Anforande

Forste vice riksbankschef Lars Heikensten

ONSDAG DEN 21 MARS 2001

Bakom granitvaggarna uppe
pa Brunkebergstorg

-Penningpolitiken 1 praktiken

Seminarium, Socialdemokratiska riksdagsgruppen,
Stockholm

Temat for dagens seminarium ar penningpolitik 1 praktiken. Det dar ett amne som
jag inte far tillfalle att tala kring sa ofta, just darfér kinns det extra stimulerande.
Nar jag funderade pa hur jag skulle lagga upp det har anférande sa kiande jag att
jag féorutom en konkret redogorelse for hur vi pa Riksbanken gar tillviga nar vi gor
vara inflationsbedédmningar ocksa vill beréra en del mer principiella resonemang.

Darmed hoppas jag lagga en god grund for en fortsatt diskussion efter mitt
anforande.

Jag tankte inledningsvis kort siga nagot om syftet med penningpolitiken och om
vart mal. Darefter gar jag igenom hur vi goér vara bedémningar och redogor for hur
vi arbetar i direktionen. Innan jag rundar av vill jag ocksa ta upp fragor som galler
kommunikation och 6ppenhet.

”Hata inflationen”

Som vi alla vet r syftet med penningpolitiken att sikra en lag inflation. Detta har
varit inriktningen i varje fall under hela 1990-talet. Sarskilt tydligt blev det forstas da
Riksbanken i februari 1993 inforde ett inflationsmal. Sedan 1999 sigs det ocksa i

riksbankslagen att méalet med var verksamhet ar att "uppratthalla ett fast
penningvarde”.
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Varfor har vi detta mal? Ja, i grunden finns idag en bred 6vertygelse om att lag
inflation ar bra for den ekonomiska utvecklingen och darmed bra for
valstandsutvecklingen. Det kan i vissa ldgen vara mojligt att med ldga rantor
stimulera ekonomin. Men det fungerar bara om det finns lediga resurser. Tanjer
man pa granserna uppkommer litt pris- och lénedrivande flaskhalsar i ekonomin.
Risken finns da ocksa att hushadll och foretag efterhand borjar agera utifran tron att
inflationen ska fortsatta vara hog; inflationsforvantningarna biter sig fast.

Pa lang sikt kan penningpolitiken alltsa inte paverka tillvixten. Det som avgor
den ekonomiska utvecklingen och dirmed valstandet i landet ar andra faktorer
som arbetskraftsutvecklingen, investeringsviljan och den tekniska utvecklingen. Vad
Riksbanken 1 basta fall kan bidra med ar att ekonomin utvecklas mer stabilt, att
svangningarna kring den langsiktiga trenden minskar. Mot bakgrund av detta
tycker jag fokus i den ekonomiska debatten ibland ar lite skev. De langsiktiga fragor
ni arbetar med i riksdagen borde lyftas fram mycket mer och mindre
uppmaérksamhet dgnas at Riksbankens géranden och litanden.

Egentligen borde det inte vara ett svart budskap att 6vertyga nagon svensk om
vardet av lag inflation. Vad fick vi egentligen ut av de tva decennier da vi slappte
upp inflationen pa 1970- och 80-talen? Svaret ar aterkommande devalveringscykler
och ett idag betydligt samre lige i forhallande till omvarlden valstandsmassigt. Till
slut var obalanserna sa stora i ekonomin att nar "bubblan” val sprack vid
overgangen till 1990-talet sa blev konsekvenserna betydande.

En person som boérjade spara t ex 10 000 kronor 1970 i obligationer i
forhoppningen om att fa en stabil avkastningen motsvarande davarande rantan pa
8 procent under 20 ar hade 1990 i reala termer forlorat drygt 750 kr av sitt
sparkapital. Endast 9 250 kronor éterstod alltsd. Den som vid samma tidpunkt
kopte en fastighet i Stockholmstrakten fick en helt annan vardestegring pa sina
investerade slantar. De 10 000 kronorna hade 1990 vuxit till knappt 17 800 kr i
reala termer. Motsvarande investering pa Stockholmsborsen hade inneburit en
tordubbling av sparkapitalet realt sett, alltsa till drygt 20 000 kronor.

De har skillnaderna beror forstas inte bara pa inflationen, men i hog grad.
Godtyckliga omfordelningar av det har slaget skapar problem for de som drabbas
och for samhallsklimatet i stort. Det var ingen tillfallighet att LO:s kanske framste
ekonom Gosta Rhen pa 1960-talet myntade slagordet “hata inflationen!”

