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m Utvdrdering av penningpolitik

Jag vill borja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala! Den har typen av
konferenser med deltagare fran olika centralbanker med inflationsmal dar vi kan
diskutera gemensamma fragestéllningar &r viktiga for oss nar det géller att for-
djupa vara kunskaper.

Inledning

Ménga lander, ddribland Storbritannien, Norge och Sverige, bedriver idag sin
penningpolitik mot ett explicit inflationsmal. | manga lander har dessutom cen-
tralbanken fatt en sjdlvstandig stdlining med ansvaret att uppratthalla prisstabili-
tet. Erfarenheterna talar tydligt for att det ar svart att uppratthalla en l1ag och sta-
bil inflation om inte centralbanken kan agera med stor sjdlvstandighet. Trovardig-
het for penningpolitiken och inflationsmdlet kréver att centralbanken kan st& fri
frdn misstankarna att ge efter for patryckningar fran det politiska systemet eller
fran olika intressegrupper att bedriva en penningpolitik som syftar till att uppnd
andra mél som inte &r férenliga med prisstabilitet.

Trovérdighet for inflationsmalet kraver ocksa att det finns en forstdelse i samhal-
let i stort och ett brett politiskt stéd fér penningpolitiken. Med centralbankens
sjalvstandiga stéllning foljer darfor krav pd 6ppenhet och tydlighet nar det géller
sdttet att arbeta med penningpolitiken. Sjalvstandigheten innebér ocksa att det ar
viktigt att penningpolitiken kan utvérderas. Darfor uppskattar jag sarskilt att fa
tillfalle att delta i dagens diskussion om utvérdering av penningpolitiken.

Jag har idag valt att lyfta en mycket grundldggande fraga nér det galler utvarde-
ring av penningpolitiken: méste en inflation som avviker frdn mélet med nédvén-
dighet tolkas som ett misslyckande fér penningpolitiken? Klart ar att kortvariga
avvikelser inte behdver innebdra ett misslyckande. Men hur ska man se pa mal-
avvikelser som bestar under en langre tid, kanske under flera ar? Har tar jag av-
stamp i de férdndringar pa ekonomins utbudssida som under senare &r skett i ett
antal lander, bl.a. i Sverige och i Norge dér inflationen under en tid understigit
inflationsmalet. Jag kommer dock att borja med en mer allmén beskrivning av hur
jag ser pd utvdrdering av penningpolitik och hur vi i Sverige arbetar for att skapa
forutsattningar for en bra och réttvisande utvérdering av penningpolitiken.
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Utvidrdering av penningpolitik

Nar centralbankers méluppfyllelse diskuteras och utvarderas dr det viktigt att utga
fran en realistisk bild av vad penningpolitiken de facto kan och ska dstadkomma.
For att en rdttvisande utvérdering ska vara mojlig krévs darfér att centralbanker
har en tydlig analysram foér de beslutsunderlag som tas fram. Likasa maste det
klart framga vilka principer man utgétt fran nar man fattat de penningpolitiska
besluten och pa vilken information slutsatserna baserats.

En utvédrdering av penningpolitiken mdste utgd ifran hur inflationsmalet &r formu-
lerat, och en viktig fraga ar naturligtvis om centralbanken tolkat malet pd ett séatt
som stdmmer Overens med vad uppdragsgivaren avsett. De flesta centralbanker
tar hdnsyn inte bara till inflationen utan dven pa ett eller annat sétt till stabiliteten
i den reala ekonomin. For att en utvédrdering av politiken skall bli rattvisande mas-
te det finnas en redovisning av hur det gar till.

En utvdrdering maste ocksa utga ifran vad som ar mojligt att astadkomma med
penningpolitiken. Inflationen utsétts stdndigt for stérningar och eftersom pen-
ningpolitiken pdverkar ekonomin forst med en viss f6rdréjning ar det inte mojligt
att hela tiden hdlla inflationen exakt pd mdlet. De penningpolitiska besluten més-
te darfor baseras pd prognoser. Hur framgangsrik penningpolitiken blir beror bl.a.
pa hur traffsdkra prognoserna &r. En analys av prognoserna och orsaken till olika
prognosfel maste darfér ocksd ingd som ett led i en utvdrdering av penningpoliti-
ken.

