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Lat mig borja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala om 6ppenhet
och tydlighet i penningpolitiken. Det har har varit ett aktuellt amne i den svenska
debatten under senare tid bl.a. mot bakgrund av Riksbankens nya direktion. Det ar
ocksa nagot som i allra hogsta grad diskuteras internationellt, inte minst i
diskussionen kring den nya europeiska centralbanken, ECB.

Det finns manga fragor att belysa som har med o6ppenhet och tydlighet i
penningpolitiken att gora. Idag tanker jag huvudsakligen uppehalla mig vid en del
av de fragor som det senaste arets forandringar i Riksbanken har rest. Men innan
jag ger mig in pa detta ska jag siga niagot om de grundliggande argumenten for
oppenhet och kort beskriva hur jag uppfattar att penningpolitiken utvecklats i
nagra av de héar avseendena innan den nya direktionen tilltradde.

1. Oppenbhet, tydlighet och méjligheten att utkriva ansvar

I den internationella debatten om penningpolitik talas ofta om vikten av
“transparency and accountability”. Dessa begrepp ar inte helt enkla att 6versatta till
svenska. "Transparency” blir i direkt 6versattning genomskinlighet, vilket rimligen
innebar bade oppenhet och tydlighet. "Accountability” & sin sida handlar om
mojligheten att utkrdva ansvar, mer specifikt att de ansvariga for politiken och
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politikens mal ska kunna identifieras. I praktiken forutsitter det 6ppenhet om de
processer som leder fram till beslut.

Ar da éppenhet och tydlighet liksom mojligheten att utkriva ansvar viktiga
forutsattningar for en val fungerande penningpolitik? Ja, skulle nog de flesta svara,
men nir man narmare preciserar inneborden av fragestillningen rader det inte
samma enighet vare sig i den svenska eller internationella debatten. De skilda
uppfattningarna beror nog mycket pa att de nationella traditionerna varierar nar
det galler 6ppenhet i samhallet i stort, men dven pa att synen pa hur ansvar ska
kunna utkravas och demokratisk kontroll uppritthéllas kan skilja sig at savil mellan
lander som mellan individer. Det handlar ocksa om vilket forhallningssitt man har
till de finansiella marknaderna och om hur val olika satt att bedriva penningpolitik
har visat sig fungera tidigare i olika miljoer.

Lat mig lyfta fram de argument fér 6ppenhet som ar vanliga i den ekonomiska
debatten, men ocksd kommentera nigot vad som vaglett mig i mitt arbete under
aren i Riksbanken. Kanske ska jag understryka att det finns starka kopplingar
mellan de olika argumenten.

Trovdrdighet

Huvudargumentet for 6ppenhet och tydlighet brukar vara att det kan bidra till
att etablera trovardighet for penningpolitiken. I den akademiska litteraturen har
man framst lyft fram att det blir enklare att l6pande f6lja, forstd och utviardera
centralbankernas agerande. Det blir dirmed ocksa mojligt att forvissa sig om att de
hinsyn som tas inte ar otillborliga och att politiken bedrivs pa vad som brukar
kallas ett tidskonsistent satt. Sarskilt viktigt ar detta argument rimligen for en
centralbank som i likhet med Riksbanken under 1990-talet byggt upp fortroendet
for en ny regim. Genom att vara tydlig och 6ppen i kommunikationen kan en
centralbank finna en genvag till den trovirdighet som annars kraver en lang
historik med goda resultat.

Legitimitet

En aspekt som sallan lyfts fram i den ekonomiska diskussionen, men som enligt
min uppfattning ar avgorande, ar att det knappast ar maojligt att i lingden bedriva
penningpolitik pa ett sitt som ar trovardigt i den vanliga meningen om det bredare
stodet for politiken saknas. En framgangsrik penningpolitik forutsatter forstielse
och stod i samhillet i stort. Aven i detta avseende ar naturligtvis resultaten av
politiken och att den bedrivs pa ett professionellt satt centralt. Att formulera tydliga
mal och arbetssitt, for att pa sd vis binda upp sig och underlitta utvirdering och
ifragasattande kan vara ett satt att skapa forstdelse, stod och respekt. Sarskilt rimliga
ter sig kraven pa "accountability” for institutioner som fatt mycket makt, vilket ar
fallet idag for centralbankerna i Europa. Till detta kommer ocksd att medborgarna
i en demokrati bor kunna kriava 6ppenhet av penningpolitiken pa samma sitt som
av all annan politik, ndgot som Alan Blinder - tidigare vice chef vid Federal Reserve
— papekat.

