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m Den svenska inflationsmalspolitiken -
ramverk och erfarenheter

Lat mig borja med att tacka for inbjudan. Temat for mitt tal idag ar Riksbankens
penningpolitiska strategi och de erfarenheter vi har av inflationsmalspolitik. Som
ni kanske kanner till tillhér Riksbanken den grupp av centralbanker som har ett
explicit inflationsmal. Det dr en skara som under de senaste dren har véxt i antal.
Det speglar givetvis att erfarenheterna av penningpolitik med explicita inflations-
mal pa det hela taget har varit goda. De har faktiskt varit sa goda att politiken har
blivit ett intressant alternativ dven fér ekonomier som redan i utgdngsldget fun-
gerar val.

D4 Sverige 1993 dvergick fran fast véxelkurs till inflationsmalspolitik och rérlig
véxelkurs var bakgrunden en helt annan. Det skedde i en djup ekonomisk kris dér
en total reformering av hela det stabiliseringspolitiska ramverket var nédvéndig.
Penningpolitik baserat pa inflationsmal var da en foérhdllandevis ny foreteelse och
osdkerheten var stor om och hur det skulle fungera i Sverige. For oss som var
med under krisdren dr det darfor extra gladjande att se hur val den svenska eko-
nomin har utvecklats de senaste tio dren jamfort med de tidigare tvd decennierna.
Givetvis kan inte all framgéng tillskrivas omldggningen av stabiliseringspolitiken —
den allmdnna ekonomiska utvecklingen har ocksa varit gynnsam. Men det rader
ingen tvekan om att den nya regimen med bl.a. inflationsmal f6r penningpoliti-
ken har skdnkt en stadga och stabilitet &t den ekonomiska politiken som tidigare
saknades.

Det har ocksa hént en hel del med det penningpolitiska ramverket under det dry-
ga decennium som inflationsmdlspolitiken har varit pa plats. Som vice riksbanks-
chef mellan dren 1994 och 1998 var jag med de forsta dren da kursen lades och
da arbetet med att bygga upp kompetens och analysverktyg fér bankens huvud-
uppgifter, penningpolitik och finansiell stabilitet, inleddes. Andra viktiga uppgifter
vi da hade framfor oss var att férbdttra kommunikationen och 6ka éppenheten,
bade inom organisationen och utat.

Sedan jag kom tillbaka till banken i bérjan av detta ar har jag kunnat konstatera
att dessa processer har fortsatt sedan 1998. Pa flera satt ar Riksbanken av idag en
annan bank an den jag ldmnade. Den mest grundldggande foérandringen &r att
Riksbanken sedan 1999 har fatt en 6kad sjalvstandighet i forhallande till riksda-
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gen och nu leds av en direktion bestdende av sex personer som fattar alla strate-
giska beslut. Sedan 1999 ar ocksa mélet om ett fast penningvarde lagstadgat.
Riksbankens penningpolitiska strategi har utvecklats och modifierats. Vi tanker,
agerar och kommunicerar inte pa samma satt idag som vi gjorde nér inflations-
malsregimen var ny. Drivkraften till férandringarna har bl.a. varit praktiska erfa-
renheter, saval i Sverige som i andra lander som bedriver inflationsmalspolitik.
Aven den akademiska forskningen har haft stor betydelse.

Innan jag gdr in mer i detalj pd hur Riksbankens strategi har utvecklats och hur
den ser ut idag tankte jag bérja med att beskriva bakgrunden till inflationsmélets
tillkomst i Sverige.

Bakgrund till inflationsmalets inférande i Sverige

P& sondag, den 19 november, har den svenska kronan flutit i exakt fjorton ar. For
Riksbanken kommer den 19 november 1992 alltid att ha en speciell betydelse
eftersom det var dagen man under stor dramatik, och efter ett hdrdnackat férsvar
av kronan mot spekulationer, tvingades 6verge den fasta védxelkursen. Detta
skedde mitt i den allvarligaste ekonomiska krisen i Sverige sedan 1930-talet — en
kris som pd ett allmént plan kan beskrivas som en tragisk slutpunkt pd nastan tju-
go ar av stabiliseringspolitiska problem.

