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Perspektiv pa inflationsmalet

Nationalekonomiska foreningen

Lat mig forst tacka for inbjudan att ater fa komma till Nationalekonomiska
foreningen och diskutera olika aspekter kring Riksbankens uppgifter. Jag ser
verkligen fram emot att, liksom under de ganga aren, fora en dialog om
ekonomiskpolitiska fragor med saval de tvd opponenterna som med andra forskare
och studenter har i féoreningen.

Titeln pa dagens diskussion ar "Perspektiv pa inflationsmalet” och jag hade tankt
att ta det senaste drets uppgang i inflationstakten som utgangspunkt. Uppgangen
har 6verraskat flera prognosmakare, inklusive oss i Riksbanken. Detta kan resa
fragor om den tankeram som ligger till grund for uppliaggningen av
penningpolitiken och som bygger pd prognoser. Jag tror att de flesta haller med
mig om jag sager att inflationsmalet under de néstan tio ar som det tillampats, pa
det hela taget har fungerat ganska bra. Anda ir en fortlopande diskussion om den
analytiska ram som omger upplagget av penningpolitiken viktig. Ekonomin utsatts
standigt for komplexa storningar och deras verkningar ar sa svara att forutse att det
ar angelaget att kontinuerligt utveckla tankandet.

Den fraga som jag tankt ta upp i min inledning ar om det finns andra satt att
bedriva penningpolitiken pa dn det Riksbanken valt. Nagot foérenklat kan man
beskriva Riksbankens upplagg av politiken med en handlingsregel. Den sager att
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om den prognosticerade inflationen pa 1-2 ars sikt 6verstiger malet om 2 procent
bor reporantan normalt hojas, och vice versa.' I fokus star alltsa en prognos om
framtiden. Prognoser dr dock forknippade med osidkerhet i och med att de kan sla
fel. Det kan darfor vara rimligt att diskutera och jamfora med andra alternativa
strategier for att utrona om det gar att minska osikerheten.

Man skulle kunna havda att nationalekonomin ar en allt for outvecklad vetenskap
eller att samspelet mellan olika aktorer och marknader i ekonomin ar allt for
komplexa for att kunna prognosticeras. Eftersom penningpolitiken inte kan
paverka prisutvecklingen direkt kan centralbanken, istallet for att anvanda
prognoser for inflationen som styrara, valja att sitta rantorna utifran nagon variabel
som ar kand idag. Exempel pa sadana mellanliggande variabler skulle kunna vara
den faktiska prisutvecklingen, penningmangden eller nagot matt pa
resursutnyttjandet. Jag tanker diskutera kring sadana majligheter for att
avslutningsvis ater knyta an till den penningpolitiska strategi som Riksbanken idag
tillampar.

Alternativ till prognosbaserad penningpolitik

Den faktiska prisutvecklingen

Ett alternativ till den nuvarande handlingsregeln skulle kunna vara att satta rantan
efter den radande inflationstakten. Det skulle innebéra att Riksbanken skulle
justera styrrantan varje gang Statistiska centralbyran presenterade utfallsdata for
konsumentprisindex (KPI) som lag 6ver eller under malet pa 2 procent.

Det kanske viktigaste argumentet som talar mot en sadan ordning ar att den
skulle leda till storre variationer i den reala ekonomin jamfort med dagens
handlingsregel. Det finns namligen inte ndgon direkt koppling mellan reporantan
och inflationen. Riksbankens mojlighet att paverka prisutvecklingen dr mer
indirekt och gar, nagot férenklat, via marknadsrantor, kreditgivning och
tillgdngspriser och darefter till den reala ekonomins efterfragelige och variabler
som t.eX. sysselsattning, vinster, investeringar, konsumtion och nettoexport. Hur
prisutvecklingen paverkas av efterfragelaget beror i sin tur pa den potentiella
produktionsféormagan och resursutnyttjandet. Exakt hur denna komplicerade s.k.
transmissionsmekanism ser ut, hur snabbt genomslaget blir och hur den varierar
bade tidsmassigt och sittet som den paverkar ekonomin har vi idag ingen exakt
kunskap om.

Nar det galler tidsgenomslaget brukar de flesta centralbanker i varlden anvanda
sig av tumregeln att det tar mellan ett och tva ar innan den storsta delen av
rantejusteringar har slagit igenom i ekonomin. Man kan fraga sig om inte det
penningpolitiska genomslaget via marknadsrantorna under senare ar av olika skal
kan ha blivit snabbare. De finansiella marknaderna har blivit mer styrda av
forvantningar, manga hushall har sina boldn till rorlig ranta osv. Samtidigt finns det
faktorer som drar at andra hallet. Vaxelkursen t.ex., som ar en central del i
transmissionsmekanismen sarskilt i en liten 6ppen ekonomi, svarar inte alltid pa
samma satt som tidigare pa forandringar av styrrantan. I en laginflationsregim
forefaller det dessutom ta langre tid for foretag att dndra priserna till f6ljd av de
kostnader (s.k. menukostnader) som prisjusteringar ar forknippade med. Det
mesta talar dnda for att tills vidare hélla fast vid den gamla tumregeln om att den



storsta delen av genomslaget fran penningpolitiken pa inflationen kommer efter
ett till tvd ar. Det utesluter naturligtvis inte att en del av effekterna kan upptrada
redan fore ar ett, liksom att en del avdem kommer forst efter ar tva.