Ett tydligt méal pa 2 procent

Nagra manader efter kronans fall 1992 lade Riksbanken fast ett inflationsmal pa 2
procent. Runt detta lades ett toleransintervall pa plus/minus 1 procentenhet. Det
senare gjordes framst for att tydliggora att avvikelser var troliga, men ocksa att de
borde begransas. Malet knots till konsumentprisindex (KPI) det mest vilkinda och
sakra inflationsmatt som fanns och som dessutom publicerades regelbundet.

Det finns mycket att siga om detta — bade om valet av niva pd inflationsmalet och
av index — med utgdngspunkt fran savil en bred akademisk litteratur som vuxit
fram under 1990-talet och fran vara egna erfarenheter. Jag tinker dnda fatta mig
kort, annars hinner jag inte beréra de mer praktiska fragor om vart arbetssatt som
ar dagens huvudtema.



Lat mig kort berora tre fragor:

e Man kan diskutera vilken niva pd inflationen som ar efterstravansvard. Det finns
argument bade for en ndgot hogre och nagot lagre inflation. Ytterst ar detta
andd, med de kunskaper vi har idag, en bedomningsfraga och inget har hittills
framkommit som far mig att tycka att det finns skdl att nu andra vart mal. Det
viktigaste som jag ser det ar att ligga fast ett mal som ar tydligt for att
darigenom forankra inflationsférvantningarna hos alla ekonomins aktorer, vare
sig det handlar om hushall eller foretag, arbetsgivare eller arbetstagare. Det,
tycker jag, att vi ocksa lyckats mycket bra med.

e Fragan om vilket index man bor utga ifran ar komplicerad. Det finns tyvérr inget
matt pa inflationen som i alla lagen visar om penningpolitiken ar ratt avvagd
eller vilka atgarder som behovs vidtas. Fordelarna med KPI har jag redan
namnt. Men nackdelar finns ocksa, frimst att det emellanat paverkas av kraftiga
prisféorandringar som Riksbanken varken kan eller vill motverka. Det senare
sammanhanger frimst med att det tar tid for politiken att verka igenom, men
ocksa med att vi riskerar att jaga var egen svans om vi skulle hoja rantan for att
motverka t ex effekter pd boendekostnaderna av vara egna rantehojningar.
Darfor har vi gjort ett fortydligande av hur politiken ldggs upp med avseende pa
tillfalliga prisforandringar. I praktiken har penningpolitiken under senare ar
baserats pa en prognos av inflationsutvecklingen dar indirekta
skattesubventioner och rantekostnader har riknats bort, det s k UND1X.

e En tredje friga som numera inte sa ofta ar uppe for diskussion i den allmanna
debatten ar vdxelkursens roll i politiken. Den diskuterades desto mer under de
forsta dren med inflationsmal. En vindpunkt kom i borjan av 1996, nar
Riksbanken gjorde klart att det ar de ldngsiktiga inflationsperspektiven som styr
politiken och sedan fullféljde de paborjade rantesinkningarna trots att kronan
forsvagats. Det ar alltsd kronans roll for inflationen som ar det centrala for
penningpolitiken. Men jag ska kanske tilligga att vi ocksa har en ungefarlig
uppfattning om vad som ar ett langsiktigt rimligt virde pa viaxelkursen. Under
den finansiella turbulensen 1998 intervenerade vi senast i en situation nar
kronan forsvagades pa ett sitt som bade da och i efterhand framstitt som
omotiverad.

Bedomningar pa 1-2 ar avgorande

Det tar tid for penningpolitiken att paverka inflationen. En del effekter av en
rantefoérandring kan vara mycket snabba, exempelvis kan borsen péaverkas direkt
nar beskedet om en reporanteférandring aviseras och detta kan f omedelbara
effekter pa t.ex. hushallens konsumtion. Det kan i sin tur fa ett snabbt genomslag
pa vissa priser. Vaxelkursrorelser kan ocksa utlosas av penningpolitiken och snabbt
paverka export- och importpriser. Men det normala ér att det tar tid innan
penningpolitiken sldr igenom. Om rantan exempelvis hojs far hushallen mindre
pengar att rora sig med samtidigt som det blir mindre l6nsamt att investera. Detta
paverkar gradvis konsumtionen och investeringarna och far efterhand effekt pa det
totala efterfragelaget i ekonomin. Den ligre efterfragan gor det i sin tur svarare for
foretag att hoja sina priser och darmed minskar inflationen.



