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Tack for inbjudan! Jag vill borja med att tacka férfattarna, professor Giavazzi och
professor Mishkin, for en intressant och innehallsrik rapport. Som vi frén Riksban-
ken tidigare har framhallit var det ett mycket bra initiativ av finansutskottet att
ldta tvd hogt kvalificerade utomstdende bedémare gora en utvardering av den
penningpolitik som bedrivits det senaste decenniet.

Eftersom Riksbanken har en sjalvstdndig stéllning &r det viktigt att penningpoliti-
ken regelbundet granskas och utvdrderas. Finansutskottet gor varje ar en egen
utvérdering av penningpolitiken, men jag tror &ndd att det dr en god idé att da
och dd komplettera dessa utvdrderingar med rapporter av utomstaende experter.
Att det dessutom dr tva utldndska akademiker som statt for granskningen ar en
sdrskild fordel. Det ger ett utifrdnperspektiv pa den svenska utvecklingen och det
ar ofta vardefullt.

Som ni kunnat konstatera dr rapporten ganska omfattande och det ar dérfor inte
mojligt for mig att hdr gd in pd alla de aspekter som tas upp. Lat mig bara som
overgripande omdéme sdga att jag tycker att rapporten dverlag varit en angendm
l&sning. Forfattarna for visserligen fram kritik pd ndgra punkter men klart &r att
deras helhetsintryck av den svenska penningpolitiken dr mycket positivt. Bland
annat dr det mycket gladjande att utvdrderingen ger sd gott betyg at de an-
strangningar vi gjort att forbdttra det analytiska underlaget for prognoserna och
penningpolitiken. Vi har haft ambitionen att utnyttja de senaste och basta veten-
skapliga metoderna i vara analyser och har darfér kontinuerligt gjort férandringar
i vart satt att arbeta. Det kdnns darfor valdigt tillfredsstallande att forfattarna i sin
slutsats konstaterar att "Riksbanken star sig vél i jimforelse med de basta cen-
tralbankerna i varlden".

Men sjalvfallet far vi inte sld oss till ro. Att bedriva penningpolitik ar férknippat
med stor osdkerhet, inte minst darfér att samhallsekonomin ofta tar andra ut-
vecklingsvdgar dn vantat. Darfér maste vi hela tiden ta till oss védlunderbyggd kri-
tik, fortsédtta fordjupa vdra analyser och med ett 6ppet sinnelag préva olika ansat-
ser. Men efter den har utvarderingen kdnner jag mig i alla fall styrkt i uppfatt-
ningen att vi ar pa rdtt vag.
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Utvdrderingens rekommendationer

Eftersom jag inte har alltfér mycket tid pa mig téankte jag koncentrera mina kom-

mentarer till rapportens rekommendationer om hur penningpolitiken och ramver-
ket skulle kunna férbéattras. Tre av rekommendationerna ar riktade till riksdag och
regering och handlar om formerna fér den penningpolitiska debatten och tillsatt-

ningen av Riksbankens direktionsmedlemmar. Eftersom det & rekommendationer
som inte vander sig direkt till Riksbanken avstar jag fran att kommentera dem.

Nar det géller de rekommendationer som riktar sig till Riksbanken kommer jag att
forst kommentera ndgra forslag dar jag ar ense med forfattarna. Det géller, kan
jag redan nu sdga, de flesta forslagen. Jag kommer sedan ocksa att ta upp ett par
punkter dar jag inte fullt ut delar de slutsatser forfattarna drar.

En av de rekommendationer som ges dr att Riksbanken i inflationsrapporten bor
gora tydligt att flexibiliteten i inflationsmélspolitiken innebdr att vi férsoker dam-
pa svangningar i bdde inflationen och realekonomin. Det har ar ndgot som jag
héller med om men som jag tycker att vi faktiskt redan har gjort. Frdn och med
den andra inflationsrapporten i &r finns en sarskild férdjupningsruta som férklarar
hur Riksbanken i rantesattningen har utrymme att ta hdnsyn till bade inflationsut-
vecklingen och den realekonomiska utvecklingen. Rutan dr ett utdrag ur ett do-
kument, "Penningpolitiken i Sverige", som vi publicerade i maj i ar. Att infla-
tionsmdlspolitiken tar hansyn till stabiliteten i bdde inflationen och realekonomin
ar ju for ovrigt ndgot som vi sedan lang tid tillbaka understrukit i tal och annan
kommunikation. Men det dr nog rattvisande att sdga att vi fortydligat oss gradvis
pad den hdr punkten, allteftersom vi lart oss mer och mer om hur inflationsméalspo-
litik bor bedrivas.

