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Den ekonomisk-politiska utvecklingen under de forsta aren pa 1990-talet har prag-
lats av sviterna efter 1980-talets 6verhettning. I borjan av 1993 - efter det att kronan
fallit - klargjorde Riksbanken sin ambition att uppfylla ett inflationsmal. En viktig
uppgift har sedan dess varit att férankra laginflationspolitiken i det svenska sam-
hallet och tydliggora de principer som vaglett penningpolitiken.

Vi tycker oss nu ha kommit en bra bit pa vag i arbetet med att sikra lag infla-
tion. Samtidigt har stodet for laginflationspolitiken 6kat. Regering och riksdag har
stallt sig bakom politikens upplaggning och nyligen har forslag lagts bl.a. om att
lagstadga om prisstabilitet som mal for Riksbanken. Mot denna bakgrund kan det
nu vara pa sin plats att férsoka tydliggora och vidareutveckla den tankeram Riks-
banken arbetar med. For att bidra till en sadan mer principiell diskussion om
penningpolitikens uppliggning ska jag idag ta upp fyra fragestallningar:

1. Forst tanker jag siga nagot om hur jag ser pa sambandet mellan prisstabilitet och
tillvéxt i olika tidsperspektiv. En fraga jag kommer att uppehalla mig en del vid ar hur
denna avvagning ser uti det korta tidsperspektivet.

2. Darefter skall jag diskutera hur osdkerhet och den grad av trovdrdighet som

penningpolitiken ar férknippad med paverkar politikens uppliggning. Dessa tva
aspekter spelar i praktiken en stor roll for penningpolitikens upplaggning.
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3. Den tredje fragan galler vdxelkursen. For sma 6ppna ekonomier dr den en av de
viktigaste bestimningsfaktorerna for inflationen samtidigt som den ocksa ar en
viktig matt pa hur stabil den ekonomiska politiken upplevs vara. Hur férandringar i
vaxelkursen skall hanteras nar penningpolitiska beslut fattas har varit en viktig
penningpolitisk fraga i Sverige under senare ar.

4. Slutligen skall jag ta upp fragan om hur det penningpolitiska mdlet har definierats och
bor tolkas.

1. Sambandet inflation/tillvaxt

Riksbankens centrala uppgift ar att uppna och bevara prisstabilitet, vilket ska tolkas
som att halla prisokningstakten pa en lag och stabil niva. Bakom denna syn pa
penningpolitikens roll ligger insikten att tillvaxt och sysselsattning pa sikt inte kan
astadkommas via en inflationistisk politik. Det ar andra faktorer; teknologisk ut-
veckling, ekonomins funktionssatt, befolkningsutveckling etc. som avgor tillvaxten.

Forsok att kortsiktigt stimulera ekonomin genom att slappa fram hogre infla-
tion tenderar att sla tillbaka pa langre sikt. Det visar de svenska erfarenheterna fran
de senaste decennierna, men ocksa erfarenheter i andra lander. Ekonomins aktor-
er genomskadar politiken, reviderar upp lénekrav och hdjer priser. Nar hansyn tas
till inflationsférvantningar blir resultatet av en inflationistisk politik normalt en
samre snarare an en battre ekonomisk utveckling.

Penningpolitikens basta bidrag till en god tillvaxt pa lang sikt ar att se till att en
miljo med stabila priser skapas och uppratthalls. Inom dessa ramar kan en central-
bank stodja den allmidnna ekonomiska utvecklingen. Pa kort sikt kan det finnas
moijlighet att med penningpolitiska medel paverka aktivitetsnivan i ekonomin. For
att detta skall vara mojligt kravs dock att penningpolitikens mal i grunden ar tro-
vardigt.