Den ekonomiska politiken under 1970- och 80-talen tenderade av olika skal att
vara alltfér expansiv och det visade sig vara svart att hdlla pris- och 16nedkningar
pa en rimlig nivd. Tanken bakom den fasta véxelkurspolitiken var att se till att in-
flationen i Sverige lag i nivd med den hos véra viktigaste handelspartners och att
den fasta vaxelkursen skulle fungera som ett nominellt ankare. Men istéllet kom
pris- och l6neutvecklingen gang pa gang pa kollisionskurs med den fasta véxel-
kursen och Sverige hamnade i kostnadskriser. For att komma tillrdtta med situa-
tionen devalverades kronan sammanlagt fem ganger under en period av sju ar.
Men den trendmadssiga 6kningen av inhemska priser och I6ner fortsatte att steg-
ras sa det grundldggande problemet fanns hela tiden kvar i bakgrunden.

Resultatet blev en blygsam tillvéxt, délig produktivitetsutveckling och mer eller
mindre stillastdende realléner for I6ntagarna. Utvecklingen var pafallande svag
bade jamfort med tidigare perioder och i férhdllande till andra lander. Under kris-
aren i bérjan pa 1990-talet foérvarrades situationen ytterligare. Arbetslésheten
fyrdubblades inom loppet av ndgra ar och statsfinanserna férsimrades drama-
tiskt. De ldnga rdntorna steg och rdntedifferensen mot exempelvis Tyskland upp-
gick tidvis till flera procentenheter.

Den fasta véxelkursen férlorade sin trovardighet och fick alltsa slutligen éverges i
november 1992 efter stora valutautfléden och extrema rdntehdjningar for att for-
s6ka forsvara kronan. Det nominella ankaret som skulle hélla fast inflations- och
inflationsférvantningar i ekonomin hade sldppt. For att fa det att fasta igen och fa
in den svenska ekonomin pa ett battre spdr krdvdes drastiska atgarder. Lésningen
blev vad man skulle kunna kalla ett stabiliseringspolitiskt regimskifte dar bade
penning- och finanspolitikens uppgifter definierades om i grunden. Vi fick en tyd-
lig rollférdelning i den ekonomiska politiken. Finanspolitiken hade tidigare ofta
varit alltfér expansiv och bidragit till den héga inflationen. Nu understélldes den
krav pd langsiktig stabilitet och hallbarhet i de offentliga finanserna. Med en
flytande krona blev penningpolitikens huvudsakliga uppgift att direkt verka for
att inflationen skulle hallas pd en lag och stabil niva.
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I januari 1993 konkretiserade Riksbanken denna uppgift till att se till att inflatio-
nen holl sig till tvd procent per ar. Formellt skulle detta mal bérja gélla fran och
med 1995 men dven under mellanperioden skulle penningpolitiken inriktas pa att
direkt styra inflationen utan intermedidra mal som t.ex. penningmangden. Med
detta skapades en ny norm foér penningpolitiken och Sverige blev darmed ett av
de forsta landerna i varlden att bedriva penningpolitik med rorlig véxelkurs och
ett explicit inflationsmal.

En kuriositet i det har sammanhanget ar att Sverige faktiskt under en period pa
1930-talet hade ett explicit mal for prisnivdn — den férsta och vad jag forstar hit-
tills enda gangen nagot land forsokt sig pa detta. Da kronans knytning till guldet
upphdérde 1931 och vaxelkursen bérjade flyta fick Riksbanken till uppgift att som
en krisatgérd hélla kronans kdpkraft konstant, dvs. upprétthélla en konstant pris-
nivd. Det hela fungerade forhdllandevis bra i s&@ motto att den ekonomiska ned-
gangen under 1930-talet inte var lika stor i Sverige som i andra ldander och ater-
hdmtningen var dessutom ovanligt stark.’

