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m Inflationsmalspolitiken och den finansiella
krisen

Sa hdr i borjan av ett ar dr det ju vanligt med tillbakablickar pd det gdngna dret.
Tittar vi tillbaka pa den ekonomiska utvecklingen 2008 sd kan man val med en
latt underdrift sdga att det var ett hdndelserikt ar. Forst var det skenande priser
pa olja och andra ravaror i kombination med ett stigande kostnadstryck och allt
svagare konjunktur i omvérlden. Da hordes i den internationella debatten en oro
for att ekonomierna kunde hamna i stagflation, det vill sdéga en kombination av
stigande inflation och konjunkturnedgang. Oron for stagflation skulle snabbt
klinga av. Nar sedan krisen pa de finansiella marknaderna hastigt fordjupades i
spdren pd Lehman Brothers konkurs och botten snabbt gick ur konjunkturen pa
de flesta hall blev det snarare deflationstemat som bérjade dyka upp i debatten.

Det 4r inte sd konstigt om situationer som den vi nu befinner oss i vacker funder-
ingar om det penningpolitiska ramverket verkligen &r riggat sd att det stér pall
ocksa under sddana har forhallanden. Lat mig forst av allt sdga att det &r viktigt
att det fors en diskussion om detta; med nya erfarenheter och kunskaper férand-
ras forutsdttningarna for penningpolitiken. Det hér &r trots allt inte saker som &r
huggna i sten. Jag tycker ocksé det ar viktigt att podngtera att Riksbanken hela
tiden jobbar med att forsoka forbattra strategi och ramverk och jag inkluderar da
allt fran prognoserna och beslutsunderlagen till hur vi kommunicerar vara beslut
och var strategi. Det dr en standigt pdgdende process. Vart existerande ramverk
har tjanat oss val under krisen. Vilka lardomar som kommer att dras nar den fi-
nansiella krisen val ar éverstanden och har analyserats far framtiden utvisa.

Samtidigt ar det viktigt att diskussionen om eventuella férandringar utgar fran en
korrekt beskrivning av ramverket och hur penningpolitiken faktiskt bedrivs. Om
nagot skulle behdva dndras ska det beslutet baseras pa réatt grunder. Min asikt ar
att man ska vara forsiktig med att gjuta om fundamentet i vdr penningpolitiska
regim, det vill sdga inflationsmdlet och hur det &r formulerat — och det géller spe-
ciellt i ett sddant kansligt lage som nu. Men det hér vacker ju frdgor om hur det
nuvarande ramverket och den penningpolitiska strategin faktiskt ser ut och varfér
det ser ut som det gor.
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Siffersatt inflationsmal som nominellt ankare

| Sverige var det ldnge en fast vdxelkurs som var normen fér penningpolitiken och
som skulle skapa ett nominellt ankare fér ekonomin, det vill sdga férankra infla-
tionsfoérvdntningarna sa att de inte driver ivdg. Tanken var att med en fast vaxel-
kurs for kronan sé skulle inflationen i Sverige pa sikt anpassas till inflationen i lan-
derna vars valutor kronan var knuten till. Med trovérdighet for den fasta vaxel-
kursen skulle férvdntningarna om inflationen i Sverige bli i stort sett densamma
som forvdntningarna i landerna vi knutit oss till. Men i Sverige, liksom for Gvrigt i
flera andra léander, visade det sig inte vara mojligt att férhindra att inflationen
stack ivdg med en fast véxelkurs. Andra ldnder som férsokte styra inflationen via
mal fér penningmangden hade ocksa problem att kontrollera inflationen.

Riksbanken annonserade sitt inflationsmal i januari 1993 efter det att kronan med
buller och bang hade sléppts fri att flyta tidigare pd hdsten. Banken annonserade
dd att malet fér penningpolitiken skulle vara att hdlla den &rliga férdndringen i
konsumentprisindex pa 2 procent. Mdlet skulle borja gélla officiellt frdn och med
1995. Sverige blev péd sa vis ett av de forsta landerna som valde att formulera
penningpolitiken i termer av ett explicit inflationsmal.