En centralbank bor ha ett tydligt 6vergripande mal, prisstabilitet. Givet de tids-
tordrojningar som finns inom penningpolitiken tar det mellan ett och tva ar innan
effekterna av en ranteférandring slar igenom fullt ut pa inflationen. Darfér maste
politiken styras av den prognosticerade inflationen och inte av inflationen i dags-
laget. Om en inflationsprognos for de kommande tva aren visar att inflationsmalet
riskerar att missas, ska styrrantan foérandras sa att inflationen fors tillbaka i linje
med malet.

Om inflationen vantas vara ligre dn malet finns det utrymme fér penningpoli-
tiken att i praktiken ta aktivitetsnivan i beaktande. Riksbanken kan da dra ned
rantan och pa sa satt tillfalligt stimulera produktion och sysselsattning. Pa samma
vis kommer rantorna normalt att behova hojas i situationer dar den framtida
inflationen tenderar att bli for hog till f6ljd av ett alltfor hogt resursutnyttjande.



Nar en inflationsprognos visar att inflationen framéver inte verkar bli i niva
med malet maste alltsa politiken laggas om. I dessa situationer finns det ett avvag-
ningsproblem. Frigan ar ndmligen hur kraftfull rinteomliggningen bor vara. Om
den dr dramatisk kan anpassningen av inflationstakten till den malsatta bli snabb-
are, men aterverkningarna pa kort sikt i form av fluktuationer i produktion och
sysselsattning blir da ocksa troligen storre.

Resonemanget kan askadliggoras i en enkel figur. (Figur 1) Genom att inte
valja rantebana 1 utan bana 2 blir anpassningen till inflationsmalet nagot lang-
sammare, men i gengéld blir ocksa utvecklingen i ekonomin mindre ryckig.

Det faktum att Riksbanken - nér prisstabilitetsmélet inférdes 1993 - valde att
skjuta pa tillimpningen i ca. 2 ar, utvardering skulle ske forst nar de direkta effekt-
erna av kronforsvagningen klingat ut 1995, kan sigas ha varit ett satt att beakta
ovanstaende resonemang. Under senare ar har dock annars denna typ av 6ver-
vaganden inte spelat en sa framtrddande roll. Till detta finns det flera samverkande
torklaringar. Det penningpolitiska arbetet har hittills i hog grad varit inriktat pa att
etablera laginflationsregimen och skapa forstaelse for denna. I praktiken begransas
ocksa utrymmet for penningpolitiska beslut av “fine-tuning karaktir” i hog grad av
den osakerhet som rader bl.a. om den framtida utvecklingen och av graden av
trovardighet for laginflationspolitiken.

2. Osikerhet och trovirdighet

Det finns flera olika slags osdkerhet, som i praktiken spelar stor roll for penningpoli-
tiken och for den snabbhet och omfattning med vilken forandringar i styrrantorna
genomfors:

- En forsta typ av osdkerhet har att gora med ekonomins grundldggande mekanis-
mer. Vilken modell for ekonomin ska vi anvanda vid analysen? Ett huvud-
problem har under senare ar varit att 6vergangen till lIag inflation och rorlig
vaxelkurs i sig kan dndra modellsambanden.

- En annan typ av osdkerhet galler tolkningen av den nya information som hela
tiden kommer in. Viktigt i detta sammanhang ar att bedoma vilka effekter en
storning eller chock far, vilket bl.a. hinger samman med om den ar permanent
eller temporar.

- Slutligen rader det osdkerhet om effekten av de dtgdrder Riksbanken kan vidta; i
praktiken dndringar av styrrantorna. Fragan ar hur den sa kallade trans-
missionsmekanismen ser ut och pa vilken tidssikt ranteandringar paverkar
inflationen.

Om en centralbank 6verskattar avvikelsen fran inflationsmalet eller under-
skattar effekten av en forandring i sin policyranta, finns det en risk for att den hojer
eller sinker rantorna foér mycket. I en sadan situation kan politiken till slut komma
att vara overdrivet restriktiv eller expansiv och det kan bli nodvandigt for central-
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banken att svanga om i motsatt riktning. Detta kan skapa instabilitet och forstarka
de cykliska svingningarna. Darfor synes det finnas skal att ga fram med viss forsik-
tighet nér politiken féorandras. Centralbanker tenderar ocksa i allmanhet att justera
rantorna i relativt sma steg.