Men osédkerheten i ekonomiska prognoser ett par ar framat i tiden &r stor och det
finns mdnga orsaker till att prognoser inte slar in. Eftersom prognoser betingas pa
den information som finns tillgdnglig i dagsldget ar det naturligt att ovantade
hédndelser kan intrdffa som far ekonomin att utvecklas pa ett annat satt dn cen-
tralbanken véntat. Kunskaperna om hur ekonomin fungerar och om hur pen-
ningpolitiken paverkar ekonomins olika delar &r bristfalliga. Brister i statistikunder-
laget kan ocksd vara en orsak till att prognoserna byggs pa felaktiga forutsatt-
ningar. Darfor ar det av intresse att dven utvdrdera centralbankens prognoser
mot andra prognosmakares. Hade det varit mojligt att géra battre prognoser &n
centralbankens? For att kunna svara pa detta krdvs att saval centralbankens som
andras prognoser finns val dokumenterade.

Viktigt i en utvdrdering dr ocksa om de penningpolitiska besluten ar vl avvagda
mot bakgrund av de prognoser och bedémningar som gors. Vdsentligt i det
sammanhanget ar hur strategin har formulerats. Men en utvdrdering behéver inte
stanna ddr. Den kan naturligtvis ocksa géras mer omfattande och avse inte bara
maluppfyllelsen utan dven formerna och ramverket fér de penningpolitiska beslu-
ten.

Lat mig mot denna bakgrund sédga ndgot om den penningpolitiska strategi vi valt
i Sverige och de férdndringar vi gjort i var analysram pd sistone. Strategin har na-
turligtvis utvecklats gradvis under tiden med inflationsmal och &r framforallt ett
resultat av praktiska erfarenheter i Sverige och andra lander som bedriver infla-
tionsmdlsstyrning. Nya rén inom den akademiska forskningen pd omradet har
ocksa haft betydelse.

Riksbankens penningpolitiska strategi

| Sverige har Riksdagen genom riksbankslagen som tradde i kraft 1999 delegerat
ansvaret for penningpolitiken till Riksbanken. Malet f6r penningpolitiken ar enligt
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lagen att upprdtthédlla ett fast penningvérde. Detta har Riksbanken preciserat i
inflationsmalet, enligt vilket den arliga féordndringstakten i KPI ska uppga till 2
procent med ett toleransintervall pd + 1 procentenhet. Dartill ska vi framja ett
sakert och effektivt betalningsvdsende. | férarbetena till riksbankslagen framgar
ocksa att Riksbanken som myndighet under riksdagen, utan att dsidosatta pris-
stabilitetsmalet, ska stodja de allmdnna ekonomisk-politiska mdlen om hallbar till-
vaxt och hog sysselsattning.

| och med riksbankslagen skapades ocksd 6kad sjalvstandighet fér Riksbanken.
Sedan 1999 fattas beslut om repordntan av Riksbankens direktion och direktions-
ledamoterna ar uttryckligen forbjudna att soka eller ta emot instruktioner nér de
fullgér sina penningpolitiska uppgifter.

Prisstabilitet dr alltsd malet for penningpolitiken i Sverige, men i likhet med Nor-
ges Bank och de flesta andra centralbanker med inflationsmal bedriver vi pen-
ningpolitik med viss hdnsyn &dven till den realekonomiska aktiviteten. Att rantan
oftast dndras i relativt sma och férutsedda steg kan delvis ses som ett uttryck for
detta. Hade mélet istéllet varit att fora tillbaka inflationen till mdlet sa snabbt som
mdjligt, utan ndgon annan hansyn, skulle sannolikt stérre och mer frekventa rén-
teférandringar ha varit motiverade. En mer gradvis fordndring av rdntan kan ock-
sa motiveras av att prognoser och statistik ar osékra.