Trots att man var medveten om att det skulle bli svart att uppnd malet exakt sa
valde Riksbanken alltsa att formulera mdlet med en specifik siffra for inflationen.
Ett av de viktigaste skélen for det var just att forsoka skapa ett riktmdrke — ett
ankare — kring vilket inflationsférvdntningarna skulle kunna stabiliseras. Oppen-
het och tydlighet var redan fran bérjan ledord for inflationsméalsregimen och det
tror jag har varit en viktig del i att trovardigheten for inflationsméalet har byggts
upp. Den kulturen har darfor fortsatt att genomsyra Riksbankens verksamhet.
Den &r ocksa viktig for att riksdagen, som &r var uppdragsgivare, ska kunna ut-
vdrdera och utkrdva ansvar av banken. Det motivet blev sarskilt viktigt ndr den
nya formuleringen av riksbankslagen 1999 gav Riksbanken en direktion med en
sjdlvstandig stallning.

Varfor just 2 procent?

| den nya formuleringen av riksbankslagen frdn 1999 dndrades mdlet for Riks-
bankens verksamhet till att det ska vara att upprétthdlla ett fast penningvarde.
Tidigare fanns en mer allmén formulering om att Riksbanken hade ansvar fér va-
luta- och kreditpolitik. D& den nya formuleringen arbetades fram podngterade
man i férarbetena att lagen i princip skulle kunna vara valdigt detaljerad om mal
for inflationen och sa vidare. Men lagstiftaren bedémde att en sddan precisering
inte skulle bli tillrackligt flexibel och inte ge Riksbanken tillrackligt utrymme att
anpassa malet till nya omstandigheter.

Det vacker ju frdgan om vad prisstabilitet egentligen &r och om just 2 procents
inflation dr det basta for Riksbanken att sikta pd. Gar man till forskningslitteratu-
ren sd far man inget definitivt svar. Att hog inflation &r skadligt fér ekonomin ar
alla 6verens om. Men det gar att hitta bade argument for att stabilisera inflatio-
nen ett par procentenheter éver 2 och argument fér att malet borde vara lagre
och till och med O procent.

Ett argument for att inflationsmalet bor vara 6ver O ar att det minskar sannolikhe-
ten att ekonomin hamnar i perioder med deflation. Om maélet skulle vara att sta-
bilisera inflationen kring O procent innebdr det att inflationen antagligen skulle
hamna under 0 vissa perioder. Det vill sdga periodvis skulle prisnivdn falla istallet
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for att 6ka. Risken blir dd storre att inflationsférvdntningarna — som borde ligga
pad 0 procent — glider nedat sa att hushall och foéretag pa ett mer bestdende satt
forvéntar sig att priserna kommer att falla. Det kan till exempel leda till att hushall
och foretag vantar med att konsumera och investera till senare da priserna sjunkit
annu mer. Sa efterfrdgan minskar. Det i sin tur kan spa pa férvantningarna om att
priserna ska sjunka och det kan skapas en negativ spiral som blir svar att vanda.
Att ha ett inflationsmal som &r ndgot éver O ger pa sa vis ett visst skydd mot det-
ta.

S4, inflationsmalet bor kanske vara storre &n O men inte alltfér hogt. For nagra ar
sedan gjorde professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin en utvérde-
ring av penningpolitiken i Sverige under de tio &r som vi haft ett inflationsmdl. En
av frdgorna som de diskuterade var just frdgan om storleken pd inflationsmalet.
Som jag redan antytt kunde ndgra mer precisa slutsatser om en exakt siffra inte
dras men deras slutsats var att ett inflationsmal mellan 1 och 3 procent r ett bra
val. Ar det ldgre 4n 1 procent kan det férsdémra den ekonomiska utvecklingen.
Om det ddremot &r 6ver 3 procent ar det for hogt for att de flesta ska uppfatta
det som att priserna ar stabila. Darfor har lander med inflationsmal ocksa ofta valt
ett mal pd inflationen pa cirka 2 procent och sa blev det ocksd i Sverige.

Maste inflationsmalet vara definierat i termer av KPI?

En fraga som ofta kommer upp i debatten om penningpolitiken & om det inte
skulle vara battre att ersatta mélet for KPl med ett mdl fér ndgot annat matt pa
inflationen. Ett forslag som till exempel var pa tapeten under hdsten dé energi-
och livsmedelspriserna steg kraftigt var att inflationsmalet bara borde gélla den
inhemska inflationen — alltsd prisékningar pa varor och tjanster som vi producerar
inom Sverige. Priserna pd energi och manga livsmedel bestdms ju dnda pa
varldsmarknaden och &r pa sa vis utanfér Riksbankens rackvidd. Det senare &r
sant, men priset pd, sdg, ris i vara affarer &r inte detsamma som vérldsmarknads-
priset pa ris. Priserna pd varor som vi importerar paverkas i konsumentledet ocksd
de av svenska férhéllanden, till exempel via transportkostnader, prispaslag hos
grossister och detaljister och dven av kronans vérde.

