tidi-
gare gjort sina uppkop i lagkostnadslander, ndgot som ar svart att fdnga med det
matt vi normalt anvander fér utvecklingen av vérldsmarknadspriser. For det laga
utfallet spelar sannolikt &ven férhallandena i Sverige en roll, bl.a. en 6kad konkur-
rens inom manga omraden, inte minst inom detaljhandeln.

Detta leder mig over till en tredje faktor som bidragit till den laga inflationen
namligen produktiviteten, som utvecklades starkare dn vad Riksbanken och andra
konjunkturbedémare raknat med. (Diagram 2.) Det hér &r andra sidan av att ut-
vecklingen pd arbetsmarknaden blev ovantat svag, vilken i sin tur verkat dam-
pande ocksd pd det inhemska pris- och l&netrycket.

Inte heller orsakerna bakom den héga produktivitetstillvdxten ar helt klarlagda.
En mojlig hypotes ar att de omfattande investeringar i IT-teknologi som gjordes
inom manga sektorer under slutet av 1990-talet nu borjar ge resultat. En annan
hypotes tar fasta pd att Sverige &r en mycket 6ppen ekonomi och pa sa vis extra
starkt paverkad av den nu snabba integreringen av lagkostnadslander i varlds-
handeln. Badde ndr det géller produktiviteten och importprisutvecklingen rdder en
stor osakerhet om hur starka och varaktiga de radande tendenserna 4r.

Riksbanken och arbetslésheten

Som jag konstaterade inledningsvis dr det naturligt att det uppstar debatt om
penningpolitiken nér inflationen avviker patagligt fran malet. Denna har dessut-
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om denna gédng fatt extra brénsle av uppgangen i arbetslésheten under 2003-
2004. Redan ndr jag var hdr i hostas dgnade jag frdgan om vad Riksbanken skulle
ha kunnat gora &t arbetslosheten en hel del uppmarksamhet. Diskussionen har
sedan fortsatt.

Det ar viktigt att pAminna sig att Riksbankens mal ar prisstabilitet. Detta férsoker
vi uppnd genom att sdtta rédntan sd att den allmédnna efterfrdgan véxer i takt med
vad ekonomin langsiktigt klarar utan att inflationen skjuter fart och sé att ekono-
mins aktorer litar pd att inflationsmalet uppnds. Vi paverkar alltsd den allménna
efterfragan och sysselsattningen enbart indirekt. Och det som gjort att sysselsatt-
ningen utvecklats sdmre dn véntat de senaste tva aren dr inte efterfrageutveck-
lingen! Den har tvdrtom blivit dverraskande stark.

Andé& kan man naturligtvis hivda att sysselsittningen skulle ha kunnat vara ndgot
hégre om Riksbanken tillatit sig att hélla rantorna lagre, ndgot vi med de kunska-
per vi nu har om inflationen vet hade varit méjligt. Det &r svart att invdanda mot
detta pastdende och det ar naturligtvis darfér det dterkommer sa ofta fran Riks-
bankens kritiker. Men en bedémning av vad vi kunde eller inte kunde ha gjort
maste utga frdn vad som var kédnt ndr besluten togs, inte frdn vad vi vet nu. Ett
satt att forsoka ndrma sig denna fraga ar att jamfoéra vara beddmningar och vart
agerande med andras prognoser och synpunkter pa politiken vid den aktuella tid-
punkten.

Av den rapport vi presenterar idag framgar att den bild av konjunktur- och infla-
tionsutsikterna som Riksbanken baserade sin penningpolitik pd 2002-2003 inte
pad ndgot avgdrande sdtt skilde sig fran den som andra ledande bedémare av
svensk ekonomi hade under denna period. (Diagram 3.) Riksbanken verkar om
nagot tillhéra de prognosmakare som lyckades bast, eller kanske snarare minst
daligt, dven om man da ocksa maste beakta att vara prognoser till skillnad fran
andras gjorts under antagande om oférdndrad reporénta.

