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Direktionens yttrande dver remiss av rapporten En utvirdering av den svenska
penningpolitiken 1995 - 2005 (2006/07:RFR1) (060-1070-06/07)

Sammanfattning: Direktionen instimmer i flertalet av rapportens
rekommendationer; de ligger i linje med den pdgdende utvecklingen av
penningpolitiken. Direktionen instdmmer inte i att ett varaktigt éver- eller
underskridande av inflationsmadlet avsiktligt skall kompenseras i efterhand med
ett motsvarande under- respektive 6verskridande av mdlet och inte heller i att
inflationsmdlet bér definieras i termer av ett annat prisindex dn KPI. Yttrandet
avslutas med en diskussion om penningpolitiken under senare ar.

1 Inledning

Riksbanken har inbjudits att ldmna synpunkter pa rapporten En utvérdering av
den svenska penningpolitiken 1995-2005 (2006/07:RFR1). Riksbanken lamnar
tva separata remissyttranden, ett fran Riksbankens fullméktige och ett fran
Riksbankens direktion. Detta remissyttrande avser de fragor som faller inom
direktionens verksamhetsomrdde. Riksbankens fullméktige avger samtidigt ett
remissyttrande rérande de frdgor som hor till fullmaktiges verksamhetsomrade.

Direktionens yttrande omfattar vissa inledande allmdnna synpunkter samt
kommentarer till rekommendationerna 1 — 7 i det avslutande kapitlet och ndgra
av de fragor rapportens forfattare tar upp i tidigare kapitel. Yttrandet &r
disponerat pa foljande sdtt. | avsnitt 2 ges ndgra mer allmanna synpunkter pa
utvdrderingen. | avsnitt 3 och 4 dterges och motiveras direktionens
stéllningstaganden till de rekommendationer och férslag som rér genomférandet
av penningpolitiken. | avsnitt 5 diskuteras de resonemang som fors i rapporten
kring de senaste arens underskridande av inflationsmalet.

2 Allménna synpunkter

Utvdrderarnas sammanfattande omdéme 4r att Riksbanken stér sig val i
jamforelse med de bdsta centralbankerna i varlden. Utvérderarna har i sin analys
ocksa funnit att det pa vissa punkter finns utrymme for férbdttringar av
Riksbankens arbetssdtt. Utvarderingen avslutas med sex rekommendationer om
genomférandet av penningpolitiken (avsnitt 5.1) och tre rekommendationer om
styrningen av penningpolitiken (avsnitt 5.2). Férutom dessa avslutande
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rekommendationer innehaller utredningen ett antal mindre genomgripande
forslag.

Riksbankens direktion stéller sig positiv till flertalet av de rekommendationer och
forslag som ges. | flera fall har ocksa steg redan tagits i den riktning som
utvdrderingen férordar. Nar det géller vissa delar av analysen &r direktionens
slutsatser delvis annorlunda &n de som dragits i utvarderingen.

Direktionen konstaterar att en stor del av rapporten utgdrs av en principiell
diskussion om vad forskningen har att siga om hur penningpolitik bast bor
bedrivas och om den allmanna uppldggningen av penningpolitiken i Sverige.
Endast en mindre del &gnas at de penningpolitiska beslut som Riksbanken har
fattat och den makroekonomiska utveckling de varit férknippade med.

Direktionen noterar i detta sammanhang att rapporten ger ett tydligt stéd at den
principiella uppldggningen av penningpolitiken. | det avsnitt som redovisar
slutsatserna fran den nationalekonomiska forskningen om hur penningpolitik bést
bor bedrivas (kapitel 2) lyfts ett antal principer fram som centrala. Dessa principer
ar idag vagledande for den svenska penningpolitiken:

e Prisstabilitet bor vara penningpolitikens dvergripande langsiktiga mal
e Penningpolitiken bor ha ett explicit mal fér inflationen
e Inflationsmélet bor ligga mellan 1 och 3 procent