Forutsebarhet

Det finns ocksa goda skdl att tro att en mer O6ppen och tydlig rantepolitik
fungerar bittre i teknisk mening. Om olika aktorer i ekonomin - pa de finansiella
marknaderna, i foretagen och bland hushallen - littare kan forutsiaga
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penningpolitikens upplaggning framoéver och anpassa sig till detta, borde
svangningarna i rantor och andra marknadspriser kunna bli mindre. Detta bor
avspegla sig i en stabilare utveckling i den reala ekonomin. Min brittiska kollega,
Mervyn King, har formulerat denna tanke som att politiken bor bedrivas sa att den
ar sa forutsebar att den blir trakig. Det ligger alltsa enligt honom ingen som helst
poang i att 6verraska marknaderna. Mitt intryck ar att detta ar en uppfattning som
vunnit okat stod i centralbankskretsar under senare dr, men att den ingalunda ar
accepterad fullt ut 6verallt.

LEffektivitet i organisationen

Avslutningsvis skulle jag vilja lyfta fram att 6ppenhet och maojligheter att utkrava
ansvar ar vasentligt med hansyn till organisationernas inre liv och effektivitet. Detta
galler inte minst i institutioner som i likhet med centralbanker har monopol och
dessutom ofta av tradition har varit slutna. Tydliga mal och ambitionen att bade
publicera underlaget fér besluten och att motivera politiken pa ett 6évertygande satt
Okar fokuseringen i arbetet och skirper analysen. Det 6ppnar ocksa upp for en
bredare penningpolitisk diskussion i samhallet, som i sin tur pa ett konstruktivt satt
kan fodas tillbaka in i centralbanken. Kanske blir det mindre bekvamt att arbeta i
en centralbank, men for resultaten tror jag att det ar bra.

2. Laget infor den nya direktionen

Pa ménga satt var utgangslaget gott infér den nya direktionens tilltrade i januari
1999. Inflationen var lag och tillvixten hade kommit igang rejalt efter kriserna i
borjan av 90-talet. Denna utveckling hade i sin tur inte varit mojlig utan en
omfattande budgetkonsolidering och den hade fatt gott stod av en stark
internationell utveckling med lag inflation.

Mycket hade ocksa hiant pa penningpolitikens omrade och ambitionen hade varit
att bedriva politiken pa ett oppet och tydligt vis. Lat mig kort siga nagot om
resultaten med avseende pa de olika aspekterna pa 6ppenhet som jag just redogjort
for — trovardighet, legitimitet, forutsebarhet och effektivitet i organisationen.

Inflationsforvantningarna, som de mats i enkater, visade att trovardigheten hade
Okat. De 1ag pa langre sikt parkerade runt de malsatta 2 procenten. (Diagram 1)
Samma bild visade prissittningen pa marknaden. Den implicita tioariga
terminsrantan var nu i det narmaste i paritet med t.ex. den tyska fran att ha legat
flera procentenheter 6ver tre-fyra ar tidigare. (Diagram 2). Kronan hade visserligen
i turbulensen efter Asienkrisen forsvagats kraftigt under hosten 1998, men den
hade i ett lite langre perspektiv anda stabiliserats patagligt.

Tydliga indikationer fanns ocksd pa att inflationsmalspolitiken fatt ett 6kat stod i
samhallet. Undersokningar visade att forstaelsen for vart arbete gradvis 6kat och att
omkring 60 procent ansag att vi gjorde ett bra jobb. (Se tabell 1) Det ar ocksa det
intryck man fick av vad som skrevs i media, dven om detta naturligtvis ar svarare att
beligga. Kanske kan man ocksa siga att det faktum att Riksbanken gavs legal
sjalvstandighet var ett erkannande av att inflationsmalspolitiken lyckats, &ven om
den avgorande faktorn bakom detta beslut var EU-medlemskapet och den
internationella konsensus som utvecklats nar det galler vardet av att ha sjalvstandiga
centralbanker. Denna syn framgar tydligt i Maastrichtavtalet.
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Aven nir det giller kommunikationen med marknaden var den allminna

bilden att utvecklingen gatt at ratt hall. Riksbankens agerande var val forstatt. Om
man jamfor den faktiska reporantan med den av marknaden prognosticerade ser
man en hog samstammighet. (Diagram 3) Naturligt nog ar traffsikerheten samre i
ett langre perspektiv, men detta beror i huvudsak pa att inflationsperspektiven har
hunnit dndras till f6ljd av ofoérutsedda handelser. Vid négra tillfillen hade det dock
forekommit en kritik mot kommunikationen, framst nar Riksbanken lagt om
politiken. Det kanske bdsta exemplet pa detta ar diskussionen i juni 1998, nar vi
sankte repordntan i ett lige dar manga fram till bara nagra veckor tidigare
forvantat sig motsatsen. Men problem fanns ocksd i samband med hojningen

hosten 1997.

