Riksbankens inflationsmal
— fortydliganden och
utvardermg

Av LaArs HEIKENSTEN
Farste vice riksbankschef

1 samband med dvergangen till den nya riksbankslagen bedimde Riksbankens di-
rektion att det fanns anledming att fortydliga pennmingpolitikens uppliggning och
tllampningen av Riksbankens inflationsmal, samt att _foresla_former for utvér-
dering av Riksbankens atgarder. Forste vice riksbankschef Lars Hetkensten redo-
gor 1 denna artikel for de forslag han tagit fram pa direktionens uppdrag. Riks-
bankens direktion stillde sig den 4 _februari 1999 bakom forslagen.

Malformuleringen f6r penningpolitiken lig- For att gora penningpolitiken

fast. Men £5 .. litik i
ger fast en for att gora politiken tydligare tydligare avser Riksbanken att i

avser Riksbanken att 1 férvag tala om nir det . . .
forvag tala om nar det kan finnas

kan finnas skil att avvika fran ambitionen att . "
skal att avvika fran ambitionen att

a ett till tva ars sikt uppna inflationsmalet .. . .
p pp ’ uppna inflationsmalet.

definierat 1 termer av KPI. Dessutom foreslas

en process for hur penningpolitiken ska kunna utvirderas av Riksbankens
uppdragsgivare och av andra externa bedémare. Detta ar sirskilt angelidget mot

bakgrund av Riksbankens mer sjilvstindiga stillning:

Penningpolitikens grundlaggande inriktning
Malet f6r penningpolitiken ska enligt riksbankslagen vara att uppratthalla ett fast
penningvirde. Denna malformulering ar grundad pa insikten, saval inom ekono-
misk teori som utifran praktisk erfarenhet, att hog inflation ar kostsam for sam-
hallet. En inflation pa lag niva lagger daremot en god grund for tillvaxt i ekono-
min.

Mot denna bakgrund togs 1 bérjan av 1990-talet 1 stort samforstand det poli-

tiska beslutet att nedbringa den svenska inflationen till géingse europeisk niva. Ef-
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) N ter att Riksbanken tvingats éverge den fasta
Inflationen skulle, matt som

. . vaxelkursen 1 november 1992 valde banken
forandring i konsumentprisindex,

att 1 januari 1993 offentliggéra ett infla-
fran och med 1995 begransas till . J . . &8 .
tionsmal for penningpolitiken. Enligt detta
2 procent, med en tolerans om . . L.
mal skulle inflationen, matt som férandring 1
x1 procentenhet. o
konsumentprisindex fran och med 1995 be-

gransas till 2 procent, med en tolerans om *1 procentenhet. Syftet med att ha ett
toleransintervall var framst att tydliggora, att avvikelser fran malet var troliga. In-
tervallet var samtidigt ett uttryck for ambitionen att soka begriansa dessa avvikel-
ser.

Den niva pé inflationen som Riksbanken valde motsvarar den som valts av
flertalet andra centralbanker som inriktar sin penningpolitik pa prisstabilitet.
Vigledande var ocksa att penningpolitiken inom EU bedémdes strava mot unge-
far denna niva. I beslutet fran januari 1993 hanvisade vidare riksbanksfullmaktige
till att den underliggande inflationen 1 utgangsliget bedémdes vara 2 procent.

Inflationsmalet formulerades saledes 1 termer av konsumentprisindex (KPI).
Valet av KPI som matt motiverades framfor allt av att detta ar det mest kinda
mattet pa inflationsutvecklingen 1 Sverige. Detta bedomdes vara sirskilt viktigt,
nir fortroende for en ny penningpolitisk regim skulle skapas. KPI har ocksa
manga andra férdelar; det omfattar en mycket stor del av hushallens konsumtion,

det publiceras regelbundet och dess statistiska egenskaper ar vl kianda.

) . Upplaggningen med ett tydligt mal och ett
Upplaggningen med ett tydligt mal K . .
. . toleransintervall innebar att det redan fran
och ett toleransintervall gjorde klart . . . .

