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Lat mig borja med att tacka for inbjudan att komma hit upp till Umea och tala om
penningpolitik.

Svensk ekonomi befinner sig i en gynnsam utveckling. Tillvaxten har de senaste
aren varit imponerande, ekonomin har arligen vuxit med cirka 3. Idag verkar
tillvixten t.o.m. vara hogre an sa. Det har bidragit till att arbetslosheten sjunkit
snabbt och sysselsattningen 6kat kraftigt.

En granskning av statistiken ger vid handen att Sverige inte upplevt en
motsvarande snabb 6kning av sysselsittningen sedan borjan av 1960-talet da man
borjade att publicera arbetskraftsundersokningar. Till detta kommer att
inflationen, trots den snabba tillvixten, forblivit mattlig.

Det finns inga enkla forklaringar till den goda cirkel som landet just nu befinner
sig 1. Men jag tror att kursandringen i den ekonomiska politiken som skett under
de senaste 10 till 15 aren bidragit till utvecklingen. Kredit- och valutamarknaden
har avreglerats, skattesystemet reformerats, delar av transfereringssystemet andrats
och konkurrenstrycket 6kats. Allt detta har bidragit till att féorbattra den svenska
ekonomins satt att fungera. Till detta kommer — och det ar kanske det viktigaste —
den stabilitetsinriktade ekonomiska politik som bedrivits, med ett lagstadgat
prisstabilitetsmal och en framgangsrik sanering av statsfinanserna.

Senast jag var i Umed och holl ett féoredrag var pa nationalekonomiska
foreningen for nastan tre ar sedan. Da hade jag med mig atta fragor. Det var fragor
som jag da upplevde var de mest aktuella for penningpolitiken. De handlade bl.a.
om varfor det ar bra med lag inflation, varfor vi har det mal vi har, varfor
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sjalvstandighet for Riksbanken ar bra osv. Gladjande nog ar inte alla dessa fragor
lika aktuella idag. Debatten har utvecklats. Men néagra av de fragor jag stillde da
finns det all anledning att aterkomma till och nagra nya har tillkommit. De senare
ar mer precisa och handlar om hur vi arbetar och vilka ramar vi agerar inom.
Sammanlagt ror det sig om sex fragor som jag tankte diskutera hér ikvall.
Avslutningsvis tinkte jag siga nagot om den aktuella penningpolitiken.

Lit mig redan inledningsvis betona att penningpolitiska regimer inte ar huggna i
sten. Det ar viktigt att penningpolitiken och den s.k. tankeram som Riksbanken
anvander sig av, provas l6pande och ingaende. Forutsattningarna for
penningpolitiken forandras nar erfarenheter gors och nya kunskaper utvecklas.
Genom att vi for en konstruktiv diskussion, savil inom som utanfor Riksbanken
minskar risken for onoddiga penningpolitiska misstag.

1. Varfor 2 procents inflation?

I Riksbankslagen star det att malet for penningpolitiken ar att uppratthalla ett fast
penningvarde. Bland annat for att tydliggora politiken och underlitta en
utvardering har Riksbanken beslutat att inflationen — métt som den arliga
forandringen av konsumentprisindex, KPI — ska begransas till 2 procent med ett
toleransintervall pa +/- 1 procent.

Det ar inte svart att motivera varfor det ar bra med lag inflation. Listan pa
litteratur kring &mnet kan goras lang. Men det racker egentligen att referera till
vara egna svenska erfarenheter fran 1970- och 1980-talet. De negativa effekterna av
en hog och kraftigt varierande inflationstakt var tydliga pa den svenska ekonomin.
Produktivitets- och investeringstillvixten var lag under denna period. Inkomster
och formogenheter omfordelades godtyckligt nar priserna skot i hojden. For att
forbattra foretagens konkurrenssituation tvingades vi vid ett flertal tillfallen att
skriva ned vardet pa kronan.