Den ekonomiska utvecklingen under perioden med inflationsmal

Hur har da perioden med mél for inflationen fungerat? Ja, ndr man ser tillbaka pa
utvecklingen under de senaste dryga tio dren &r det svart att komma till ndgon
annan slutsats &n att den nya stabiliseringspolitiska regimen har motsvarat for-
hoppningarna. Hoginflationsekonomin med dterkommande kostnadskriser, hdga
rdntor och instabil ekonomisk utveckling ar borta. Inflationen har istéllet varit ldg
och stabil. BNP-tillvaxten har i genomsnitt varit hdgre och dven den mer stabil &n
under 1970- och 80-talen och realléneutvecklingen betydligt gynnsammare. Pro-
duktivitetstillvdxten har varit dverraskande stark, starkare an i resten av EU, och
de flesta verkar idag vara dverens om att den potentiella tillvédxten i ekonomin,
har héjts. Sysselsdttningsutvecklingen har inte varit lika bra, men man kan anda
konstatera att situationen idag &r vasentligt béttre &n den var i mitten pa 1990-
talet.

Det &r ocksd intressant att studera inflationsférvédntningarna. Aven om inflationen
i genomsnitt legat ganska ndra mélet har det forstas férekommit bade kortare
och langre perioder da inflationen avvikit férhallandevis mycket fran malet. Hur
har inflationsférvintningarna paverkats av detta? Aven om inflationsférvantning-
ar kan métas pa olika vis tycker jag att den sammantagna bilden ar tydlig. Fran
ungefar 1996-97 har férvantningarna varit i linje med maélet pa ett par ars sikt. P&
kortare sikt har de forstds ibland rort sig med den faktiska inflationen. Men sett
over langre tidsperioder har foérvantningarna vare sig legat sarskilt mycket under
eller ver malet. Det dr en mycket béttre utveckling &n vad manga trodde nar
penningpolitiken lades om i bérjan av 1990-talet.

Det mdste ocksa framhdllas att det stabiliseringspolitiska regimskiftet inte bara
handlade om penningpolitiken. Jamfort med andra ldnder som genomféort liknan-
de reformer ar det kanske framforallt férdndringarna inom finanspolitiken som
gor att Sverige utmaérker sig. Under mitten av 1990-talet genomfordes ett kraft-
fullt konsolideringsprogram och ett ramverk med utgiftstak och saldomal infor-
des. De forhdllandevis goda statsfinanserna har varit en stor styrka for vart land
under de senaste tio aren.

' Se Berg, C., och L. Jonung, (1999), "Pioneering Price Level Targeting: the Swedish Experience 1931-
1937", Journal of Monetary Economics, 43, 525-551.
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Till sist maste man i rattvisans namn ocksa tilldgga att det férutom det stabilise-
ringspolitiska regimskiftet ocksd har skett en rad betydelsefulla férandringar inom
andra omraden som bor ha bidragit till den gynnsamma utvecklingen det senaste
decenniet. Jag ndmnde tidigare produktivitetstillvaxten vars styrka har 6verraskat
de flesta ekonomiska bedémare och prognosmakare i Sverige. Sannolikt kan den
forklaras av en kombination av olika faktorer. Exempelvis har en snabb utveckling
inom badde produktion och anvdndning av informationsteknologi sannolikt bidra-
git till den forbattrade produktiviteten. Andra faktorer kan vara avregleringar pa
olika marknader och en 6kad konkurrens — det senare stimulerat av medlemska-
pet i EU och den alltmer sammanfldtade varldsekonomin.

Riksbankens penningpolitiska ramverk och strategi

Lat mig med detta som bakgrund s& gé in pa hur var penningpolitiska strategi ser
ut lite mer i detalj.”