. N borjan gjordes klart att penningpolitiken
att penningpolitiken skulle reagera . o

) . ) skulle reagera symmetriskt pa forvintade av-
symmetriskt pa forvantade avvikelser A . . X
S vikelser 1 inflationen. Riksbanken skulle kom-
i inflationen.

ma att ta lika allvarligt pa en alltfor lag som
pa en alltfor hog inflation. Med ett tydligt mal skapades ocksa goda mojligheter
att utviardera penningpolitiken.

Under de sex dr som penningpolitiken forts med inflationsmal har bade
tillampningen och den analytiska ram som viglett politiken utvecklats. Riksbanken
har under senare ar blivit mer 6ppen om motiven bakom den férda penningpoliti-
ken. Detta har bland annat skett genom de kvartalsvisa inflationsrapporterna, 1 vil-
ka Riksbanken redovisar den inflationsprognos som ligger till grund {or politiken.
Det har ocksa klargjorts att politiken bedrivs 1 ett langre perspektiv. Effekterna av
vissa typer av tillfalliga och plotsliga storningar 1 inflationsutvecklingen tillats sla
igenom 1 KPI, utan att penningpolitiken dndras. Detta géller till exempel for for-

andringar av indirekta skatter eller rintekostnader fo6r egna hem.
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Politiken med ett tydligt inflationsmal {6- Det  milint att. efter oft
) et har varit mdjligt att, efter ett par

refaller ocksa ha fungerat relativt val. Det har e P
. . . decennier med hog inflation,
varit mojligt att, efter ett par decennier med ) .
Lo . . etablera den goda europeiska niva

hog inflation, etablera den goda europeiska

. . . som efterstravats.
niva som efterstravats. Inflationsforvantning-

arna pa ett par ars sikt har ocksa under senare ar kommit att stélla in sig pa den
efterstravade 2-procentsnivan. Samtidigt forefaller forstaelsen for penningpoliti-
kens upplaggning ha 6kat, savil hos marknadens aktorer som hos allmanheten.
Detta har 1 sin tur varit en faktor som antagligen underlittat processen for att ge
Riksbanken okad sjilvstindighet.

Enligt direktionens uppfattning — som den kom till uttryck vid det nya arets
forsta sammantrade den 4 januari 1999 — saknas det skal for att nu gora nagra
grundlidggande forandringar 1 penningpolitikens malformulering.

Riksbanken bedémde emellertid att det

Riksbanken bedomdeatt det kunde

kunde finnas anledning att — 1 [juset av vunna ) . .
: o finnas anledning att fortydliga

erfarenheter — fortydliga politikens uppliagge- . L
. . politikens upplaggning.
ning. Dessa fortydliganden handlar bland an-

nat om att precisera 1 vilka situationer det kan finnas skil att avvika fran malet,
definierat 1 termer av KPI, och vad det innebir att se 1 ett lite lingre perspektiv
nar politiken laggs upp. Vidare bedomdes att det finns skl att féresla hur politi-
ken ska kunna utvarderas.

Innan tankarna presenteras 1 det forslag direktionen stallt sig bakom kan det
finnas anledning att understryka att arbetet med att 16pande utveckla och forbitt-
ra de principer som végleder politiken, samt penningpolitikens genomforande,
ska fortsitta. Det kan till exempel finnas skil att ater ta stillning till frigan om vil-
ket inflationsindex som boér vigleda politiken nir KPI-utredningen kommer med
sina forslag till sommaren. Ett alternativ till KPI skulle kunna vara det infla-
tionsmatt som man arbetar med att ta fram inom EU — HIKP. Det kan ocksa va-
ra motiverat att framgent préva penningpolitikens upplaggning och mal 1 ljuset av
den europeiska valutaunionens tillkomst och den penningpolitik som bedrivs av

den europeiska centralbanken.