Undan fér undan insag emellertid allt fler, oavsett politisk partitillhorighet, att
detta inte var en uthallig ekonomisk politik. Dessa insikter ledde till att Sverige till
slut i borjan av 1990-talet anslot sig till den vaxande skara av lander som valt att
lagga om politiken i riktning mot lag inflation.

Att argumentera for lag och stabil inflation ar alltsa inte svart. Det ar diremot
inte lika latta att havda att inflationen bor vara just 2 procent. I samband med att
inflationsmalet lades fast 1993 tog man intryck av det var ungefiar denna
ambitionsniva som viktiga ldnder i var omvirld valt. Det var ocksa kring denna niva
som inflationen lag nér beslutet fattades.

Den amerikanske centralbankschefen Alan Greenspan har argumenterat for att
inflationen bor vara s lag sa att folk i allménhet inte bryr sig om den nar de fattar
sina ekonomiska beslut. Med denna utgangspunkt framstar 2 procent som en
rimlig niva.

Men det finns invindningar. En del argumenterar for att inflationsmalet borde
sattas hogre. Ett skl ar att nominella loner ofta ar trogrorliga nedat. Att 1oner stiger,
ibland allt for mycket sa att inflation uppstar, kan vi konstatera. Mer sallan anpassar



de sig nedat. Inflationen skulle i detta perspektiv kunna ses som ett smorjmedel
for att astadkomma nodvandiga anpassningar i foretagens reala kostnader.

Ytterligare en risk, menar vissa bedémare, ar att de penningpolitiska
marginalerna blir f6r sma om inflationsmalet satts allt for lagt. Ekonomin riskerar
att hamna i en situation dar centralbanken till slut inte langre kan paverka
prisutvecklingen genom att pressa ned den reala rantan. Den nominella rantan kan
trots allt inte sankas lagre an till noll procent.

Jag tror att Riksbankens val av ett tydligt punktmal for den arliga inflationstakten
och en symmetrisk upplaggning av politiken undanrojt en stor del av risken for att
vi ska fastna i en deflationsspiral och i dilemmat med noll-rantor. Alla vet att vi
efterstravar en atergang till den malsatta nivan pa 2 procent.
Inflationsférvintningarna har ocksa under senare ar legat stabilt kring malet pa 2
procent.

Ett tydligt punktmal innebar ocksa att arbetsmarknadens parter vet vad som
galler, vilket jag tror framjat reformer i l6nebildningen. Avtalskrav utformas nu i
storre utstrackning med utgangspunkten att inflationen blir 2 procent.

Sammantaget tror jag inte att det finns nagra skal att idag omproéva vart mal pa 2
procent. De invindningar mot inflationsmal runt 2 procent som rests i litteraturen
forefaller mig snarast vara mindre relevanta dn fér nagra ar sedan.
Arbetsmarknaden har kommit en bit pa vag i anpassningen mot lag inflation.
Vidare bor risken for deflation minska med ett symmetrisk inflationsmal som
ledstjarna for penningpolitiken.

2. Vilket matt pa inflationen bor vi anvanda?

Riksbanken har valt konsumentprisindex, KPI, som malvariabel for
penningpolitiken. Alla matt pa inflationen har emellertid sina brister, sa aven KPI.
Detta gor att for och nackdelar maste vagas mot varandra. En féordel med KPI ar att
det ar val kant och etablerat som inflationsmatt bland ekonomiska aktorer och hos
allménheten. Det ar ocksa ett forhallandevis brett prisindex. Att KPI var ett kant
och begripligt matt gjorde det extra lampligt niar den nya inflationsmalspolitiken
skulle etableras och inflationsforvantningarna stabiliseras.

Kronfoérsvagningen och risken for inflationsimpulser fran importpriserna bidrog
till att Riksbanken beslutade att mélet skulle gélla forst fran och med 1995. Darmed
undveks en situation dar Riksbanken direkt skulle tvingats strama at
penningpolitiken kraftigt for att na det nya malet, vilket i sin tur hade resulterat i
ett onodigt stort fall i produktionen och hogre arbetsloshet. Detta visar att
Riksbanken redan fran borjan sag att det kunde finnas skal att tillfalligt avvika fran
malet.