En annan rekommendation i utvarderingen dr att Riksbanken bor basera sina
prognoser pa sin egen beddmning av vilken reporantebana som ar lamplig, det
vill séga att vi ska ta ytterligare ett steg jamfort med den metod vi nu anvénder.
Vi baserar fér ndrvarande prognoserna pa den utveckling av repordntan som de
finansiella marknaderna férvantar sig. Giavazzi och Mishkin anger flera skél till
varfor de férordar att Riksbankens ska presentera egna ranteprognoser. Det kan-
ske viktigaste skalet ar att det pad det sattet blir tydligast vad Riksbanken sjélv tror
om den framtida penningpolitiken. Darmed underléttar vi for féretag och hushall
att planera for framtiden. Det ar ndgot som det ar ldtt att halla med om, och jag
har sjalv i olika tal framfért samma tankar. Hur det hér kan ga till &r ocksa nagot
som vi just nu dvervdger och jobbar med.

Att kompensera for tidigare mdlavvikelser

Som jag ndmnde inledningsvis finns det ett par punkter dér jag inte fullt ut delar
forfattarnas slutsatser. Det galler till exempel hur Riksbanken bér agera om infla-
tionsmalet underskridits, eller 6verskridits, under en ldngre period. Giavazzi och
Mishkin menar att om inflationsmédlet underskridits under en ldngre period bor
penningpolitiken delvis kompensera for detta genom att framdéver istéllet vara
extra expansiv.

Bakgrunden ar, som jag tolkar det, de senaste arens utveckling da inflationen va-
rit lagre &n malet. Har &r det &r vart att pdpeka att ndr inflationsmalet har under-
skridits under ndgon ldngre period har det funnits bra férklaringar till det. Den
senaste episoden har framférallt handlat om att produktivitetstillvéxten blivit
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Overraskande hég. Som ocksa konstateras i utvdrderingen var det hdr ndgot som
prognosmakare dverlag missade.

Forfattarna for fram tvd argument for att penningpolitiken bér kompensera for
langvariga malavvikelser. Det forsta grundas pd att avvikelser fran mélet kan vara
tecken pa att den analys och de prognosmodeller som Riksbanken anvénder ten-
derar att 6verskatta inflationen. Vi arbetar forstds alltid for att forbattra véra be-
démningar och foérsoker dra lardom av de prognosfel vi gjort. Skulle det vara sd
att vdr analys och vdra prognosmodeller inte fungerar tillfredsstéllande maste vi
givetvis forsoka dtgarda bristerna. Detta vore enligt min mening en mer naturlig
atgdrd &n att kompensera for prognosfel genom att féra en extra expansiv politik.

Det andra argumentet bygger pd tanken att det skulle kunna vara férdelaktigt att
uttrycka mélet i termer av en bana for prisnivan istdllet fér i form av ett mal for
inflationen. Skillnaden mot ett inflationsmal, som kan tyckas en aning subtil, ar
att om inflationsmélet missas sa betraktas det med nuvarande strategi som nagot
passerat. Det vill siga, om inflationen till exempel hamnat under mélet en tid be-
hoéver man inte kompensera for detta genom att lata inflationen darefter hamna
6ver malet under en period. Framdtblickande siktar man bara pd att inflationen
ska dterga till mélet pa 2 procent.

Om man istdllet har en mélbana for prisnivan maste en miss nedat uppvégas av
en snabbare inflation under en tid for att man pa sé satt ska kunna ta sig tillbaka
till den bana som priserna féljde innan malavvikelsen. Om prisnivan &r tankt att
0ka med 2 procent men priserna under en tid har 6kat med mindre dn s&, innebar
det att prisokningstakten under en period maste vara hogre &n 2 procent for att
man ska kunna ta sig tillbaka till den ursprungliga prisnivdbanan.