Slutsatsen att en centralbank bor ga forsiktigt fram ar dock inte sjalvklar.
Fragan ar hur marknadens aktorer tolkar ett visst beteende. Aldrig sd sma férand-
ringar i styrrintorna, som tolkas som forsta steget i politikomldggning, kan fa stora
genomslag (Jfr. Federal Reserves hojning februari 1994) Nagon sjalvklar, enkel
handlingsregel finns darfor sannolikt inte. Centralbankens uppgift ar rimligen att
sa tydligt det gar redovisa bade sina langsiktiga planer och den osikerhet som finns
i bedomningen.

Det satt pa vilket styrriantorna dndras har ocksa att géra med trovérdighet och
taktik. Om full trovardighet for penningpolitiken och laginflationsregimen inte
uppnatts ar det naturligt att detta paverkar den takt med vilken rantorna sanks eller
hojs. I situationer av det har slaget kan resultatet bli att centralbanken kommer att
ha sin styrranta pa antingen en for hog eller en for lag niva jamfort med vad som
skulle varit motiverat i en miljé med hog trovardighet.

Utvecklingen under 1996 kan illustrera effekterna pa politiken bade av osiker-
het och bristande trovardighet. I borjan av aret bedomde Riksbanken att aktiviteten
i ekonomin var avtagande och att inflationstrycket fo6ll. Bade efterfragesituationen
och de indikatorer som fanns pa inflationsférvantningarna pekade i samma rikt-
ning. (Figur 2) De inflationsprognoser som gjordes av privata aktorer var dock
fortfarande inte helt i linje med Riksbankens mal. Riksbankens bedémning var
dock att det i detta lage fanns utrymme att borja sanka rantan utan att hota
inflationsmalet.

Inledningsvis valde Riksbanken att sinka reporantan med jamna intervall pa 25
punkter. (Figur 3). Forsiktigheten motiverades av att vi ville {4 in ytterligare
information som kunde bekréfta var bild av ett fallande inflationstryck. Dessutom
bedomde vi att det var angelaget att inte sinkningarna skulle tolkas av marknaden
som ett uttryck for att Riksbanken hade borjat “tumma pa” inflationsmalet, med
moijliga negativa effekter pa i forsta hand de langa rantorna och kronan. Serien av
sma sankningar i reporiantan fortsatte till slutet av aret, da rantan sankts till 4,10
procent dvs. med sammantaget 4,81 procentenheter. Under varen kom ny infor-
mation som understodde den ljusare bilden; inflations -och budgetsiffrorna for-
battrades successivt samtidigt som politiken i stort snarast forefoll bli alltmer stabil.
Detta “backade upp” penningpolitiken.

Dessa handelser ar ett exempel pa hur svarigheten att tolka inkommande
information kan hanteras. Riksbankens politik bygger pa prognoser, som med nod-
vandighet ar osdkra, och maste dessutom utformas sa att den uppfattas som lang-
siktigt konsekvent och trovardig.

Slutsatsen ar att det kan finnas skal och utrymme for Riksbanken att inom
ramen for en politik med prisstabilitet som mal beakta den realekonomiska utveck-
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lingen. I sjalva verket ligger denna mojlighet inbyggd i penningpolitikens upplagg-
ning med ett inflationsmal. I praktiken begransas emellertid mojligheterna till en
aktiv stabiliseringspolitik av den allmidnna osakerhet som rader.

3. Vaxelkursen

I sma 6ppna ekonomier har vaxelkursen stor betydelse for inflationen. Pa
samma gang ar det en variabel som har fluktuerat mycket under senare ar av skal
som inte alltid varit latta att forutse och tolka.