KPI har den nackdelen att det innehaller information bade om den
underliggande eller trendmassiga inflationsutvecklingen och om tillfalliga
prisrorelser som det ibland ar svart och ibland nast intill omdgjligt att paverka.
Under de ar som inflationsmalet varit i kraft har olika tillfilliga effekter kraftigt
paverkat KPI. Det har t.ex. gallt svaingningar i ranteutvecklingen, som paverkat
egnahemskostnaderna i KPI. Sarskilt under 1996-1997 kom KPI att relativt kraftigt
underskrida inte bara det uppsatta malet utan ocksa den nedre toleransgransen.
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Det berodde till ganska stor del pa att Riksbanken da sankte rantan kraftigt i syfte
att pa lite langre sikt sakra att malet uppnaddes.

Riksbanken forsokte under perioden 1993-1998 forklara hur effekter av det har
slaget skulle hanteras. Politiken upplevdes dock dnda inte av alla som tillrackligt
tydlig. Riksbanken utvarderades bl.a. i Riksdagen enbart efter KPI-utfallet trots att
penningpolitiken under linga perioder bedrivits utifrdn andra matt dar tillfalliga
effekter rensats bort.

I den basta av varldar skulle man vilja anvianda ett inflationsmatt dar alla de
effekter man vill bortse ifran var bortrensade. Problemet ar bara att det inte finns
nagot sadant matt som haller i alla vider. Exempelvis kan under vissa
omstandigheter en skattehdjning beho6va rensas bort och betraktas som tillfallig.
Men det finns ocksa tillfallen da skattehojningar bor beaktas nar politiken laggs
upp eftersom de ar en del i inflationsprocessen.

Mot bakgrund av detta klargjorde Riksbanken 1999 att avsikten ar att vid varje
penningpolitiskt beslutstillfille gora tydligt om det i nagot avseende finns skal att
modifiera den malvariabel som utg6r utgangspunkt for politiken. Detta tvingar
Riksbanken att systematiskt fundera 6ver om det finns tillfalliga effekter som inte
bor beaktas nar beslut fattas om reporantan. Samtidigt blir det lattare att utvardera
penningpolitiken pa ett korrekt satt.

En risk med den har uppldaggningen ar mojligen att diskussionen ibland kan bli
val teknisk och detaljfokuserad. Ska en viss skatteférandring som paverkar
inflationen med en tiondels procentenhet riknas in eller inte i det index vi utgar
ifrdn? Stindiga mindre justeringar av var faktiska malvariabel riskerar ocksa att gora
oss otydliga, nagot som i férlangningen riskerar att forsvara granskningen av
penningpolitiken.

Uppenbarligen star vi alltsd infor avvagningsproblem. Hittills har vi sedan
fortydligandet valt att utga ifran UNDI1X, som till skillnad fran KPI exkluderar
hushéllens boendekostnader samt effekterna av indirekta skatter och subventioner.
Vi har kompletterat detta med att kommentera mer utforligt hur vi ser pa vissa
prisforandringar som skulle kunna betraktas som tillfalliga, t.ex. oljeprisuppgangen
pa senare tid.

Roster har i debatten hojts for att Riksbanken borde bortse fran s.k. strukturella
effekter, som har prisdimpande verkan. Det skulle t.ex. kunna rora sig om effekter
pa prisnivan av avregleringar och av den allt hiardare internationella konkurrensen.
Det ar svart att se nagra motiv for detta. Den avgorande fragan ar inte om en
pristorandring ar “strukturell” eller inte utan om den paverkar
inflationsutvecklingen pa ett mer genomgripande sitt, d.v.s. ar en del i
inflationsprocessen. Ar den det bor den beaktas nir politiken liggs upp, vare sig
den bidrar till fallande eller stigande inflation. Fragan skulle hamna i ett annat ljus
om effekterna i fraga vore tillfalliga och endast skulle paverka prisnivan nagot
enstaka ar. D4 skulle det kunna finnas argument som talar for att bortse fran dem.
Men avregleringar och 6kad internationell konkurrens ar antagligen lika mycket en
del i inflationsprocessen nu som hojningar av arbetsgivaravgifter och andra skatter
var — men med motsatt fortecken — under 1970- och 1980-talen.