Ett inslag i den diskussion som forts ar att vara bedémningar jamférts med Kon-
junkturinstitutets (KI). Det visar sig dock att Kl:s syn pa den lampliga ranteutveck-
lingen inte skiljt sig mer &n marginellt fran Riksbankens. (Diagram 4.) | genom-
snitt férordade Kl att rdntan skulle vara knappt 0,2 procentenheter lagre. Med de
effekter av penningpolitiken man i allménhet rdknar med skulle inflationen 2004
bara ha hamnat marginellt ndrmare malet om vi féljt KI:s rekommendationer. Inte
heller hade effekterna pa sysselsattningen blivit mer &n mycket marginella. Po-
dngen &r att dsiktsskillnaderna om den framtida inflationen och penningpolitikens
inriktning varit sma i férhdllande till nedgdngen i inflationen och uppgangen i
arbetsldsheten.

Sammanfattningsvis kan man dra slutsatsen att det ldga inflationsutfallet 2004
inte kan tillskrivas en penningpolitik som gick pd tvdrs mot den gdngse uppfatt-
ningen. Den var istéllet i allt vasentligt ett resultat av en utveckling som i stort
sett ingen lyckades forutsdga. En annan slutsats man kan dra ar att det skulle ha
krdvts en ganska dramatiskt annorlunda politik &n den som faktiskt férdes for att
inflationen skulle ha hamnat patagligt narmare médlet 2004. Exempelvis skulle
Riksbanken sannolikt ha behdvt sdnka reporantan snabbt och kraftigt i borjan av
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2002. En sddan inriktning pa politiken skulle antagligen ha véackt en viss uppstéan-
delse. Inflationen var vid denna tid h6g och ingen forutsdg en sa dramatisk ned-
gang att det motiverade en kraftig rdntesankning. En bild av det da rddande
stdmningsldget ges av att en av landets ledande fackliga foretrddare varnade oss
for att ta latt pa inflationsmalet.

Har politiken varit asymmetrisk?

Ett inslag i den diskussion som forts, och som bitit sig fast, ar pastdenden om att
Riksbanken oroar sig mer for hog dn for Idg inflation. Det sdgs vara bevisat av att
inflationen under den tid som inflationsmalet varit i kraft — fran 1995 och framat
— hamnat ndgot under malet i genomsnitt.

Personligen har jag en viss forstaelse for farhdgor om att centralbanker skulle
kunna vara "alltfér nitiska" i sin inflationsbekdmpning, i synnerhet om bakgrun-
den &r att man kommit fran en regim med hog inflation, som ju just varit fallet i
Sverige. Sddana risker har ocksa varit ett av argumenten foér att 6ppna Riksban-
ken for insyn och att arbeta for en sé tydlig politik som mgjligt. En 6ppen debatt
och goda mojligheter till granskning férefaller mig vara det basta korrektivet mot
ett indtvént och éverdrivet inflationsbekdmpande perspektiv.

Nar detta vl ar sagt tycker jag d&nda att det finns all anledning att invdnda mot
den aterkommande tolkningen att den laga inflationen &r ett uttryck fér en alltfor
"hokaktig" héllning fran Riksbankens sida. For det forsta dr det sd att politiken
under en stor del av den aktuella tidsperioden vagletts av ett matt pd den under-
liggande inflationen UND1X, och det &r darfor enligt det fortydligande Riksban-
ken gjorde 1999 mot detta matt en utvérdering i férsta hand bor ske. Enligt
UND1X har inflationen sedan 1995 i genomsnitt varit 1,9 procent, vilket onekli-
gen ar ganska ndra malet. (Diagram 5.) Att inflationen enligt KPl under den har
perioden varit lagre, 1,4 procent, ar framst en f6ljd av den kraftiga nedgang som
skett i det allmdnna rénteldget bl.a. som ett resultat av att Idg inflation har sak-
rats. Tio dr kan dessutom vara en alltfér kort period att utvérdera politiken p4,
atminstone nar det som i Sveriges fall under flera &r handlat om en anpassning
fran en regim till en annan.