Jag Dbetonade aven inledningsvis vardet med Oppenhet for de interna
bedémningarna och for att bjuda in utomstiende bedomare till en Omsesidig,
utvecklande diskussion. Resultaten pd detta omrade ar inte sd liatta att bedéma. De
utvarderingar vi gor lopande visar inte att prognoserna entydigt blivit battre. Varje
situation bjuder emellertid pa sina prognosproblem och det ar inte latt att i
efterskott vardera vilka som var svarast. Klart dr dock att vi haft mycket hjilp av
utomstaende ekonomer frdn universiteten och marknaden i att utveckla
analysramar och prognosmetodik och att en dialog med vara kritiker har stimulerat
oss att ga vidare och fordjupa oss efter féormaga.

Ett uppenbart problem hade vi dock med tydligheten i politiken, som det fanns
skal att atgarda infér den nya direktionens tilltrdde. Det géllde hur vart mal var
formulerat och hur tillfilliga avvikelser fran mdlet hanterades i penningpolitiken.
Riksbanken hade brottats med denna friga danda sedan inflationsmalet infordes
1993, men det radde fortfarande en hel del forvirring pa denna punkt. Vart mal var
formulerat i termer av inflationen matt med forandringen i konsumentprisindex.
Riksbanken kritiserades darfér naturligt nog under de ar da KPIl-inflationen
underskred malet. Men viss forvirring uppstod i och med att politiken i praktiken
med goda skal bortsett fran tillfilliga effekter. Detta hade vi aterkommande forsokt
torklara, men fragan ar svar och vi hade uppenbarligen inte natt fram med vart
budskap om penningpolitikens uppliggning. Det fanns darfor fog for att andra
malformuleringen eller pa nagot annat satt fortydliga politiken. Ett forslag om hur
dessa fortydliganden skulle kunna se ut arbetades fram under slutet av hosten 1998
och antogs i sina huvuddrag av direktionen i borjan av februari 1999.

Ett annat problem var att inflationen, métt med KPI, under en f6ljd av ar - dven
efter det att hinsyn tagits till de tillfilliga effekterna — hamnat under den malsatta
nivan. Vi beskylldes darfor for att bedriva politiken pa ett asymmetriskt satt. Till den
laga inflationen fanns det visserligen manga forklaringar bl.a. snabba férandringar
i omvarlden som knappast var maojliga att forutsaga. Kanske ar det ocksa sa svart att
gora inflationsprognoser att vi over tiden far rikna med avvikelser av den har
storleken. Andi fanns det naturligtvis skal for Riksbanken att under den nya
direktionen férsoka bli battre pa att bedoéma inflationen.

Den akuta och viktigaste uppgift vi stod infor var emellertid att anpassa den
penningpolitiska beslutsprocessen och kommunikationen till den nya situationen
med sex direktionsmedlemmar. En viktig utgangspunkt for det forberedelsearbete
vi gjorde under hosten 1998 var att ledamoterna skulle fatta de penningpolitiska
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besluten gemensamt, men under individuellt ansvar. Detta individuella ansvar var
i och for sig inte uttalat i lagstiftningen pa nagot annat sitt dn att var och en valdes
pa egna meriter. Vi bedomde dock sjilva att det i ljuset av detta var viktigt att de
individuella insatserna och besluten skulle kunna utvarderas t.ex. infor omval.

I flera andra lander fanns det erfarenheter med liknande beslutsstrukturer och
mot denna bakgrund togs det omfattande kontakter med kollegor utomlands. Sjalv
besokte jag bl.a. Bank of Englands motsvarighet till var direktion nar det galler
penningpolitiska beslut - den penningpolitiska kommittén. Jag hade ocksa utforliga
kontakter med kolleger i Bundesbank, vars direktion pa manga vis paminner om
den svenska Riksbankens och som ocksa har en lang erfarenhet pa omradet.