3. Varfér en handlingsregel?

Riksbanken utformar penningpolitiken pa basis av en prognos for
inflationsutvecklingen pd i forsta hand ett till tva ars sikt. Om inflationen, matt som
den drliga forandringen i KPI, forvantas overstiga mélet pa 2 procent under denna
tidshorisont sa ho6js normalt rantan och vice versa. Tanken bakom denna
handlingsregel ar;

e att gora politiken mer begriplig
e att ge stadga at beslutsfattandet internt

e att 6ka trovardigheten externt

Denna handlingsregel har varit ett viktigt stdd for Riksbanken under senare ar.
Penningpolitiken har med dess hjalp blivit tydligare. Regeln har ocksd bidragit till
att skdrpa analysen och till att diskussionen inom banken blivit mer strukturerad.
Klart ar emellertid att en enkel regel av detta slag inte kan tillampas mekaniskt.

En aspekt av betydelse ar den tidshorisont som regeln siktar in sig pa. Riksbankens
uppgift ar att uppna hogsta mojliga maluppfyllelse — dvs. att sakra en inflation i
linje med malet — i all framtid. I praktiken ar det ocksa, vilket jag aterkommer till,
rimligt att Riksbanken beaktar vad som hander med den reala ekonomin och att vi
forsoker undvika onodiga storningar och fluktuationer 1 tillvixt och sysselsattning
nar vi fattar vara beslut.

En anledning till att Riksbanken inte valt en kortare malhorisont ar att ranteliget
normalt paverkar ekonomin med en viss efterslapning. Att jag siger “normalt”
hanger samman bl.a. med att vixelkursen ibland gor att ranteeffekten slar igenom
snabbare i ekonomin. Det dr ocksa rimligt att forvinta sig att stora rantejusteringar
gor att ekonomin paverkas snabbare. Det kan ske tex. genom en paverkan via
borsvardet pa hushdllens formogenheter. Att utvecklingen pa lingre sikt an tva ar
inte fangas inom malhorisonten har att gora bl.a. med att det ofta ar svart att gora
prognoser pa utvecklingen pa langre sikt. Ibland kan dock vissa trender vara ganska
tydliga och da bor penningpolitiken beakta detta. Aven om det ir utvecklingen pa
ett till tvd ars sikt som vagleder penningpolitiken finns det alltsa normalt skal att ta
viss hansyn till inflationsprognosen saval for det narmaste aret som for tiden
bortom styrhorisonten.

Hittills har vi i inflationsrapporterna publicerat detaljerade bedémningar av
inflationen pa tva ars sikt. I ndsta rapport som kommer i december avser vi dgna ett
avsnitt at en mer allman beskrivning av inflationsperspektiven ocksa 2-3 ar framat.
Ambitionen ar att bidra till en battre diskussion om de avvagningar vi star infor.

En annan viktig fraga ar hur strikt regeln ska tolkas. Denna fraga har manga
dimensioner. En har att géora med om penningpolitiken ska beakta annat an bara
inflationen, t.ex. den reala utvecklingen i ekonomin eller riskerna for att problem
uppstar som kan hota den finansiella stabiliteten i ekonomin. Jag dterkommer till
detta strax. En annan har att gora med valet av tidpunkt for en rantejustering.

Sjalvklart vagleds politiken i huvudsak av inflationsprognosen. Men pa
marginalen kan det finnas utrymme for andra 6verviganden. Normalt handlar det
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da om att vidta en atgard lite tidigare eller senare dn vad som kanske annars skulle
skett. Syftet kan tex. vara att en sakra att en atgard tas vil emot pa de finansiella
marknaderna. Vid andra tillfdllen har vi for att undvika onodiga konflikter och
diskussioner i samhallet varit noga med att féorbereda allmdnheten pa kommande
beslut. Nar vi hojde rantan 1997 paverkades tidpunkten for beslutet av en stravan
att vara tydliga infor de avtalsforhandlingar som drogs igang.