e Centralbanken bér ha mojlighet att utan regeringens inblandning faststélla
styrrantan for att uppna prisstabilitetsmalet

e Oppenhet och tydlighet &r viktigt

e Storre vikt bor ldggas vid prognoser for inflation och produktion &n vid
intermedidra (mellanliggande) mal som t.ex. penningméngd eller véxelkurs

e Penningpolitiken bor inriktas pa att stabilisera fluktuationer i bade inflation
och produktion/sysselsattning (inflationsmalspolitiken bor vara flexibel),
men explicita mal fér produktion och sysselsdttning bor inte sattas upp

e Penningpolitiken bor inte styras av ndgon mekanisk handlingsregel

Utvérderingens principiella resonemang dr ett viktigt bidrag, inte minst darfor att
de dverlag fors fram pa ett pedagogiskt satt och innehaller en del férslag som
Riksbanken har anledning att analysera narmare.

3 Rapportens rekommendationer

Rekommendation 1: Riksbanken bér fértydliga att flexibiliteten i
inflationsmdlsregimen innebdr att den penningpolitik som banken bedriver syftar
till att ddmpa svdngningar i bdde inflationen och sysselséttningen
(produktionen).

Direktionen stdller sig positiv till rekommendationen, men vill samtidigt
understryka att betydande steg redan har tagits i den riktning utvarderingen
foreslar.
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Riksbankens strategi ar, och har under lang tid varit, att fora en flexibel
inflationsmalspolitik dar hdnsyn tas till utvecklingen av bade inflationen och den
reala ekonomin. Detta sker genom att politiken inriktas pa att normalt na
inflationsmalet inom tva ar. Under vissa omstandigheter kan hansyn till den reala
utvecklingen motivera att atergangen till malet tar langre tid. Pa Idng sikt finns det
inte ndgot utbytesférhdllande mellan inflation & ena sidan och produktion och
sysselsattning & andra sidan. Det &r pa kort och medelldng sikt som en
penningpolitik med inriktning pa inflationsmal kan bidra till utjdmning av de
cykliska fluktuationerna i produktion och sysselsattning.

Riksbanken har sedan tidigare uppmarksammat behovet av att betona och
forklara denna del av den penningpolitiska strategin. Riksbanken publicerade i maj
2006 skriften Penningpolitiken i Sverige. Syftet var att ge en beskrivning av
Riksbankens penningpolitiska mal och strategi. Aven det fortydligande som
publicerades 1999 var delvis motiverat av en strdvan att gora klart att en
fokusering enbart pd inflationsmalet pa kort sikt inte dr 6nskvard eftersom det
skulle kunna ge upphov till stora realekonomiska svdngningar. Ett stort antal av
direktionsledamoternas tal genom aren har ocksa klargjort att Riksbanken inte
enbart fokuserar pd inflationen utan dven tar hdnsyn till den reala ekonomin.

Till detta kan laggas att en av férdelarna med att Riksbanken nu har bérjat
publicera sin egen bedémning av den framtida rédnteutvecklingen (se
rekommendation 4 nedan) dr att det sdtter starkare fokus pa flexibiliteten i
penningpolitiken. Valet av rdntebana behdver da motiveras utifran dess
konsekvenser for bade inflationen och den reala ekonomin.

En specifik rekommendation i utvdrderingen r att det i inledningen till
Riksbankens inflationsrapporter bor klargéras att Riksbanken bedriver en politik
som syftar till att ddmpa svdngningar i savél produktionen och sysselsdttningen
som inflationen. Riksbanken har redan borjat folja denna rekommendation. Fran
och med den andra inflationsrapporten forra aret, som publicerades i juni 2006,
beskrivs inledningsvis Riksbankens penningpolitiska strategi. Dér konstateras bl.a.
att hansyn tas till saval inflationen som den realekonomiska utvecklingen.

Rekommendation 2: Riksbanken bér fértydliga att tillgdngspriser (huspriser,
aktievdrden och valutakurser) inte &r sjdlvstandiga mal fér penningpolitiken.