Inflationsmadlet

Riksbankens lagstadgade mal &r att upprétthdlla ett fast penningvarde. Dessutom
ska vi framja ett sakert och effektivt betalningsvdsende. | samband med att dessa
formuleringar av Riksbankens uppgifter inférdes i riksbankslagen 1999 fick ocksa

Riksbanken 6kad sjélvstdndighet som jag var inne pa tidigare. Penningpolitiken ar
nu formellt Riksbankens uppgift och de sex direktionsledamdterna ar uttryckligen
forbjudna att, som det star i lagen, soka eller ta emot instruktioner nér de fullgor

penningpolitiska uppgifter.

Riksbanken har alltsd valt att precisera ett explicit mal for inflationen. Malet ar att
den arliga férandringstakten i KPI ska uppga till 2 procent med en tilldten avvikel-
se pa + 1 procentenhet. Valet att formulera mélet fér penningpolitiken i termer
av en viss tydlig siffra berodde givetvis bl.a. pd man pa det séttet ville skapa ett
nominellt ankare som alla kdnner till och baserar sina férvdntningar pa. Men ett
annat viktigt skél var att ett explicit mal skulle underldtta utvarderingar av Riks-
bankens verksamhet och gora det lattare att utkrdva ansvar, vilket ar viktigt nar
banken fatt sa stor sjalvstandighet.

Inflation kan matas pad ménga olika sétt. Riksbanken valde KPI som malvariabel
bland annat for att det ar ett brett prisindex som representerar de typiska inkdpen
som gors av konsumenter och indexet &r val kdnt av allmanheten. Utvecklingen
av KPI kommer ddremot inte i alla ldgen att kunna visa vilken penningpolitik som
behovs for tillfallet — det kan inget enskilt inflationsmatt gora. Riksbanken anvén-
der darfor olika matt pd underliggande inflation for att beskriva den mer trend-
madssiga utvecklingen av inflationen och motivera penningpolitikens upplagg.
Vart mest anvdnda matt, med det féga uttalsvanliga namnet UND1X, ar KPI-
inflationen rensad for vissa poster som mycket direkt paverkas av finans- och
penningpolitiken.

Det finns alltsd pedagogiska podnger med matt pa underliggande inflation. Men
en nackdel med att anvanda olika inflationsmétt i olika situationer &r att det kan

skapa osdkerhet om hur inflationsmélet ar definierat, &ven om man forsoker vara
tydlig med varfor ett visst matt lyfts fram vid ett visst tillfdlle. Riksbanken har vis-

? En beskrivning av Riksbankens mél och strategi for penningpolitiken finns i dokumentet "Penningpolitiken
i Sverige" som kan laddas ned frdn Riksbankens hemsida, www.riksbank.se, eller bestéllas i tryckt form.
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sa erfarenheter av detta som givit oss anledning att fundera 6ver sétt att minska
behovet av olika rensade inflationsmatt. En mojlighet kan vara att géra prognoser
for langre perioder. For Riksbanken har behovet att lyfta fram alternativa matt pa
inflationsutvecklingen minskat i och med att vi sedan en tid tillbaka publicerar
prognoser for utvecklingen tre ar framat istallet for som tidigare tva ar. Med en
ldngre prognoshorisont kan man pa ett tydligare satt illustrera nér olika stérningar
har effekter som ar tillfalliga och hur de efter hand klingar av utan att paverka
inflationen pa ett varaktigt satt. Det gor det ldttare att forklara om rantan behd-
ver dndras eller inte.’