4. Bor vi ta hinsyn till produktion och sysselséttning?

Riksbanken har prisstabilitet som mal for sin politik. Inom ramen for detta bor vi
enligt forarbetena till riksbankslagen ocksa strava efter att uppfylla 6vriga av
Riksdagen fastlagda mal fér den ekonomiska politiken, t.ex. en gynnsam tillvaxt
och sysselsattningsutveckling.

En orsak till att vi bor fokusera pa att halla inflationen nere ar att det mesta tyder
pa att lag inflation ar en forutsittning for en i laingden gynnsam och stabil tillvaxt-
och sysselsattningsutveckling. Darmed ar det ocksd det bésta bidraget som
penningpolitiken kan ge till bekampningen av arbetslosheten.

Genom att stimulera efterfragan, dven om det riskerar att medféra hogre
inflation, ar det maojligt att pa kort sikt 6ka sysselsattningen. Men att utnyttja detta
kortsiktiga utbytesféorhdallande har sina risker, det visar inte minst de erfarenheter
jag namnde tidigare fran 1970- och 80-talen. Och blotta oron for att politiken ges
en alltfor expansiv inriktning, som riskerar att leda till att inflationen skjuter fart
kan pressa upp rantorna i ett land och resultera i en samre tillvaxt och
sysselsattningsutveckling. Darfor ar det avgérande for penningpolitiken att tilltron
till laginflationsregimen ar hog.

Inflationsmalets konstruktion innebdr i sig att en viss typ av konjunkturhdnsyn
tas. En svagare tillvaxt, som skapar overskottskapacitet i ekonomin, innebar normalt
att inflationstrycket fran efterfragesidan avtar. Det skapar i sin tur utrymme for en
mer expansiv penningpolitik - rintan sinks och efterfragan stimuleras. Omvént
innebar en alltfor hog efterfragan att produktionskapaciteten riskerar att sla i taket.
Priser och loner pressas da upp. For att forhindra detta maste penningpolitiken
stramas at och rantan hdjas. Pa sa vis bidrar Riksbanken normalt sett l6pande till att
stabilisera ekonomin ndar vi arbetar med att uppna vart inflationsmal.

Det finns dock situationer nar detta samband inte galler. Ett sidant exempel ar
nar inflationen har sitt ursprung i ekonomins utbudssida. Det kan t.ex. rora sig om
en isolerad, enstaka oljeprisstegring som driver upp priserna. Det kan da vara
motiverat att acceptera en tillfallig uppgang i prisnivan och att avsta fran att snabbt
agera for att pressa ned inflationen. Darmed kan man undvika onodiga
svangningar i den reala ekonomin. Mot denna bakgrund har Riksbanken ocksa —
som jag var inne pa tidigare — klargjort att det ibland inte ar 6nskvart att
omedelbart och fullt ut férsoka motverka en uppgang eller nedgdng i inflationen
om denna bed6éms var tillfallig.

Dessa fortydliganden visar att nér vi bedriver penningpolitik sa tar vi faktiskt
ocksa direkt hansyn till konsekvenserna for den reala ekonomin. Samtidigt ar det
viktigt att understryka att en forutsattning for att kunna ta denna typ av hansyn ar
att det finns en grundlaggande tilltro till penningpolitiken, att ekonomins olika



aktorer utgar ifran och riknar med att vi uppnar vart inflationsmal, om inte
omedelbart sd i varje fall inom en snar framtid.

Pa senare tid har fragan om vi inte borde hdja rantan redan nu — trots att
inflationsmalet inte forefaller hotat pa tva dars sikt — diskuterats bland ekonomer
och i den allmadnna debatten. Genom en hojning, menar de, skulle vi kunna
undvika att obalanser byggs upp som pa langre sikt skulle kunna tvinga oss till en
brandkarsutryckning med reporantan, vilken i sin tur skulle kunna utsitta den
reala ekonomin for stora pafrestningar.