Direktionen stéller sig positiv till rekommendationen, men vill samtidigt
understryka att steg redan har tagits i den riktning som utvarderingen féreslar.

Direktionen instdmmer i att penningpolitiken inte bér ha mal fér olika
tillgdngspriser. Penningpolitiken bor inriktas pa en lag inflation och stabilitet i den
reala ekonomin. Detta har betonats i en rad tal av direktionsledaméter under
2006, liksom i skriften Penningpolitiken i Sverige.

Den kritik som fors fram i utvarderingen handlar framférallt om att Riksbanken
under senare ar har varit otydlig om vilken roll husprisernas utveckling har spelat
for penningpolitiken. Det dr en kritik som delvis dr befogad. Att skalet till att
beakta husprisutvecklingen och skuldsdttningen vid rdntebesluten i grunden har
varit att vdrna om en lag inflation och en stabil real ekonomi hade i ett tidigare
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skede kunnat uttryckas tydligare. Darmed hade sannolikt en del av de
missférstand som uppstod kunnat undvikas.

Kritiken i utvarderingen forefaller emellertid inte enbart handla om att Riksbanken
bor bli tydligare med att utvecklingen av bostadspriserna inte utgor ett
sjalvstandigt mal for penningpolitiken. Den tycks delvis ocksa bottna i att
utvdrderarna har en ndgot annan syn an Riksbanken pa hur bostadspriserna bor
paverka utformningen av penningpolitiken. Utvarderarna argumenterar for att
penningpolitiken bor reagera pd en snabb prisstegring pa bostadsmarknaden bara
om de prognoser centralbanken goér indikerar att denna prisstegring kommer att
leda till problem med till exempel dverhettning och alltfér hdg inflation. Om sa
inte ar fallet bor centralbanken halla sig avvaktande, men vara beredd att snabbt
latta pd penningpolitiken om bostadsmarknaden skulle kollapsa och efterfragan i
ekonomin darigenom falla drastiskt.

Direktionen instdmmer i att det méaste finnas en beredskap for att agera snabbt i
akuta lagen. Men erfarenheterna visar att en lag inflation inte utesluter att
tillgdngspriser och skuldséttning dkar och att en snabb 6kning av bostadspriserna
kan innebdra risker som det inte pa ndgot enkelt satt gar att siffersdtta och fdnga i
konventionella prognoser for ekonomin ett par ar framat. Det géller i synnerhet
om prisdkningen som i Sverige ar férknippad med en snabb 6kning av
upplaningen hos hushallen. Om prisutvecklingen och den 6kade upplaningen
skulle bygga pa orealistiska férvantningar om hur bostadspriser och réntor
kommer att utvecklas framd&ver, sa finns en risk fér en betydande korrigering av
forvantningarna och priserna. Foljden av en sddan korrigering skulle kunna bli att
ekonomin utvecklas svagt under en langre tid, vilket ocksa far effekter pa
inflationen.

Vid de penningpolitiska besluten kan den hér typen av risker darfér behéva végas
in pa annat satt &n genom det normala tillvdgagangssattet, dar prognoserna for
inflationen och den reala ekonomin utgér utgdngspunkten. Det kan till exempel
ske genom att en rantehdjningsfas paborjas nagot tidigare &n vad som annars
hade varit fallet. Syftet med en sddan politik dr att den ska bidra till ett lugnare
anpassningsforlopp fér bostadspriserna och skuldsattningen och déarmed till en
stabilare utveckling av inflationen och den reala ekonomin. Bostadspriserna har
daremot ingen sjdlvstandig betydelse i penningpolitiken utéver utsikterna for
dessa bdda variabler.

Direktionen vill ocksd betona att hur man i penningpolitiken bér hantera risker
forknippade med snabbt stigande skuldséttning och snabbt stigande priser pa
bostdder och andra tillgangar dr en problematik som debatteras mycket bade
bland centralbanker och i den akademiska vdrlden. Nagon samsyn i fragan finns
annu inte. Direktionen menar samtidigt att skillnaderna mellan Riksbankens och
utvdrderarnas syn inte bér 6verbetonas. Det tillvdgagangssatt Riksbanken har valt
handlar i praktiken om en begransad férskjutning i tiden av rdntebesluten.