Fortydliganden av penningpolitikens
upplaggning

Det dr 1 dag allmént accepterat att penningpolitiken pa lang sikt har begriansade —
om ens nagra — direkta effekter pa tillvixt och sysselsittning. Diaremot kan pen-

ningpolitiken bidra till stabilitet 1 ekonomin och pa sa sitt lagga en god grund for
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tillviaxt och sysselsiattning. Detta synsitt aterspeglas ocksa 1 Riksbankens uppdrag,
som det formulerats 1 den nya riksbankslagen. Det star emellertid samtidigt klart
att penningpolitiken pa kort sikt har konsekvenser for utvecklingen av efterfragan

och sysselsittning.

Perni ik § p Om den observerade inflationen skulle ligga

enningpolitiken verkar me

betvd g: cordrsing hd klart 6ver eller under malet dr det tankbart
etydande fordréjning och den . )

d Jo . & i att det med drastiska ranteforandringar skul-

storsta effekten pa inflationen . . .

. o le vara mojligt att snabbt (till exempel inom

erhalls efter ett till tva ar. B . B . . . B

nagra manader) aterféra inflationen till ma-

let. Konsekvenserna av en sadan penningpolitik skulle dock kunna bli stora, o6ns-
kade fluktuationer 1 den reala ekonomin. Detta hinger samman med att penning-
politiken verkar med betydande f6rdréjning och att den storsta effekten pa infla-
tionen erhalls efter ett till tva ar. Det 4r ett skil till att Riksbanken valt att inrikta
politiken pa att uppna inflationsmalet pa 2 procents inflation matt med KPI pa
just ett till tva ars sikt. Om penningpolitiken utformas 1 detta tidsperspektiv kan
eventuella kortsiktiga negativa effekter pa den reala ekonomin begransas. Detta
utesluter emellertid inte att det kan finnas skdl att ta hidnsyn ocksa till inflation-
sprognoser, saval for det narmaste aret som for tiden bortom det andra aret.

Denna enkla regel for politiken behover fortydligas 1 tva avseenden:

Fall 1. Tullfalliga effekter

Det forsta fallet dr situationer nir inflationen, mitt med KPI, i det aktuella tid-
sperspektivet pdaverkas av vissa bestimda faktorer som inte bedims ha nagon betydande var-
aktig inverkan pa inflationen eller inflationsprocessen. Detta har varit mycket van-
ligt under senare ar (se diagram 1). Inte minst viktiga har effekterna pa boende-
kostnaderna av det dandrade ranteliaget varit. Nir de langa rantorna f6ll under
1995 och aren darefter, samtidigt som Riksbanken fran bérjan av 1996 sankte re-
porantan, fick detta dramatiska effekter pa KPI. I genomsnitt har KPL:s arliga 6k-
ningstakt under 1996-98 reducerats med 0,7 procentenheter till foljd av rantefak-
torns inverkan pa boendekostnaderna.

Redan nir inflationsmalet presenterades 1 januari 1993 gjordes det indirekt
klart att det fanns tillfilliga effekter som penningpolitiken inte borde motverka.
Det skedde genom att malet angavs gilla forst fran 1995 for att effekterna av kro-
nans forsvagning skulle hinna sla igenom 1 KPI. Naturligtvis hade det varit moj-
ligt att forsoka motverka dessa effekter snabbare, men kostnaderna for sadana at-
garder bedomdes bli alltfér hoga for den reala ekonomin.

Riksbankens resonemang kring de tillfalliga effekternas inverkan pa politiken

har dock inte alltid betraktats som helt konsekventa. Under de férsta aren med
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Diagram 1. KPI och underliggande inflation, arlig procentuell férandring
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Underliggande inflation (UND1X) = KPI exklusive &ndrade réntekostnader och direkta effekter av andrade
indirekta skatter. Beraknas manadsvis av Statistiska centralbyran.

Inhemsk underliggande inflation (UNDINHX)= UNDINHX exklusive importprisférandringar och direkta ef-
fekter av andrade inhemska indirekta skatter. Berdknas manadsvis av Statistiska centralbyran.