Madlhorisont och hédnsyn till real stabilitet

Ndr inflationsmalet annonserades i januari 1993 formulerade Riksbanken ett tole-
ransintervall pa + 1 procentenhet kring malet. Syftet med detta var bland an-

nat att illustrera att det inte stdr i penningpolitikens makt att hélla inflationen pa
exakt tvad procent hela tiden. Férdndringar av styrrdntan, den s.k. reporéntan i
Riksbankens fall, &r ett trubbigt verktyg nadr det géller att styra inflationen pd kort
sikt. Det tar tid innan ranteférdndringar far effekt och penningpolitiken méaste
darfor baseras pa prognoser for inflationen ett par dr framat i tiden. Till det kom-
mer osdkerhet om hur ekonomin fungerar. Det dr sdledes inte mojligt att parera
alla chocker som paverkar ekonomin och tillfdlliga avvikelser fran mélet kommer
darfor att intréffa.

Toleransintervallet ger ocksa ett utrymme for tillfalliga avvikelser fran malet som
kan vara motiverade med hdnsyn till real stabilitet. Sag att en chock intraffar som
far inflationen att avvika frdn mélet. Genom att inte ha ambitionen att aterféra
inflationen till malet s& fort som méjligt skapas ett utrymme att ddmpa svéng-
ningar i t.ex. tillvaxt och sysselsattning. Men for att inflationsmalet ska behalla sin
trovardighet far givetvis inte avvikelserna tilldtas bli hur stora som helst eller vara
hur ldnge som helst. For att skapa ytterligare tydlighet védgleds penningpolitiken
darfor av en princip som sédger att Riksbankens ambition normalt &r att fora infla-
tionen tillbaka till malet inom tvad ar. Man kan sdga att denna tvaarshorisont &r en
restriktion som Riksbanken lagt pa sig sjalv for att uppratthélla trovardigheten for
inflationsmalet.

Att vi har valt en tvddrshorisont f6r penningpolitiken beror alltsd pa att det i de
flesta fall bedoms ge tillrackligt utrymme for att dven den realekonomiska utveck-
lingen skall bli acceptabel. Men exakt hur snabbt inflationen bor féras tillbaka till
inflationsmalet inom den horisonten beror givetvis pa vilka stérningar ekonomin
har traffats av.” Ibland kan ocksd avvikelserna frdn mélet bli s4 stora att det finns
skal att ldta inflationen nd malet bortom den normala tvddrshorisonten. Da ska vi
tydligt och klart forklara det i samband med vara beslut.

Dessa tankar om hur man kan ta hansyn till den reala utvecklingen ar naturligtvis
inte unika for Riksbanken. Aven om de formella riktlinjerna kan variera lite mellan
olika lander tror jag det dr en korrekt beskrivning att sdga att alla centralbanker

med inflationsmal bedriver en flexibel inflationsmélspolitik, dvs. tar viss hdnsyn till

® Se Lars Heikenstens anférande i Nationalekonomiska féreningen 22 februari 2005, "Tankar om hur det
penningpolitiska arbetet kan utvecklas”.

“ Se t.ex. Apel, M. m.fl. (1999), "Olika sitt att bedriva inflationsmélspolitik — teori och praktik”, Penning-
och valutapolitik, 1999:4, 13-42, Svensson, L. (1997), "Inflation forecast targeting: Implementing and
monitoring inflation targets"”, European Economic Review, 41, 1111-1146 och Batini, N., och E. Nelson,
(2001), "Optimal horizons for inflation targeting”, Journal of Economic Dynamics & Control, 25, 891-910.
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den realekonomiska aktiviteten. Vi & med andra ord inga "inflation nutters”, for
att anvdnda Mervyn Kings vélkanda uttryck. Vart mal ar inte att till varje pris och
i varje lage dterfora inflationen till mélet sa snabbt som méjligt.

Samtidigt ar flexibiliteten en del av strategin som gradvis har férandrats under
tiden med inflationsmal. Det &r ocksa naturligt eftersom den har typen av flexibel
tillampning av penningpolitiken forutsatter att det finns en stor trovardighet for
inflationsmalet — en trovardighet som férst maste vinnas. Omedelbart efter det
att inflationsmalet introducerades 1993 sa var Riksbankens retorik och troligtvis
ocksa sjélva politiken mest fokuserad pa inflationens utveckling. Bakom detta lag
sannolikt en oro just for trovardighetsproblem. Men fran mitten av 1990-talet har
den reala stabiliteten fatt 6kat utrymme och Riksbanken har pd olika séatt forsokt
klargdra att vi tar hansyn till den realekonomiska utvecklingen. Det var t.ex. en av
huvudpunkterna i skriften "Penningpolitiken i Sverige” som vi publicerade i maj.”