Allt detta innebar att om penningpolitiken bestams efter hur inflationen ar idag
kan detta leda till problem eftersom reporantan kommer att paverka en ekonomi
som kan se helt annorlunda ut nar ranteandringen val far full effekt. Da kan det
kravas en ganska tviar kursforandring for att hantera den situation som da rader.

Kanske kan man jimfora med en Finlandsbéat som navigerar pa vig genom
Stockholms skargard. Om besittningen pa kommandobryggan navigerar efter vad
de ser strax framfor fartygets for, maste de gora tvara kast i kursen for att undvika
att kollidera med de manga 6arna, skaren och grunden som plotsligt dyker upp i
siktfaltet. Fragan ar om det ens fungerar utan att det blir en grundstotning med
tanke pa hur lang tid det tar att paverka kursen hos ett sa stort fartyg; och om det
gick sa skulle sakert inte firden upplevas som sarskilt bekvam av passagerarna. Om
besdttningen i stallet ser langre fram och gradvis andrar kursen med sikte pa den
basta vigen blir resultatet annorlunda. Besattningen kanske inte ser allt sa tydligt
flera sjomil framat men de har en rimlig uppfattning om vilken kurs som ar den
basta och den kan gradvis korrigeras ju klarare och tydligare sikten blir. Pa sa vis
kommer man inte bara fram till malet, fairden dit blir ocksa ganska bekvam for
passagerarna.

Vid utformningen av varje penningpolitisk strategi stalls centralbanken infor
fragan om hur man ska se pa valet mellan variationer i den reala ekonomin eller i
inflationstakten. Later centralbanken den reala ekonomin utsattas for tviara kast
kommer troligen allmdnhet och det politiska systemet forr eller senare att andra
grunderna for centralbankens sjalvstandighet och 6vergripande uppgift. Omvant,
om den reala ekonomins stabilitet alltid satts i forsta rummet och centralbanken
accepterar stora malavvikelser nar det galler inflationen sa urgrops snart
fortroendet for laginflationsregimen. Mot den bakgrunden brukar centralbanker
forsoka finna en rimlig avvigning mellan de bada extrempunkterna. Centralbanker
siktar pa att uppfylla inflationsmalet pa medellang sikt genom att vara
framatblickande, men accepterar att det forekommer begriansade avvikelser (uppat
och nedat) pa kort sikt. En penningpolitik som agerar utifran den faktiska
inflationen ar per definition inte framatblickande.

Liknande argument kan anvindas mot en strategi som bygger pa att
centralbanken styr efter utfall fér nominell BNP, en fraga som diskuterades har i
foreningen forra aret. Forutom de avigsidor en politik som inte ar framatblickande
har, innebar en nominell BNP-strategi den nackdelen att nationalrakenskapsdata
ofta revideras i efterhand. Medan siffror for konsumentprisindex for det mesta ar
definitiva nar de publiceras, sker ofta betydande andringar av utfallsdata for BNP,
ibland flera ar i efterhand.”

Det faktum att det tar relativt lang tid fér penningpolitiken att i effekt pa
ekonomin gor alltsd att man maste acceptera att det ibland forekommer avvikelser
fran inflationsmalet. I annat fall utsitts sysselsattning och produktion for tvara kast.
Det framgar tydligt om man i en av Riksbankens modeller later ekonomin utsattas
for en penningpolitik som snabbt forsoker fa ned inflationen. Lat oss forst anta att
inflationen plotsligt stiger, fran 2 till 3 procent och att Riksbanken genast forsoker



motverka uppgangen. Reporiantan hojs med mellan 4 till 5 procentenheter i ett
slag. Inflationen skulle da, enligt modellen, visserligen falla tillbaka fran 3 ned till
cirka 2 procent inom loppet av tolv manader, men det skulle ske till priset av
mycket svag tillvixt- och sysselsattningsutveckling. Modellen visar att BNP sjunker
med ett par procentenheter under innevarande ar och mellan 30 000 till 40 000
jobb faller bort. Nar dret har passerat och inflationen fallit tillbaka till 2 procent
kravs det darefter en dramatisk rantesinkning for att ekonomin ater ska
stabiliseras.

Exemplet visar att det i och for sig skulle ga att snabbt och resolut méta en
uppgang i inflationen, men till priset av en pataglig destabilisering av den reala
ekonomin. Eftersom Riksbanken blickar framat och inriktar sin penningpolitik pa
en mjukare anpassningsbana i hindelse av avvikelser fran inflationsmalet sker
normalt inte sadana kast i reporantan och den reala ekonomin kan darmed
utvecklas mer stabilt.

Penningmangden

Det ar ett val etablerat faktum att inflationen pa lang sikt ar ett monetart fenomen.
Mer betydande och varaktiga forandringar av prisstegringstakten kan forklaras av
att penningmangdsutvecklingen varit allt for snabb eller allt for langsam. Ett
alternativ till en prognosbaserad politik skulle darfér kunna vara att utnyttja
penningmingden som mellanliggande mal. Ar penningméangden vil korrelerad
med inflationen ocksa pa medellang sikt skulle alltsa en sadan strategi kunna vara
ett alternativ.

En fordel med att styra efter penningmangdens utveckling ar att
penningpolitiken bedrivs pa ett systematiskt och férutsagbart satt. Den
mellanliggande variabeln, penningmangden, ar val kdnd vid beslutstillfallet och ar
den nara korrelerad med inflationsutvecklingen ett till tva ar fram i tiden blir
penningpolitiken mycket tydlig.

