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m Tankar om hur det penningpolitiska
arbetet kan utvecklas

Inledning

Lat mig borja med att tacka for inbjudan att &nnu en gang komma till National-
ekonomiska féreningen och prata om penningpolitiken.

Sedan jag var har for ett ar sedan har det forts en med svenska matt métt relativt
livlig diskussion om penningpolitiken. En del av dem som engagerat sig har gjort
det med den fér ndrvarande ldga inflationen som utgdngspunkt, men det som
gett diskussionen sprangkraft &r nog 4ndd den uppgang i arbetsldsheten som
skett trots rekordldga rantor och en stark tillvaxt. Andra debattérer har tagit sin
utgdngspunkt just i de Idga rdntorna och oroat sig for vad de kan betyda for kre-
dittillvéxten, hushallens skulder och bostadsmarknaden.

Min tanke idag ar dock inte att ge mig in i denna diskussion. Istéllet tdnker jag
utnyttja tillfallet har till en mer principiell diskussion om politikens upplédggning,
den penningpolitiska analysen och méjligheter att forbattra vart beslutsunderlag.
Jag ska beskriva de metodférdndringar vi planerar att géra. Samtidigt ska jag un-
derstryka att det inte ar fraga om ndgon férandring av den penningpolitiska stra-
tegin.

1012]



© Y
SVERIGES
RIKSBANK

Inflationsmalspolitiken idag

Ett tydligt madl och en tydlig tankeram

Nar Riksbanken 1993 bestdmde sig for att lata politiken végledas av ett infla-
tionsmal var det en ganska ny tanke.' Den hade pé detta konkreta sitt egentligen
bara provats i tre lander tidigare (Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien). Det
finns stora fordelar med inflationsmal jamfort med de satt att bedriva penningpo-
litik under rorlig véxelkurs som tidigare provats, t.ex. mal for tillvaxten i pen-
ningmangden. Kommunikationen blir enklare ndr det operationella malet éver-
ensstimmer med det slutliga. Med ett tydligt mal kan ocksa inflationsfoérvéant-
ningarna lattare stabiliseras och en utvardering av politiken ske. Inflationsmalet
har ocksa den fordelen att alla variabler av betydelse fangas i en enda variabel.
Inflationsprognosen pdaverkas ju inte bara av rdntan utan dven av en bedémning
av kreditutvecklingen, véxelkursen och annat av betydelse for efterfrageldget.

Det mdl for penningpolitiken som riksdagen lagt fast r att upprétthalla ett fast
penningvdrde. Det har Riksbanken operationaliserat i form av ett kvantitativt mal
for inflationstakten; den arliga 6kningen av konsumentprisindex, KPI, ska vara 2
procent. Kring detta mal finns ett toleransintervall pa +/- 1 procentenhet, vars
syfte bade ar att tydliggora att inflationen fran tid till annan kommer att avvika
fran 2 procent och att Riksbankens ambition &r att begrdnsa sadana avvikelser.

Eftersom penningpolitiken verkar med en viss férdrdjning maste Riksbanken vara
framatblickande och basera rantebesluten pad en prognos fér den framtida utveck-
lingen. Infor varje rantebeslut gor vi darfér en prognos for bl.a. inflations- och
konjunkturutvecklingen under de ndrmaste tva aren. Sedan december 2000 har vi
ofta funnit det motiverat att komplettera prognosen pa tva ars sikt med en kvali-
tativ beddmning ocksd pa lite langre sikt.

Vi har ocksa arbetat med en handlingsregel for politiken: Om inflationsprognosen
overstiger inflationsmélet pa ett till tva ars sikt hojer vi normalt sett repordntan
och omvant om prognosen dr under malet. Denna regel har naturligtvis inte foljts
mekaniskt. Det &r just darfér ordet normalt alltid finns med i formuleringen av
handlingsregeln. Det handlar om en regel som i genomsnitt ger en god beskriv-
ning av politiken.

Handlingsregeln introducerades 1997 och bakgrunden var i férsta hand en 6ns-
kan att gora politiken &nnu mer tydlig. De studier som fanns, och som alla ar
osdkra, indikerade att ranteférandringar i genomsnitt hade den storsta effekten
pa inflationen i detta tidsperspektiv. For egen del ansag jag det ocksa viktigt att
fokusera det svara prognosarbetet pa det tidsperspektiv som bedémdes vara mest

' 1 Heikensten, L. (2003), "Bakom Riksbankens tjocka viggar — hur inflationsmélspolitiken véxte fram
1995-2003", i Jonung, L. (red.) Pd jakt efter ett nytt ankare, Frdn fast kronkurs till inflationsmal, SNS
Forlag, Stockholm, finns en mer utforlig redogorelse for den analytiska ramen for penningpolitiken och hur
den utvecklats fram till 2003.
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vasentligt fér penningpolitiken och inte i alltfér h6g grad hamna i diskussioner om
en mer osaker framtid. Detta argument stérktes enligt min uppfattning nér Riks-
banken fick ett kollektivt beslutsfattande. Med en mindre tydlig regel och en helt
flexibel tidshorisont hade véra diskussioner - mer dn vad som hade varit énskvart
- riskerat att handla om val av tidsperspektiv pa bekostnad av en diskussion om
vad vi faktiskt vet om dagsldget och tror om utvecklingen de ndrmaste tva aren.