Penningpolitiken inriktas normalt pa att uppnd inflationsmélet inom tva ar. Denna
horisont kan motiveras av att penningpolitiken verkar med férdrdjning, men ock-
sd av en Onskan att bidra till att ddmpa fluktuationerna i den realekonomiska ak-
tiviteten. Genom att sikta pd att Idta det ta viss tid att uppna inflationsmalet kan
Riksbanken bidra till att stabilisera realekonomins utveckling men samtidigt maste
trovérdigheten for inflationsmdlet bevaras. Hansyn till den realekonomiska ut-
vecklingen far inte innebéra att malet om prisstabilitet dsidosatts. Tvddrshorison-
ten ger utrymme for flexibilitet men satter samtidigt en gréns for hur stora avvi-
kelserna fran inflationsmalet normalt kan bli.

Att vi valt att precisera ett exakt mal for inflationen ar ett uttryck for 6nskan att
vara tydlig och 6ppen. Detta ligger ocksa bakom den uttalade principen att infla-
tionen normalt ska foras tillbaka till malet inom tva ar. Likasa syftar toleransinter-
vallet kring inflationsmadlet till att forklara att penningpolitiken inte kan och inte
heller stravar efter att uppnd mélet exakt hela tiden. Aven toleransintervallet un-
derstryker sdledes att det mdste finnas utrymme for tillfélliga avvikelser frdn ma-
let, som kan vara motiverade av hansyn till att tillvdxt och sysselsdttning inte ska
variera i onédan.

Vi strdvar alltsa efter att i normala lagen uppna inflationsmalet i ett tvdarigt tids-
perspektiv. | vissa fall kan vi emellertid behdva ha en dnnu storre flexibilitet an
vad tvaarsperspektivet medger. Om ekonomin drabbas av stora utbudsstérning-
ar, t.ex. i form av strukturella férdndringar som pdverkar inflationen kraftigt eller
ndr extrema situationer som krig eller naturkatastrofer intraffar, kan anpassningen
av inflationen tillbaka till malet behéva bli annu ndgot mer utdragen i tiden for att
inte pafrestningarna pa den reala ekonomin ska bli for stora. | ett sddant lage blir
det dnnu viktigare att inflationsmdlet &r trovardigt. Flexibilitet far dock inte leda
till att det nominella ankaret inte ldngre fyller sin funktion. | ett ldge med bristan-
de trovdrdighet skulle vi vara tvungna att agera mer kraftfullt och inte ha samma
mojlighet att ta real hansyn.

Alltsd, malet fér penningpolitiken ar att upprétthdlla ett fast penningvéarde. Han-
syn kan dock tas till den reala ekonomins utveckling. Men det handlar inte om att
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vi har ndgot mal for tillvaxt eller sysselsattning. Istallet mojliggdrs den av hur vi
valt att utforma principerna fér hur vi ska uppna inflationsmdlet. Sddan real han-
syn forutsatter att det finns en stor trovardighet for inflationsmalspolitiken.

Féréndringar i vdr analysram

Eftersom penningpolitiken verkar med en viss férdréjning maste Riksbanken vara
framatblickande och basera rdntebesluten pa prognoser fér den framtida utveck-
lingen, bl.a. avseende konjunkturen och inflationen.

| likhet med andra centralbanker arbetar vi kontinuerligt med att forbattra var
analysram for att kunna gora sd bra prognoser och analyser som mgjligt, men
forbattringen i metoderna bidrar dver tiden ocksa till att géra penningpolitiken
lattare att forstd och utvdrdera. Under senare dr har vi bl.a. fokuserat pa att for-
béttra de modeller som vi anvander i vdrt prognosarbete.

| hostas dndrade vi det ranteantagande som ligger till grund fér vara prognoser
och samtidigt valde vi att forldnga tidshorisonten fér prognoserna ndgot. Fram: till
och med den andra inflationsrapporten 2005 baserades Riksbankens prognoser
pad antagandet att repordntan hélls konstant under tva ar. Eftersom reporantan
vanligtvis &ndras under prognosperioden, och ddrmed paverkar utfallet for infla-
tionen och andra ekonomiska storheter, ar det med detta rdnteantagande svart
att fa en god uppfattning om traffsdkerheten i prognosen. Ett sddant antagande
bidrar saledes till att férsvara utvardering av penningpolitiken.