Ytterligare ett satt att ndrma sig den hér frdgan &r att studera de episoder nér in-
flationen hamnat under Riksbankens mal. Det handlar framst om tre tillfallen. Vid
det forsta av dessa 1996-1997 hade ett hogt ranteldge dren dessférinnan onekli-
gen bidragit bade till en nedgang i allménna efterfragan och till en lag inflation.
Vid detta tillfélle férdes det ocksa en bitvis ganska hdrd debatt om politiken. Bak-
grunden till att Riksbanken valde att féra en atstramande politik var att trovér-
digheten for inflationsmalspolitiken dnnu inte etablerats.

Helt annorlunda var det vid de tva foljande tillfdllena, 1998-1999 och 2004. Vid
bdda dessa tillfallen var rédntan relativt 1dg aren dessférinnan samtidigt som all-
méanna efterfrdgan véxte snabbt. Det som genererade den laga inflationen var
frdmst férdndringar pa ekonomins utbudssida; avregleringar, lagre importpriser
och en 6verraskande snabb produktivitetstillvaxt. Den foérda politiken var i stort
sett inte alls ifrdgasatt nar den bedrevs 1996-1997 utan forst i backspegeln och i
huvudsak har det varit p& samma satt pa senare tid, som jag nyss var inne pa.
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Om man vill driva tesen att Riksbanken systematiskt bedrivit en fér stram politik
borde man rimligen kunna hénvisa till att andra bedémare kraftigare ifrdgasatt
politiken nédr den utformades.

Sammantaget finns det som jag ser det alltsd ganska naturliga forklaringar till var-
for inflationen i genomsnitt hamnat ndgot under mélet under den senaste tioars-
perioden. Det hdnger inte samman med att Riksbanken uppfattat malavvikelser
nedat som mindre allvarliga &n malavvikelser uppat, utan &r ett resultat av dels
att vi genomgétt en anpassning fran en hog- till en Idginflationsregim, vilket i hdg
grad pdverkade politiken under den forsta av de tre episoderna, dels att inflatio-
nen i olika omgédngar pressats ned av utbudsfaktorer som varken vi eller andra
kunnat forutse.

Lat mig avsluta den tillbakablickande delen av detta anférande med att under-
stryka att jag vardesdtter en 6ppen och livlig diskussion om penningpolitiken. Jag
har tidigare har i utskottet podngterat att vi gdrna kommer hit oftare och att vi &r
Oppna for andra former for diskussion &n denna. Om utskottets ledamoter har
tankar om hur de underlag vi presenterar skulle kunna férbattras ar vi ocksa in-
tresserade av att ta emot dessa. Riksbanken dvervager dessutom att ta initiativ till
ett arligen dterkommande forum fér penningpolitisk diskussion, dar vdra bedém-
ningar och var politik kan diskuteras mot bakgrund bl.a. av d&terkommande obe-
roende utvarderingar av de beddmningar vi — och andra deltagare i den allmanna
diskussionen — har gjort.

Den aktuella bedomningen

Konjunkturuppgdngen fortsdtter

Darmed ska jag nu, efter denna tillbakablick pd utvecklingen under fjoldret och
pa den debatt som forts, vdnda blicken framat och sdga nagot kortfattat om den
beddmning av konjunktur- och inflationsutsikterna vi gjort i var senaste infla-
tionsrapport och det beslut vi igar fattade om reporantan.