Att bedriva politiken utifrdn ett penningmangdsmal ar dock inte enkelt. Det ar
tveksamt om det foreligger nagot entydigt och stabilt samband mellan
penningmangden och inflation ocksa pa kort- och medellang sikt.™ Bakgrunden ar
att olika faktorer rubbat pa sambandet. Finansiella innovationer har bl.a. bidragit
till att hushallens betalnings- och placeringsmonster har férandrats. Dessutom
behéver man dnda gora prognoser 6ver en rad viktiga faktorer for att soka faststilla
vad som ar ritt penningmangdsmal. I praktiken maste aven en
penningmangdsstrategi darfor baseras pa prognoser for olika variabler och en
beddémning av t.ex. produktionsgapet. Till bilden hor ocksd att strategin provades i
ett antal lander under 1970- och 1980-talet och att den inte visade sig fungera
sarskilt val.

Om det inte foreligger ett entydigt och stabilt samband mellan den
mellanliggande variabeln (penningmangden) och det slutliga malet (prisstabilitet)
kan det uppsta konflikt mellan de bada malen eftersom centralbanken enbart har
ett medel — styrrantan. Valjer centralbanken att minimera variationer i
penningmangden kan det snarast — givet att sambandet inte ar exakt och stabilt —
leda till 6kade variationer i inflation och produktion. Det férefaller intuitivt svart
att forstd varfor en centralbank skulle féredra att stabilisera penningméngden, som



inte direkt paverkar den allmanna valfarden, framfor att stabilisera
prisutvecklingen och produktionen pa ett mer direkt satt.

Om sambandet mellan penningmangden och inflationen inte ar exakt och stabilt
over tiden bor penningmangdens betydelse reduceras till en indikator bland andra
i en prognosbaserad inflationsmalsstrategi. Penningmangden ar en viktig indikator
pa inflationstrycket, men inte den enda. Daremot kan det finnas skal att lyfta fram
penningmangdens betydelse — eller kanske snarare dess aterspegling av
kreditvolymen i bankernas balansrakningar — nar det galler att ge information om
den framtida stabiliteten i det finansiella systemet. I samband med att omfattande
finansiella bubblor byggts upp har det sa gott som alltid sammanfallit med en
omfattande kreditexpansion i det finansiella systemet. Var egen bankkris for
ungefir tio ar sedan ar ett sidant exempel. Mot den bakgrunden bor
penningmangden och kreditgivningen inga i den arsenal av indikatorer pa savil
monetir som finansiell stabilitet som en centralbank bor folja noga."

Inflation och produktionsgap

Ytterligare ett alternativt satt att bedriva penningpolitik pa ar att sitta rantan som
en funktion av prisstegringstakten och nagot matt pa skillnaden mellan faktiskt och
potentiell tillvaxt. Den amerikanske ekonomiprofessorn John Taylor, som for
narvarande ar bitridande finansminister 1 Bushadministrationen, har formulerat
en enkel rantesattningsregel som kommit att kallas for Taylorregeln och som fatt
bred spridning.”

Taylorregeln innebar att styrrantan varierar kring en konstant jamviktsranta med
korrigering for hur den faktiska inflationen férhéller sig till inflationsmalet och till
ett matt pa resursutnyttjandet, d.v.s. BNP:s avvikelse fran en uppskattad
trendmadssig nivd. Antar man att ekonomin befinner sig i jaimvikt och inflationen
ligger pa 2 procent och produktionsgapet ar noll blir den nominella styrrantan 4
procent i Taylors version av regeln for USA. Avviker resursutnyttjandet eller
inflationen hojer eller sainker centralbanken rantan beroende pa avvikelsernas
storlek och riktning."

Det finns flera skal till att Taylorregeln blivit popular, dels ar den relativt enkel,
dels tycks det som om penningpolitiken i manga lander kan beskrivas relativt vél
med denna regel. Pa sa vis har regeln bidragit till att 6ka forstdelsen for hur
penningpolitiken bedrivs. Annu har dock ingen centralbank explicit uttalat att man
valt att basera sin penningpolitik pa den typ av regel som John Taylor foreslagit.

En likhet mellan ett penningméangdsmal och Taylorregeln ar att
penningpolitiken reagerar systematiskt och forutsagbart vid olika storningar som
ekonomin fortlopande utsatts for. Till detta bidrar att de variabler som
penningpolitiken reagerar pa antas vara kianda vid beslutstillfillet.

De invindningar som kan goras mot att basera penningpolitiken pa den har
typen av enkla regler handlar just om sjalva enkelheten. Ekonomin utsatts standigt
for olika typer av storningar och vare sig foretags eller hushadlls beteenden foljer
mekaniska regler. Darfor kan man heller inte forutsatta att den ekonomiska
politiken kan reduceras till en slags autopilot. Lat mig ta upp ett par aspekter som
illustrerar det.""



En forsta invandning mot att basera penningpolitiken pa en enkel Taylorregel
ar att regeln tillskriver ett enskilt matt pd produktionsgapet alltfor stor vikt.
Begreppet produktionsgap ar centralt for makroteori och ekonomisk politik, men
det ar icke desto mindre komplext.