Fran och med den tredje inflationsrapporten 2005 baseras prognoserna istéllet pa
antagandet att repordntan foljer marknadens férvantningar sdsom de avspeglas i
de s.k. implicita terminsrdntorna. Det underlattar jamforelser av Riksbankens pro-
gnoser med dem som andra prognosmakare gor. Dessa utgdr ju normalt inte ifrdn
en oférdndrad ranta. Det nya antagandet underléttar en utvdrdering av progno-
serna eftersom det i normala fall &r mer realistiskt. Att vi valde att géra denna
forandring kan delvis ses som ett resultat av den akademiska forskningen, men
ocksa av att det verkar ha fungerat vél for andra centralbanker som har valt att
basera sina prognoser pd andra antaganden &n konstant styrrdnta, déribland
Norges Bank och Bank of England.

Underlag for utvardering

Sa langt vdr penningpolitiska strategi mot vilken jag anser att vi ska utvérderas.
Lat mig nu sdga ndgot om de underlag vi tillhandahaller fér att mojliggéra utvar-
dering.

Analysunderlaget for de penningpolitiska besluten publiceras i form av inflations-
rapporter. De innehaller analyser av inflationens bestdmningsfaktorer och pro-
gnoser for inflationsutvecklingen de ndrmaste dren. De innehéller ocksd analyser
av varfér malavvikelser har uppstétt eller vdntas uppsta, givet en viss upplaggning
av penningpolitiken. Inflationsrapporterna bidrar sdledes till att sprida kannedom
om de bedémningar som Riksbanken gor och darmed till att géra det lattare for
utomstaende att félja och forsta penningpolitiken. Dértill vill vi att de ska upp-
muntra till diskussion kring penningpolitiska frdgor.

Hittills har vi publicerat fyra inflationsrapporter per r, men har nu beslutat att ga
ner till tre stycken. Det beror pd att perioden mellan de tva inflationsrapporterna
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pad hosten har varit alltfor kort for att det ska finnas tillrdckligt med nytt underlag
for att motivera publicering av tva separata rapporter. Det féljer av att den forsta
hoéstrapporten publiceras i samband med att riksbankschefen utfrdgas i riksdagens
finansutskott, vilket brukar ske i oktober efter att riksdagen 6ppnat.

Lat mig hdr understryka att detta inte minskar var dppenhet. Oppenhet och
transparens handlar om att sékerstdlla att informationen ar tydlig och relevant, sa
att de som foljer oss ska forsta vad vi gor och varfor. Att publicera inflationsrap-
porter som bara i begrdansad utstrackning innehdller nya bedémningar kanns i det
sammanhanget inte sdrskilt angeldget. Nu kan vi istédllet f& en jamnare spridning
av rapporterna éver aret och ddrmed anvédnda vara prognosresurser mer effektivt.

Férutom inflationsrapporten publiceras efter varje penningpolitiskt moéte ett
pressmeddelande som motiverar det beslut som fattats. Dértill anordnas press-
konferenser ndr en inflationsrapport publicerats eller ndr repordntan dndrats. Di-
rektionens penningpolitiska diskussioner redovisas i protokoll ungefar tva veckor
efter de sammantrdden dér vi fattar beslut om rdntan. Av protokollet framgér
ocksd om ndgon ledamot reserverat sig mot prognoserna eller beslutet och i s&
fall pd vilka grunder. P& sé sdtt kan alla som 6nskar noggrant félja hur vi resone-
rar och det skapas ett underlag for att utvdrdera vara bedémningar och beslut.