Som vanligt tdnker jag borja med en kort internationell utblick. Den ekonomiska
tillvaxten i omvérlden &r fortsatt hog. Mycket tyder pd att den internationella
konjunkturen kommer att fortsatta att forstarkas framover och att resursutnytt-
jandet 6kar successivt. Hog produktivitetstillvdxt och svagt resursutnyttjande har
héllit nere kostnadsutvecklingen i ett antal industrildnder. Tillsammans med den
Okade integreringen av lagkostnadsldander i varldshandeln har det bidragit till ett
lagt globalt inflationstryck. Framd&ver véntas pristrycket vara fortsatt mattligt dven
om det 6kar i takt med att konjunkturen férbéttras och den lediga produktions-
kapaciteten minskar. Ddrmed férvdntas ocksa marknadsrdntorna stiga fran da-
gens ovanligt Idga nivder. Konjunktursignalerna frdn den amerikanska ekonomin
ar positiva medan daremot euroomradet, inte minst Tyskland, haft en ndgot sva-
gare tillvdxt dn véantat. (Diagram 6.) Den sammantagna bedémningen &r att till-
véxten pd de svenska exportmarknaderna totalt sett dr i stort densamma som i
féregdende inflationsrapport.
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Aterhamtningen i den svenska konjunkturen inleddes under 2003 och bedém-
ningen &r att den kommer att fortsatta under prognosperioden. Under 2004 bi-
drog en stark internationell efterfrdgan pa svensk export till den hoga tillvaxten.
Industrikonjunkturen ser nu ut att gd in i en ndgot lugnare fas. Indikatorer och
statistik pekar pa en fortsatt god och hélsosam tillvdxt, om &n i ndgot lagre takt
an i borjan av 2004. Tillvaxten av den inhemska efterfragan antas tillta medan
bidraget till den samlade efterfrdgan fran nettoexporten avtar. (Tabell 1.) Under
2005 beddms foretagens investeringar och hushdllens konsumtion svara fér mer-
parten av 6kningen av efterfragan. Jamfort med decemberprognosen har BNP-
tillvaxten fér 2005 reviderats upp marginellt till 3,2 procent, vilket framst hanger
samman med hogre investeringar och 6kad tjanstehandel. Mot slutet av férra
aret vaxte investeringarna i ekonomin mer dn véantat och mycket talar fér en fort-
satt snabb 6kning i bdrjan av 2005.

Trots fjolarets starka produktionstillvdxt minskade antalet sysselsatta fér andra
aret i rad. Att foretagen kunde 6ka produktionen sa kraftigt utan att nyanstélla
berodde pa att produktiviteten 6kade och att medelarbetstiden steg. Det &r dock
rimligt att tro att en fortsatt stark BNP-tillvaxt leder till en 6kad sysselsattning un-
der prognosperioden. Olika indikatorer fran arbetsmarknaden tyder ocksa péd att
en vandning dr pa vdg. Antalet tillfalligt anstdllda har t.ex. 6kat sedan sommaren
2004 och antalet nyanmaélda lediga platser steg pa arsbasis under november till
januari efter att ha minskat i nastan tva ars tid.

Det finns anledning att vanta sig att ekonomins genomsnittliga produktivitetstill-
véaxt kommer att minska ndgot i takt med att konjunkturuppgangen fortskrider.
Riksbankens bedémning ar dnda liksom tidigare att det skett en varaktig hojning
av produktivitetens 6kningstakt, och prognoserna for de ndrmaste dren ar darfér
dndd relativt hoga i ett langre historiskt perspektiv. En viss nedjustering av det
inhemska kostnadstrycket i ar har &nda gjorts jamfért med bedémningen i de-
cember pd basis av nyinkommen statistik fér 2004.

Resursutnyttjandet var lagt i svensk ekonomi under fjoldret. Inte minst &r efter-
fragan pa arbetskraft fortsatt begrdnsad dven om en del indikatorer for bristen pa
arbetskraft visar en stigande tendens. Indikatorer fran industrin tyder ocksa pé att
kapacitetsutnyttjandet har dkat pd senare tid. Riksbankens samlade beddmning &r
att resursutnyttjandet har stigit — om &n fran en Iag niva — och kommer att fort-
sdtta stiga i takt med att allt mer lediga resurser tas i ansprak.

Inflationsbilden

Som jag varit inne pd var badde den inhemska och den importerade inflationen lag
det gdngna aret. Att den inhemska inflationen skulle vara Idg f6r ndrvarande var
véntat och pris6kningstakten pd inhemskt producerade varor har ocksd de senas-
te manaderna i huvudsak varit i linje med den férra prognosen. Trots det har pro-
gnosen for den inhemska inflationen i &r och nasta ar reviderats ned. En av an-
ledningarna dr att prispressen inom livsmedelsbranschen vantas vara stérre &n
vad som tidigare antagits. Hur stora effekterna blir &r dock svart att beddéma, lik-
som betydelsen for den allminna inflationstakten pd langre sikt. Over en langre

6 [10]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

horisont vantas liksom tidigare den inhemska inflationen stiga gradvis i takt med
att konjunkturuppgéngen fortskrider och resursutnyttjandet ékar.