Den potentiella produktionsférmagan tenderar att variera éver tiden. Nar
faktorer som demografi, teknologi, skattesystem, transfereringssystem eller andra
viktiga faktorer forandras paverkas produktivitetstillvixten och arbetskraftsutbudet
temporart eller permanent och da férandras ocksd den potentiella
produktionsférmagan. Tyvarr har vi inte nagon klar tankeram, dven om det gjorts
betydande framsteg inom den s.k. reala konjunkturcykelteorin for att lyfta fram
utbudsstorningars betydelse, for vad som styr variationer i den potentiella
produktionsférmagan pa kort och medel lang sikt. Det gor att féorandringar av
produktionsgapet dr svara att exakt fanga i stabila matt. De metoder som anvands
tor att berakna potentiell tillvixt och produktionsgapet utifran ekonometriska
modeller kommer ofta till olika resultat som heller inte ar stabila 6ver tiden. Detta
ar ett valkant faktum som framkommit i en rad studier och som kan exemplifieras
med de olika berdkningar pa produktionsgap som gjorts av Riksbankens och som
fortlopande redovisas i inﬂationsrapporterna.iX

En Taylorregel innehaller ett enskilt matt pa resursutnyttjandet. Detta kan
kontrasteras mot hur vi i Riksbanken anvander begreppet produktionsgap eller
resursutnyttjande. Vi féorsoker vaga samman en rad olika matt och indikationer till
en samlad bedomning. I det avsnitt i inflationsrapporten dar resursutnyttjandet
diskuteras presenteras olika berakningar av produktionsgapet. Undersokningar av
hur resursutnyttjandet uppfattas i olika naringsgrenar diskuteras utforligt. Den
faktiska lIoneutvecklingen, bade avtalade l16nedkningar och loneglidning, analyseras
och olika matt pd stramheten pa arbetsmarknaden dr ocksa indikatorer som kan
oka kunskapen om resursutnyttjande och sambandet med inflationen. Vi brukar
ocksa betona att forhdllningssattet till olika matt pa resursutnyttjandet maste vara
flexibelt och under standig omprovning. Uppfattningen om hur hogt
resursutnyttjandet ar, i vilket intervall den potentiella tillvaxttakten ligger och hur
sambandet mellan resursutnyttjande och inflation ser ut har kontinuerligt
reviderats under de senaste dren. Min podng ar alltsa att jag tror att analysen vinner
pa att beslutsfattare har ett bredare forhallningssatt till resursutnyttjandet an det
som den mekaniska Taylorregeln forutsatter.

Till dessa invandningar mot den enkla Taylorregeln kan aven fogas att mycket
talar for att jamviktsrantan i ekvationen inte ar stabil utan tvartom varierar med den
potentiella tillvaxttakten. Det ar ett synsatt som gar tillbaka till den svenske
nationalekonomen Knut Wicksell nar han talar om den "naturliga rantan”.

En prognosbaserad penningpolitik
Lat mig nu gora nagra reflektioner kring den prognosbaserade penningpolitik som
vi bedriver pa Riksbanken.

Till att bérja med har en prognosbaserad inflationsmalspolitik i grunden flera
likheter med de andra alternativ som jag diskuterat. Da bortser jag dock fran
alternativet att basera politiken pa enbart utfallsdata fér konsumentprisindex. En



gemensam namnare ar den grundldggande filosofin och stravan att uppratthalla
ett fast penningvarde. Penningpolitiken inriktas pa att tillhandahadlla ett nominellt
ankare for ekonomin genom att strava efter prisstabilitet. Det medelfristiga
perspektivet, snarare an en kortsiktig aktivism, dar en annan likhet. Det forutsatter i
sin tur ett framatblickande perspektiv nér styrrantan bestims. Att penningpolitiken
reagerar systematiskt, om an inte automatiskt eller mekaniskt i Riksbankens
penningpolitiska strategi, ar ytterligare en likhet som bidrar till att hushall och
foretag kan basera sina forvintningar om inflationen pa en férutsagbar
penningpolitik. Som framgar att diagram I har vi f6ljt var handlingsregel relativt val.

Diagrammet ar hamtat fran Riksbankens senaste inflationsrapport och visar
faktisk och skattad reporanta med hjilp av en enkel prognosbaserad regel. Med
hjalp av en ekvation som bygger pa Riksbankens egna inflationsprognoser pa ett
och tva ars sikt genom aren och en “troghetsfaktor” for reporantan tycks det ga att
pa det hela taget ganska val forklara hur vi har agerat. Avvikelserna maste rimligen
betecknas som smd med tanke pa hur enkel regeln ar. Diagrammet visar dirmed
att Riksbankens agerande praglats av en hygglig systematik och att agerandet
baserats pa gjorda inflationsprognoser.

Det ar forstas for tidigt att mer ingaende utvardera hur regimer med explicita
inflationsmal star sig i forhallande till andra penningpolitiska strategier.” Till detta
kommer att flera centralbanker som inte har eller haft explicita mal for inflationen,
som exempelvis Bundesbank och Federal Reserve, forhallandevis val har visat sig
kunna forklaras utifran Taylorregler, om an i nagot modifierad form. Dessa
centralbankers strategier visar dirmed pa likheter med regimer med inflationsmal.
Om skillnaderna ar storre i retoriken an i praktiken ar det darfor svart att beligga
att den ena ordningen har gett battre eller samre resultat.