Hdénsyn till den reala utvecklingen

Lat mig ocksa sdga ett par ord om bakgrunden till det f6rtydligande av principer-
na for penningpolitiken som Riksbanken fattade beslut om i bérjan av 1999. Re-
dan ndr inflationsmdlet lades fast 1993 fanns det en insikt om att det inte kunde
tilldampas mekaniskt. Det framskymtar bl.a. i ett resonemang om att mélet inte
ska borja gélla fullt ut férrdn frdn 1995, for att pa sd vis mildra effekterna av de
inflationsimpulser som férutsdgs under 1993 och 1994 sedan kronan fallit och de
indirekta skatterna dndrats. Vid upprepade tillfallen under senare delen av 1990-
talet bedrevs politiken inte heller slaviskt efter prognoser fér KPI. Det var namli-
gen uppenbart att detta skulle kunna leda till absurda konsekvenser. Exempelvis
hade rdntesdnkningarna under 1996 och 1997 medfért en nedgang i KPI via bo-
stadskostnaderna. Det skulle dd kunnat havdas att rantorna borde sankts ytterli-
gare, som en direkt foljd av att de just sankts sa kraftigt. Riksbanken utvecklade
dock inte forrdn runt arsskiftet 1998/1999 ett sammanhallet, tydligt férhallnings-
satt i dessa fragor. Det hade féregatts av en lang diskussion, dar huvudsparet va-
rit tanken att g over fran KPI till ett annat index, dér de komponenter som fluk-
tuerade mest av tillféalliga skal skulle raknas bort. Ju mer vi resonerade om detta
desto tydligare blev det dock att det inte finns ndgot index som i alla lagen ger
den bésta bilden av inflationstrycket i ekonomin. Darfor valde vi istdllet en ansats
enligt vilken vi vid varje beslut ska gora sa tydligt som mojligt vad det ar fér 6ver-
vdganden som just d& vagleder politiken. P4 sa vis skulle det bli méjligt att utvér-
dera oss pa ett battre vis dn tidigare.

| fortydligandet anges att penningpolitiken normalt sett ska inriktas pd att féra
inflationen till malet pa ett till tva ars sikt. Dessutom identifierades tva skal till nar
Riksbanken kan gora avsteg frdn denna regel; tillfdlliga effekter pd inflationen och
stora malavvikelser. Med tillfalliga effekter menas att vissa bestimda faktorer pa-
verkar inflationsprognosen pad ett till tvd ars sikt, men att effekterna férvantas
klinga av utan att ndgon penningpolitisk atgdrd krdvs. Med stora malavvikelser
menas att inflationen kommit att avvika sa mycket fran inflationsmalet att det
kan vara motiverat att féra inflationen tillbaka under en lagre period &n den nor-
mala tvadrshorisonten. En snabbare dtergdng till malet skulle kunna medféra
odnskade fluktuationer i t.ex. produktion och sysselséattning.

| praktiken har detta arbetssatt ofta inneburit att vi fokuserat den penningpolitis-
ka analysen och diskussionen pa inflationsmattet UND1X, eftersom det i stort sett
alltid finns skél att bortse ifrdn effekterna pd inflationen av indirekta skatter och
subventioner samt ranteférandringar. | ndgra situationer har vi ocksa valt att stu-
dera inflationsmatt som rensats fran andra prisférandringar, t.ex. vdren 2001, da
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priserna pd ett antal varor som el, villaolja, bensin, tele och livsmedel av olika slag
steg och 2003, da det i forsta hand var fluktuationer i elpriserna som under en tid
mycket kraftigt pdverkade inflationen.

Inflation och inflationsférviantningar i linje med mdélet

Resultatet av politiken kan belysas pa olika vis. Lat mig boérja med det som ligger
ndrmast till hands, inflationsutfallet. Om man tar sin utgdngspunkt i det datum
som sattes upp i det ursprungliga beslutet — inledningen av 1995 — har inflationen
enligt KPI fram till idag i genomsnitt uppgétt till 1,4 procent. B6rjar man istéllet
fran januari 1993, nar politiken deklarerades, &r samma siffra 1,7 procent. Om
man fokuserar pd UND1X, det underliggande matt som sérskilt under senare ar
men ocksd under en stor del av perioden 1996-1999 végledde politiken, &r mot-
svarande siffror 1,8 respektive 2,0 procent (se diagram 1).