Pa basis av dessa kontakter, vara egna erfarenheter — och utifran den akademiska
literatur som finns pa omradet — kunde vi utforma forslag till bla.
beredningsprocessen i banken, arbetsformerna i direktionen och signaleringen.
Oavsett vilka ledamoterna i den nya direktionen skulle bli var det viktigt att dessa
grunder fanns pa plats i god tid, sa att den nya direktionen snabbt kunde bli
effektiv i sitt arbete.

3. Den interna beredningsprocessen

Det forslag som utarbetades under hosten 1998 gick ut pa att direktionen skulle
diskutera penningpolitik vid i férvag schemalagda moten 8-10 ganger om éret. Det
bedémdes vara vardefullt bade for marknaden och for det interna arbetet att ha ett
fast schema for de penningpolitiska motena. Vi valde att sammantrada om
penningpolitiken mer sallan an vad beslutfattarna gor i t.ex. Bank of England och
ECB. Skalet var att ny relevant information inte inkommer sa pass ofta att moten
behovde héllas med tatare intervall. Vi kunde ocksd pa detta vis fa tid att ta fram val
genomarbetade underlag till varje mote. Sjalvfallet kan vi sammantrada med kort
varsel och fatta beslut om situationen sa kraver.

Staben foreslogs fi en fortsatt stark roll i den nya beredningsprocessen. De
bedoémningar som skulle ligga till grund for direktionens diskussioner skulle dven
fortsattningsvis utarbetas av de avdelningar som fram till dess haft denna uppgift.
For att sdkra sa bra och allsidiga underlag som mojligt skulle samtliga bedomningar
och penningpolitiska underlag ocksa diskuteras i den penningpolitiska
beredningsgruppen dar experter fran olika delar av banken ingar.

Beredningsordningen har utvecklats och fortydligats under aret som gatt. Enligt
den cykel vi idag foljer for inflationsrapporterna diskuteras de huvudsakliga fragor
som bedéms komma att vara viktiga i nasta rapport normalt redan strax efter
foregdende beslutsmoéte. En avstimning av en synopsis som kan innehdlla idéer om
fordjupade analyser och teman for nasta rapport stims normalt av i direktionen
efter ytterligare nagra veckor. Den ekonomiska avdelningen tar déarefter fram en
fullstindig bedomning av ekonomin och inflationen som redovisas tillsammans
med alternativa banor for ekonomin och riakneexempel som visar resultatens
kanslighet for olika centrala variabler. Med utgangspunkt fran detta underlag
diskuterar direktionen inflationsperspektiven och lagger fast sin syn. Den
ekonomiska avdelningen tar darefter fram ett utkast till inflationsrapport baserat
pa direktionens bild. Detta diskuteras och liggs i praktiken fast en vecka innan
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rapporten publiceras sa att den kan tryckas. En dag fore rapportens publicering
traffas direktionen for ett penningpolitiskt mote dar beslut formellt tas om
rapporten samtidigt som det fors en diskussion om vilka konsekvenserna bor vara
for penningpolitiken.

Naturligtvis vore andra beredningsordningar mojliga och det finns ocksa
skillnader mellan oss och véra kollegor i andra centralbanker. De flesta har dock
valt att som vi arbeta med fasta motesscheman och att ge sina staber i uppgift att ta
fram sammanhallna underlag och prognoser. Bank of England har dock valt en lite
annan upplaggning. Deras penningpolitiska kommitté far en mycket omfattande
genomgang av ny statistik och av stabens olika bedémningar, men de far ingen
sammanhallen prognos. Denna har de valt att sjilva stidlla samman bl.a. for att inte
riskera att bli alltfor styrda i sitt tinkande av staben, efter vad jag forstar. Deras sétt
att arbeta hianger nog ocksa samman med att de till skillnad fran bl.a. Riksbankens
och ECB:s styrelser arbetar enbart med penningpolitik och att deras medlemmar
utsetts mot denna bakgrund, med en unikt hoég nationalekonomisk-teknisk
kompetens.

For egen del tror jag att det ar viktigt att ge staben en stark stillning. Bara da kan
i langden en hog kompetens uppratthdllas och en kontinuitet i arbetet sakras. Det
ar knappast genom att engagera sig i detaljerna i beddmningarna som direktionens
medlemmar kan ge det basta bidraget till penningpolitiken. Daremot bor
direktionen lyfta fram andra perspektiv och bredda analysen. For den sortens
diskussion dr sammanhallna beddmningar med alternativa scenarier en bra
utgangspunkt.