Nar Riksbanken hojer repordntan ddmpas den samlade efterfragan i ekonomin.
Det minskar utrymmet for prisdkningar pd alla omrdden. Och det &r viktigt att
penningpolitiken fokuserar pd att halla nere de allmédnna prisdkningarna och inte
definierar om inflationsmélet bara for att vissa priser stiger mer dn andra. Svenska
hushalls totala képkraft minskar dven da priserna pd importerade produkter sti-
ger. Sa risken att sddana pris6kningar sprider sig vidare till andra priser och till
I6ner blir knappast mindre bara for att inflationsmalet &r definierat i termer av
inhemska priser.

Det ar ocksd viktigt att skilja pd det matt pa inflation som vart mal géller och matt
som fran tid till annan ar anvédndbara for att analysera inflationens drivkrafter.
Riksbanken lyfter ofta fram utvecklingen av andra matt for att beskriva inflatio-
nens utveckling och forklara penningpolitikens upplédggning béattre. | hostas var
till exempel ett matt som KPIX exklusive energi anvandbart. Det kunde da illu-
strera att vi rdknade med att energipriserna skulle driva upp inflationen tillfalligt
men att den mer trendméssiga utvecklingen av inflationen inte skulle paverkas.

Men dr da just KPI det basta mattet for vart inflationsmal? Olika lander har valt
olika l6sningar — dven om de flesta lander definierar sitt inflationsmal i termer av
KPI eller ndgon modifierad version av KPI. Fran direktionens sida har vi sagt att
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B Riksbanken sjdlvklart inte ska utesluta ett byte till ndgot annat inflationsmatt an
KPI om det finns goda skél for det. Men dd man diskuterar ett sddant byte tycker
jag det &r viktigt att ha i minnet det viktigaste skélet till att inflationsmalet infor-
des, ndmligen behovet av ett nominellt ankare. Det talade d&, och som jag ser
det talar det fortfarande for, att inflationsmalet ska preciseras i termer av ett pris-
index som representerar vanliga inkdp och som svenska hushall vél kanner till. |
alla fall maste ett viktigt kriterium for ett alternativt matt vara att det verkligen
kan fungera som ett ankare for inflationsférvdntningarna.

Ar vi i direktionen "inflationstokar”?

Ménga forslag om férandringar av inflationsmalspolitiken som har forts fram pa
senare tid handlar om avvédgningen mellan stabilisering av inflationen och stabili-
sering av den reala sidan av ekonomin. De verkar ibland utga fran att Riksbanken
inte far, inte kan eller helt enkelt inte vill bry sig om produktionen och sysselsétt-
ningen da vi fattar beslut om reporantan. Lat mig sdga det sa klart jag kan: det ar
fel. Nér vi fattar beslut om férandringar av repordntan och goér prognoser fér den
vager vi alltid in hur produktionen och sysselsattningen kommer att utvecklas.

Till att borja med ar det viktigt att komma ihdg att det generellt inte &r ndgon
motsdttning mellan 1&g och stabil inflation och god tillvéxt och sysselsdttning.
Hela podngen med att ha ett inflationsmal &r ju att det ger en stadga till ekono-
min som skapar férutsattningar for en langsiktigt hallbar ekonomisk tillvaxt.

Sa det ar riktigt att prisstabilitet ar det 6vergripande mélet for Riksbankens verk-
samhet. Vi har ju inte heller ndgot siffersatt mal for produktionen eller sysselsatt-
ningen pa samma satt som vi har ett siffersatt mal fér inflationen. Betyder inte
det da att vi per definition &r, och ska vara, "inflationstokar” som bara bryr oss
om inflationsmalet d4 vi fattar véra beslut om rantan?’