Huruvida detta &r ett bra resultat eller inte kan forstas diskuteras. Lat mig har
ndja mig med att konstatera att jag nar malet beslutades, dd som observator
utanfér Riksbanken, i likhet med ménga andra trodde att det skulle bli mycket
svart att fa ned inflationen varaktigt till en niva runt 2 procent. Det verkligt intres-
santa i sammanhanget dr att det gatt att etablera en regim med en lag inflation, i
ndrheten av malet, och att férena detta med en god ekonomisk tillvéxt, som un-
der de hdr dren varit ndstan 3 procent per ar i genomsnitt, jamfort med ungefar 2
procent under de tva féregdende decennierna. Om ndgot verkar ocksa den eko-
nomiska tillvixten ha blivit mer stabil sedan inflationsmélet inférdes.”

Ett annat satt att utvardera politiken ar att studera om vi agerat pa det vis vi sa-
ger, dvs. om vi foljt handlingsregeln. | diagram 2 visas rdnteférandringarna pa
den vertikala axeln och inflationsprognosens avvikelse frén malet pd tvd ars sikt
pa den horisontella axeln. Som framgar finns det ett tydligt samband mellan pro-
gnostiserade malavvikelser och vdra beslut, men det finns ocksd punkter i dia-
grammet som avviker frdn det genomsnittliga beteendet. Dessa punkter avser i
huvudsak de prognoser vi gjorde i samband med att vi valde att inte motverka
energiprisernas effekter pa inflationen. Det forefaller alltsd som om vi i allt va-
sentligt har agerat som vi sagt att vi normalt sett ska gora.

Ytterligare ett sdtt att utvdrdera resultatet av politiken ar att studera om den ar
betrodd. Viktigast i detta sammanhang &r att inflationsférvantningarna pd 2 ars
sikt och langre legat vél i linje med vért mal sedan regimen stabiliserats 1997-
1998. Den slutsatsen star sig ganska val oberoende av vilken metod som anvands
(se diagram 3).

Var ambition att vara tydlig hérror bl.a. fran en 6nskan att inte i onédan skapa
rorelser eller oro pa de finansiella marknaderna. For att belysa hur vi lyckats med
detta har Riksbanken gjort ett antal studier genom aren, varav nagra har publice-

? Volatiliteten, métt som standardavvikelsen i BNP-tillvéxten var 1,9 procentenheter under perioden 1970-

1992. Sedan 1995 dr motsvarande standardavvikelse 1,3 procentenheter.
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rats.’ Bilden &r att politiken i allt vdsentligt varit begriplig och att den inte medfért
nagra mer betydande svdngningar i finansiella priser som kunnat undvikas. Inter-
nationella jamforelser samt enkéter och liknande, som externa bedémare i bl.a.
media har gjort, bekraftar att den penningpolitiska kommunikationen fungerat
ganska bra. Detta innebdr dock inte — det vill jag understryka — att det skulle sak-
nas exempel pa episoder dd kommunikationen enligt min uppfattning kunde fun-
gerat battre.

Min slutsats &r att politiken under de senaste tio dren har fungerat bra. Andd
finns det forstas all anledning att reflektera 6ver om den analys som gérs och den
upplaggning vi foljer nér vi arbetar med penningpolitiken skulle kunna forbattras.
Detta dr syftet med resten av mitt anférande.

Nagra tankar om hur det penningpolitiska arbetet kan utvecklas

Metodologiska aspekter

Lat mig borja med att ta upp en fragestéllning som &r av ganska teknisk eller me-
todmaéssig art, men som vi ocksa ska se har en del vidare konsekvenser; valet av
repordnta pa vilken inflationsprognosen baseras.

Riksbanken har i inflationsrapporterna sedan 1996 presenterat sammanhallna be-
démningar av ekonomin och inflationen som varit vdgledande foér politiken. Fran
och med den fjdrde rapporten 1997 har dessa inkluderat siffersatta, relativt detal-
jerade prognoser. Genomgaende har de publicerade prognoserna utgatt fran an-
tagandet om en oférdndrad reporédnta framst darfér att bedémningar gjorda pa
detta vis gor det enkelt att motivera férandringar i politiken. Infér det penningpo-
litiska beslutet tydliggdrs om inflationen férvantas avvika frdn mdlet eller inte,
givet nuvarande rantenivd. Om prognosen ligger dver eller under mdlet visar det
tydligt att det finns skal att 6vervdga om rdntan behover dndras.