Lat mig ocksa i det har sammanhanget sdga ndgot om risker. Mer specifikt, risker
kopplade till stigande tillgangspriser och kreditexpansioner. Det dr en fraga som
har diskuterats en hel del under senare ar, bade mellan centralbanker och inom
den akademiska varlden, eftersom priserna pa bostdder har stigit kraftigt i madnga
ldnder inklusive Sverige. Denna debatt skulle i sig kunna vara ett tema for ett tal
sa lat mig bara kortfattat ndmna att Riksbankens stdndpunkt ar att vi inte anser
det rimligt att helt ignorera dessa risker, d&ven om det inte gdr att ta hdnsyn till
riskerna pa ndgot enkelt satt i den vanliga prognosprocessen. Vi har darfér agerat
for att i ndgon man minska dessa risker och bidra till ett lugnare anpassningsfor-
lopp for huspriserna.

Inflationsprognosen och den framtida ranteutvecklingen

Till de férandringar av var strategi som vi genomfort den senaste tiden hor det
antagande om styrrantans framtida utveckling som vi utgar fran da vi gor vara
prognoser. Liksom de flesta andra centralbanker med inflationsmal gjorde Riks-
banken tidigare prognoser under antagandet att styrrdntan inte 4ndrades under
prognosperioden. Sedan oktober férra dret anvénder vi istéllet ett antagande som
vunnit allt mer i popularitet bland centralbanker, ndmligen att styrrantan utveck-
las i linje med marknadens férvdntningar sdsom de speglas i de s.k. implicita ter-
minsrantorna.

Det tidigare antagandet hade fordelen att det pd ett enkelt sdtt illustrerade nar
det fanns anledning att &ndra rdntan. Om inflationen enligt prognoserna bedém-
des bli lagre dn tvd procent pd tva ars sikt var det en signal om att réntan behov-
de sdnkas, och om den var hégre behévde rdntan héjas. En sddan regel fdngade
forstds inte upp alla nyanser i de penningpolitiska 6vervdgandena men den kunde
dndd i grova drag forklara de penningpolitiska besluten.

Men det fanns ocksa nackdelar. | normala fall ar det t.ex. inte speciellt realistiskt
att styrrantan kommer att vara oférandrad ett par ar framat. Att prognoserna ut-
gick fran det antagandet gjorde det svart att utvardera vara prognoser och att
jdmféra dem med andra prognosmakares. Det var heller inte latt att implemente-
ra antagandet om en konstant rdnta pd ett konsistent satt i prognosprocessen.
Dessa problem skulle ha férvarrats nar vi férlangde prognoshorisonten.

® Se fotnot 2 fér detaljer. "Penningpolitiken i Sverige" ersatter fértydligandet om penningpolitiken som
publicerades 1999, se Heikensten, L. (1999), "Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvarde-
ring", Penning- och valutapolitik, 1999:1, 5-17.

6 [8]



SVERIGES
RIKSBANK

Overgangen till det nya ridnteantagandet innebar samtidigt att den enkla hand-
lingsregel som anvéndes for att férklara penningpolitiken 6vergavs. Regeln var
enkel att forstd och var pd sa vis ett bra pedagogiskt redskap: om prognosen med
konstant repordnta hamnade ndra tvd procent skulle repordntan inte dndras. Men
efter hand visade det sig ocksa att regeln ibland kunde vara ett hinder i var kom-
munikation. Den skapade en alltfér stor fokusering pd det aktuella rantebeslutet
och pé inflationsprognosen pa exakt tva ars sikt. Med den gradvisa forskjutning-
en mot en mer flexibel penningpolitik 6kade behovet att illustrera att det ar hela
det forvédntade forloppet for inflationen och den reala ekonomin nédgra ar fram-
over som spelar roll fér de penningpolitiska besluten, inte bara nivderna vid tva-
arshorisonten. Och det &r inte bara dagens ranteniva som bor vara i fokus, utan
dven férvantningarna om kommande rinteférandringar.®