Jag har inget principiellt att invinda mot detta synsatt. Visst kan vi ta hansyn av
det har slaget inom ramen for vart tinkande. Men det ar viktigt att vara tydlig om
vilka obalanser man skjuter in sig pa och vilka effekter pa den reala ekonomin som
dessa skulle kunna orsaka. Det dr ocksa viktigt att komma ihag att handlingsregeln
med en tvaarshorisont normalt sett bor ge oss tillracklig tid for att reagera.

Att tvingas konfrontera sina observationer och bedéomningar med en
handlingsregel har enligt min uppfattning bidragit till att skarpa Riksbankens
tankande i dessa fragor. Till slut nar beslut ska tas ar det naturligtvis en fraga om att
vaga olika risker mot varandra.

5. Bor vi ta hinsyn till riskerna foér finansiell instabilitet?

Riksbanken har ett lagstadgat mal att ta ansvar for betalningssystemet. Det innebar
att vi ska 6vervaka den finansiella stabiliteten och ta hansyn till den i var politik.
Men det finns ocksd, som jag var inne pd, en indirekt effekt av finansiella obalanser
pa den ekonomiska utvecklingen i stort.

En omfattande akademisk litteratur pa omradet har vuxit fram pa senare ar. Den
finansiella sektorn spelar en allt viktigare roll i samhallsekonomin. Och
finansmarknaden ar idag global vilket gor att horisonten maste vidgas. Nagot som
framgick av Asienkrisen.

Det ar rimligt att anta att stabila priser minskar risken for finansiella obalanser.
Lagre inflation minskar risken for att ekonomins aktorer ska feltolka priser och
darmed gora felinvesteringar. Under 1980-talet uppstod en spekulationskarusell pa
fastighetsmarknaden bland annat p.g.a. av de felaktiga signaler som
hoginflationsekonomin sande ut.

En gynnsam konjunkturutveckling som gar hand i hand med en stark
kreditexpansion, dir manniskor lanar pengar i hopp om att gora snabba klipp,
riskerar att leda till att finansiella bubblor uppstar. Vi har genom aren sett tydliga
bevis pa detta nar forvantningarna pa exempelvis borsen eller pa
fastighetsmarknaden varit hogt uppdrivna. Priserna blir till slut svara att motivera
utifran fundamentala ekonomiska faktorer. Inslag av detta har det funnits under
senare ar bl.a. i den amerikanska utvecklingen.

En fraga handlar om huruvida centralbankerna bor ta hinsyn till tillgangspriser
nar de satter sina rantor. Utgdngspunkten ar i detta fall att tillgangspriserna kan
tankas paverka inflationsutvecklingen. Om hushallen blivit rikare, t ex tack vare
stigande aktiepriser sa finns det skl att tro att det paverkar konsumtionen och
diarmed den allmanna efterfradgan och prisutvecklingen. Till bilden hor ocksa



tydliga forvantningseffekter. Stigande aktiepriser kan spegla en foérvantan om
varaktigt hogre avkastning i foretagen vilket spiller 6ver i hogre forvantningar om
livsinkomster. En pa det har viset kraftigt 6kad tro pa framtiden kan fa betydande
effekt pa efterfragan. P4 samma vis paverkas kanske foretagens investeringsvilja av
en aktieprisuppgang. Detta beaktar Riksbanken sa gott det gar i
inflationsbedémningarna. Nar det galler att forstd hur de har sambanden ser ut
finns det dock mycket att gora saval teoretiskt som empiriskt. Det pagar ocksa en
livlig diskussion bade inom Riksbanken och bland de som granskar oss om vad en
viss utveckling for tillgangspriserna bor betyda fér penningpolitiken.