Diagram 2 visar variationerna i tillvaxt och inflation under tva olika perioder f6r
ett antal industrilander. Dels fér aren mellan 1970 och 1990 da en rad
centralbanker, med undantag for Bundesbank i Tyskland och Nationalbanken i
Schweiz, bedrev en politik med 6verdrivna ambitioner att stabilisera sysselsattning
och efterfragan, istallet for att inrikta penningpolitiken pa att uppratthalla
prisstabilitet i ett medelfristigt perspektiv. I vart fall var inte 6vergangen till en
stabilitetsorienterad politik fullt ut genomford i flertalet lander. Dels 1995-2000, da
en rad linder klarat av 6vergangsfasen till prisstabilitet. Valet av perioder och
lander liksom metod kan naturligtvis ifragasattas, men det forefaller som om
utvecklingen kommit att bli betydligt mer stabil i samtliga lander under den senare
perioden dn i den forra.

Den slutsatsen galler aven for Sverige. I vart land har det arbetats hart for att
skapa trovardighet for den nya regimen. Jag tanker forstas bade pa den ambitiosa
statsfinansiella saneringen och pa Riksbankens eget arbete med att skapa
trovardighet for den nya och inledningsvis sproda regimen med ett explicit
inflationsmal. Det verkar som att svensk ekonomi har blivit stabilare med den nya
regimen. Inflationen, matt med UND1X, har legat ganska nara malet pa 2 procent
i genomsnitt mellan 1995 och framat. Samtidigt har BNP-tillvixten varit snabbare
an tidigare. En del av utvecklingen kan forstas forklaras av att det fanns gott om
lediga resurser efter krisen i borjan av 1990-talet.
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Det gér inte att havda att lander med inflationsmal hade klarat sig simre om de
foljt samma strategi som Tyskland och Schweiz eller att dessa bada lander inte
skulle ha uppnatt lika goda resultat om de haft inflationsmal. Det kan heller inte
uteslutas att andra monetara strategier, sisom den pragmatiska ordningen inom
den amerikanska centralbanken eller de fastkursregimer, dar penningpolitiken i
praktiken delegerades till centralbanken i Tyskland, som varit radande under vissa
perioder i exempelvis Frankrike, Italien eller Danmark, skulle givit liknande
resultat. Aven andra forandringar, bl.a. en tydligare langsiktig orienteringen av
finanspolitiken, med en pataglig reduktion av budgetunderskotten som en viktig
komponent, kan forklara den stabilare utvecklingen.

Daremot forefaller det rimligt att dra slutsatsen att den 6kade fokuseringen pa
prisstabilitet som skett i en rad lander, samtidigt som penningpolitiken delegerats
till sjalvstandiga centralbanker bidragit till att inflationen minskat i manga
industrilander. I Sverige har inflationen (UND1X) minskat fran i genomsnitt cirka
8 procent mellan 1970-1990 till cirka 1,8 procent 1995-2000.

Det ar ocksa rimligt att tro att 6vergangen till inflationsmal varit en bidragande
faktor till att variationerna i tillvixt och inflation minskat i lander som Sverige,
Storbritannien, Kanada, Finland, Australien och Nya Zeeland. Det kan heller inte
uteslutas att dessa regimskiften ocksa har bidragit till att tillvixten varit ndgot hogre
under 1990-talet jamfort med 1970- och 1980-talen.

Flexibel handlingsregel

Jag vill garna se var inflationsmalspolitik och handlingsregel som flexibel”. Med
det menas att penningpolitiken ska praglas av en enkel och tydlig handlingsregel,
som gor det rimligt enkelt att f6lja och forutse vart agerande, samtidigt som vi ska
vara sa flexibla att om nodvandigt dndra vart beteende om det dyker upp oviantade
storningar i ekonomin. Det viktiga da ar att vara tydlig om motiven bakom vart
agerande. I grund och botten ar det ju, som jag nyss sa, inflationen i ett
medelfristigt perspektiv och en rimlig grad av stabilitet i den reala ekonomin som
ar sjalva grunden for penningpolitiken.

Diskussionen om inflationen och penningpolitiken har under de gangna aren
ofta kretsat kring begreppet tillfilliga effekter. En plotslig och oférutsedd hdjning
(eller sinkning) av den allmdnna prisnivan, till f6ljd av nagon typ av stdrning, leder
till att inflationstakten hojs (eller sanks) tillfalligt under de féljande tolv
manaderna. Det ar inte sjalvklart att denna typ av storningar skall paverka
penningpolitiken. ™ Att a ena sidan att reagera pa tillfalliga storningar som inte
aterspeglar forandringar av resursutnyttjandet eller inflationsférvintningarna
skulle kunna leda till att forandringar av styrrantan paverkar efterfrageutvecklingen
pa ett satt som bidrar till att inflationen kommer att avvika fran mélet i framtiden,
och da pa ett mer varaktigt satt. Att a andra sidan inte ta hansyn till att
utbudsstorningar kan aterspegla mer eller mindre tillfilliga forandringar av
produktivitetsutvecklingen eller att temporéra prisforandringar kan fa foljdeffekter
pa andra priser och paverka inflationsférvantningarna kan ocksa leda till framtida
avvikelser fran inflationsmalet. Att avgora huruvida penningpolitiken bor reagera
pa en forandring av prisstegringstakten forutsitter en ingdende analys av de
bakomliggande orsakerna.
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Det har ar ett resonemang som ytterligare belyser nackdelen med en strategi
som enbart tar hansyn till att den faktiska prisutvecklingen vilket kan antas leda till
patagliga variationer i bade pris- och efterfrageutvecklingen. I grund och botten
finns heller inget prisindex som ar konstruerat s att det bara mater det som ar
centralt for penningpolitiken och som fungerar i alla lagen. Diskussionen
askadliggor ocksa nackdelen med att arbeta med stela handlingsregler for
penningpolitiken, som t.ex. penningmangdsmal eller Taylorregler. Lat mig ta ett
ytterligare exempel som belyser det.