Nu anvédnder vi alltsd istdllet antagandet att styrrdntan under prognosperioden
kommer att utvecklas i linje med den finansiella marknadens férvdntningar. Det
innebdr att den penningpolitiska diskussionen nu kan utga fran en férhéllandevis
realistisk utveckling av rdntan under hela prognosperioden. Utvérderingen av var
politik blir pa sd vis ldttare, jamférbarheten med andra prognosmakare ékar och
det mojliggor en tydligare kommunikation om den framtida politiken. Om infla-
tionen forvdntas vara ndra mélet i ett tvaarigt tidsperspektiv skulle det kunna tala
for att den ranteutveckling som marknaden forvéntar sig &r rimlig. Men for att
avgora det maste vi ocksd ta hansyn till de férvdntade férloppen for inflationen
och den reala ekonomin som foljer av denna rantebana.

| vdr kommunikation podngterar vi att antagandet att var styrranta foljer de im-
plicita terminsrantorna inte &r ndgon utféstelse frdn Riksbanken att reporantan
faktiskt kommer att utvecklas pa det sattet. Vid varje beslutstillfalle tar vi stdlining
till ranteutvecklingen utifran den information som da finns tillgdnglig. Vara av-
vagningar kan och bor dndras om ekonomin utvecklas i en annan riktning &n vi
véntat oss. Vi betonar ocksd att antagandet att repordntan utvecklas i linje med
férvantningarna pé de finansiella marknaderna inte heller &r ndgot stéllningsta-
gande om vilken rdntebana Riksbanken anser mest énskvérd.

En mojlig vidareutveckling skulle vara att likt Nya Zeelands och Norges central-
banker faktiskt publicera var egen syn pa den framtida ranteutvecklingen, istéllet
for att utgd fran marknadens férvantningar. Det &r en mojlighet som vi 6vervéger
fér narvarande. Fér min egen del dr jag positiv till en sddan férdndring. Mina er-
farenheter av 6kad transparens har alltid varit goda.

Oppenhet, tydlighet och kommunikation

Det f6r mig in pd den sista punkt om Riksbankens strategi som jag tdnkte ta upp
idag: 6ppenhet och kommunikation. Oppenhet och tydlighet med motiven till

vara penningpolitiska beslut ar viktigt for att trovardigheten for ett fast penning-
vdrde pa sikt ska kunna kombineras med en flexibel tillimpning av inflationsma-
let. Det dr ocksa en forutsdttning for att legitimiteten for var verksamhet och var

¢ Se Jansson, P., och A. Vredin, (2004), "Preparing the Monetary Policy Decision in an Inflation Targeting
Central Bank: The Case of Sveriges Riksbank", i konferensvolymen Practical Experiences With Inflation
Targeting, Czech National Bank, Woodford, M. (2005), “Central-Bank Communication and Policy Effec-
tiveness"”, uppsats presenterad vid symposium arrangerat av FRB Kansas City ‘The Greenspan Era: Lessons
for the Future’, Jackson Hole, Wyoming, 25-27 augusti och Faust, J., och D. W. Henderson, (2004), “Is
Inflation Targeting Best-Practice Monetary Policy?", Federal Reserve Bank of St Louis Review, 86(4), 117-
143.
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sjalvstandighet ska bibehéllas.” Det bidrar dessutom till en stérre effektivitet och
kvalitet i den interna analysen. Oppenhet var dérfér ndgot som prioriterades re-
dan fran bérjan dd det nya penningpolitiska ramverket inférdes och det ar pd s&
vis ingen slump att Riksbanken brukar placera sig hdgt i internationella jamforel-
ser av penningpolitisk transparens hos olika centralbanker.’