Den importerade inflationen har blivit Idgre den senaste tiden an vi férvantade
oss i foregdende inflationsrapport. Orsakerna till detta &r flera, vilket jag tidigare
berdrde. Exempelvis forefaller en 6kad import fran laglénelander ha lett till storre
prispress dn vad som legat i tidigare bedémningar trots att det ocksd i dessa lag
en optimistisk syn pd prisutvecklingen pa importerade varor. De prisdimpande
faktorerna bedéms dven paverka den importerade inflationen fram&ver och pro-
gnosen har darfor reviderats ned bdde i &r och nésta ar.

Effekterna av de faktorer som lett till fallande priser pa importerade varor det se-
naste dret véntas dock gradvis avta. Det &r rimligt att tro att ett stigande globalt
resursutnyttjande leder till ett hdgre internationellt pristryck. Till detta kommer att
ett successivt dkat inhemskt resursutnyttjande och stigande kostnadstryck be-
déms bidra till stérre prisdkningar dven pa importerade varor och tjanster.

Sammantaget innebdr prognoserna fér den inhemska och importerade inflationen
att prognosen for inflationen métt med UND1X reviderats ned jamfort med infla-
tionsrapporten i december. (Diagram 7.) Bdde den importerade inflationen och
det inhemska pristrycket védntas bli ldgre fraimst den ndrmaste tiden men ocksa
under den senare delen av prognosperioden. Nedrevideringen for det ndrmaste
aret beror inte pd ndgon férandring i bedémningen av konjunkturutsikterna, utan
pa ett antal specifika faktorer som lett till hdgre konkurrens pa varldsmarknaden
saval som i Sverige. | takt med att konjunkturuppgéngen fortskrider och féreta-
gens kostnader 6kar antas dock fortfarande inflationen stiga gradvis. | huvudsce-
nariot, som alltsd utgdr frdn att rdntan hdlls oférdndrad tva ar framdat, berdknas
inflationen bade matt med UND1X och KPI vara pa malet pa tva rs sikt. Arsge-
nomsnitten for inflationen kommer dock att vara ldga under hela prognosperio-
den.

Lat mig i detta sammanhang sédga ndgot kort om det faktum att den svaga pris-
utvecklingen under senare tid gjort att ordet deflation ater borjat dyka upp i me-
dia, inte sdllan i ndgon tdmligen braskande rubrik. Det finns visserligen alltid skél
att ha risken for deflation i dtanke, eftersom fall i den allmanna prisnivan under
vissa omstandigheter ar forknippade med betydande problem i ekonomin. Det ar
emellertid viktigt att skilja pd om den svaga prisutvecklingen &r en féljd av vikan-
de efterfrdgan i ekonomin eller av positiva férandringar pd ekonomins utbudssi-
da. For ndrvarande ar det tvekldst det sistndmnda som dominerar. Om ett par
jeans blir billigare for att dollarn fallit, eller priset pd en plasma-TV halverats sedan
tillverkningen tagit fart i Kina, eller priset pd mat gédr ner darfoér att konkurrensen i
livsmedelshandeln hardnat ar det ndgot vi i grunden ska vara glada for. Skulle
efterfrdgan vika pdtagligt vore situationen forstds en helt annan.

Vilka risker ser vi da som skulle kunna fa inflationen att avvika fran utvecklingen i
huvudscenariot? Det finns ett antal risker i inflationsbedémningen som varit ak-
tuella en langre tid, t.ex. de dubbla underskotten i den amerikanska ekonomin,
den svenska kronans utveckling och produktivitetstillvaxten. Utdver dessa har det
tillkommit nya risker som sammanhéanger med specifika faktorer, t.ex. utveckling-

7 [10]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

en av livsmedelspriserna, och som skapar en stor osékerhet kring hur inflationen
framover kommer att paverkas — inte minst i det korta perspektivet.