Kalla: SCB.

inflationsmal uppfattade en del bedémare
det som att Riksbanken fokuserade mycket
hart pa KPI och inte tog sa stor hansyn till

Under senare ar har det tydliggjorts
att det finns tillfalliga effekter som

Riksbanken inte bor motverka.

llfalliga effekter. Momssankningen 1995 tor-
de till exempel ha genomforts delvis for att paverka KPI och pa sa vis dven pen-
ningpolitiken. Under senare ar har det emellertid tydliggjorts att det finns tillfalli-
ga effekter som Riksbanken inte bér motverka. Exakt nar och hur tllfalliga effek-
ter har fatt paverka politiken har dock normalt inte preciserats 1 forvig. Darfor
har det varit svart att utvardera Riksbankens beslut och detta kan i sin tur ha pa-
verkat Riksbankens trovirdighet.

Mot denna bakgrund har det funnits behov av nagon form av férindring el-
ler fortydligande. En mojlighet som Riksbanken évervagt skulle ha varit att byta
det index som malet 4r knutet till och ga 6ver till ett index dér de tillfilliga effek-
terna raknats bort. Den framsta svagheten med detta dr att det 4r svart att finna
ett index som fungerar 1 alla sammanhang och som rensar bort alla tillfilliga ef-

fekter. En viktig orsak till detta ar 1 sin tur, att vad som ar en tillfillig effekt eller ¢
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kan variera beroende pa bland annat hur inflationsférvantningarna paverkas. Det
finns alltsa inte nagot index som pa ett enkelt satt kan korrigera inverkan av alla
tillfalliga effekter och som star sig 1 alla situationer. Ytterligare en mojlighet skulle
naturligtvis kunna vara att acceptera utvardering mot KPI, utan att ta hansyn till
att tillfalliga effekter da och da inverkar. Det skulle bygga pa férhoppningen att
dessa effekter ar sma och normalt fangas upp av toleransintervallet. Kanske ar
forutsittningarna for en sadan losning battre 1 framtiden — nir en laginflations-
regim nu har etablerats — 4n de varit under senare ar nar vaxelkursen och rin-
torna varierat kraftigt, da en regim inriktad pa lag inflation har etablerats.

Det alternativ som direktionen valt dr dock ett annat. Nar man bedémer att
det finns tillfilliga effekter som péaverkar KPI ska Riksbanken 1 forodg, nar politi-
ken laggs upp, gora klart att en avvikelse fran malet, definierat med KPI, 4r moti-
verad. Det finns skil att 1 detta sammanhang understryka just "1 forvig”. Genom

att gora preciseringar nir beslut fattas blir en utvardering mojlig.

Ett bra exempel pa en situation av detta slag
gar att hitta hosten 1998. Da foll Riksbankens

prognos for KPI ett till tva ar framat 1 ett slag,

Néar man beddmer att det finns
tillfalliga effekter som paverkar KPI
ska Riksbanken i forvag gora klart att

) e ) mellan tva inflationsrapporter, med sa mycket
en avvikelse fran malet ar motiverad.

som 0,5 procentenheter, enbart till f6ljd av en
andring 1 fastighetstaxeringen for ar 2000 (se diagram 2). For att under de nya om-
standigheterna pressa upp KPI till 2 procent pa ett till tva ars sikt hade det kréavts
betydande ytterligare rantesankningar. Samtidigt skulle sidana sankningar kunna
visat sig vara mycket olampliga i ett lite langre perspektiv, nar den tillfilliga effekten
av frysta taxeringsvarden inte langre inverkade. En tillfallig effekt pa inflationen av
detta slag bor alltsa inte fa motivera en sankning av reporiantan.