Da och da dyker forslag upp om att gora stabens roll dn mer tydlig. Detta skulle
t.ex. kunna ske genom att publicera stabens egna bedémningar. Det ar dock inte
en sa sjalvklar 16sning som det i forstone kan verka. Min viktigaste invindning ar att
det riskerar att driva in en kil mellan stab och direktion. Vad hander nar det blir
tydliga avvikelser i bedémningarna och hur paverkar det synen pa Riksbanken? Ska
staben gd ut och forsvara sina stindpunkter? Vem ska da ta fram underlagen till
direktionsmedlemmarnas svar etc.”? En annan fraga ar vem eller vilka staben i
praktiken ar och varfor just dessa personer ska ges en position i debatten?

En mycket komplicerad fraga, som pa senare tid belysts nagot i den akademiska
debatten, och som har tydlig relevans for vart arbete dar hur en
inflationsbedémning gors av en grupp. Logiken med individuellt ansvar som kan
utvarderas talar snarast for att var och en av direktionens medlemmar borde
utforma sin egen inflationsprognos, precis som var och en rostar om rantan. Men
detta faller pd sin egen orimlighet. Alla kan ju inte ha sina egna staber och sjlva
skulle vi sannolikt inte var och en kunna gora battre kompletta bedomningar
nagon av oss dn den som vara medarbetares samlade anstrangningar leder fram till.
Dessutom ar det sikert en fordel om direktionen kan kommunicera en nagorlunda
sammanhallen majoritetsbild snarare an ett antal olika bilder.

Hur awvagningen ska ske ar dock langt ifran sjalvklart. En mojlighet vore att lata
inflationsrapporten spegla majoritetsuppfattningen, men innehalla rutor dar
eventuella minoritetsuppfattningar beskrivs. Ett steg langre vore att inom varje
delomrade peka pa de avikande meningar som finns. Vi har emellertid hittills latit
inflationsrapporten spegla majoritetsuppfattningen och minoritetsuppfattningar
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har presenterats i protokollen, som publiceras en tid darefter. Men fér den som
vill ingd i majoriteten stiller detta normalt sett krav pd kompromissvilja eftersom
vart huvudscenario dr uppbyggt som en ganska detaljerad sammanhallen bild dar
man i enskildheter naturligtvis kan ha olika uppfattningar.

4. Arbetet och besluten i direktionen

Mot bakgrund av att direktionens medlemmar skulle komma att viljas pa
individuella mandat valde vi att ha diskussionsprotokoll fran vara penningpolitiska
diskussioner. Tanken var alltsa att underlatta i forsta hand for dem som har till
uppgift att utvirdera och utse oss. Samtidigt sager det sig sjalvt att protokoll fran
motena ocksd innebar att information som tidigare inte funnits om de samtal och
diskussioner som forts inom Riksbanken nu skulle bli tillginglig for utomstaende
beddmare. Med utvarderingsperspektivet blev det viktigt att visa hur var och en i
direktionen rostat. Vi ansdg att det darutéver skulle vara vardefullt med ett relativt
utforligt diskussionsprotokoll, men o6verviagde egentligen aldrig ett protokoll av
vilket det skulle framga exakt vad var och en sagt, eftersom vi ansag att detta skulle
kunna lagga en hamsko pa diskussionen.

Nar den nya direktionens beslutsmodell offentliggjordes utsattes den for en del
kritik. Oro uttrycktes for att de verkliga diskussionerna skulle komma att ske pa
annat hall dn vid de protokollférda moétena, for att uppratthalla fasaden av enighet
och fi ut ett samlat budskap. P& senare tid har dock pendeln svingt och nu har
kritiken istidllet handlat om att direktionen blivit en diskussionsklubb vid
Brunkebergstorg som jamt ar oenig. En liknande debatt foljde pa det att Bank of
England bytt system, men efter en tid accepterades formerna och det har i 6kad
utstrackning uppfattats som naturligt att olika uppfattningar forekommer i den
penningpolitiska kommittén fran tid till annan.