Ett forslag i utvarderingen som knyter an till rekommendation 2 ar att s.k.
stresstester, dvs. simuleringar av hur Riksbanken bér agera om huspriserna eller
ndgra andra viktiga tillgadngspriser kollapsar, ar ett satt att bemota oron 6ver den
senaste tidens 6kning av huspriserna (s. 76). Direktionen instimmer i att
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stresstester dr ett bra sdtt att analysera konsekvenserna av stérningar i ekonomin.
Stresstester ingdr i den finansiella stabilitetsrapporten fran och med den andra
rapporten forra dret, som publicerades i december 2006. Arbetet med att utveckla
stresstesterna kommer att fortsatta.

Rekommendation 3: Ett varaktigt underskridande av inflationsmadlet talar f6r att
penningpolitiken bér luta mot att bli mer expansiv (medan ett varaktigt
6verskridande av inflationsmalet bér féranleda att penningpolitiken blir relativt
sett stramare).

Direktionen instdmmer inte i denna rekommendation om den ska tolkas som att
ett varaktigt 6ver- eller underskridande av inflationsmalet avsiktligt skall
kompenseras i efterhand med ett motsvarande under- respektive éverskridande
av médlet.

Utvdrderingen anger tvd argument till varfér en sddan kompenserande politik
skulle kunna vara 6nskvérd. Det forsta argumentet grundas pa att avvikelser frén
malet kan vara tecken pd att den analys och de prognosmodeller som Riksbanken
anvéander tenderar att systematiskt 6verskatta inflationen. Direktionen menar att
det inte dr ett argument for att &ndra malet utan for att utveckla analysen. Att
forsoka forbattra bedémningarna och dra lardom av de prognosfel som har gjorts
ar en naturlig del av arbetet med penningpolitik.

Riksbankens syn, som verkar delas av utvarderarna, dr ocksa att det har funnits
rimliga forklaringar till varfor inflationen periodvis har underskridit malet. Den
senaste episoden har framférallt handlat om att produktivitetstillvdxten har blivit
6verraskande hég. Som ocksad konstateras i utvarderingen var detta nagot som
prognosmakare éverlag missade och felen i inflationsprognoserna var darfér enligt
utvdrderingen sannolikt svdra att undvika. (En mer utforlig diskussion om
underskridandet av inflationsmalet och utvéarderingens analys kring detta fors i
avsnitt 5 nedan.)

Det andra argumentet bygger pa tanken att det skulle kunna vara férdelaktigt att
uttrycka prisstabilitetsmalet i termer av en bana for prisnivan istéllet fér i form av
ett mal fér inflationen. Med en malbana for prisnivdn maste en avvikelse nedat
uppvégas av en hogre inflation under en tid fér att man pa sa sétt ska kunna ta
sig tillbaka till den bana som priserna féljde innan mdlavvikelsen. Med ett
inflationsmal behover ett underskridande av malet inte pd motsvarande satt
uppvagas av ett paféljande 6verskridande av mélet. | utvarderingen féresprakas
inte ett regelratt prisnivdmal utan en form av hybridlésning som innebér att
Riksbanken behdller sitt inflationsmdl men dnda i viss man kompenserar for de
malavvikelser som uppkommit.

| den akademiska litteraturen och bland centralbanker fors for ndrvarande en
diskussion om fordelarna och nackdelarna med ett prisniva- eller hybridmal.
Riksbanken féljer denna diskussion med stort intresse och konstaterar att det inte
finns ndgon samsyn om huruvida ett prisnivamal eller ett inflationsmal ar att
foredra.