Svenska och andra erfarenheter talar for att tillfilliga effekter pa inflationen,

som penningpolitiken inte bor motverka fullt ut, 1 huvudsak ar av tre slag:

T * Den forsta typen har att géra med Riksban-
Att forsoka motverka en nedgang i

KPI, orsakad av de direkta

effekterna av att rantan sankts,

kens eget agerande. Nir reporantan hojs el-
ler sanks paverkas hushallens rantekostnader for
boende. Dessa utgor 1 sin tur en betydande
del av KPI och har — vilket papekades tidi-

gare — spelat en stor roll for KPIs utveck-

med ytterligare sankningar vore
att i penningpolitiken "jaga

sin egen svans”.

ling. Uppenbarligen ér dettainte den typ av
effekter pa KPI som Riksbanken bor motverka. Att forsoka motverka en ned-
gang 1 KPI, orsakad av de direkta effekterna av att rantan siankts, med ytterligare

sankningar (eller tvartom) vore att 1 penningpolitiken “jaga sin egen svans”.
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* Indirekta skatters och subventioners effekter pa penningpolitiken har ocksa spelat en

betydande roll under senare ar och kan analyseras pa liknande satt (se dia-

gram 3). Om effekterna pa inflationen av redan vidtagna eller aviserade skatte-

och subventionsforandringar bedéms vara tillfalliga bor penningpolitikens upp-

lagening pa samma sitt inte motverka dessa effekter. I detta fall finns dessutom,

precis som vid rinteeffekterna av en dndrad reporanta, en koppling till den

ckonomiska politiken. En héjning av till exempel mervirdesskatten kan ha skett

for att dampa efterfragan i ekonomin och halla tillbaka inflationen pa sikt.

* Likartade problem kan dven uppsta i samband med sa kallade utbudsstirningar.

Om det till exempel intraffar prisforandringar pa raolja eller andra importva-

ror, som bedoms medfora endast tillfilliga effekter pa den svenska inflationen,

bor man 1 penningpolitiken inte forséka motverka dessa.

Det finns skél att understryka att fragan om
vad som ska ses som tillfilliga effekter eller ¢j
ar synnerligen komplicerad. Nagra enkla svar
finns saledes sillan och aven om ambitionen

ar att vara tydlig gar det inte att komma ifran

Utbudsstorningar kan behova
analyseras extra noggrant och bor
aberopas selektivt som argument for

att avvika fran KPl-malet.

att det till slut handlar om svara bedémingar.

Sérskilt uppenbart ar detta nar det galler utbudsstorningarna. I vilken ut-

Diagram 2. Inflationsprognos september 1998. Justerad for andring i fastighetstaxeringen
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

11

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1999




Diagram 3. Tillfilliga effekter. Bidrag till férandring i KPI pa arsbasis
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Kélla: Riksbanken.

strackning ar till exempel forandringar 1 importpriserna uttryck for tillfalliga fak-
torer, snarare 4n konsekvenser av en mer langsiktigt verkande internationell kon-
kurrens? Forsok att besvara fragor som denna leder snabbt in pa den diskussion
som forts 1 till exempel USA under 1990-talet om att varldsekonomin, till foljd av
teknisk utveckling, global konkurrens etc, fungerar pa ett ur inflationssynvinkel
annorlunda sitt an tidigare. Aven om det kan finnas skal att kinna skepsis infor
asikten att effekter av detta slag skulle kunna verka 1 all framtid aterstar fragan
om hur lang tid effekterna kan paverka utvecklingen. Om det handlar om ett de-
cennium eller sa, dr de ju knappast att betrakta som tillfalliga. Att detta ar en svar
problemstillning talar for att utbudsstorningar kan behéva analyseras extra nog-
grant och bor aberopas selektivt som argument for att avvika fran KPI-malet.

En central fraga fér varje bedomning av huruvida en stérning 1 inflationen
ar tillfallig eller ¢j ar dess paverkan pa inflationsférvantningarna. Ett exempel pa
detta skulle kunna vara en hojning av en indirekt skatt, som bedoms leda till 6ka-
de l6nekrav och darmed paverka inflationsprocessen. Detta var monstret under
1970- och 80-talen, nér priser och loner jagade varandra. I denna process var ris-
ken stor att en skattehojning inte skulle fa enbart tillfalliga effekter pa inflationen.
Om inflationsférvintningarna paverkas kan uppenbarligen effekterna av vad som
annars vore en tillfillig stérning bli bestaende. Da bor stérningen beaktas nar

penningpolitiken laggs fast.
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Fall 2. Hantering av faktiska malavvikelser.