Den upplaggning Riksbanken tillimpat har varit praxis bland inflationsmalslander.
Men redan vid mitten av 1990-talet valde t.ex. centralbanken i Nya Zeeland en
annan uppldggning, med publicerade prognoser baserade pad den bana for rantan
de ansdg gav bast maluppfyllelse. Fran vara akademiska rddgivare har det ocksa
varit en dterkommande synpunkt att vi borde géra prognoser baserade antingen
pa en ranteutveckling enligt marknadens foérvantningar eller att vi, som i Nya
Zeeland, borde rdkna ut vilken rdnteutveckling som ar férenlig med att malet for
inflationen uppnés.*

® Se Andersson, M., Dillén, H. och Sellin, P., " Avkastningskurvan och Riksbankens signalering”, Penning-
och Valutapolitik 3, 2002, 5-19.

“ Se t.ex. Svensson, L., "Monetary Policy and Real Stabilization" i Rethinking Stabilization Policy, A Sym-
posium Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, August 29-31,
2002, 261-312.
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Mot den har bakgrunden har vi naturligtvis genom aren haft diskussioner inom
Riksbanken kring frdgan om vilken vikt vi borde ldgga vid olika rdnteantaganden i
vart interna arbete och nér vi publicerar prognoser. Vi har ocksd, nér vi fattat be-
slut, haft mdnga andra typer av modellbaserade berdkningar och scenarier att
utgad ifran dn de som publicerats. Fran oktober 1999 till mars 2003 publicerades
dessutom berékningar i s.k. férdjupningsrutor i inflationsrapporten baserade pa
marknadens férvantningar om reporéntan enligt en enkat.” Berdkningarna tillmét-
tes dock séllan sarskilt stor vikt i den penningpolitiska diskussionen.

Vilka &r d& podngerna med att fésta en storre vikt vid och &ven att publicera be-
démningar baserade pd andra rdnteantaganden &n konstant reporénta? Det
handlar egentligen om tva saker:

Den forsta podngen har att géra med jdmférbarhet och méjligheterna att utvdr-
dera vdra beddmningar. Som det nu &r kan Riksbankens bedémningar vara svara
att jdmféra med andras, eftersom andra prognosmakare normalt inte utgdr ifran
en oférandrad rdnta. Det hér riskerar att ibland forvirra de som féljer Riksbanken
och jamfér vdra beddmningar med andras i t.ex. media. Ddrmed dr det mojligt att
ett rdnteantagande som béttre stimmer 6verens med marknadens syn pd hur
rdntan véantas utvecklas skulle kunna underldtta var kommunikation i vissa lagen.
Sarskilt géller detta forstds om avvikelsen mellan antagandet om oféréndrad re-
porédnta och ett mer realistiskt antagande om reporédntans utveckling ar stor. Klart
dr i varje fall att utvarderingar ex post av bedémningar av ekonomins och infla-
tionens utveckling i allmanhet blir enklare att genomféra om de baseras pa ett
antagande som béttre speglar rdnteférvantningarna bland marknadsaktérerna.

Den andra podngen har att géra med att det blir enklare att géra konsistenta
prognoser och scenarier. Detta ar sarskilt vasentligt om man vill géra berdkningar
och ta fram scenarier i ett lite Idngre tidsperspektiv &n de vanliga tva aren, vilket
ibland kan vara vardefullt exempelvis for att belysa effekten pa inflationen av
stérningar som beddms vara tillfalliga. Antagandet om konstant reporanta blir ju i
allmédnhet mer orealistiskt ju ldngre prognoshorisonten stracks ut. Nar skillnaden
mellan marknadens framtida syn pa reporantan och antagandet om en oférdnd-
rad reporanta varit stor har det ocksa varit komplicerat att koppla antaganden om
de korta réntorna till en rimlig bild av exempelvis framtida ldnga réntor, eftersom
langrantorna beror pa férvantningar om de korta rdntornas utveckling .

Riksbanken har hittills valt att lyfta fram bedémningar baserade pd oférédndrad
repordnta; det har i grunden fungerat vél inte minst kommunikationsmassigt.
Undan for undan har dock det penningpolitiska arbetet utvecklats sa att det idag
finns tillrdckligt med utredningsresurser for att férdjupa diskussionen inom detta
omrdde. Den hittillsvarande ansatsen har ocksa i takt med att analysen utvecklats
kdnts som en stdrre restriktion i det interna arbetet &n tidigare. Férestallningarna
om hur Riksbanken agerar verkar ocksa ha etablerats sd vél att riskerna fran
kommunikationssynpunkt med att presentera prognoser med olika rantescenarier
framstdr som mindre idag an tidigare. Till bilden hoér dessutom att ett par andra

® De enda undantagen var Inflationsrapport 2001:1 och 2001:2 dd inga sidana kalkyler publicerades, efter-

som marknadens foérvantningar i stort sett sammanfoll med antagandet om en oférdndrad reporénta.
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inflationsmdlslander med vilka vi har ett omfattande professionellt utbyte - Stor-
britannien och Norge - nyligen givit betydligt storre vikt &t prognoser baserade pa
andra antaganden dn konstant styrrdnta och att detta synes ha fungerat val.