Enigheten dr 4&nnu mindre nar det galler fragan om centralbanker bor inrikta
politiken sa att den far en direkt effekt pa tillgangsprisernas utveckling. Genast
aktualiseras da fragan om nér en tillgangsmarknad ska anses vara 6vervarderad —
vilket forstas inte ar litt att avgora. Nasta fraga ar hur man — om man ingriper — ska
kunna sdkra att bubblan pyser ut i ordnade former. Ofta racker det att nimna dessa
bada problem for att bedémare i centralbanksvarlden ska landa i slutsatsen att man
inte bor ingripa.

For min del skulle jag i varje fall vilja nyansera detta resonemang nagot.
Riksbanken som institution har ett lagstiftat ansvar for betalningsvasendet och den
finansiella stabiliteten. Vi har dessutom sjalvfallet prisstabilitet som mal. Om dessa
mal ar sikrade bor vi efterstrava att stodja ocksa 6vriga mal for den ekonomiska
politiken t.ex. hog tillvaxt och sysselsittning. Vi bor alltsa t.ex. bemoda oss om att
undvika onodiga variationer i produktions- och sysselsattningsutvecklingen.

Om vi ser vad vi bedomer vara finansiella obalanser byggas upp och vi tror att
dessa pa sikt kan utgora ett hot mot en stabil utveckling i ekonomin - dven om vi
inte ser ett direkt hot mot inflationsmalet — menar jag att det i varje fall rent
principiellt finns argument for oss att agera med reporantan. I praktiken ligger
svarigheterna i att avgora nar ett ingripande ar motiverat. I nagon man underlattas
detta av att riskerna normalt mer hanger samman med att kreditvolymen i
ekonomin expanderar 4n med tillgangsprisernas utveckling i sig.

Avslutningsvis ska jag saga att Riksbanken arbetat mycket med dessa fragor under
senare ar. Vi publicerar bl.a. tvd ganger per ar en rapport om den finansiella
stabiliteten i den svenska ekonomin. Med dessa rapporter vill vi lyfta fram risker vi
identifierat och darmed bidra till att skapa forutsattningar for att de kan korrigeras.
Riksbanken kan ocksa med utgangspunkt fran de bedémningar vi gor foresla
andringar i regelverk och lagar for att darigenom paverka utvecklingen.

6. Varfor ska vi vara tydliga?

Riksbankens sitt att arbeta med inflationsmal har utvecklats genom aren. Beslutet
om att ha ett inflationsmal togs 1993. Ganska snabbt publicerades indikatorer pa
inflationsutvecklingen. Nagra ar senare publicerades sammanhallna
inflationsbedémningar och sa smaningom aven inflationsprognoser. Till detta
lades en handlingsregel med en malhorisont och fortydliganden avseende
penningpolitikens upplaggning vid forekomsten av olika storningar.

Utvecklingen framéver kommer sdkert att stilla nya krav pa preciseringar. Vid
nastan varje nytt beslutstillfalle tvingas vi vardera ny information rorande bl.a.



oljepriser, skatter och prisutvecklingen mot den tankeram vi gradvis byggt upp.
Som jag namnde tidigare avser vi att i nasta inflationsrapport féra resonemang om
inflationen ocksa pa lite langre sikt. Vi funderar ocksa pa att publicera
sannolikhetsbedomningar inte bara for den prognosticerade inflationsutvecklingen
utan ocksa for tillvixtprognosen.

Det finns ett antal féordelar med den upplaggning vi valt. Genom att publicera
bedomningar av inflationen tvingas vi systematiskt vaga in all relevant information
som ror prisutvecklingen framover. Det sker i interna processer dér vara
medarbetare inledningsvis spelar en avgorande roll och dar direktionen darefter
fritt diskuterar de underlag som tagits fram. Det finns flera bra skal till varfor
Riksbanken bor vara 6ppen. Det tvingar oss som jag tidigare varit inne pa att skdarpa
vdr analys. Det gor det ocksa littare att folja vad vi gor och att utkrava ansvar i olika
former.