Jag kan ocksa ndmna att riksbankschefen tvd ganger per ar framtrader infor riks-
dagens finansutskott for en diskussion om penningpolitiken. Vid det forsta tillfal-
let varje ar publicerar vi en inflationsrapport som innehaller ett speciellt appendix
med material for utvdrdering av penningpolitiken under de senaste 2-3 dren. Har
jamfor vi t.ex. vara prognoser med andras prognoser och med utfall. Dessutom
héller vi i direktionen sammanlagt ett fyrtiotal publicerade tal varje ar dar vi kan
redogodra for var gemensamma eller var egen syn pa den ekonomiska utveckling-
en. Vi publicerar ocksa information i var kvartalsskrift och i andra publikationer
som vi ger ut.

Riksbanken publicerar alltsa en mycket omfattande mangd information som gor
det mojligt for allmanheten att granska vara analyser och att sétta sig in i hur de
penningpolitiska besluten fattas. Samtidigt skapas férutsattningar for en seriés
debatt. Det &r en stor forandring jamfort med hur det historiskt sett ut i central-
banksvérlden.

| Sverige utvérderas penningpolitiken regelbundet. 1999 gjorde Riksdagens fi-
nansutskott beddmningen att det 6kade oberoendet for Riksbanken medférde ett
Okat behov av att granska och utvdrdera penningpolitiken. Sedan dess granskar
utskottet darfor arligen den férda penningpolitiken de tre gdngna aren i samband
med en mer omfattande genomgang av var verksamhet. Det framsta underlaget
for dessa granskningar ar det appendix till inflationsrapporten som jag nyss
ndmnde. Har kan man forstas tycka att det hade varit &nnu battre om fler och
oberoende aktoérer engagerat sig i seridsa utvédrderingar.

Det gors emellanat utvédrderingar eller utvarderingsunderlag pa uppdrag. Exem-
pelvis gavs Konjunkturinstitutet' uppdraget att utarbeta ett komplett bakgrunds-
och faktaunderlag infér finansutskottets utvdrdering 2002. Forra dret beslutade
finansutskottet om en oberoende férdjupad utvérdering av den svenska penning-
politiken 1995-2005, dvs. den tiodrsperiod som inflationsmdlet varit det officiella
ankaret i svensk penningpolitik. Utredningen utférs av tva internationella experter

' Konjunkturinstitutet(KI) &r en statlig myndighet under Finansdepartementet. KI gér analyser och progno-
ser Over den svenska och internationella ekonomin samt bedriver forskning i anslutning till detta. KI har en
sjdlvstandig stéllning och svarar sjalv for de bedémningar som gors.
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pa omrddet och ska bl.a. belysa om inflationsmélet ar ratt utformat for att saker-
stélla prisstabilitet, i vilken grad den férda penningpolitiken bidragit till att infla-
tionsmélet har uppnétts under perioden samt underlaget och formerna for de
penningpolitiska besluten. Detta dr nagot som jag och mina kollegor i direktionen
vdlkomnar och jag ser fram emot att ta del av de analyser och de debatter som
denna utvdrdering medfor.

Man kan forstas ocksa se den allmanna debatten som en granskning av var verk-

samhet och som en indikator pa hur val vi forklarar var penningpolitik. | debatten
ar det dock séllan som det gors sdrskilt noggranna jamforelser av t.ex. de progno-
ser som Riksbanken och andra publicerat. Debatten kan darfor inte ersatta syste-

matiska utvarderingar.

Utvecklingen mot allt mer 6ppna centralbanker verkar vara densamma i andra
l&dnder som arbetar pd liknande satt, inte minst i Norge ddr CME (Centre for Mo-
netary Economics) sedan ett antal ar tillbaka organiserar en arlig oberoende ut-
vérdering av penningpolitiken. Som jag sa inledningsvis dr denna éppenhet och
mojlighet till utvardering viktiga férutsdttningar for att en sjalvstédndig centralbank
ska atnjuta trovardighet och legitimitet.