Hur férandringar i vaxelkursen skall hanteras i den praktiska politiken beror
framforallt pd hur bestaende en viaxelkursforandring bedéms bli. Mer varaktiga
torandringar som far effekt pa inflationbedémningen maste sjalvfallet beaktas. For
att kunna ta stallning till graden av varaktighet och vad som ar en rimlig reaktion ar
det normalt noédvandigt att veta vad som orsakat forandringen. Flera olika fall kan
urskiljas:

1. En nominell féorandring i vaxelkursen kan vara en f6ljd av en féorandring i den
reala jamuiktsvixelkursen. Detta fall ar i princip enkelt att hantera eftersom det
normalt inte leder till en andrad inflationsbild och darmed inte foéranleder
nagra sarskilda policyatgarder. Forandringar i den reala jamviktskursen har
emellertid inte varit en sarskilt vanlig orsak till férandringar i vaxelkursen under
senare ar, i varje fall sedan kronan f6ll i samband med 6vergangen till en
rorlig vaxelkurs 1992.

2. En nominell vixelkursforandring kan ocksd ha att géra med en langsiktigt
forandrad syn pa hallfastheten i den ekonomiska politiken, det som brukar
kallas trovdrdighet. I praktiken ar det inte alltid s latt att urskilja vad som ar
viktigt for trovardigheten och olika faktorer kan samverka pa ett komplicerat
satt. Tva fall kan dock urskiljas:

- I detforsta har trovardighetsproblemen sin priméra grund i att det brister i
tilltron till centralbanken som sddan och penningpolitiken. I det langa perspekti-
vet handlar det da om att etablera ett “track-record”. Lagstiftning som sakrar
oberoendet kan vara ett viktigt stod i denna process. Pa kort sikt ar det nog
oftast inte mycket annat att gora an att i handling — med rantehdjningar -
visa att man héaller sig till sitt mal.

- Svarare att bedoma och hantera ar situationer dér valutans depreciering ar
en foljd av att trovdrdigheten for den ekonomiska politikens mer allminna inrikt-
ning har férsvagats. Investerare pa finansmarknaden kan t.ex. anse att risken
har okat for ett regimskifte i framtiden, dar prisstabilitetsmélet kan komma
att ges upp atminstone tillfalligt till f6ljd av t.ex. statsfinansiella problem. I
Sverige har nog det har varit den vanligaste forklaringen bakom aterkom-
mande perioder med vaxelkursturbulens under 1990-talet. I situationer av
den har typen kan penningpolitiken inte sjalv géra jobbet och vad varre ar,
kostnaderna av penningpolitiska atgiarder kan i det korta perspektivet bli
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betydande. Anda finns det knappast ndgot annat alternativ for en central-
bank dn att reagera och hoja rantorna och pa sa satt markera att den avser
att motverka tendenser till inflation. Samtidigt finns det skil att pa andra
satt forsoka paverka utvecklingen genom att klargora vari problemen bestar,
sa att finanspolitiken vrids i ratt riktning.

3. Ettannat, ofta kompletterande, skal till féorandringar i den nominella viaxel-
kursen kan vara oro eller storningar pa de internationella valuta- och kapital-
marknaderna. Om storningar av den har typen kan bedémas vara rena mark-
nadsfenomen och dirmed ocksa snabbt 6vergdende, bor de knappast spela
nagon roll for centralbankens beteende. Det ar dock inte det vanliga. Vad vi
sett pa de internationella finansmarknaderna - efter obligationskraschen 1994
eller Mexiko/Barings-oron 1995 - ar en interaktion mellan utvecklingsdrag pa
marknaden i en mer begransad mening och svaga offentliga finanser eller
andra trovardighetsproblem. Hoga internationella rantor och valutaoro har
forvarrat problemen med de offentliga finanserna och gjort att ekonomier,
som den svenska vid de har tidpunkterna, har rort sig fran goda till onda
cirklar.