Vid Nationalekonomiska féreningens mote forra viren om penningpolitiken
diskuterade jag hur Riksbanken bor reagera om ekonomin utsatts for olika typer av
strukturella féorandringar. Min slutsats var att den “flexibla inflationsmalspolitik”
som Riksbanken definierat ocksa medger tillfilliga avvikelser fran var enkla
handlingsregel. Det ar viktigt att framhalla att om det sker sadana avsteg fran
handlingsregeln ar det viktigt att vara extra tydlig om vad det ar som vagleder
penningpolitiken. Jag framholl dessutom forra dret att det inte ar svart att forestilla
sig en situation da handlingsregeln och inflationsmalet maste ge vika for en
stramare penningpolitik vid exempelvis snabba stegringar i tillgangspriser. Den
uppfattningen hanger forstas samman med min tid som statssekreterare i
finansdepartementet under bankkrisen i borjan av 1990-talet. Om stigande
tillgdngspriser ar en symptom pa att vidare obalanser, som t.ex. en snabb
kreditexpansion, ar pa vag att byggas upp i ekonomin maste penningpolitiken sdka
begransa riskerna fér en uppblasning av bubblor pa det finansiella omradet som
kan paverka den reala ekonomin. Darmed inte sagt att det skulle vara sarskilt
enkelt att avgora nar en sadan situation dr pa vag att uppsta, men min podng ar att
var penningpolitiska strategi kan medge detta. ™

Svart goéra prognoser

Mitt resonemang sa har langt har handlat om férdelar med den uppliaggningen av
penningpolitiken som Riksbanken idag anvander sig av och de nackdelar som
andra alternativa strategier kan fora med sig. Forhoppningsvis har jag daven pekat
pa en del fordelar med de andra alternativen. Men faktum kvarstar att jag tycker att
fordelarna med det siatt som Riksbanken bedriver penningpolitik pa vager tyngre
an nackdelarna. Men lat mig ocksa siga nagot om den kanske helt dominerande
nackdelen med dagens regim, namligen svarigheten att géra prognoser pa den
framtida inflationen — inte minst i ett forhallandevis langt perspektiv som ett till tva
ar framat i tiden ar.

For att gora helt tillforlitliga prognoser om den framtida inflationen maste en
prognosmakare kunna klara av tva saker: For det forsta maste man kunna forutsaga
hur de stérningar som redan uppkommit successivt fortplantar sig genom
ekonomin och paverkar den framtida inflationstakten. For det andra kunna forutspa
vilka storningar som kan intraffa under resans gang och ge upphov till stigande
eller fallande inflationstakt framoéver. Den forsta uppgiften ar mahanda svar men
inte helt omdijlig — givet att utvecklingen nagorlunda foljer historiska moénster. Den
andra uppgiften ar nast intill omajlig.

Vad jag vill ha sagt ar att prognoser slar fel, det &r nagot som maste finnas inbyggt
i vara forestallningar. Lat mig darfor vara extra tydlig pa den punkten: Prognoser
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slar fel, men trots detta konstaterande tycker jag att det mesta anda talar for att
dagens prognosbaserade inflationsmalsregim fungerar bra.

En viktig fraga ar forstdas hur stora prognosfel som ar rimliga att foérvanta sig.
Nagra av Riksbankens medarbetare tog sin an denna fraga for nagot ar sedan. De
utvarderade 52 000 prognoser fran 250 institutioner runt om i varlden under en
period av knappt tio dr. Slutsatsen blev att prognosfel nar det galler inflationen kan
uppga till uppemot en procentenhet.™

Ser vi till de gangna dren Riksbankens prognosfel hamnat ungefir inom den
ramen utom under tre perioder. Den forsta intriffade under 1996/97 da bl.a. den
kraftiga rantesainkningen drog med sig KPI-inflationen ned via rantekomponenten
i konsumentprisindex. Den andra intraffade mot slutet av 1990-talet da bl.a.
avregleringarna av el- och telemarknaden medforde ett relativt stort engangsskift i
den allmédnna prisnivan och temporéart drog ned inflationen. Den tredje har intraffat
under det senaste dret och huvuddelen — om an inte hela - av inflationsuppgangen
har berott pa olika s.k. utbudsstorningar pa t.ex. el, kott, frukt och gronsaker under
forra varen. Prisstorningarna har att goéra med en dalig tillgang pa vatten i
kraftmagasinen till f6ljd av den snofattiga vintern forra aret, sjukdomar bland
korna och ovanligt kallt vader i Europa i hostas som gjorde att skordarna slog fel.
Den typen av storningar kan som sagt lyfta prisnivan och leda till en temporar
hojning av inflationstakten.