Lat mig ndmna nagra konkreta dtgérder vi har tagit for att 6ka 6ppenheten. Tre
ganger per ar publicerar Riksbanken inflationsrapporter med analysunderlag for
rantebesluten vid de tillfdllena.” Vid varje penningpolitiskt méte publiceras dess-
utom ett pressmeddelande som motiverar det beslut som fattats och det anord-
nas ocksd en presskonferens. Diskussionen vid de penningpolitiska métena redo-
visas i protokoll ungefér tva veckor efter varje penningpolitiskt sammantrade.
Protokollen innehaller de argument som framforts och om det férekommit nagra
reservationer mot rdntebeslutet. Riksbankschefen framtrader ocksa tva ganger
per ar infor riksdagens finansutskott och diskuterar den férda penningpolitiken.
Dessutom héller vi i direktionen ett trettiotal tal varje ar dar vi kan redogoéra for
var syn pa den ekonomiska utvecklingen.

Allt detta innebér att det finns goda mojligheter for allménheten att sétta sigin i
hur de penningpolitiska besluten fattas. Oppenheten fran Riksbankens sida gér
det mojligt for alla som sa énskar att félja var politik och se om vi lever upp till
vara principer. Jag ar dvertygad om att transparensen har varit central nér fértro-
endet for Riksbanken och inflationsmaélet gradvis har byggts upp.

Avslutning

Sammanfattningsvis lat mig konstatera att omldggningen av den ekonomiska po-
litiken i Sverige i borjan pd 1990-talet, och som jag har beskrivit bakgrunden till,
har varit lyckosam. Inflationsmalet for penningpolitiken har bidragit till att ge en
stadga at den ekonomiska politiken som saknades i svensk ekonomi under 1970-
och 1980-talen. Det har ocksd hant en hel del med det penningpolitiska ramver-
ket under den tid inflationsmalspolitiken har varit pa plats och jag hoppas att jag
har kunnat ge er en inblick i hur var penningpolitiska strategi har utvecklats och
hur den ser ut. Hur den ser ut idag, kanske jag borde tilligga. Strategi och ram-
verk dr naturligtvis ndgot som vi hela tiden arbetar med att férfina och férbéttra.

Detta dr for 6vrigt ndgot som sannolikt kommer att diskuteras en hel del fram-
over i den ekonomiska debatten i Sverige. Om tva veckor publiceras ndmligen en
ingdende utvérdering av den svenska penningpolitiken under perioden 1995-
2005, dvs. den tiodrsperiod som inflationsmalet officiellt varit ankaret i svensk
penningpolitik. Utredningen, som utférs av forskarna Francesco Giavazzi och Fre-
deric Mishkin, kommer bl.a. att ta upp inflationsmdlets utformning, i vilken grad
Riksbankens férda penningpolitik har bidragit till att inflationsmalet uppnatts un-
der perioden samt underlag och former fér de penningpolitiska besluten. Jag och
mina kollegor i direktionen ser verkligen fram emot att ta del av de analyser och
de debatter som denna utvérdering kommer att inspirera.

Tack.

’ Kapitel 1 i Blinder, A. S. (2004), The Quiet Revolution — Central Banking Goes Modern, Yale University
Press, innehéller en diskussion om politiska och ekonomiska argument fér transparens hos centralbanker.

® Se t.ex. Eijffinger, S., och P. Geraats, (2006), "How transparent are central banks?", European Journal of
Political Economy, 22, 1-21.

° Se Leeper, E. (2003), "An Inflation Reports Report”, Penning- och valutapolitik, 2003:3, 18-42, fér en
utvérdering av Riksbankens inflationsrapporter.
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