Da man utarbetade den nya formuleringen av riksbankslagen fran 1999 diskute-
rades faktiskt om inte Riksbanken ocksa borde ha ett mal fér den reala sidan av
ekonomin. Av olika skal kom lagstiftaren fram till att det inte vore lampligt. Till
exempel visar bade tidigare erfarenheter och ekonomisk teori att en expansiv
penningpolitik som eldar pd inflationen inte kommer att 6ka sysselsattningen eller
ge en hogre tillvaxt pd sikt. Den har snarare bara negativa konsekvenser for hus-
hall och féretag. Sa eftersom penningpolitiken inte kan anvandas for att dstad-
komma en bestdende hdgre niva pa sysselsattningen eller tillvdxten i ekonomin
vore det inte lampligt med specifika mal for den reala sidan av ekonomin. Pa lang
sikt kan inte penningpolitiken paverka realekonomin och darfér bor det 6ver-
gripande mdlet fér penningpolitiken vara just prisstabilitet.

Daremot har penningpolitiken en effekt pa den reala sidan av ekonomin pa kort
sikt och pd sd vis finns det ett utrymme foér penningpolitiken att hjdlpa till att sta-
bilisera svdngningar i bland annat produktionen och sysselsdttningen. Lagstiftaren
menade darfor att Riksbanken bor ha skyldighet att stédja de allménna ekono-
misk-politiska malen som riksdagen lagt fast i den man de malen inte strider mot
malet om prisstabilitet. Man menade att det féljer naturligt av att Riksbanken ar
en myndighet under riksdagen sd den skyldigheten behdvde inte anges i lagen.
Det finns darfor ingen hédnvisning till det i riksbankslagen, daremot i den proposi-
tion som antogs av riksdagen.

" Mervyn King, chefen fér den brittiska centralbanken Bank och England, myntade uttrycket "inflation
nutter” som en beskrivning av en centralbank som bara bryr sig om inflationens utveckling.
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Sa hur gor vi i direktionen for att se till att inflationen hamnar pd mélet samtidigt
som vi beaktar den reala sidan av ekonomin. Jo, helt enkelt genom att inte bete
oss som "inflationstokar” som stint stirrar pa hur mycket inflationen avviker fran
malet. Om inflationen hamnat vid sidan av malet har vi normalt inte som ambi-
tion att nodvandigtvis fa tillbaka inflationen till malet s& fort som mojligt. P4 sa
satt skapas ett utrymme att bedriva penningpolitiken sa att svangningar i real-
ekonomin kan ddmpas. Penningpolitiken &r pa sa satt flexibel.

Samtidigt kan vi givetvis inte tillata att inflationen driver alltfér langt frdn 2 pro-
cent, eller att det drojer alltfor lang tid innan inflationen dr tillbaka pd mélet. Da
skulle inflationsmalet riskera att tappa trovardighet. Sa fran Riksbankens sida har
vi sagt att penningpolitiken normalt inriktas pa att inflationsmalet ska vara upp-
natt pa ett par drs sikt. Det &r givet den ambitionen var prognos fér repordntan
tas fram. S& en lamplig prognos for repordntan dr alltsd i normala fall sddan att
inflationen enligt var prognos ar néra inflationsmalet pa ett par ars sikt samtidigt
som det inte kommer att vara alltfér stora svangningar i den reala ekonomin.

Penningpolitiken beror pa typ av stérning

Det hdr innebdr alltsa att det inte gar att beskriva var strategi med ndgon meka-
nisk handlingsregel. For att avgdra om och hur reporéntan behéver férdndras nu
och framdver maste man analysera orsakerna till att inflationen avviker frdn malet
och dven hur rantan, inflationen och den reala sidan av ekonomin samverkar.
Vad &r det som driver utvecklingen i ekonomin? Vilken typ av stérning ar det som
gjort att inflationen hamnat vid sidan av malet? Hur har det paverkat produktio-
nen, sysselsattningen och sé vidare? Och hur kommer de sannolikt att utvecklas
framover? Eftersom penningpolitiken verkar med férdrdjning blir prognoserna
centrala.