Exempel pa hur man skulle kunna analysera vaxelkursens utveckling i ovanstaende
termer kan man finna ocksa i det som hant under det senaste halvaret.

En forklaring till kronans utveckling har att géra med den svenska och de
kontinentaleuropeiska ekonomiernas position i konjunkturhianseende. Under de
senaste manaderna har framfor allt dollarn och pundet apprecierat relativt de
kontinentaleuropeiska valutorna. I USA och Storbritannien har penningpolitiken
varit relativt stram. (Figur 4)

Detta ar dock inte hela forklaringen. Kronan har ocksd fallit mot de kontinen-
taleuropeiska valutorna sarskilt under vintern och varen. Delvis har detta samman-
fallit i tiden med oro nar det giller EMU-processen, mdjligen forstarkt i Sveriges
fall av att Sveriges position i EMU-fragan ar oklar. Darutover har det funnits en viss
osiakerhet kring hallfastheten i den ekonomiska politiken pa langre sikt samman-
hangande bl.a. med den fortsatt hoga arbetslosheten.

De studier som gjorts inom Riksbanken tyder pa att det finns ett utrymme for
en appreciering for kronan. Forutom att statsfinanserna ar i betydligt battre skick
an tidigare ( i sjalva verket ar Sverige ett av relativt fa EU-lander som enligt EU-
kommissionen kan forvantas fa ett budgetunderkott 1997 som uppfyller Maastricht-
malet med marginal) har Sverige stora 6verskott i bytesbalansen och den informa-
tion som finns om den framtida inflationen ar dessutom positiv. Trots detta har
kronan deprecierat med 6-7 procent i effektiva termer sedan oktober férra aret.

Hur skall penningpolitiken hantera en sadan har situation? Vi kan anvanda
"open mouth-operations" och delge marknaden och andra aktérer var bedémning
av vad som har hiant. Kanske kan detta i nagon man paverka utvecklingen. Om en
deprecieringsbana inte kan brytas kommer den i sinom tid att fa effekter pa efter-
fragan som Riksbanken maste ta hansyn till nér styrrantorna bestaims. En deprecie-



rande vaxelkurs ar alltsa en viktig faktor som kan paverka bedémningen av den
framtida inflationen och dirmed penningpolitikens inriktning.

4. Malvariabel

Avslutningsvis ar det min avsikt att ta upp nagra olika fradgor som har att géra med
utformningen och tolkningen av prisstabilitetsmélet. De resonemang jag kommer
att fora kan knappast uppfattas som kontroversiella. Aven med den allminna upp-
slutning kring ett prisstabilitetsmal som vi nu fatt kvarstar ett antal fragor av mer
praktisk natur rérande hur penningpolitiken ska implementeras. Prisstabilitet kan
som alla inser definieras pa flera sitt med delvis olika konsekvenser fér penning-
politikens genomforande.

Nar man viljer det index med vilket inflationen mats maste ett antal olika
aspekter beaktas. Indexet maste vara nagorlunda brett och pa sa vis ge en bild av
prisutvecklingen i ekonomin som helhet. Det ar ocksa en fordel om det ar val
etablerat och publiceras regelbundet med kort varsel. Till detta kommer att det ar
onskvart att det revideras sallan. Alla dessa faktorer talar for att konsumentpris-
index (KPI) ar lampligt. Riksbankens inflationsmal har ocksa uttryckts som en
forandring i det officiella konsumentprisindexet.

Ett problem med KPI ar dock att det paverkas av temporara effekter pa
inflationen. Exempel pa sidana effekter kan vara férandringar i indirekta skatter
och subventioner eller i priset pa olja. I den utstrickning forandringarna bara far
ett direkt forsta genomslag i prisnivan, men inte bedoms paverka den framtida
prisokningstakten, bor de inte féranleda ranteférandringar.