Da och da framfors i den allmdnna diskussionen tanken att vi ar for bundna av de
principer vi lagt fast. Jag hoppas att det jag tidigare sagt visar att sd inte ar fallet.
Visst kan vi férlanga var malhorisont, beakta riskerna fér problem i den finansiella
sektorn eller agera tidigt for att undvika en kraftig sattning ekonomin langre fram i
tiden. Men det krav vi stiller pa oss ar att vi da ska ha goda och tydliga argument
tor vart agerande som verkligen tal dagens ljus.

Jag mots ibland av uppmaningar om vi ska vara mer pragmatiska och inte sa
bundna av var tankeram. Ofta lyfts den amerikanska centralbanken fram som
forebild. Det ar lite 6verraskande, framfor allt eftersom diskussionen i akademiska
kretsar i USA ar den motsatta, dvs. att man kanske borde ha ett tydligare
prisstabilitetsmal. Bakgrund ar att den nuvarande politiken ar sa starkt forknippad
med en enda person — Alan Greenspan — och det finns en oro kring vad som
hander efter honom.

I grunden tycker jag nog att den har typen av forslag om en mer pragmatisk
politik ar aningslosa. Mindre tydliga principer for politiken i kombination med en
minskad oppenhet kring exempelvis beslutsunderlag garanterar ingalunda att
politiken i det langa loppet blir framgangsrik. Manga ars erfarenhet av ekonomisk-
politiskt beslutsfattande sager mig att det lika garna kan bli det motsatta. Bland det
viktigaste man kan gora i denna typ av arbeten ar att forsoka bygga upp tydliga
processer som bidrar till att beslutsunderlag baserade pa god ekonomisk analys tas
fram pa ett systematiskt sitt och att dessa underlag utsitts for en sa bred granskning
som mojligt. Da finns det i alla fall férutsattningar for ett konsistent och klokt
beslutsfattande. Detta ar i sin tur grunden for all trovardighet ocksa i
penningpolitiken.

Dessutom tycker jag att beslutsfattandet ska ske pa ett sitt som bidrar till insyn
och som ger goda mojligheter till utvardering och till att utkrava ansvar. Det tycker
jag ar krav som det svenska folket ska kunna stilla pd en institution som givits en sa
sjalvstandig och stark stallning som Riksbanken.

Den aktuella penningpolitiken
Lat mig avslutningsvis ocksa siga ndgra ord om min syn pa den ekonomiska
utvecklingen just nu och vad den kan betyda for penningpolitiken.
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Riksbanken har under ett par ar haft anledning att rakna med en starkare
konjunktur. Efterfragetillvixten framo6ver har bedémts vara hogre an vad
ekonomin langsiktigt klarar av utan att inflationen tar fart. Men hittills har
prisutvecklingen — inte minst i den inhemska ekonomin — varit lagre an vad vi
vantat oss, trots att vara prognoser varit lagre an flertalet andra bedémares.

Nagra saker har intraffat pa senare tid:

En ar att aktiekurserna fallit rejalt. Hittills framstir emellertid denna utveckling
mer som en 6nskvird normalisering av priserna an som en, fran
konjunktursynpunkt, farlig nedgang.

Vidare blir signalerna allt fler om att den kraftiga produktions- och
sysselsattningsokning som skett under senare haller pa att bromsas upp nagot.
Detta ar dock, i varje fall &n sd lange, i huvudsak i linje med var tidigare
bedoémning.

Slutligen har det kommit information rérande l6neférhandlingarna som ar av
blandad karaktar. Loneutfallet for innevarande ar snarast nagot lagre an vantat.
Samtidigt framstar flera av de bud som lagts fram som aningen hoga i relation till
inflationsmalet. Detta galler sarskilt om man beaktar risken for I6neglidning
framoéver pa en allt starkare arbetsmarknad.

Det har ar fragor som vi far fundera 6ver i Riksbanken infor nésta
inflationsrapport och penningpolitiska mote i december. For egen del ser jag dock
ingen anledning att nu patagligt dandra pa den bedéomning som jag gjorde i
oktober, namligen att det ar troligt att vi framo6ver kommer att behova hoja
reporantan for att sikra en fortsatt god och stabil utveckling med lag inflation och
vaxande produktion.