Direktionen konstaterar vidare att den nuvarande ordningen med ett inflationsmal
6verlag har fungerat val. Inflationen har varit Ildg och férhéllandevis stabil och
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svangningarna i realekonomin férefaller om nagot ha varit mindre dn under
tidigare perioder. Inflationsférvantningarna har ocksa sedan lange varit val
forankrade vid inflationsmalet.

Direktionen delar inte utvarderarnas syn att en dvergang till ett hybridmal skulle
innebdra en mindre dndring av den nuvarande penningpolitiska strategin.
Direktionens bedémning ar att det skulle innebéra en betydligt stérre férandring
an de som hittills gjorts, till exempel att frdngd antagandet om oférandrad
repordnta och den tidigare enkla handlingsregeln. Det faktum att Riksbanken,
som ocksa noteras i utvarderingen, har haft vissa svarigheter att forklara for
allmédnheten vad dessa begransade dndringar i uppldggningen av penningpolitiken
har inneburit talar for att en 6vergang till ett hybridmal skulle riskera att skapa
pedagogiska problem.

Rekommendation 4: Riksbanken bér Idmna mer information om den framtida
réntebana som ligger till grund fér bankens inflationsprognoser och ekonomiska
prognoser, men klargéra att en sddan rdntebana omgérdas av osdkerhet.

Det som mer specifikt avses i rekommendationen dr att Riksbanken ska basera
sina prognoser pa sin egen bedémning av den framtida reporéntebanan istdllet for
som tidigare pd marknadens férvdntningar om reporantans utveckling. |
utvarderingen foreslas ocksd (s. 36) att da Riksbanken offentliggor sitt eget
ranteantagande bor ett intervall fér den framtida banan publiceras (ett s.k.
trattdiagram) men inte den enskilda rantebana banken finner mest sannolik.

Direktionen stller sig positiv till rekommendationen om att lamna mer
information om den repordntebana som banken bedémer var den mest sannolika.
Frdn och med &rets forsta penningpolitiska rapport, som publicerades i februari
2007, redovisas ocksa en egen repordntebana. Daremot har Riksbanken valt att
inte folja forslaget att publicera enbart ett intervall fér den framtida
repordntebanan, utan publicerar sdval den enskilda rdntebanan som ett
osédkerhetsintervall kring denna bana.

En fordel med att publicera Riksbankens egna bedémningar av repordntans
utveckling &r att det blir tydligt fér ekonomins aktérer vilken penningpolitik
Riksbanken anser vara rimlig framéver. En annan férdel ar att de prognoser for
inflationen och realekonomin som presenteras i de penningpolitiska rapporterna
darmed alltid kommer att vara baserade pa den ranteutveckling som Riksbanken
bedémer vara den mest troliga. S& ar inte nddvéndigtvis fallet om prognoserna
istallet utgar fran antagandet att repordntan kommer att utvecklas i linje med
marknadens férvdntningar, eftersom Riksbankens och marknadens syn pa vad
som dr en rimlig rdnteutveckling ibland kan skilja sig at.

Utvérderarnas framsta skal att rekommendera att enbart ett intervall fér den
framtida repordntebanan bor publiceras férefaller vara att det blir tydligare for
allmanheten att Riksbanken inte har férbundit sig att folja ndgon enskild
publicerad rdntebana. Om detta inte framgar klart skulle allmanheten kunna
uppfatta det som ett misslyckande om Riksbanken i ett senare skede avviker fran
den publicerade banan. Detta skulle i sin tur kunna resultera i ett minskat
fortroende for penningpolitiken.
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Direktionens bedémning ar att dessa farhagor ar 6éverdrivna. Det finns idag en
bred forstaelse for att osdkerheten i beddmningarna ar stor och att det kan
komma in ny information som vésentligt andrar férutsattningarna for
penningpolitiken. Nagra allvarliga trovardighetsproblem av det slag utredarna
befarar tycks inte heller ha uppstédtt pa Nya Zeeland eller i Norge, dar
centralbankerna sedan tidigare publicerar egna rantebanor.