Ett specialfall av de temporira effekterna ar vad som hander nar Riksbanken
sjalv andrar sin politik och hojer respektive sanker styrrantorna. Detta paverkar
rantekostnaderna for egna hem och far pa sa vis effekter pa KPI. P4 kort sikt kan
diarmed rantedndringarna gora det svarare att uppna malet.

KPI har varierat betydligt mer an de olika matt pa underliggande inflation som
Riksbanken tar fram. (Figur 5) Ett exempel utgoér 1996, nar rantorna snabbt togs
ned. KPI f6ll da mycket mer an den underliggande inflationen, vilket hingde ihop
med att rantekostnaderna for egnahem minskade. Den arliga inflationen kom
diarmed att hamna nagot under den ldgre bandgransen pa 1 procent. Samtidigt
visar alla indikatorer pa underliggande inflation pa att den har krupit ned och pa
senare tid varit relativt stabil i intervallet 1-1,5 procent.

Problemet med de temporara effekterna kan hanteras pa olika vis:

1. En mojlighet ar att specificera tydligt i forvag vilka avvikelser fran KPI som kan
accepteras. Det ar den metod som anvinds pa Nya Zeeland. Det skulle kunna leda
till en storre tydlighet. A andra sidan skulle det blir mindre klart precis hur den
malvariabel som géller ar definierad. Dessutom ar det svart att forutsaga alla korri-
geringar som skulle kunna vara motiverade och an svarare att kvantifiera de exakta



priseffekterna av dessa. Till slut ar det ett problem att korrigeringar av den har
typen i sd hog grad ar beroende av centralbankens egna bedémningar, vilket kan
paverka trovardigheten i negativ riktning.

2. Ett narbesldktat alternativ ar att anvinda nagot matt pa underliggande inflation
som mal. Det skulle ha fordelen jamfort med det forsta alternativet att det ger en
klar definition av malvariabeln. Det skulle emellertid leda till svarigheter liknande
dem som alternativ 1 medfor nar det galler problemen med att definiera och kvan-
tifiera effekterna av olika storningar.

3. Ytterligare en moijlighet ar att komplettera KPI med ett eller flera olika matt pa
den underliggande inflationen. I Kanada ar malet formulerat i termer av KPI medan
ett matt pa den underliggande inflationen - som battre beskriver inflationsprocess-
en - ar den operativa malvariabeln. I det langa loppet uppnas de slutliga mélet
genom att det finns en klar koppling mellan detta och det operativa malet. En
"mjukare” variant pa samma tema ar att klargéra hur den praktiska politiken pa-
verkas av den underliggande inflationen, eftersom den ofta kan ge en battre bild
av inflationsprocessen.

Det ar viktigt att notera att de stora féorandringar som skett i reporantan och
diarmed i rintekostnaderna for egnahem under senare ar hingt samman med
overgangen fran 1970 —och 80-talens hoginflationsregim till en regim med pris-
stabilitet. Fortsatt fortroende for laginflationsregimen innebar att det inte ar
sannolikt med sa stora forandringar i rantekostnadskomponenten i framtiden.

Av vad Riksbanken tidigare sagt i olika sammanhang framgar att det finns pris-
effekter, som inte kommer att kunna fangas upp inom bandet, och som vi inte kan
eller beh6ver motverka fullt ut med penningpolitiska atgiarder. Forsok att gora sa
skulle ytterligare kunna destabilisera ekonomin, delvis p.g.a. tidsférdrdjningar i
penningpolitikens effekter. Darfor, om det intraffar oférutsedda storningar, eller
skatter och subventioner férandras i samband med t.ex. en stor forandring av
skattesystemet, maste vi acceptera att detta far ett omedelbart genomslag i pris-
nivan. Tillfilliga avvikelser fran den malsatta inflationen kommer diarmed att
kunna ske. Det viktiga vid sidana avvikelser ar att fora tillbaka inflationen till malet
inom den horisont som penningpolitiken har storst effekter pa prisutvecklingen.