Fordelarna och nackdelarna med ett prisnivamal har debatterats en del inom
forskningen och diskuteras ocksa i utvarderingen. Ett exempel pa en férdel med
ett prisnivamal dr att det ger mer védgledning &n ett inflationsmal om vad prisni-
van kommer att vara langt in i framtiden. Som jag uppfattar det tycks forfattarna
nu visserligen inte forespraka ett regelrétt prisnivdmal, men vél en form av hy-
bridlésning. Den innebdr konkret, om jag tolkar den rdtt, att Riksbanken boér be-
halla sitt inflationsmal men anda i viss mdn kompensera fér de malavvikelser som
uppkommit genom att medvetet lata inflationen "skjuta 6ver” dt andra hallet
under en tid.

Har kan jag tdnka mig en del praktiska invdndningar. Jag tror till exempel att det
inte skulle vara alldeles latt att till allmanheten féra fram budskapet att eftersom
inflationen till exempel hamnat under mélet en period s& kommer Riksbanken att
strdva efter att lata inflationen under, sdg, ett ars tid ligga pa till exempel 3 pro-
cent. Jag tror att det skulle kunna leda till en del férvirring om vilken stéllning in-
flationsmalet pa 2 procent egentligen har. Det finns en risk for att det skulle upp-
fattas som att Riksbanken borjat arbeta med inflationsmal som varierar éver ti-
den, vilket ocksa skulle kunna ségas vara fallet. | en sddan vérld tror jag att det
skulle bli svarare att férankra férvantningarna om den framtida inflationen.

Forfattarna menar att det har sattet att bedriva penningpolitik bara skulle handla
om en mindre dndring av den nuvarande politiken. Jag héller inte riktigt med om
det. Jag tycker snarare att det skulle vara en ganska stor férandring av en upp-
ldggning som ndr allt kommer omkring har visat sig fungera vél. Det skulle i alla
fall vara en avsevart mycket storre férandring an de vi hittills har gjort, till exem-
pel ndr det géller att franga antagandet om oférdndrad repordnta och vér tidigare
enkla handlingsregel. Med tanke pa att Riksbanken, som ju ocksa noteras i rap-
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porten, inte haft alldeles latt att kommunicera dessa trots allt ganska begransade
dndringar i upplaggningen av penningpolitiken, dr det lite férvdnande att forfat-
tarna tycks betrakta just den har férdndringen som marginell.

Med det vill jag inte séga att férandringar i den penningpolitiska strategin, till ex-
empel i den riktning Giavazzi och Mishkin foreslar, aldrig nagonsin kan komma
ifraga. Men det krdavs nog mer av analys och debatt innan det har dr nagot som
kan bli aktuellt for Sveriges del.

Penningpolitiken och huspriserna

En annan punkt dar jag stiller mig tveksam handlar om hur huspriser bor beaktas
i penningpolitiken. Den uttryckliga rekommendation som ges i utvérderingen ar
att Riksbanken bor fértydliga att huspriser, liksom andra tillgdngspriser, inte ar
sjélvstdndiga mél fér penningpolitiken.

Det budskapet dr ndgot som jag menar att vi faktiskt anstrdngt oss ganska myck-
et att fora fram under den senaste tiden, vilket ocksd noteras i utvérderingen. |
bland annat flera tal har jag och andra direktionsmedlemmar forklarat att i den
man prisutvecklingen pa bostadsmarknaden pdverkat vara rantebeslut ar detta
inte ett uttryck for att inflationsmalet pa ndgot satt nedgraderats eller att vi nu-
mera har ett sarskilt mal for husprisutvecklingen. Skélet ar istallet att vi darigenom
tror oss pa bésta sdtt kunna vdrna om det vi har till uppgift att varna om - stabili-
teten i den reala ekonomin och inflationen.

| utvarderingen havdas att Riksbanken inledningsvis var otydlig om skalen till att
lata husprisutvecklingen paverka rantebesluten och att detta gjort att man péa sina
hall tolkat det som att vi infort ett ytterligare mal, vid sidan av inflationsmalet. Jag
tror att det ligger ndgonting i den kritiken. Vi hade formodligen i ett tidigare ske-
de kunnat vara tydligare &n vi faktiskt var om skélen till att beakta husprisutveck-
lingen vid vara rantebeslut. D& hade vi ocksd kanske kunnat undvika en del av de
missforstand som uppenbarligen har uppstatt.