Jamfort med féregdende inflationsrapport har huvudscenariot i denna rapport i
storre utstrackning beaktat riskerna for en lagre inflation; t.ex. bedéms nu 6kad
internationell, och dven inhemsk, konkurrens f& en ndgot stérre effekt pa svenska
priser dn vad som tidigare antagits. Det finns dock argument for att detta likaval
kan innebdra en underskattning av inflationen som en éverskattning. Det visade
t.ex. den senaste prisstatistiken som publicerades i fredags, dar inflationsutfallet
for februari faktiskt var lite hdgre &n prognosen i den inflationsrapport som vi
publicerat idag. Enskilda manadssiffror for inflationen dr emellertid svdra att pro-
gnostisera och ndsta mdnad kan prognosen lika garna sl fel &t andra hallet.

| huvudscenariot antas ocksa produktiviteten félja det normala konjunkturménst-
ret, men liksom i fallet med effekterna av den internationella konkurrensen finns
argument for att detta monster bade kan innebdra en under- och éverskattning
av den framtida utvecklingen. Den sammanvédgda beddmningen av de olika risk-
faktorerna &r att riskbilden ar balanserad, dvs. att riskerna for att inflation blir
hogre &n i huvudscenariot ar lika stora som riskerna for att inflationen blir lagre.
Nér vi tar hdnsyn till riskbilden dndras alltsd inte den beddémning vi gjort. Inflatio-
nen de ndrmaste tva aren blir 1dg och forst i slutet pa perioden i linje med malet.

Ndgra avvégningar

Startpunkten for var diskussion om reporédntans utveckling framéver ar den be-
démning av inflationen de ndrmaste dren jag nyss redovisat. Lat mig i samman-
hanget podngtera att penningpolitiken inte bedrivs enligt en mekanisk regel, dven
om det ibland foérefaller ha uppfattats sa. Det finns dven andra aspekter dn infla-
tionen ett till tva ar framat som madste vagas in vid ett rantebeslut.

Under fjolaret uppstod, pa motsvarande sétt som idag, ett ldge dar de prognoser
som gjordes pekade pa att inflationen skulle komma att ligga under mélet under
néstan hela den narmaste tvaarsperioden, dven om den berdknades vara i linje
med mélet pa tva ars sikt. Ett skl till att vi da valde att inte sdnka rdntan — och
som d&r giltigt dven idag — var att vi sdg att efterfrdgan redan utvecklades starkt.
Penningpolitiken férefoll alltsa ha fatt 6nskad effekt. Denna utveckling har for-
starkts i och med att féretagens investeringar nu tycks ha bérjat ta fart pa allvar
samtidigt som hushallens konsumtion ocksa ar starkare. Med andra ord rullar hju-
len i ekonomin redan i god takt och tillvédxten dverstiger vad som beddms vara
langsiktigt hallbart. Darmed skulle en sdnkning nu antagligen i praktiken innebdra
att vi skulle bli tvingade att hoja rdntan desto snabbare ldngre fram. Argumentet
handlar saledes om att férsdka undvika alltfor stora svdngningar i realekonomin
och ranteldget.

En annan och delvis relaterad aspekt, som vi ocksa kan ha skal att véga in ndr vi
fattar beslut om reporédntan ar att den laga inflationen till stor del ar ett resultat
av att priserna pa vissa produkter utvecklats pafallande svagt pd grund av 6kad
konkurrens, t.ex. inom livsmedels- och tekobranscherna. Det dr sannolikt inte all-
tid klokt att fullt ut motverka detta med en kraftigt expansiv politik som driver
upp det inhemska efterfrageldget. Om den prisbilden dndras kan ett alltfér hogt
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pristryck visa sig ha etablerats, vilket det sedan kan bli svart att bryta. Hur varak-
tiga effekter pa inflationen prissdankningarna pa vissa produkter far aterstr ocksd
att se. Aven detta argument kan i grund och botten sigas handla om en strivan
att undvika alltfér stora svangningar i ranteldget och den reala ekonomin.

Ytterligare en faktor som sedan en tid funnits med i direktionens diskussioner &r
hushédllens snabbvéxande skuldbérda och prisutvecklingen pa bostéder. Risker
inom detta omrade ar ndgot som en del debattorer borjat flagga for. Den be-
démning vi tidigare landat i dr att vi inte ser ndgon stor dramatik i utvecklingen.
Aven om den bedémningen i huvudsak star sig har det &ndd undan fér undan
blivit tydligare att kredit- och husprisutvecklingen &r ett argument mot en &n mer
expansiv penningpolitik. En rdntesankning féljd av en snabbare héjning skulle
kunna leda till problem via effekter pa hushdllens skuldsattning och konsumtion.