Det andra fallet ar niar mflationen av nagon an-

. . . Med en hog tilltro till en langsikti
ledning kommut att avvika alltfor mycket fran mdlet. g gsiicie
o R . . prisstabilitetslinje och trovardighet
Da reses fragan om hur snabbt inflationen
e . . B for den ekonomiska politiken, kan
bor aterforas till de efterstravade 2 procen- . ¢ for flexibilitet i d
. . utrymmet for flexibilitet i den
ten. Tanken ar att Riksbanken med sina at- y
kortsiktiga politiken dka.

garder 1 genomsnitt bor inrikta sig pa att ma-
let ska uppfyllas inom loppet av de narmaste ett till tva aren. Exakt hur stor ran-
teanpassning som bedoms noédvandig, och 6ver hur lang tid denna ska
genomforas, ar dock nagot som far avgoras fran fall till fall. Att alltid mekaniskt
strava efter att féra inflationen tillbaka till malnivan inom ett till tva ar, skulle i
vissa fall kunna leda till alltfor stora oonskade svangningar i den ekonomiska akti-
viteten. Riksbankens handlingsfrihet 1 dessa avseenden avgors bland annat av hur
trovirdig den ekonomiska politiken dr. Med en hog tilltro till en ldngsiktig pris-
stabilitetslinje 1 penningpolitiken och trovardighet f6r den ekonomiska politiken 1
6vrigt, kan utrymmet for flexibilitet 1 den kortsiktiga politiken 6ka.

Under senare ar har inflationen 1 huvudsak legat under malet. Det har inne-
burit att Riksbanken inte behovt fundera éver hur snabbt man velat ga ner fran
en alltfér hog inflationsniva. Daremot har den motsatta problematiken forelegat.
Inflationen har varit ligre 4n 2 procent ocksa sedan hansyn tagits till inverkan av
tillfalliga faktorer. Vid néagra beslutstillfallen har da trovirdighetsaspekter paver-
kat politiken. Detta gillde bland annat under varen 1996, niar reporintan visserli-
gen sanktes snabbt, men 1 sma steg, bland annat for att undvika negativa reaktio-
ner pa vaxelkursen, vilka i sin tur kunde stért inflationsbilden.

Slutsatsen av ovanstaende resonemang dr att den enkla beslutsregeln for
penningpolitiken — att fordandra politiken sd att malet 1 termer av KPI pa 2 pro-
cent uppnas pa ett till tva ars sikt — kan behova fortydligas 1 tva avseenden. For
det forsta kan det finnas skal for Riksbanken att inte inrikta politiken pa en 6k-
ning av KPI med 2 procent, om man bedémer att KPI paverkas av tillfalliga ef-
fekter pa inflationen. Vidare kan det finnas skal att avsta fran att omedelbart ater-
fora inflationen till den malsatta nivan nir en storre storning har intréffat. I situa-
tioner av detta slag ska Riksbanken gora tydligt 1 forvdg, 1 inflationsrapporter och 1
samband med penningpolitiska beslut, hur man forvantar sig att inflationen ska
avvika fran malet och varfor sa sker. Orsaken till att avvikelser kan motiveras ar 1
bada fallen att samhéllsckonomiska kostnader annars skulle kunna uppkomma
genom alltfor stora variationer 1 den ekonomiska aktiviteten.

Det bor avslutningsvis understrykas att dessa fortydliganden inte innebar na-
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gon forindring av penningpolitikens grund-
Riksbanken ska fortsitta pa den N L . .

laggande inriktning. Riksbanken ska fortsitta
inslagna vagen, men oka tydligheten R . " " . .
pa den inslagna viagen, men 6ka tydligheten 1
i politiken. ..

politiken.