Naturligtvis ar det inte enkelt att med detsamma finna bra former for
diskussionen. Vi har fatt soka oss fram och mdétenas uppliaggning har varierat nagot
over tiden. Det bésta sattet att fa till stand en bra diskussion ar att utga ifran bra och
allsidiga underlag. Men det racker inte med detta, det giller ocksa att pa ett
prestigefritt siatt fora en oppen och rak diskussion dar olika tankar provas mot
varandra. Har finns det risker med en 6ppen process och med manga narvarande i
rummet, som det galler for alla i direktionen att vara vaksamma pa. Hur vi
kommunicerar utat ar i detta sammanhang viktigt, eftersom det kan fa effekter
ocksa pd den framtida interna diskussionen. Mot denna bakgrund har vi valt att
undvika att publikt recensera varandra och de standpunkter vi intagit. I stillet
koncentrerar vi oss i huvudsak pa en diskussion om inflationsperspektiven
framover. Debatter oss emellan skulle latt kunna eskalera och fa effekter ocksa i
vart interna arbete. Det senare vore problematiskt ocksd av den anledningen att vi
inte bara ska skota penningpolitiken utan ocksd gemensamt leda en relativt stor
organisation.

Media har periodvis givit en bild av att vi hela tiden har olika uppfattningar och
att direktionen bestdr av tydligt identifierbara hokar och duvor. Aven om det
naturligtvis finns vissa skillnader mellan oss i bakgrund, virderingar och ocksa
attityder till penningpolitiken ar detta en felaktig bild. Avvikelserna i uppfattning
har varit relativt sma och speglar i huvudsak olika bedémningar av det konkreta
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makroekonomiska laget. Sa lange vi alla haller fast vid att politiken bor inriktas pa
en inflation pa 2 procent finns det inte utrymme for att lata sina eventuella duv-
eller hok attityder fa sd stort inflytande. Det skulle ju innebdra att man férordade
en politik som innebar att malet systematiskt missades at det ena eller andra hallet.
Nar det galler reporantan har avvikelsen i synen hittills som mest rort sig om 25
punkter. Antalet reservationer har ocksd varit ligre dn det i genomsnitt varit i Bank
of Englands penningpolitiska kommitté.

Sjalv tror jag att man i fragan om individuellt ansvar och protokoll till slut maste
bestimma sig. Om man inte vill ga tillbaka till en mer sluten ordning - med de
konsekvenser detta skulle fa for Riksbankens stallning i den allmdnna debatten etc.
- och om man véljer att ha medlemmar som ar individuellt ansvariga for politiken
sa maste man nog rakna med att det da och da finns olika uppfattningar i
direktionen och dissonanser i budskapet. Penningpolitik ar ingen exakt vetenskap,
aven om vi med ett tydligt inflationsmal har satt ramar for politiken. Pa sikt tror jag
dessutom att det kommer en del gott ur den diskussion som forts. Den tydliggor att
penningpolitiken involverar svira bedomningsfragor, som man kan tycka lite olika
om och detta kan i sig vara viardefullt for forstaelsen av det arbete vi ar satta att
gora. Det kollektiva beslutsfattandet kan ocksa minska fixeringen vid en
beslutsfattare. Aven om diskussionen hittills snarast lett till en 6kad personfixering
behover det inte vara effekten pa sikt. Da kan i stallet institutionen komma att trada
fram tydligare.

5. Den penningpolitiska signaleringen

I forberedelsearbetet under hosten 1998 foreslogs att inflationsrapporterna ocksa
i fortsattningen skulle spela en central roll i Riksbankens kommunikation. Vi
foreslog aven att ett pressmeddelande eller en kommuniké skulle publiceras i
samband med de penningpolitiska mé6tena. Denna skulle ge en direkt redogorelse
for hur direktionens majoritet sig pd inflationsperspektiven och motivera
eventuella beslut om att féorandra rantan. Vi rdknade med att protokoll fran de
penningpolitiska moétena skulle kunna vara firdiga nagra veckor efter att motena
hallits. Ocksa dessa skulle ge information om hur vi sag pa inflationsperspektiven
och politiken. Rapporterna, pressmeddelandena och protokollen skulle alltsa
utgora stommen i den gemensamma kommunikationen. Sammantaget ger dessa
gemensamma dokument en betydligt utforligare och mer regelbunden
information om Riksbankens 6vervaganden an vad som varit fallet tidigare.

I inflationsrapporterna redovisas direktionens syn pd inflationen de ndrmaste
aren. De lagger dirmed grunden for vart penningpolitiska agerande. For den som
ar intresserad av att bilda sig en uppfattning om hur ranteutvecklingen kan tiankas
bli pa lite sikt borde de vara den centrala kdllan. Arbetet med rapporterna har
ocksa fortsatt att utvecklas och de innehéller nu mer information an tidigare mot
vilken ny inkommande information lé6pande kan stallas. A andra sidan fors inte
langre nagra resonemang om penningpolitikens upplaggning i rapporterna. Dessa
resonemang framgar i stillet av pressmeddelandena efter de penningpolitiska
motena och av protokollen. I protokollen finns ocksa information som inte tidigare
fanns om individuella stillningstaganden och om frigor som diskuterats i
direktionen utan att de aterspeglats i rapporterna eller i pressmeddelandena.
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Protokollen ar darmed viktiga inte minst for att vardera vad som kan komma att
ske vid nastkommande mote.