Det utvecklingsarbete vi bedrivit rdknar vi med att kunna dra nytta av redan i den
kommande inflationsrapporten. Dér avser vi att publicera prognoser baserade pa
s.k. implicita terminsrantor, ett matt som visserligen inte ar exakt lika med mark-
nadens férvantningar om den framtida reporédntan till féljd av bl.a. 16ptidspremi-
er, men som anda &r en rimlig approximation. Egentligen spelar det inte sa stor
roll om man vdljer att betinga prognosen pa implicita terminsrantor, enkater som
mer direkt forsoker avldsa marknadens férvantningar, eller ndgot annat ganska
rimligt antagande om den framtida penningpolitiken. Vi har dock valt att utgd
fran de implicita terminsrdntorna, eftersom detta dr ett relativt enkelt satt att fa
fram en ndgorlunda rimlig uppfattning om den framtida penningpolitiken. Vad
som ddremot ar viktigt att understryka &r att de banor vi publicerar baserade pa
implicita terminsrantor inte ska tolkas som ett uttryck fér vdr egen bedémning om
repordntans framtida utveckling. Erfarenheten ar ocksa att utvecklingen ofta for-
dndras sd att den faktiska reporénteutvecklingen blir en annan &n terminsrantor-
na implicerat. Lat mig ockséd understryka att vi pd vanligt vis avser redovisa en
beddmning under antagandet om oférandrad reporanta for att upprétthélla kon-
tinuitet och tydlighet i var analys.

Kommunikationen

En fordel med att anvdnda implicita terminsrantor &r, som jag nyss var inne pa,
att det blir mer meningsfullt att géra prognoser i ett langre tidsperspektiv. Det blir
ocksa enklare att berdkna och redovisa scenarier som kan askddliggéra en del av
de problemstaliningar som vi star infor. Lat mig resonera om tva olika fragestall-
ningar, som bada varit aktuella under de senaste dren, och pa sa vis dskadliggora
hur de utvecklade metoderna kan anvédndas for att férbattra i férsta hand var
kommunikation men ocksa var egen forstaelse av de problem vi har att hantera.

Den forsta handlar om situationer nar det intréffat speciella stérningar i infla-
tionsbilden, som vi rdknat med skulle vara av tillfdllig art. Det kanske basta ex-
emplet pd detta dr 2002 till 2003, da elpriserna plotsligt borjade stiga till rekord-
hoga nivaer till foljd av lagre vattentillrinning i Sverige och Norge och kyligare
vadder dn normalt. Det fanns skal att tro att elpriserna skulle komma att falla till-
baka och att detta dd ocksa patagligt skulle komma att paverka inflationen. Vi
félide da den uppldggning som vi lagt fast i vart fortydligande frdn 1999. Den
innebdr att vi gjorde klart att politiken borde bortse fran de tillfélliga effekterna av
elprisernas fluktuationer. Just vid detta tillfdlle var det lampligt att berdkna ett al-
ternativt matt pa inflationen, UND1X exklusive energi, och detta matt lades dar-
for till grund for politiken.

Hur beslutssituationen sag ut framgar ganska vél av diagram 4. Inflationen pres-
sades upp i borjan av 2003, ndr elpriserna steg, for att sedan vdnda ner igen un-
der senare delen av 2003 och 2004 nér elprisdkningen foll ur inflationstalen. Om
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man istdllet ser pA UND1X exklusive energi ar bilden betydligt mindre dramatisk.
Nar vi blickade framat och gjorde prognoser blev bilden ocksa valdigt olika bero-
ende pd om vi utgick fran UND1X eller samma métt rensat fér energipriser. Att
utfallet for UND1X exklusive energi sedan inte blev exakt som vi trodde ar en an-
nan sak, som hanger ihop med att den importerade inflationen blev ldgre och
produktiviteten hdgre dn vantat. Det fortar dock inte att vi i huvudsak gjorde ratt
bedémning om elprisernas utveckling.

Denna problematik hade ocksad kunnat beskrivas med en prognos for inflationen i
ett ldngre tidsperspektiv. Lat mig askadliggdra tankegangen med ett stiliserat ex-
empel (se diagram 5). Energiprisernas utveckling vdntades forst bidra till att infla-
tionen var 6ver mdlet och sedan till att den véntades hamna klart under mélet i 1-
2 drs perspektivet. Om vi tittar pA UND1X exklusive energipriser vantades detta
matt vara ungefér i linje med malet under hela prognosperioden. Med en pro-
gnos som enbart omfattar de forsta tva aren framgar det inte att inflationen sa
smaningom ater kommer att vara i linje med mélet. En mojlighet dr da att visa ett
matt som &r rensat for energipriserna och utifrdn det rensade mattet férklara var-
fér man inte vill motverka stérningen. En annan méjlighet ar att férlanga pro-
gnoshorisonten ndgot. D4 illustreras pd ett tydligare séatt att man gér bedémning-
en att fluktuationerna inte har ndgon varaktig effekt pa inflationen.