Nu tror jag att den kritik som fors fram i utvérderingen inte bara handlar om i vad
man vi varit otydliga om huruvida vi betraktar husprisutvecklingen som ett sjalv-
standigt mal — vilket vi alltsa inte gor. Kritiken forefaller delvis ocksa bottna i att
forfattarna har en lite annan syn &n Riksbanken pa hur huspriserna bor beaktas i
penningpolitiken. Férfattarna argumenterar for att penningpolitiken bor reagera
pa en snabb prisstegring pd bostadsmarknaden bara om en sddan prisstegring via
normala kanaler beddms leda till problem med till exempel &verhettning och allt-
for hog inflation.

Det sattet att resonera pa ar inte oproblematiskt. En snabb 6kning av bostadspri-
serna och utldningen till hushdllen kan innebdra risker pa sikt som det inte pa na-
got enkelt satt gar att siffersdtta och fanga i de vanliga prognoserna for ekono-
min ett par dr framat. Om prisutvecklingen och upplaningsékningen till en del
skulle bygga pa orealistiska férvantningar om hur bostadspriserna och rantorna
kommer att utvecklas framoéver, sd finns en risk fér en ganska kraftig korrigering
av férvantningarna och priserna langre fram. Féljden av en sddan korrigering
skulle kunna bli att ekonomin utvecklas svagt under lang tid. Det far ocksa effek-
ter pa inflationen.

Vid de penningpolitiska besluten kan den hdr typen av risker behdva vdgas in pad
annat satt &n genom det normala tillvdgagangssattet, dar prognoserna foér infla-
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tionen och realekonomin de ndrmaste tvd dren utgdr utgdngspunkten. Det kan
till exempel ske genom att en rantehéjningsfas pabdrjas ndgot tidigare &n vad
som annars hade varit fallet. Forhoppningen &r forstas att det ska bidra till ett
lugnare anpassningsforlopp for bostadspriserna och darmed till en stabilare ut-
veckling av inflationen och den reala ekonomin.

Lat mig, for att avrunda mitt inldgg om det hdar dmnet, sdga att har finns nagra
fragestéllningar som alltjamt debatteras mycket bade bland centralbanker och i
den akademiska varlden. Nagon samsyn om hur man i penningpolitiken b&r han-
tera risker férknippade med snabbt stigande priser pa bostdder och andra till-
gangar finns dnnu inte. Jag skulle ocksa vilja understryka att jag nar allt kommer
omkring inte ser ndgra milsvida skillnader mellan Riksbankens och forfattarnas
syn. Det tillvagagangssatt vi har valt har i praktiken bara inneburit en ganska
marginell forskjutning i tiden av rantebesluten. Mot den bakgrunden kanns ut-
vdrderingens ganska starka fokusering pa Riksbankens sdtt att hantera husprisut-
vecklingen en smula 6verdriven, men jag haller med om kritiken att var kommu-
nikation hade kunnat vara mer tydlig.

Avslutning

Lat mig sa avsluta mina kommentarer till den framlagda rapporten. Det &r ett vik-
tigt dokument som foérfattarna skrivit. Jag har lagt ner en del tid pd att argumen-
tera mot ett par av forslagen, men jag vill dterigen understryka att jag ar ense
med forfattarna om det mesta. Vi kommer férstas att titta noga pd den kritik som
forts fram. Jag hoppas dock att det faktum att rapporten &r kritisk pa en del
punkter inte kommer att skymma det 6vergripande budskapet, ndmligen att den
svenska penningpolitiken har fungerat vél.

Tack!
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