Mot bakgrund av att direktionens medlemmar har ett individuellt ansvar for
politiken var det naturligt att foresla att alla skulle kunna hélla tal eller pa annat vis
kommunicera sin syn pa penningpolitiska fragor. Spelreglerna férandrades dirmed
en del for de som foljt Riksbanken. Tidigare var det i praktiken bara
Riksbankschefen och jag sjilv. som uttalade oss a Riksbankens vagnar i
penningpolitiska fragor. Vi gjorde det forst efter att val ha stimt av med varandra
och naturligtvis ocksa, nar det gallde huvuddragen i politiken, med det davarande
fullméktige. Riksbanken talade alltsa da i praktiken med en rést mot numera sex
roster. Talen ar nu varje enskild ledamots ansvar om inte annat uttryckligen sags,
vilket hittills bara skett i samband med att riksbankschefen haller anféranden i
finansutskottet tvd ganger om aret.

Vara erfarenheter av det nya systemet ar pa det hela taget av godo. Det ar
knappast mojligt att beldgga att det medfort att politiken blivit patagligt mer oklar,
aven om en del kritik med denna inriktning framforts fran tid till annan.

En moijlighet att belysa fragan ar att ater jamfora den faktiska reporantan med
marknadsaktorernas reporanteféorvantningar tre manader tidigare. (Diagram 4)
Tydliga avvikelser syns egentligen bara vid en tidpunkt, under sommaren och den
tidiga hosten; forvantningar om en atstramning av penningpolitiken byggdes da in
i marknadsprissattningen, trots att Riksbanken inte signalerat nigot sadant. En
tankbar forklaring ar att flera prognosmakare reviderade upp sina
tillvixtbedomningar savdl internationellt som i Sverige eftersom Asienkrisens
effekter inte forvantades fa sa omfattande effekter som man forst hade befarat.
Kortrantenivan steg da bade globalt och i Sverige.

Ett annat skal till de dissonanser som uppkom mellan Riksbankens agerande och
en del marknadsbedomare under borjan av hosten var sannolikt att direktionens
majoritet valde att ta sig den tid som inflationsbedomningen medgav och att
utforligt och brett i det svenska samhallet motivera det kommande behovet av en
rantehojning. Syftet med detta var att bygga upp ett stod for politiken, men det kan
naturligtvis ha gjort att en del bedémare som inte beaktat denna aspekt och som
tidigt tyckt sig se behovet av en hojning blev 6verraskade.

Vi har ocksa forsokt belysa om signaleringen varit entydig och konsekvent i den
meningen att samma framtida penningpolitiska inriktning signaleras av alla i
direktionen och om reporantan andrats i enlighet med de signaler som sants. Om
vi jamfor signalerna i tal, protokoll och inflationsrapporter med reporantan och
den forvintade reporantan om tre manader under perioden januari 1995 till
december 1999 kan vi konstatera att direktionsledamoterna forefaller ha givit en
entydig bild av penningpolitiken (Diagram 5).

Innebédr da vart nya satt att arbeta att det ar omdjligt att tydligt signalera vart
rantan ar pa vag. Egentligen inte. Om vi vill kan vi se till att ett gemensamt
uttalande gors. Det ar ocksa moijligt for enskilda ledamoter att sinda ut signaler om
de tror sig kunna forutsiga direktionens framtida beslut. Det senare ar dock
forenat med en risk eftersom direktionen vid varje mote ar suveran och kan fatta
vilket beslut som helst.
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Lat mig avslutningsvis understryka nagot som kan tyckas sjilvklart, men som
anda av debatten att doma ofta gloms bort. Vi kan inte vara tydligare an situationen
medger. Nar osakerheten ar stor gar det inte for oss i direktionen att med stadig
hand peka ut vartat penningpolitiken ar pa vag.