Man behover ju inte gd langre tillbaka &n till férra dret for att hitta tva helt olika
exempel pa situationer. Det forsta exemplet ar de kraftiga prisdkningarna pa olja,
el och livsmedel under forsta halvaret som pressade upp inflationen ldngt 6ver
malet. Det skedde i ett lage dar kostnadstrycket i ekonomin steg. Samtidigt gjor-
de prisbkningarna att hushéllens kdpkraft minskade och tecknen pé att konjunk-
turen var pa vag att férsvagas bade i omvérlden och i Sverige blev tydligare. |
bakgrunden fanns ocksa oron pa finansmarknaderna. Det var pd sa vis ett exem-
pel pd en situation dar penningpolitiken maste gora en avvdgning mellan inflatio-
nens utveckling och utvecklingen av den reala sidan av ekonomin. Dels maste vi
se till att behdlla trovérdigheten for inflationsmalet och fa tillbaka inflationen till
malet inom en rimlig tidsperiod. Men samtidigt ocksa se till att avmattningen av
produktionen och sysselsdttningen inte blir alltfér stor.

Givet den hér avvdagningen gjorde en majoritet av direktionen i juli och september
beddémningen att repordntan behdvde hojas. Samtidigt var det inte pa nagot vis
en extremt stram penningpolitik som presenterades da — trots att inflationen var
den hogsta pa dver ett decennium och inflationsférvantningarna lag klart dver
malet. Vi tittade som vanligt bade pa hur inflationen och den reala ekonomin
skulle utvecklas. Och den prognos for rdntan som presenterades var sddan att
inflationen berdknades vara tillbaka pa malet inom tvad ar och BNP-tillvaxten be-
raknades minska till en bérjan men sedan vanda upp till en ldngsiktigt god niva.

Sedan vet vi vad som hande: investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs i
mitten av september, finansmarknaderna tvédrstannade och med det dndrades
spelplanen. Omsténdigheterna fér penningpolitiken férandrades och vi fick ett
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exempel pa en annan beslutssituation dédr bade utvecklingen av inflationen och
utvecklingen av realekonomin talade fér samma beslut. Under hosten sénkte vi
repordntan i tre omgdngar med sammanlagt 2,75 procentenheter. Det innebéar
ett avsteg fran den penningpolitik vi normalt har bedrivit och som karakteriseras
av mindre gradvisa férdndringar av rdntan. Innan jag berdr vart senaste rantebe-
slut ska jag g in lite ndrmare pa hur den finansiella krisen pdverkat penningpoli-
tiken och hur ocksd andra atgarder fran Riksbanken aktiverats.

Penningpolitiken och den finansiella krisen

| princip kan man siga att penningpolitiken jobbar pa som normalt inom det
ramverk som har funnits pa plats sedan 1995. Och till skillnad fran tidigare kriser,
inte minst den i bérjan av 1990-talet, sa har vi i stormen som rasar just nu ett tro-
vardigt nominellt ankare for ekonomin i form av inflationsmalet. Jag tycker det &r
vart att pdminna om det. Det &r faktiskt tack vare ett trovérdigt inflationsmal som
Riksbanken har flexibiliteten att med kraft motverka finanskrisens negativa effek-
ter pa produktionen och sysselsattningen.

Givetvis innebdr finanskrisen att omstdndigheterna under vilka penningpolitiken
bedrivs & onormala. Det &r till exempel inte manga ganger ekonomin har tvar-
stannat pd samma sdtt som under de senaste mdnaderna. Det skapar utmaningar
fér penningpolitiken.

En sddan utmaning ar att historiska samband i ekonomin till viss del &ndrats som
ett resultat av krisen. En bidragande anledning till att repordntan behévde sdnkas
sa mycket under hosten var att de korta marknadsrdntorna kopplades loss frén
sin normala relation till repordntan pa grund av stigande riskpremier. Ett tecken
pa det var reaktionerna efter vara sankningar av repordntan med sammanlagt 1
procentenhet i oktober. Marknadsréntorna sjonk da i en betydligt mindre ut-
strackning. Daremot féljde marknadsrédntorna med repordntan ned i december.

Till det har kommer att méjligheterna for hushall och foéretag att [dna har stramats
ati och med att tillgangen till krediter minskat. Svarigheterna fér banker och
andra utlaningsinstitut att finansiera sig sjalva blev akut efter det att den finansi-
ella krisen slog in med full kraft ocksd i Sverige. De blev tvungna att finansiera sig
pa allt kortare |6ptider eftersom det bara var de marknaderna som fortsatte att
fungera. | det ldget ingrep Riksbanken genom att bland annat erbjuda bankerna
krediter pa 3 till 6 mdnader, alltsd betydligt langre krediter &n de dags- och dver-
nattenldn som normalt erbjuds. De atgdrderna satte vi in for att forbattra mark-
nadernas funktionssatt och gora det lattare for bankerna att fortsatta férmedla
krediter till hushall och féretag. Den formen av likviditetsstéd kommer vi att fort-
sdtta med sa lange det finns ett behov.