Men den kanske viktigaste fragan ar om dessa sk. "prognosmissar” som intraffat
under de ar som gatt skulle ha haft nagon avgoérande inverkan pa penningpolitiken
om de varit kinda langt innan de intraffade. Mitt svar ar sannolikt inte. Aven om vi
hade tagit med i berakningarna att rantekomponenten i KPI skulle dra ner
inflationstakten 1996,/97 hade vi dnda sdnkt reporintan. Inte heller hade det varit
realistiskt att tinka sig att Riksbanken, sd att sdga, skulle ha jagat sin egen svans och
sanka rantorna vasentligt mer under forevandningen att KPI-inflationen hamnade
under malet. Nar det galler perioden mot slutet av 1990-talet var resursutnyttjandet
anda snabbt pa vag upp och under den perioden hade det knappast varit motiverat
med en vasentligt annorlunda och an mer expansiv penningpolitik. Den svenska
styrrantan lag en bra bit under den amerikanska under dessa ar och dven tidvis
under den europeiska samtidigt som kronan var férhéallandevis svag. BNP-
utvecklingen var hog och sysselsattningen okade starkt.

Vad galler det senaste arets uppgang i inflationen var det inte
utbudsstorningarna som ledde fram till beslutet i mars att hoja reporantan utan
den bild som boérjat utkristallisera sig om att svensk ekonomi ligger ganska nara
eller till och med néagot over fullt resursutnyttjande. Detta behover inte vara ett
stort problem for inflationen i dagslaget, utan snarast for inflationen framoéver om
konjunkturen fortsatter att forbattras.

Avslutning

Mitt anférande startade i fragestallningen om det skulle vara mgjligt att undvika de
problem som ér forknippade med att géra prognoser i den inflationsmalspolitik
som Riksbanken anviander idag genom en ga 6ver till en annan strategi.
Diskussionen har féorhoppningsvis visat att sa inte verkar vara fallet — atminstone
inte sett med den kunskap som finns idag.
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¢ En mindre framatblickande penningpolitik, byggd pa t.ex. utfallsdata
eller pa prognoser som endast belyser den allra ndrmaste framtiden, kan
riskera att verka destabiliserande pa den reala ekonomin.

e En penningmangdsbaserad politik dr i praktiken ocksa beroende av
prognoser av resursutnyttjandet. En sadan penningpolitik kan dven verka
destabiliserande pa ekonomin om korrelationen mellan den mellanliggande
variabeln och det slutliga malet bryter samman.

e En strategi som innebar att penningpolitiken bestams efter en automatisk
och mekanisk regel ar heller inte ett realistiskt eller ens lampligt alternativ.
Enkelheten i regelns uppbyggnad kan, om det vill sig illa, leda till allt for
stora variationer i bade inflation och BNP.

Min slutsats ar darfor att de problem som ar féorknippade med att géra
inflationsprognoser inte gar att undvika genom att vilja en annan monetar strategi
— atminstone med den kunskap vi har idag. De problem som har att géra med
prognoser ar, enligt min mening, hanterbara och vager relativt latt mot de fordelar
som regimen i ovrigt visat sig ha. Samtidigt visar diskussionen att de flesta monetara
strategier har fordelar, men ocksa nackdelar.

I grund och botten tror jag nog att de flesta hdller med mig om jag siger att
erfarenheterna i Sverige av ett inflationsmal ar positiva, men det far forstas inte
leda till att vi forfaller till fornojsamhet eller sjalvgodhet. Vi tror oss inte ha funnit
en slutgiltig monetar strategi. Men med en 6ppenhet kring den information vi
bygger penningpolitiken pd och en villighet att diskutera penningpolitikens
upplaggning kan Riksbanken bjuda in till en gemensam resa i den komplicerade
varld vi lever i och som hela tiden kan lira oss nya saker. Lat oss vakna varje
morgon och fundera en smula pa de misstag vi kanske goér och som vi dnnu inte
forstar.

Penningpolitiken kan dock inte bli perfekt sa linge varlden och ménniskor inte
foljer vissa mekaniska och stela monster. Penningpolitik ar inte en exakt vetenskap,
om det nu alls ar en vetenskap. Men genom agera systematiskt och forutsagbart
efter en tydlig tankeram undgar vi kanske inte helt risken for att bega misstag, men
av allt att doma — och det 4r mahénda det viktiga — att bega allvarliga misstag.

' Riksbankens sitt att arbeta med penningpolitiken finns beskriven i bl.a. Berg, C., (1999), "Inflation
Forecasting Targeting”, Penning- & valutapolitik nr 3, Berg, C., & Lindberg, H., Conducting
Monetary policy with a collegial Board: The New Swedish Legislation One year On, Penning- och
valutapolitik nr 2, Backstrom, U., (1998), "Fem ar med prisstabilitetsmal”, Penning- och valutapolitik nr
1 och Backstrom, U., (2001), ”Vad skall styra penningpolitiken?”, Foérhandlingar
nationalekonomiska foreningen, Ekonomisk Debatt nr 6 och Heikensten, L., och Vredin, A., (1998),”
Inflationsmalet och den svenska penningpolitiken - erfarenheter och problem”, Ekonomisk Debatt,
vol. 26, 573-593, Heikensten, L., (1999) “Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och
utviardering”, Penning- och Valutapolitik, nr 1, Riksbanken (1999), Riksbanken inflationsmal, -
Fortydligande och utvardering, PM.
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" For en argumentation for att Riksbanken bor byta ordning till en nominell BNP-strategi se t.ex.
Kinnwall, M., (2001), “Kommentar till Urban Bickstrom”, Nationalekonomiska féreningens
forhandlingar, Ekonomisk debatt, nr 6.