Det finns skal att understryka att detta sétt att arbeta, dar vi stracker ut tidshori-
sonten, naturligtvis inte innebdr att man kommer undan den frdga som egentli-
gen ar den svdra; ar upp- eller nedgangen som skett i inflationen tillféllig och vil-
ken &r den penningpolitiska slutsatsen? Men podngen dr att ndr man vél satt ned
foten i denna frdga kan man antagligen ibland forklara sina slutsatser pa ett tydli-
gare vis om man redovisar vilken utveckling man férvantar sig pa langre sikt.

Den andra fragestdllningen har att géra med hur alternativa rdntebanor kan an-
vdndas for att illustrera de val penningpolitiken stdr infér. Lat mig ta det rdntebe-
slut Riksbanken tog i december 2004 som exempel. Da ldmnade vi rdntan ofor-
dndrad trots att inflationen bedémdes vara under vart mal pa 2 procent under
storre delen av de ndrmaste tvd dren. Med en sd Idg prognostiserad inflation un-
der en sd stor del av prognoshorisonten skulle det gatt att motivera ytterligare en
sdnkning av repordantan. Men det fanns ocksad argument i den motsatta riktning-
en. Det viktigaste var att efterfrdgan i ekonomin redan véxte betydligt snabbare
an ekonomin langsiktigt bedémdes klara av. Den starka tillvdxten vdntades fortga
och det var alltsa inte en svag efterfraigan som genererade den laga inflationen.
Orsaken till den ldga inflationen var istéllet en ovantat hog produktivitet och
ovdntat ldga prisstegringar pa importerade varor, ndgot som i sig kunde véntas
stimulera tillvdxten ytterligare framéver. Till detta kom att reporantan redan lag
pd en ovanligt 1dg niva, vilket kunde vara en delférklaring till att hushallens
skuldbérda hade dkat och att priserna pd bostader hade fortsatt att stiga. Aven
om skuldséttningen inte bedémdes utgdra ndgot hot mot den finansiella stabilite-
ten skulle en ytterligare rdntesdankning ha kunnat spa pa husprisutvecklingen och
skuldsattningen ytterligare. Det skulle i sin tur ha kunnat leda till problem i fram-
tiden ndr penningpolitiken sd smdningom rimligen skulle behéva stramas &t. Inte
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ndgot av dessa argument var i sig avgdrande for beslutet att ldmna reporantan
oférandrad, men sammantaget talade de dnda for en viss forsiktighet.

| en situation av det har slaget kan det vara intressant att fundera 6ver hur olika
framtida rédntebanor kan tdnkas pdverka badde den reala ekonomin och inflatio-
nen. Av diagram 6 framgar resursutnyttjandet i tvd olika fall, ett baserat pa ofor-
dndrad reporénta och ett annat pd de implicita terminsrantor som géllde under
hosten. Vid den tidpunkten innebar de implicita terminsrantorna att reporantan
skulle hojas tdmligen omgéende for att gd mot nivder kring 4,5 procent pa lite
sikt. | bdda fallen stiger resursutnyttjandet och blir positivt om ndgot &r. Men om
repordntan hojs enligt den davarande implicita terminsrantan ddmpas resursut-
nyttjandet och blir ater negativt under 2007, medan det med konstant reporanta
ar fortsatt positivt under hela den period rdkneexemplet omfattar. Ocksa for in-
flationen avviker utvecklingen en del mellan de tva alternativen (se diagram 7).
Med den implicita terminsranta som géllde i hdstas nar inflationen aldrig upp till
inflationsmdlet medan den med oférandrad repordnta kan véntas skjuta 6ver ma-
let strax bortom den traditionella tvaarshorisonten.

Vad rakneexemplet dskddliggor &r att en oférandrad repordnta medférde ett fort-
satt stigande resursutnyttjande, som i sin tur drev upp inflationstrycket bortom
tvaarshorisonten. Samtidigt visar den prognos som utgick fran marknadens be-
démning av den framtida repordntan att det inte behdvde vara ndgon bradska
med att inleda rdntehdjningarna. | detta rakneexempel ledde en reporénteutveck-
ling enligt de implicita terminsréntorna till att inflationen aldrig nadde upp till ma-
let.