Utviardering av maluppfyllelsen 1
penningpolitiken
For att penningpolitiken ska bli trovardig och forankrad 1 samhillet dr det viktigt
att den kan forstas av en bred allminhet, att den diskuteras pa ett 6ppet sitt, och
att den kan utvirderas. Riksbankens nya sjilvstindighet har ytterligare forstarkt
detta behow.

- N - For att det ska ga att utvirdera politiken
For att det ska ga att utvardera

. . fordras att den priglas av éppenhet och att
politiken fordras att den praglas av . ; o
B . . Riksbanken ar tydlig. Det blir da lattare att
oppenhet och att Riksbanken &r . ) .
el viardera ny information och forutsiaga Riks-
ydlig.

bankens agerande. Dirmed kan penningpo-
litiken skapa forutsittningar f6r minskad osikerhet pa de finansiella marknaderna
och 1 ckonomin 1 stort. Sarskilt angelaget ar det att Riksbanken ér tydlig 1 sin in-
formation till uppdragsgivaren, riksdagen. Fullmiktige 1 Riksbanken spelar har
en viktig férmedlande roll mellan direktionen 1 Riksbanken och riksdagen. En
god informationsgivning dr en férutsattning for att riksdagen ska kunna forsta be-

vekelsegrunderna for penningpolitiken och utviardera Riksbankens agerande.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken minst
En god informationsgivning ar en .. o g .
tva ganger per ar lamna en skriftlig redogo-
forutsattning for att riksdagen ska . . .. R
relse for penningpolitiken till riksdagen. Des-
kunna forsta bevekelsegrunderna for R . . .
] itk b utvird sa redogorelser bor enligt Riksbankens upp-
enningpolitiken och utvirdera . .
P &p fattning sammanfalla med att riksbanksche-

Riksbankens agerande. . . .
& fen framtriader 1 en utfragning infor

riksdagens finansutskott. Vid det forsta framtradandet varje ar avser Riksbanken
att redogora for resultatet av den forda politiken. Ett inslag 1 det material som
presenteras, bor vara en jamforelse mellan det uppsatta malet om 2 procents in-
flation, matt 1 termer av KPI, och utfallet. I detta sammanhang &4r de tidigare
presenterade preciseringarna visentliga. De medfor att det tydligare gar att se 1
efterskott om avvikelser fran malet ar en foljd av 1 forvig tagna beslut eller om de
har andra orsaker, till exempel prognosmisstag. Utfallet ska redovisas dels som 16-

pande tolvmanaderstal for inflationen, dels som ett arligt genomsnitt av l6pande
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tolvmanaderstal. Sadana redovisningar har redan skett 1 de senaste inflationsrap-

porterna (se diagram 4).

Nir ett material som ska ligga till grund )
X . Exakt hur det material som tas fram

for en utvirdering presenteras dr det manga . .
for att belysa politikens utfall
faktorer som bor beaktas for att denna ska
s . . . kommer att se ut kommer
kunna bli sa fullodig som mojligt. En sadan ar turlietvis att bero bland ¢ b
. ) ) naturligtvis att bero bland annat pa
saledes vad Riksbanken sagt nar beslut fattats ) i i
. X . . X riksdagens dnskemal.
om motiverade avvikelser fran malet, definie-

rat med KPI. En annan ar vilken genuint ny information som tillkommit fran den
tidpunkt da beslut fattats och under den efterfoljande period som utviarderas. I det-
ta sammanhang kan 4ven information om vad andra bedémare ansett om inflatio-
nen spela en roll. Ytterligare fragor kan handla om huruvida en eventuell avvikelse
fran malet ar en foljd av att inflationsbilden ursprungligen missbedémdes, eller om
avvikelsen beror pa att effekterna av politiken visat sig bli annorlunda an férvintat.
Exakt hur det material som tas fram for att belysa politikens utfall kommer att se ut
kommer naturligtvis att bero bland annat pa riksdagens 6nskemal. En utveckling
over tiden med gradvis mer férdjupade analyser verkar trolig.