De extraordindra dtgarder som Riksbanken satt in ska alltsd underlatta kreditfor-
sorjningen och forbittra marknadens funktionssitt. Aven om atgirderna primart
handlar om att varna den finansiella stabiliteten férbattrar de ocksa penningpoli-
tikens mojligheter att stabilisera inflationen och den reala ekonomin.

Rejal rintesankning i december

Den 3 december gjorde vi den enskilt storsta férandringen av reporéntan sedan
inflationsmalet officiellt bérjade gélla 1995. Vi i direktionen beddmde att en
sdnkning av repordntan fran 3,75 till 2 procent var nédvédndig bade for att dimpa
fallet i produktion och sysselsattning och klara inflationsmalet pa 2 procent.
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Situationen pa de finansiella marknaderna bade i omvérlden och i Sverige hade
inte forbattrats ndmnvart trots att centralbanker och regeringar runtom i varlden
satt in kraftfulla atgarder. Marknaderna fér medelfristig och lang uppldning fun-
gerade ddligt, ibland inte alls, och likviditetspremierna var fortfarande hoga.

Den finansiella krisen hade férsamrat tillgdngen pa krediter kraftigt och vi sag
tydligt hur det forstarkte nedgangen i den ekonomiska utvecklingen. BNP hade
borjat falla i viktiga delar av var omvérld, konjunkturindikatorer var pa historiskt
laga nivaer och borskurserna hade fallit dramatiskt de senaste manaderna. Visser-
ligen hade energi- och livsmedelspriserna sjunkit kraftigt sedan toppen i mitten av
aret och det innebar en viss lindring for hushallen. Nedgangen bidrog adven till att
inflationen foll och pé sa vis blev det ett storre utrymme att motverka den negati-
va utvecklingen med sankningar av styrrantorna, bade i Sverige och i omvaérlden.

Var prognos var redan tidigare att svensk ekonomi skulle drabbas patagligt av
den finansiella krisen och den kraftiga nedgangen av den internationella konjunk-
turen. | oktober hade vi reviderat ned var tillvdxtprognos fér omvérlden och Sve-
rige kraftigt. | december gjordes nedrevideringar av samma storleksordning —
konjunkturférsvagningen hade slagit till med stérre kraft &n vi védntat oss. For-
svagningen av kronan tillsammans med fallet i energi- och livsmedelspriser verka-
de i ndgon mén kunna motverka den kraftiga inbromsningen av ekonomin. Enligt
var prognos i december kommer BNP hdr hemma att minska med 0,5 procent
under 2009 men dterhdmtar sig under 2010 da tillvaxten 6kar till cirka 2 procent.

Vi reviderade ocksa ned inflationsprognosen kraftigt framférallt pa grund av fal-
lande energipriser och sjunkande rdntekostnader fér hushallen. Enligt vdr bedém-
ning kommer KPI-inflationen i genomsnitt att vara drygt 1 procent under 2009.
Men inflationen stiger sedan mot malet i slutet av 2010 i takt med att konjunktu-
ren forbattras samtidigt som effekterna fran fallande energipriser och réntekost-
nader inte langre paverkar inflationssiffrorna.

Resursutnyttjandet kommer enligt var bedémning fran december att bli lagre dn
normalt de ndrmaste dren samtidigt som inflationen under en tid faller under ma-
let. Mot den bakgrunden var vi i direktionen eniga om att det kravdes en rejal
och varaktig sdnkning av reporantan for att undvika en onédigt lang period med
en inflation under mélet och en svag utveckling av realekonomin. Det fanns heller
inga fordelar med att gradvis justera repordntan. Tvdrtom, en stor sdnkning av
reporantan skulle enligt direktionens mening ha en snabbare effekt &n en mindre
sankning tillsammans med en nedjustering av prognosen for rantan.

Osidkerhet om vad som vantar om hornet

En svarighet som penningpolitiken har att brottas med dr att osdkerheten om den
framtida utvecklingen &r osedvanligt stor just nu. Vart beslut i december att repo-
rdntan behdvde sdnkas rejélt var som jag ser det tdmligen enkelt. Men samtidigt
var det mycket svart att beddma den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren
och darmed den framtida utvecklingen for reporantan.