Den inflationsbedémning jag redovisade tidigare tyder pa en inflation i linje med
malet vid slutet av den tvaarsperiod vi normalt inriktar oss pd. De resonemang jag
just fort motiverar samtidigt en viss forsiktighet i rantepolitiken i linje med det for-
tydligande om penningpolitiken Riksbanken gjorde 1999. Sammantaget talar de
argument jag fort fram for att ldmna repordntan oférandrad. Det var ocksd det
beslut vi tog igar.

Som vanligt finns det skél att understryka att &ven om detta ar den bedémning vi
idag gor sd kan forstds forutsdttningarna komma att dndras framéver. Mycket
kan hdnda, alltifran att obalanserna i USA resulterar i finansiell oro som bromsar
den internationella konjunkturuppgdngen patagligt, till att kredit- och skuldut-
vecklingen i Sverige visar sig bli betydligt mer bekymmersam &n vad som idag
forutses. Det kan ocksa visa sig att vi dver- eller underskattat effekten pa inflatio-
nen av fordndringar i konkurrenstrycket. Pastaenden i media om att Riksbanken
stangt dorrar for bade det ena och det andra agerandet framover ar alltsd som
vanligt missvisande.

Avslutande reflektioner

Lat mig avsluta med ndgra mer allmédnna reflektioner om de villkor som penning-
politiken verkar under och vilka férvantningar man kan ha p& den. Aven om ut-
vecklingen sedan politikomldggningen i bérjan pa 1990-talet varit anmarknings-
vart god har detta, som vi i efterhand kan konstatera, inte hindrat att inflationen
periodvis avvikit ganska mycket frdn malet och att produktion och sysselsattning
fluktuerat en del.

Vad som d&r viktigt att ha klart for sig &r att det oundvikligen da och da sker snab-
ba férdndringar i ekonomin och inflationen som inte kan férutses eller pareras
fullt ut pd kort sikt. Ingen centralbank kan darfér styra inflationen och konjunktu-
ren till alla delar 6ver tiden. Vad penningpolitiken normalt bér kunna dstadkom-
ma dr att sakra en inflation som Over ett antal ar ar tdmligen val i linje med infla-
tionsmaélet. Darmed bor ocksd forutsdttningarna for en stabil utveckling av efter-
frdgan i ekonomin forbéttras. Detta bor i sin tur bidra till att mildra svdngningarna
i den konjunkturellt betingade delen av arbetsldsheten, &ven om sambandet mel-
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lan efterfrageutvecklingen och arbetslésheten inte alltid behdver vara speciellt
starkt, vilket inte minst utvecklingen pa senare tid visat.

Lika viktigt att inse dr att penningpolitiken, och fér den delen stabiliseringspoliti-
ken i stort, inte kan anvdndas for att varaktigt hoja tillvaxten och minska arbets-
|6sheten. Om man vill astadkomma en bestaende hogre sysselsdttningsgrad och
lagre arbetsldshet handlar det i allt vdsentligt om att istéllet forsoka pdverka den
strukturella delen av arbetsldsheten, dvs. den del som inte beror pa att efterfrd-
gan pa varor och tjanster i ekonomin fluktuerar upp och ned. Det &r da helt andra
atgarder &n penningpolitik som maste till. Det kan handla om hur drivkrafterna
for foretagande kan forbattras och om hur arbetsmarknaden kan fas att fungera
sa effektivt som mojligt.

Det &r angeldget att penningpolitiken diskuteras och utvérderas, men det &r ock-
sa viktigt att diskussionen om den ekonomiska politiken och utvecklingen som
helhet utgar fran en realistisk syn pa vad penningpolitiken kan dstadkomma. Dér-
med 6kar mojligheterna att den hjélper oss i vart arbete att féra en sa bra pen-
ningpolitik som magjligt.

Tack
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