Rekommendation 5: Inflationsmdlet bér definieras i termer av ett prisindex som
inte direkt pdverkas av boendekostnader.

| anslutning till rekommendationen féreslar utvarderingen att det béasta vore om
Statistiska centralbyrdn dndrade definitionen av konsumentprisindex (KPI) pa det
satt som har skett i andra lander, bl.a. euroomradet, eller att Riksbanken klargor
att inflationsmalet definieras i form av ett matt som inte omfattar rantor och
huspriser (t.ex. UND1X).

Direktionen ser inte ndgra starka skél att definiera inflationsmalet i termer av ett
annat prisindex an KPI. Riksbanken kommer ddremot att dvervdga att ge
inflationsmattet UND1X en bdttre och internationellt mer gdngbar beteckning.

Inflation kan métas pa manga olika satt. Huvudskalet till att KPI valdes som
malvariabel fér penningpolitiken &r att det &r det bredaste mattet for
konsumentprisutvecklingen och det matt som ar bast kant hos allmdnheten. Det
publiceras snabbt, revideras inte och haller i jimférelse med andra prisindex hég
kvalitet.

KPI pdverkas i viss mdn av Riksbankens egna réntedndringar. Det dr ett viktigt skal
till att politiken i hdg grad har vagletts av inflationsméattet UND1X. Det &r
framforallt rantekomponenten i boendekostnaderna som paverkar KPI, medan
genomslaget av férdndringar i huspriserna ar férhdllandevis begrénsat i Sverige.

Utvéarderarna menar dnda att i och med att mdlet &r uttryckt i KPl och KPI
diskuteras férhdllandevis mycket i inflationsrapporterna, sa finns en risk for
misstankar om att penningpolitiken lagger alltfor stor vikt vid utvecklingen av just
KPI. Direktionen delar inte dessa farhdgor eftersom det idag finns en forstaelse
och acceptans for att penningpolitiken i praktiken har végletts av UND1X, som
inte innehdller den direkta effekten av Riksbankens rédntedndringar.

Valet av prisindex for angivande av inflationsmal dr en komplicerad fraga, som ar
foremal for en livlig internationell debatt. Olika lander har valt olika I6sningar,
dven om de flesta lander definierar sitt inflationsmal i termer av KPI eller ndgon
modifierad version av KPI. Aven frigan om hur boendekostnader bér hanteras vid
berdkningen av KPI har lange debatterats internationellt. Ocksa i detta fall varierar
|6sningarna mellan lander och ndgon samsyn om vilken 16sning som &r den basta
finns dnnu inte. Direktionen vill mot denna bakgrund inte utesluta att det i
framtiden kan komma att finnas skél att definiera inflationsmaélet i termer av
ndgot annat index &n KPI.

Rekommendation 6: Det finns inga dvertygande skél att dndra inflationsmalets
nivd fran 2 %. Ytterligare undersékningar om vad som &r en ldmplig niva fér
inflationsmdlet kan emellertid vara givande om de utférs av fackexperter.
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Direktionen instdmmer i att det inte finns ndgra dvertygande skél att 4ndra
inflationsmalets niva.

Beslutet i januari 1993 att infora ett inflationsmal fattades av Riksbanken, liksom
beslutet att nivdn pd mdlet skulle vara 2 procent. Regeringen kom att efter hand
stdlla sig bakom inflationsmalet. Utvdrderarna menar att en mer aktiv roll f6r
regeringen vid faststédllandet av malet hade varit 6nskvéard, men konstaterar
samtidigt att regeringen idag tar ett tillrackligt stort ansvar for
inflationsmalsregimen.

Riksbanken har arbetat lange for att etablera inflationsférvantningarna pa 2
procent och detta har fungerat val. Nivan pa malet &r ocksd i linje med vad de
flesta andra inflationsmalslander har valt. Att &ndra ett val inarbetat inflationsmal
som visat sig fungera bra skulle kunna vara férknippat med stora kostnader,
framforallt i form av 6kad osékerhet under en dvergangsperiod, och bor inte
goras utan synnerligen goda skal.