Moijligheten att uppna inflationsmélet paverkas alltsa inte bara av hur mal-
variabeln definieras utan ocksa av vilket tidsperspektiv som anvands nér politiken
utvarderas och av hur brett det toleransintervall ar som tillimpas. Riksbanken har
betonat att man bor se prisstabilitetsmalet i ett arligt perspektiv. Mer precis har
definitionen inte varit. Nar det galler bandbredden har vi utgatt fran ett intervall pa
### 1 procent, vilket ar tamligen normalt bland linder med inflationsmal.

5. Sammanfattning

Politiken med inflationsmal har fungerat val i Sverige och i 6vriga linder som valt
att arbeta med inflationsmal. Inflationen har blivit lag. Till detta kommer att en



Okad forstaelse for en politik inriktad pa prisstabilitet har skapats saval i Sverige
som i ovriga inflationsmalsldnder. Detta ar sarskilt noterbart eftersom manga av de
lander som nu arbetar med inflationsmal ar just de som tidigare haft inflations-
problem.

Nar penningpolitik bedrivs med inflationsmal stabiliseras ocksd normalt sett
produktions- och sysselsattningsutvecklingen. En 6kande efterfrigan innebar
exmpelvis vanligen ocksa en snabbare prisokningstakt. Nar inflationsprognoserna
visar att inflationen riskerar att 6verskrida malet ar det motiverat att hdja styrrantan
och att dirmed dampa efterfragetillvixten.

I praktiken begransas utrymmet for en aktiv stabiliseringspolitik av den osaker-
het som finns om den framtida inflationsutvecklingen. En annan viktig komplika-
tion har att gora med hur trovardig politiken ar. Med en 6kad trovardighet for
penningpolitiken blir utrymmet storre bade for att snabbt ligga om politiken i en
mer expansiv riktning i situationer dar efterfragan viker och for att skjuta pa rante-
hdjningar. Det ar bl.a. i detta ljus man bor se atgarder som starker en centralbanks
oberoende.

Hur vaxelkursen skall hanteras inom ramen for en politik med inflationsmal ar
ett viktigt problem. Olika ansatser anvands i inflationsmalslinderna. Viktigt ar
under alla omstandigheter att bedoma hur varaktig en vaxelkursférandring kan
forvantas bli. Detta forutsatter vanligen en bild av vad som orsakat forandringen.
Varaktiga féorandringar som paverkar inflationsbedémningen maste alltid beaktas
nar styrrantorna faststalls. Med en 6kad trovardighet for den ekonomiska politiken
i stort blir det har problemet littare att hantera. Ju storre trovardighet desto
mindre blir sannolikt fluktuationerna i vixelkursen.

Fragan om hur malvariabeln formuleras och tolkas (bl.a. i forhallande till olika
matt som beskriver den underliggande inflationsprocessen) ar vard att diskutera.
Valet av malvariabel maste ske med hénsyn till flera faktorer. For det forsta ar
penningpolitikens mojligheter att exakt forutse och styra inflationen pa mycket
kort sikt sma. For det andra kan ekonomin drabbas av storningar som gor att ett
kortsiktigt prisstabilitetsmal kan hamna i konflikt med 6nskan att stabilisera den
reala utvecklingen. For det tredje utgor utfallet av konsumentprisindex inte nagon
perfekt indikator pa den underliggande inflationstakten. Denna problematik
hanteras pa olika sitt i de lander som har prisstabilitetsmal.

Den svenska penningpolitiken med ett prisstabilitetsmal har varit lyckosam och
synes i dagslaget vara val avwvagd med hansyn till de prognoser som idag gors. Det
bor dock inte hindra oss att, mot bakgrund av de erfarenheter som gjorts i Sverige
och i andra lander, férdjupa diskussionen om hur penningpolitiken bedrivs.