Toleransintervallet avses 1 detta sammanhang fa en operativ innebérd. Riks-

banken ska, nar inflationen mitt med KPI kommit utanfér toleransintervallet, av-

Diagram 4. Konsumentprisindex. I:\rlig procentuell forandring och 12-manaders glidande
medelvérde

5 -5
KPI
a4 ===—- 12-mén glidande medelvérde — 4
3 H 3
21— 2
<N
1 — 1
\
\
N
0 \\ 0
-1 — -
92 93 94 95 96 97 98

Kéllor: Riksbanken och SCB.
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ge en sarskild forklaring om bakgrunden till
detta. Ett led 1 dessa forklaringar ar att lyfta

Toleransintervallet avses fa en

operativ innebord. . .
fram de tillfalliga effekter som bedéms ha

funnits och som aven har beaktats av Riksbanken nir penningpolitiken utformats.
Riksbanken kan 1 detta sammanhang ocksa visa hur méluppfyllelsen paverkas av
den takt med vilken inflationen efter en storning har aterforts till malet. Forklar-
ingar av detta slag kan ge Riksbankens uppdragsgivare en god plattform for att
virdera Riksbankens prognosférmaga och penningpolitikens upplaggning;
Riksbanken ska ocksa 1 inflationsrapporterna, i likhet med tidigare, redovisa
den lopande inflationsutvecklingen och sina inflationsprognoser i forhallande till

malnivan och toleransintervallet.

Sammanfattning
I denna artikel diskuteras hur penningpolitiken kan goras tydligare 4n tidigare
och hur den ska kunna utvirderas. Beslut med denna inriktning togs av Riksban-
kens direktion den 4 februari 1999. Forslagen innebar ingen férandring av den
grundliggande malformuleringen for penningpolitiken eller av det sitt pa vilket
penningpolitiken liggs upp.

Normalt sett inriktas penningpolitiken pa att uppna maélet definierat 1 termer
av KPI pa ett till tva ars sikt. Det finns dock tva skl for att avvika fran denna be-
slutsregel. For det forsta kan KPI 1 det aktuella tidsperspektivet pressas upp eller
ner av nagon eller nagra faktorer som inte bedoms paverka inflationen varaktigt.
Exempel pa sadana faktorer ar fordndringar i1 rantekostnader, indirekta skatter
och subventioner. Ett andra skil for att avvika fran beslutsregeln kan vara, att en
snabb atergang till malet, nar en storre avvikelse har intraffat, ibland kan vara
forenad med stora realekonomiska kostnader. Om nagon av ovanstdende situa-
tioner foreligger, kommer Riksbanken 1 forvig att klargora hur stor avvikelse fran
inflationsmalet definierat 1 termer av KPI som kan vara motiverad pa ett till tva

ars sikt.

) Det ar sarskilt angelaget att underlitta en ut-
Riksbanken kommer regelbundet att . . .
L . . virdering av penningpolitiken mot bakgrund
redogora for utfallet av politiken i Riksbank . di I
av Riksbankens mer sjalvstandiga stallnin

samband med riksbankschefens . J . 5 . 5
. . . fran arsskiftet. Genom fortydliganden enligt
forsta framtradande varje ar i ) .
. . ovan, underlittas en utvirdering av penning-
riksdagens finansutskott. L . . .
politiken 1 efterhand. Det blir enklare 4n 1

dag att urskilja 1 vilken utstrackning avvikelser fran malet varit en f6ljd av med-

vetna éverviganden nar politiken utformats. Riksbanken kommer regelbundet att
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redogora for utfallet av politiken 1 samband med Riksbankschefens forsta fram-
triadande varje ar i riksdagens finansutskott. Redogorelsen kommer att baseras pa
utvecklingen av KPI miitt dels som lopande tolvmanaderstal, dels som ett arligt
genomsnitt av Iopande tolvmanaderstal. Om KPI befunnit sig utanfor tole-
ransintervallet kommer orsakerna till detta att forklaras, bland annat med hansyn

tagen till de faktorer som enligt ovan identifierats 1 forvig.
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