" T.ex. Friedman, B., (1996), "The Rise and fall of Money Growth Targets as guidelines for US
Monetary Policy”, NBER Working Paper 5465 eller Estrealla, A. & Miskin, F., S., (1996), Is there a role
for monetary aggregates in the conduct of monetary policy”, NBER Working paper 5845. For
euroomardet har olika studier visat att det kan foreligga en stabil efterfragefunktion for
penningmangden, se t.ex. McMorrow, K., (1998), "Is there a stable money demand function at the
community level — Evidence using a cointegration analysis approach, for the Euro-zone countries
and for the community as a whole, EU DGII Economic papers 131 och Coenen, G., & Vega J-L
(1999), "The demand for M3 in the Euro-area, ECB Working Paper no 6.

¥ Svensson, L.E.O (2001), "Monetary Policy Issues for the Eurosystem”, working paper.

" Inte minst ledamoten av ECB:s direktion och tidigare chefekonom i tyska Bundesbank Otmar
Issing brukar framhalla penningmingdens och kreditvolymens betydelse for den finansiella
stabiliteten. Se t.ex. Issing, O., (2002) “The role of monetary Policy in managing economic risks”,
remarks given at 18" Annual Conference of The National Association for Business Economics, 26
March, Washington. Nya studier av bl.a. Gerlach, S. & Svenson, L., E., O. (2001), "Money and
inflation in the Euro Area: A case for monetary indicators, BIS Working Papper 98 visar att ett
monetirt gap kan ha en béttre férklaringskraft for den framtida inflationen édn outputgapet och
Soderstrom, U., (2001), "Targeting inflation with a prominent role for money”, Sveriges Riksbank
“Working paper nr 123 pekar i denna riktning.

Y Taylor, J., (1993), "Discreation versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, vol 39, s. 195-214.

i Enligt Taylorregeln bor styrrantan bestims pa foljande sitt:

i =m, +0,5(r, —2)+0,5(y, — y*)+2

dar i ar styrrantan, w inflationen, y ar faktisk BNP och y* ar potentiell BNP. Konstanten 2 motsvarar
den reala jamviktsrantan. En omskrivning ger att:

i, =4+15(x, —2)+0,5(y, — y*)

i Foljande referenser anknyter nagot till den ganska omfattande diskussionen av Taylorregeln;
Woodford, M., (2001), "The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy”, Princeton University,
January eller Svensson, L., E., O., (2001), "What is Wrong With Taylor Rules? Using Judgement in
Monetary Policy through Targeting Rules, kommande i jJournal of Economic Litterature. Se aven
fordjupningsrutan "Penningpolitik och enkla regler” i den senaste inflationsrapporten, nr 1 2002,
Berg, C., Jansson, P., och Vredin, A., (2002), "Simple rules for monetary policy: Some Swedish
experiences”, kommande i Sveriges Riksbank Working Paper Series, Taylor, J., (1999), Monetary
Policy Rules, The University of Chicago Press eller Clarida, R., Gali, J, & Gerlter, M. (1999) The
Science of Monetary policy, NBER Working paper 7147.

* De Brouwer, G., (1998), “Estimating output gaps”, Research discussion paper 9809, Reserve Bank
of Australia, Cerra, V. & Saxena, S., C., (2000) "Alternative methods of estimating potential output
and the output gap: An application to Sweden”, IMF working paper WP/00/59, Guay, A. & St-
Amant, P., (1996), "Do mechanical filters provide a good approximation of business cycles?”,
Technical report no 78, Bank of Canada, St:Amant, P. & van Norden, S., (1997), "Measurement of
the output gap: a discussion of recent research at the Bank of Canada, Technical report no 79, Bank
of Canada, Orhanides, A., & van Norden, S., (1999), "The reliability of output gap estimates in real
time”, Finance and Economics Discussion Series, Federal Reserve. No. 1999-38,

* Se tex. Bernanke, B., S., Laubach, T., Mishkin, F., & Posen, A., (1999), Inflation Targeting:
Lessons from the International Experience, Princeton University Press, Bofinger, P., (2001),
Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies and Instruments, Oxford University Press, Leiderman, L &
Svensson, L., E.,O., (eds.), Inflation Targets, CEPR, Mishkin, F., S., (1998) "International Experiences
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with Different Monetary Policy Regimes”, Sveriges Riksbank Working Paper Series nr 57, Svensson, L.,
E.,O., (1999), "Inflation targeting as a monetary policy rule”, Journal of Monetary Economics eller
Svensson (2000), "Monetary Policy Issues for the Eurosystem”, working paper.

¥ Hur olika prisstorningar bor analyseras diskuteras i Nessén, M. & Soderstrom, U., (2000) "Core
inflation and monetary policy”, Sveriges Riksbank Working Paper Series nr. 110

! Borio, C. & Lowe, P, (2002), "Asset prices financial and monetary stability: exploring the nexus”,
at the BIS conference, Changes in risk through time: measurement and policy responses.

s Se Blix, M., Wadefjord, J., Wienecke, U. och Adahl, M., (2001), "How good is the forecasting
performance of major institutions?”, Penning- och Valutapolitik, nr 3, Sveriges Riksbank.