Sammanfattningsvis tycker jag att det ar oerhort viktigt att sjélvstandiga central-
banker utvérderas. For att detta skall kunna goras pa ett meningsfullt satt maste
centralbankernas prognoser och annat beslutsunderlag dokumenteras vél och re-
dovisas Oppet. Det krdvs ocksa att det finns en ndgorlunda sammanhangande
forklaring till varfor prognoserna ser ut som de gor. Detta krédver att vi hela tiden
utvecklar vara metoder for att géra och utvdrdera prognoser. Men det kravs ock-
sa att ndgon institution aktivt engagerar sig i att géra noggranna analyser av un-
derlaget som stélls samman sa att utvdrderingar och debatt kan ske pa ett seridst
och konstruktivt satt.

Vad hander om den laga inflationen bestar?

Inte bara Riksbanken, utan ockséa flera andra centralbanker, har under senare &r
stéllts infor att ekonomin vuxit starkt samtidigt som inflationen har understigit
malet, trots att penningpolitiken varit mycket expansiv. Lat mig darfor ga over till
att diskutera en viktig fragestéllning som de senaste arens utveckling vackt, nam-
ligen hur man ska se pa en situation dar strukturella férandringar bidrar till att
inflationen forblir 1dg under lang tid.

| Sverige har uppsvinget i varldshandeln bidragit till en stark tillvéxt fér den
svenska exporten. Det senaste dret har &ven den inhemska efterfrdgan utvecklats
starkt, bl.a. stimulerad av den expansiva penningpolitiken. Samtidigt har inflatio-
nen hallits nere av en h6g produktivitetstillvdxt och svag importprisutveckling.
Det hanger till en del samman med konjunkturutvecklingen. Men det finns av allt
att déma ocksa faktorer av mer strukturell karaktar som ligger bakom det laga
inflationstrycket. Sannolikt sammanhénger det till en del med de ganska omfat-
tande investeringar som skett i ny teknik. Men det ror sig uppenbarligen i hog
grad ocksa om effekterna av en 6kad global konkurrens. Vara analyser tyder allt-
s pd att den Idga inflationen i mangt och mycket varit en féljd av ett antal for-
dndringar pa ekonomins utbudssida.

Var bedémning &r att tillvéxten i den svenska ekonomin fortsatter att vara hog de
ndrmaste dren. Vi ser ocksa framfor oss att inflationen kommer att stiga i takt
med ett stigande resursutnyttjande i ekonomin. Var senaste inflationsprognos pe-
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kar pd att inflationen kommer att ndrma sig mélet pd ett par ars sikt, under foérut-
sdttning om en gradvis hdjning av repordntan.

Men prognoserna och bedémningarna &r forstas osakra. Férutom den vanliga
osdakerheten om konjunkturutvecklingen &r varaktigheten i den har typen av
strukturella férandringar, som nu hdller ned inflationen, svér att avgdra. Ar ex-
empelvis den produktivitetsuppgang vi sett under senare tid tillféllig eller &r det
en mer permanent forbattring? Det finns en diskussion om att inflationen, till
foljd av strukturomvandling i en globaliserad ekonomi, skulle kunna forbli lag un-
der en lang tid.”

Fradgan dr vilka konsekvenserna skulle bli om vi skulle svara péd en sddan utveck-
ling genom att féra en kraftigt expansiv penningpolitik under lang tid for att fa
inflationen tillbaka till malet. Vad hander d& med exempelvis konjunkturlage,
véxelkurs, inhemsk inflation, tillgdngpriser och hushdllens och féretagens balans-
rakningar? Sannolikt skulle det i ett sddant ldge uppsta risker i bade den reala och
den finansiella ekonomin, med exempelvis 6verhettning i ekonomin, en uppdri-
ven inhemsk inflation och kraftigt stigande tillgdngspriser som féljd. Men om vi &
andra sidan skulle lata inflationsanpassningen ta lang tid, vad skulle det innebéra
for trovardigheten for inflationsmalet? Hur lange kan inflationen avvika frdn ma-
let utan att trovardigheten paverkas och inflationsmélet upplevs som betydelse-
[6st?