En del av svarigheterna bestar i att bedéma omfattningen och effekterna av olika
finanspolitiska stimulanspaket i omvarlden. Den storsta svarigheten ar 4nda att
beddéma hur lange den finansiella krisen kommer att paga och vad den staller for
krav pa penningpolitiken. Min bedémning vid det senaste métet var att en sank-
ning med 1,75 procentenheter och en reporanta omkring 2 procent under det
kommande dret var det ndrmaste vi kunde komma en valavvagd penningpolitik.
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Men bedémningen, framférallt frdn 2010 och framat, sag jag som exceptionellt
osaker. Kommer den vantade dterhdmtningen av ekonomin att manifestera sig
eller blir nedgadngen mer langdragen? Den frdgan far vi nog alla fortsdtta att vrida
och vénda pa.

Nasta beslut om reporantan &r planerat till om en dryg manad. Vi far dd som van-
ligt ta stdllning till hur den nya statistik som kommit in paverkar de svenska infla-

tions- och konjunkturutsikterna och prognosen fér reporantan. Samtidigt foljer vi

givetvis utvecklingen l6pande och &r beredda att agera om och nér det skulle be-

hovas.

Nagra avslutande reflexioner

Den gangna hosten illustrerar tydligt att det med ett penningpolitiskt ramverk
med trovardighet dr mojligt att bedriva en flexibel penningpolitik som snabbt kan
anpassas ndar omstdndigheterna dndrats tvart. Att den faktiska inflationen legat
langt 6ver malet har inte lagt hinder i vdgen for stora och snabba réantesankning-
ar. Prognoserna for bade tillvdxt och inflation har justerats ner ordentligt och visat
pa ett utrymme att sdnka rdntan for att pd ett par ars sikt fora tillbaka inflationen
till malet. Penningpolitiken &r och ska vara framatblickande.

Som jag inledningsvis antydde har deflationstemat bérjat tas upp i den interna-
tionella debatten. Vid vart senaste penningpolitiska moéte kommenterade jag det.
Min syn var att deflationshotet inte ska éverdrivas och att det finns stora skillna-
der jamfort med 1930-talet som man i sammanhanget ofta refererar till. En viktig
skillnad ar att centralbanker och regeringar ute i varlden genomfor kraftfulla at-
gdrder fOr att stotta det finansiella systemet och stimulanspaket sjosatts for att
mota konjunkturnedgangen.

Enligt vara prognoser kommer inflationstakten att snabbt rora sig neddt 2009 och
det kommer nog att innebéra att deflationstemat lever kvar i debatten. Men det
ar da viktigt att komma ihdg varfér inflationen sjunker. En stor del av forklaringen
ar fallande energipriser och fallande rantekostnader, alltsa faktorer som &r gynn-
samma for var tillvdxt. Och det &r viktigt att komma ihag att det faktum att infla-
tionen tillfalligt faller mot O eller till och med blir negativ inte ska férvaxlas med
en langdragen process av fallande priser som paverkar de ldngsiktiga inflations-
forvantningarna. | det senare fallet kan konsumtion och efterfrdgan stoppa upp
vilket kan dra ner inflationsférvantningarna ytterligare vilket paverkar efterfrdgan
och sa vidare i en negativ spiral. Vara och de flesta beddmares prognoser pekar
mot att tillvaxten dterhdmtar sig 2010 och att inflationen dd 6kar. Férvdntningar
om allmént fallande priser under en ldngre tid borde inte frodas i en sadan milj6.

Vi rdknar med att den finansiella krisen ebbar ut under loppet av det ar vi just
gatt in i. Men analysen av vad som hdnt och av vad som behéver goras i re-
gleringsvig kommer att fortgd. Aven diskussionerna om konsekvenserna for pen-
ningpolitiken och det penningpolitiska ramverket kommer att fortséatta. En fraga
som sannolikt kommer att tas upp igen d&r om och hur centralbanker ska ta hén-
syn till utvecklingen av krediter och tillgangsvarden som fastighetspriser. Det har
varit ett kontroversiellt &mne i den internationella debatten under senare ar. | lju-
set av det som nu skett kommer nog fragan upp till férnyad diskussion.
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