Naturligtvis kan rakneexempel av det hdr slaget aldrig ge ett exakt besked om néar
en repordntedndring bor ske. Vad de kan gora &r att 6ka var insikt om konse-
kvenserna av olika alternativ. | detta fall kan de hjélpa oss att ringa in ett antal
rimliga scenarier for politiken pd nagra kvartals sikt. Och just i det hdr exemplet
var onekligen en oférdndrad reporédnta under en period ett sddant rimligt alterna-
tiv.

Lat mig for sdkerhets skull understryka att de penningpolitiska slutsatserna av de
bdda alternativa prognoserna, inflationsrapportens vanliga huvudscenario och
berékningarna baserade pd implicita terminsrdntor, i allmanhet kan férvantas vara
desamma. Oavsett om vi resonerar utifrdan den enkla handlingsregeln, som relate-
rar inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt — under antagandet att reporantan
hélls konstant — till det aktuella beslutet, eller om vi studerar prognoser baserade
exempelvis pa de implicita terminsrantorna kan vi na slutsatsen att det var rimligt
att ldmna repordntan oférédndrad i december och att repordntan forr eller senare
kommer att behdva hojas. Podngen ar att banor med olika rdnteantaganden gor
det mojligt att i viss utstrackning kvantifiera och tydligare stélla olika penningpoli-
tiska alternativ mot varandra.

Sammanfattningsvis dr det alltsa latt att se att den penningpolitiska kommunika-
tionen pd olika vis kan underldttas om prognosperspektivet forldngs. De nya me-
toder som utvecklats kan dessutom underldtta arbetet med att ta fram alternativa
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scenarier for att tydligare forstd och kommunicera de 6vervdganden Riksbanken
star infor.

Politikens uppliggning

Avslutningsvis skulle jag kort vilja berdra ett tredje perspektiv. Det har inte att
gbra med metodologi for prognosarbetet, eller hur politiken kommuniceras, utan
med hur politiken faktiskt bedrivs.

Da och da framfors i den svenska debatten synpunkten att penningpolitiken bor-
de bedrivas pa ett mer "pragmatiskt” vis ungefdr som av Federal Reserve i USA.
Vad som avses med detta ar inte alltid latt att forsta, men en tanke forefaller ofta
vara att Riksbanken i ndgon mening bundit upp sig alltfér hart med den tydliga
ram for vart agerande som vi och manga andra inflationsmalslinder féljer. Aven
om jag nér jag ser tillbaka pa de senaste tio arens penningpolitik inte kan identifi-
era ndgon sadan situation, ddr vi hdmmats av var analytiska ram och till féljd av
detta begatt ndgot patagligt misstag i politiken, tycker jag att frdgan fortjanar en
diskussion och &r vard att aterkomma till.

Lat mig vid detta tillfalle bara notera att mitt intryck ar att det inom centralbanks-
varlden under senare ar skett en konvergens. | de lander som likt USA haft en
penningpolitik som varit "pragmatisk” och féga styrd av tydligt redovisade prin-
ciper pdgar ett arbete dar mer och mer information offentliggérs och ramarna fér
politiken gors klarare. Samtidigt férdjupas diskussionen i inflationsmdlslanderna
om olika problem som motiverar att politiken inte alltid foljer de allra enklaste
principerna.

Riksbankens satt att ndrma sig nya penningpolitiska fradgestéllningar eller problem
ar, som tidigare framgatt, att halla sig till en férhallandevis val specificerad tanke-
ram. Den dr var startpunkt nar vi funderar &ver hur vi ska utforma politiken. Om
vi exempelvis dnskar avvika frdn den normala handlingsregeln kan vi gora det,
men vi stdller dd kravet pd oss sjdlva att det ska ga att motivera utifrdn den ram vi
arbetar med och den flexibilitet vi sagt oss ha. Det &r svart att se att det skulle
finnas skal att frdngd denna uppldggning. Den har enligt min uppfattning i grun-
den tjanat oss vl och tvingat oss att pa ett battre sétt tdnka igenom de olika
problem som kommit upp dn vad vi annars skulle ha gjort.

De nya analys- och prognosmetoderna dndrar alltsa inte politikens grundlaggan-
de uppldggning. Vi har fortfarande samma mal, samma ambition att normalt nd
malet inom tva ar och samma argument for att ta hansyn till den reala utveck-
lingen ndr vi bestdmmer politiken mer i detalj. Men det som hander r att vi far
en del nya underlag for vara beslut och nya mojligheter att kommunicera dem.

Avslutning

Lat mig forsoka sammanfatta mitt budskap. Jag tror att de flesta ar 6verens om
att inflationsmélspolitiken pa det hela taget har fungerat vél. Vi vet att Sverige
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sedan inflationsmalet inférdes har gétt fran att ha varit en héginflationsekonomi

till att bli en ekonomi med I&g inflation och stabila I6nedkningar. Den lagre infla-
tionstakten har inte inneburit att produktionen utvecklats svagare; BNP-tillvaxten
har i genomsnitt varit hdgre i den nya regimen. Det forefaller ocksa - om nagot -
som om den reala stabiliteten i ekonomin blivit storre.