Detta dr svara avvdgningsfragor som jag antar att flera av er ocksa har funderat
pa. | Sverige ar var bedémning, som vi redovisade i var senaste inflationsrapport,
att ett stigande resursutnyttjande de narmaste aren leder till att inflationen grad-
vis stiger. Men en fortsatt lag inflation trots den hoga tillvéxten dr &nda en ut-
veckling som det &r viktigt att fundera igenom. Som jag ser det finns det mojlig-
het att beakta ett sddant scenario, med en lag inflation under en lang tid, inom
ramen for en flexibel tilldmpning av inflationsmalet. Har dr dock trovérdigheten
for inflationsmalet av central betydelse, vilket stéller stora krav pa oss att vara
tydliga med att den politik som fors dr i linje med var strategi for att pa basta satt
uppnd inflationsmalet. | ett lage dar det exempelvis finns skal att vanta sig att in-
flationen understiger mdlet under en langre tid och vi inte avser att fora tillbaka
den till malet férrdn om ett par ar, da ska vi forklara och vara tydliga med detta.
Det hir bor sedan beaktas nar vi utvarderas. Aterigen handlar det alltsa i hog
grad om 6ppenhet och tydlighet.

Avslutning

Lat mig avslutningsvis sdga att utvdrdering av penningpolitiken ar en viktig del av
sjélvstdndiga centralbankers strdvan att vara éppna och tydliga, och i strdvan att
uppna och bibehdlla trovérdighet for inflationsmalet. | Sverige publicerar vi en
stor mdngd information som gor det mojligt for allmanheten att granska vara
analyser och att sétta sig in i hur de penningpolitiska besluten fattas.

De senaste drens utveckling i ekonomin har gett upphov till manga viktiga frage-
stallningar, inte bara for oss beslutsfattare utan dven fér dem som utvérderar oss.
Vi &r flera centralbanker som har stallts infor att strukturella, oférutsedda, fakto-

rer bidrar till att halla nere inflationen samtidigt som penningpolitiken &r expansiv,

? Se t.ex. Borio, C. and A. Filardo, (2006), “Globalisation and inflation: New cross-country evidence on the
global determinants of domestic inflation”, BIS, Work in progress.
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ekonomin véxer starkt, och hushdllsupplaningen och tillgdngspriserna stiger
snabbt.

En inflation som &r lagre &n malet méste i en sddan situation inte tolkas som att
penningpolitiken varit for kontraktiv och som ett misslyckande fér penningpoliti-
ken. Det dr intressant att se att det inte heller &r slutsatsen i den senaste utvérde-
ringen av Norges Bank.

De senaste drens utveckling har véackt fragestdliningar som det &r av yttersta vikt
att diskutera och foérbéattra analysen av. Om vi, utan hansyn till den reala ekono-
mins utveckling, till vilket pris som helst skulle inrikta oss pd att hélla inflationen
pd mdlet, vilka skulle konsekvenserna bli av att férsdka stimulera efterfragan yt-
terligare sd att inflationen kommer ndrmare mdlet? Vilka skulle & andra sidan
konsekvenserna for trovdrdigheten bli om vi lat inflationsanpassningen ta mycket
lang tid? Hur lange kan inflationen avvika fran malet utan att trovardigheten pa-
verkas och inflationsmdlet upplevs som betydelsel6st?

Detta dr svara fragor som jag vet att inte bara vi pd Riksbanken funderar éver och
jag skulle gdrna héra mer om hur ni tdnker och resonerar kring detta. Att vdrna
trovérdigheten for inflationsmdlet dr av central betydelse fér penningpolitikens
mojligheter i olika situationer. Darfor landar jag sjalv i slutsatsen att det basta sat-
tet att hantera problematiken ar att vara 6ppen och tydlig kring de analyser man
gor och de beslut man fattar pa basis av denna. Det tror jag i langden skapar de
bésta forutsattningarna for att politiken ska accepteras och vara trovérdig.

Tack for ordet!
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