6. Sammanfattning och slutsatser

Efter krisen i borjan av 1990-talet har utvecklingen i den svenska ekonomin varit
positiv. Tillvixten har varit hog samtidigt som inflationen varit lag. Manga faktorer
har bidragit till detta. En ar givetvis den hoga graden av lediga resurser som fanns
efter krisen. Men den relativt goda internationella miljon med tillvixt och lag
inflation har ocksa bidragit, liksom den omfattande saneringen av statens budget.
Vasentliga atgarder for att féorbattra ekonomins struktur har ocksa spelat in, manga
genomforda i skiftet mellan 1980 och 90-tal.

Det finns dock goda skdl att ocksda lyfta fram den omlidggning som skett av
penningpolitiken. Fran januari 1993 har politiken baserats pa ett explicit
prisstabilitetsmal for politiken, vilket fran borjan var kontroversiellt. Gradvis har
uppslutningen bakom politiken 6kat i takt med dess goda resultat. Under fjolaret
sattes en ny lagstiftning i sjon som delvis kanske kan sigas vara ett kvitto pa detta.

Till det okade stodet har antagligen oppenheten och tydligheten bidragit.
Kombinationen av ett symmetriskt mal, publicerade prognoser och tillimpningen
av handlingsregeln att rantan normalt hojs vid inflation 6ver madlet och tvartom har
varit viktiga inslag i politiken. I dessa avseenden tror jag att den upplaggning vi valt
kan vara vard att 6vervaga ocksa for andra centralbanker. Det vi har gjort har
sannolikt

- bidragit till trovardigheten utan att behdva vanta in en lang historik med goda
resultat. Ett exempel pd detta dr rantesinkningarna hoésten 1998, som vi
kunde motivera pa ett tydligt sitt genom att revidera vara prognoser och
darigenom slippa en debatt av det slag som da drabbade Europa.

- gjort en forankring av den nya penningpolitiska regimen i det svenska
samhallet lattare. Ambitionen har varit att samma enkla pedagogik ska kunna
tillampas i soffan i ett morgonprogram pa TV, hos en arbetarkommun i
Skellefted och pa ett seminarium vid Stockholms universitet.

- underlattat tolkningen av politiken och gjort det lattare for marknadsaktorer
och andra att forutsaga politiken,

- bidragit till en malorientering av det interna arbetet och Oppnat fér en
meningsfull och utvecklande dialog med kritiker utanfor huset.

Men dessa positiva resultat utesluter inte att problem funnits i tillampningen av
politiken. Osdkerhet har ratt om hur vi hanterar tillfalliga effekter. Vi har ocksa
underskridit malet bl.a. till f6ljd av prognosmissar. De svenska erfarenheterna tyder
emellertid inte pa att en centralbank bor avsta fran att 6ppet publicera sina
bedoémningar bara for att det finns risker for prognos- eller bedémningsmisstag.

Inom Riksbanken arbetar vi fortsatt hart for att utveckla var analysram och bli allt
oppnare och tydligare. Undan for undan borde vi tex. kunna oka vir egen
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forstaelse om de samband som styr inflationen och diarmed ocksa kunna
kommunicera tydligare hur inflationsbilden vaxer fram.

Utover oppenhet kraver en forankring av politiken att ansvar kan utkravas.
Genom att sjalv binda upp politiken till ett tydligt mal som kan utvirderas har
Riksbanken underlattat utvardering och ansvarsutkravande utover vad lagar och
forordningar i sig har kravt. Detta tycker jag ar en rimlig ambition for en institution
som fatt sa mycket makt som just Riksbanken har fatt.

Formerna for beslutsfattandet och kommunikationen féorandrades med den nya
direktionen. Protokoll publiceras numera fran vara méten i huvudsak for att gora
det lattare att utkrava ansvar. Det innebar samtidigt att banken blivit mer 6ppen,
vilket varit omdiskuterat bl.a. darfor att det funnits en oro for att den interna
diskussionen skulle kunna bli lidande och for att banken som institution skulle
kunna skadas. Sjalv kan jag i viss man forstd denna oro och det giller att hantera
den nya situationen med varsamhet. Samtidigt ska man komma ihdg att de nya
formerna antagligen satter sig efter en tid och dd bidrar till en mer nyanserad
diskussion om de dvervaganden vi har att gora.

I detta avseende dr det i alla handelser for tidigt att géra nagon utvardering. Vi
kan inte heller dra nagra bestimda slutsatser om vad de svenska erfarenheterna
kan innebara for andra centralbanker. Nar det galler formen for att utkrava ansvar
och for att féorankra politiken spelar dessutom politiska traditioner, institutionella
ramar och penningpolitiska erfarenheter i andra lander en avgérande roll.