Rekommendation 7: Dialogen mellan Sveriges riksdag och Riksbanken behéver
férbéttras genom att offentliggérandet av inflationsrapporten skiljs fran
diskussionen om rapporten i finansutskottet.

Finansutskottet har beslutat att 4ndra sina rutiner i linje med utvérderingens
rekommendation. Utfrdgningen av riksbankschefen i samband med den forsta
penningpolitiska rapporten 2007 dgde sdledes rum en vecka efter
offentliggérandet av rapporten. Direktionen valkomnar denna ordning.

4 Ovriga fragor

Utvdrderingen innehdller utéver de avslutande rekommendationerna dven en rad
andra forslag. Dessa forslag har oftast ndra anknytning till ndgon av
rekommendationerna. De flesta av dem har darfor redan diskuterats ovan. | detta
avsnitt tas ytterligare en frdga upp.

Utvérderarna skriver att Riksbanken kanske borde 6vervéga att ldgga mer resurser
pd analysen av utvecklingen i den reala ekonomin, sérskilt
produktivitetstillvdxten och arbetsmarknaden (s. 56).

Bakgrunden till férslaget ar de prognosfel for inflationen som Riksbanken har gjort
under senare ar. Utvdrderarnas slutsats &r att dessa prognosfel férmodligen hade
varit svdra att undvika, men de menar dnda att en 6kad satsning pa analysen av
realekonomin skulle kunna vara motiverad. De menar ocksa att denna slutsats
stods av det faktum att endast 15 procent av rapporterna i Riksbankens Working
Paper-serie har handlat om realekonomi och arbetsmarknad.

Direktionen instdmmer i att analysen av den reala ekonomin &r av central
betydelse for penningpolitiken. Riksbanken har ocksa 6kat satsningarna pa analys
av den reala ekonomin, inte minst till f6ljd av de prognosfel som har gjorts.
Arbetet har bland annat redovisats i artiklar i Riksbankens tidskrift och rapporter.

Riksbanken strdvar kontinuerligt efter att forbattra sina prognoser. Ett led i arbetet
ar att analysera vad som har gétt fel i de tidigare beddmningarna och att férsdka
atgdrda eventuella brister. De senaste tre drens underskattning av inflationen har
lett till att satsningarna pa analysen av den reala ekonomin har 6kat. Bland annat
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har ett projekt inletts, vilket syftar till att forbdttra forstaelsen for den starka
produktivitetstillvdxten i Sverige under senare tid. Vidare har uppdrag getts till
Statistiska centralbyrdn att pdskynda de planerade férbattringarna av den
ekonomiska statistiken for att férbattra det statistiska underlaget for bland annat
produktivitetsberdkningar.

5 Underskridandet av inflationsmalet

Utvédrderarna konstaterar i det avslutande kapitel 5 att inflationen de senaste
dren "konsekvent underskridit Riksbankens inflationsmal, vilket har varit
férknippat med produktionsbortfall och hégre arbetsléshet” (s. 80).

Direktionen instdmmer i att det med facit i hand hade gétt att sdanka reporantan
tidigare och snabbare i bérjan av 2000-talet, men menar ocksa att detta
formodligen skulle ha haft relativt sma effekter pa produktion och arbetsldshet.
Direktionen noterar ocksa att utvarderarnas slutsats inte har underbyggts av en
mer djupgdende analys av sambandet mellan penningpolitiken och den reala
ekonomin under den aktuella perioden.

Fran och med 1995 da inflationsmélet bérjade gélla och till och med 2005 var
okningstakten i konsumentprisindex (KPI) i genomsnitt 1,3 procent per ar (1,1
procent enligt den nya berdkningsmetod som Statistiska centralbyran bérjade
tilldmpa 2005). Rdknar man bort direkta effekter av dndrade bostadsréntor,
skatter och subventioner var inflationen (matt med UND1X) i genomsnitt 1,8
procent per ar. Avvikelserna fran inflationsmélet pa 2 procent har inte varit storre
dn att malet har uppfattats som trovérdigt. Inflationsférvéntningarna har sedan
lang tid tillbaka legat ndra 2 procent.