Anda finns det goda skl att hela tiden fundera éver hur penningpolitiken kan
utvecklas och forbéttras. Med detta syfte har jag dgnat mig at att diskutera hur
Riksbankens penningpolitiska arbete kan utvecklas.

Det har handlat om vad som skulle kunna rubriceras som tekniska foérbattringar,
t.ex. en 6kad anvdndning av andra antaganden &n en of6rdndrad repordnta och
en forldngd prognoshorisont ndr underlag for politiken tas fram och presenteras.
Fordelen med att anvédnda t.ex. de implicita terminsrantorna som utgdngspunkt
ar att det ofta kan vara ett mer realistiskt antagande &n oférandrad réanta. Detta
kan i sin tur medge fler och béttre alternativa scenarier, som kan belysa olika
aspekter pa politiken inklusive konsekvenserna for inflationen och resursutnytt-
jandet 6ver en langre tidshorisont.

Det har ocksa handlat om Riksbankens kommunikation. Genom att arbeta med
en langre tidshorisont gar det att askadliggdra battre &n hittills effekterna av s.k.
tillfalliga effekter pd inflationen. Scenarier med variationer av olika antaganden
om repordntan och en langre prognoshorisont kan ocksa bidra till att tydligare
askadliggora de avvdgningar penningpolitiken kan sta infér mellan inflation och
aspekter pa den reala utvecklingen. Detta har jag ocksa belyst.

Den framsta fordelen med att komplettera antagandet om oférandrad repordnta
med alternativa rantebanor och att géra prognoser pa langre horisont ar att pe-
dagogiken i det penningpolitiska budskapet kan férbdttras. Den enkla handlings-
regeln — som innebdr att rdntebesluten baseras pa att inflationen i normalfallet
ska dterforas till malet pad ett till tvd ars sikt — kommer att ge en god végledning
av vart agerande dven framover. Riktlinjerna i fortydligandet frdn 1999 kommer
alltsa att fortsdtta att ligga till grund for politikens upplédggning. Nér det infor rdn-
tebesluten finns skal att beakta annan information &n den som har betydelse fér
inflationen pa ett till tva ars sikt bér det nya arbetsséttet bidra till att gora det lat-
tare att forsta hur detta gors.

Att diskutera en hel rdntebana kan ocksa skapa férutsattningar fér en mer nyan-
serad diskussion om penningpolitiken. Det kan handla om nér vi ska géra en om-
laggning av politiken och hur snabbt vi maste gd fram. Vad hander om vi véntar
lite med att &ndra rdntan? Den hdr typen av 6vervdganden dr antagligen mer va-
sentliga dn detaljdiskussioner om tiondelar i prognoserna.

Avslutningsvis har jag dven berodrt det grundldggande ramverk som styr politiken.
Bakgrunden till detta ar framst att det dd och dd i debatten hdvdas att Riksban-
ken och andra inflationsmalsldnder bundit upp sig for hart vid en viss modell och
att en mer "pragmatisk” uppldggning av politiken skulle kunna ge ett battre ut-
fall. Min slutsats ar att vart satt att arbeta ar tillrackligt flexibelt for att hantera de
avvdgningar som kan vara aktuella. Det finns stora fordelar som jag ser det med
en uppldggning av den art vi har med tydligt mal, publicering av underlag, hand-
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lingsregel etc. Det ger stadga at verksamheten, bade pa stabsniva och i direktio-
nens diskussioner och kommunikation. Vi tvingas ocksa systematiskt prova alla
nya tankar och frdgestdlliningar som dyker upp mot den ram vi har, vilket har va-
rit intellektuellt fruktbart.

Vad jag dock forsokt visa dr att de metoder vi nu arbetar med ibland kan gora det
mojligt att ta fram intressantare underlag for politiken och att beskriva vara éver-
vdganden pa ett mer pedagogiskt vis. Det kan da bli [dttare att visa vilken flexibi-
litet som finns i den inflationsmalsregim vi arbetat med. Huruvida detta sedan
kommer att fa effekter pa den penningpolitiska debatten i Sverige, och i forldng-
ningen dven pd den faktiskt férda politiken, ar en mycket svar frdga, som bara
framtiden kan besvara. En trost i sammanhanget for den som undrar 6ver svaret
ar att de I6pande kan bilda sig en uppfattning om hur direktionen utvecklar sin
syn pa penningpolitiken genom de inflationsrapporter, tal och protokoll frén vara
sammantréden vi publicerar.
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