Dessa siffror kan sattas i relation till att inflationen (matt med KPI) under de tjugo
aren fore introduktionen av inflationsmalspolitiken 1993 uppgick till i genomsnitt
8,5 procent per ar. | ett sddant langre tidsperspektiv framgar att syftet med
inflationsmalsregimen och férandringarna i lagstiftningen — en 1dg och stabil
inflation — har uppnatts.

De tre senaste aren har inflationsmalet underskridits mera markant. Under de tva
ar som ingar i utvarderingen, 2004 och 2005, var KPI-inflationen 0,5 procent i
genomsnitt medan motsvarande siffra for UND1X-inflationen var 0,8 procent.

| bérjan av ar 2002 bedémdes det inte som troligt att inflationen skulle bli lag
2004, men under hosten 2002 dndrades framtidsutsikterna och riantan sanktes i
november 2002. | den forsta inflationsrapporten 2003 férutsags en Idg inflation
2004. Det sammanhangde framfor allt med att den tidigare snabba uppgéngen i
energipriserna vadntades sld tillbaka. Inflationen kom att bli &nnu lagre &n véntat
och den forblev lag dven 2005.

En viktig orsak till den ldga inflationen &r att produktiviteten har stigit snabbt,
betydligt snabbare dn Riksbanken och andra prognosmakare hade foérvantat sig.
Detta har medfort att féretagen har kunnat 6ka sin produktion utan att hoja
priserna eller anstdlla mer arbetskraft i samma takt som tidigare har varit vanligt
ndr tillvaxten 6kat snabbt. Sysselsdttningsuppgangen har ddrigenom i den senaste
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konjunkturuppgdngen kommit senare &n normalt. Samtidigt har importpriserna
under en langre tid utvecklats svagare an vantat.

De gynnsamma utbudsférhdllandena och den laga inflationen gjorde det mojligt
for Riksbanken att sédnka reporédntan till en historiskt lag niva. | november 2002
borjade repordantan sédnkas och fram till juni 2005 sénktes den med 2,75
procentenheter ned till 1,5 procent. Det har alltsa férts en mycket expansiv
penningpolitik de senaste dren.

| efterhand kan man konstatera, vilket ocksa har gjorts i Riksbankens egna
utvérderingar, att rdntan hade kunnat sdnkas snabbare. Riksbankens berakningar
tyder pd att exempelvis en halv procentenhets lagre ranta under ett ar skulle ha
lett till en ndgot hdgre inflation och en nagot ldgre arbetsldshet, i bada fallen
motsvarande ett par tiondels procentenheter. Osdkerheten i den typen av
berdkningar ar stor och man boér notera att i relation till det totala antalet
arbetslosa skulle effekterna av en mer expansiv penningpolitik ha varit ganska
sma.

De smd effekterna pd arbetslésheten av en lattare penningpolitik ska inte tolkas
som att penningpolitikens méjligheter att paverka inflationen ar starkt begrdnsade
pa lite langre sikt. Nar s.k. strukturella férandringar i ekonomin medfér att
inflationen hamnar langt fran malet, sdsom har varit fallet under de tre senaste
aren, ar det rimligt att rakna med att en dtergdng till malet tar tid. Detta foljer
ocksa av att Riksbanken for att undvika kraftiga stérningar i ekonomin normalt
agerar med forsiktighet och gradvis. Det ar vasentligt i sddana situationer att
inflationsférvantningarna pa ett par drs sikt ar nara 2 procent, vilket de ocksa har
varit. Inflationsmalet fyller da sin viktiga funktion som riktmdrke nér priser och
|6ner satts och investeringsbeslut fattas.

P& direktionens vagnar:

Stefan Ingves

Kerstin Alm

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Lars Nyberg, Kristina Persson, Irma
Rosenberg, Eva Srejber och Svante Oberg.

Foredragande har varit Svante Oberg.
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