Ranteférandringar paverkar alltsd inflationen via ett antal olika kanaler som vi
kanner till mer eller mindre val (ekonomer brukar kalla det har for
transmissionsmekanismer). Exakt hur lang tid de olika effekterna tar vet vi inte. De
berdkningar Riksbanken och andra centralbanker gjort tyder pa att 1-2 ar ar ett
rimligt tidsperspektiv att utga ifrdn nar penningpolitiken utformas. Om inflationen
ett till tvd ar fram i tiden forefaller 6verstiga vart mal sa finns det, enligt den enkla
handlingsregel vi har, normalt sett skdl att hoja rantan och tvartom. Men politiken
tar effekter bade i ett kortare och i ett langre perspektiv, som vi ocksa tillmater viss
vikt.

Mot bakgrund av den osdkerhet som rader pa det hiar omradet ar det naturligt att
det finns lite olika uppfattningar — fran tid till annan — om hur vi bor se pa
tidsperspektivet i politiken; bade i Riksbankens direktion och i den allmdnna
debatten. Om man t ex ar orolig for att inflationen ska skjuta i hgjden bortom det
tidsperspektiv pa ett till tva ar som vi arbetar med kan det finnas skal att agera i
extra god tid. Jag tycker dock att den tydliga malhorisonten tjanat oss val under
senare ar. Den har gjort det littare att forsta och forutsaga politiken. Tydligheten
har ocksa varit bra for oss sjilva i Riksbanken. Den har tvingat oss precisera vart
tankande och att ha goda skal for att inte f6lja var handlingsregel.

Vid flera tillfillen har det ocksa visat sig att vara forestillningar om utvecklingen
pa langre sikt har gackats av oforutsedda handelser. Sa skedde 1997-1998 nér
uppgangen i ekonomin och inflationen brots av Asienkrisen och de internationella
prisnedgangar som foljde i dess kolvatten. Nu nér det stigande inhemska
resursutnyttjandet borjar dampas av utvecklingen i USA och de fallande
aktieborserna dskadliggors dterigen osakerheten i vart arbete. Det pekar i riktning
mot att det finns skal att vara forsiktig med att tillméata beddmningar pa mycket
lang sikt alltfor stor vikt.

En fraga som diskuterats mycket under senare ar ar hur man i penningpolitiken
bor beakta prisforandringar pa olika slags tillgdngar som exempelvis fastigheter,
egna hem, aktier etc. Normalt ar det har inte ett sa stort problem. En uppgang i
t.ex. huspriserna hinger oftast ihop med en allmin konjunkturuppgang, som sin
tur okar inflationstrycket och leder till att det finns skal att hoja
inflationsprognosen och kanske ocksa rantan. Men vad hander om sa inte sker i det
tidsperspektiv vi normalt fokuserar pa? Personligen menar jag att det da anda kan
finnas skal att andra reporantan om man antingen ser framfor sig en "bubbla”, som
kan sla igenom pa inflationen pa langre sikt, alternativt ar orolig for
konsekvenserna for ekonomin och det finansiella systemet av att "bubblan”
spricker. Mot bakgrund av vara egna erfarenheter i borjan av 1990-talet — nar
"finansbubblan” sprack — tror jag att det skulle kunna ga att fa forstaelse for ett
sadant agerande, men det kravs forstas tydliga motiveringar och argument.

Ingen exakt vetenskap

Nar vi forbereder oss for att ta penningpolitiska beslut handlar det i hog grad om
att vi gor prognoser. Och att géra prognoser ar svart, sarskilt om framtiden, sa Alf
Henriksson, om jag minns ratt vid nagot tillfille. Det kraver i varje fall kunskaper
om vad som hant och hander i ekonomin och om olika ekonomiska samband som
gor det mojligt for oss att tolka den information vi far in.



Ett satt att ga tillvaga ar att granska de faktorer som paverkar inflationen och
forsoka identifiera enkla samband mellan dessa och inflationen. Sadana
berdkningar gors och anvands som en del av det beslutsunderlag direktionen far.
Om den bild som avtecknar sig ar samstimmig sager den antagligen nagot om vart
inflationen ar pa vag.

Riksbankens huvudbedémning gors emellertid med en mer komplicerad
metodik. I likhet med andra bedomare av ekonomin férsoker vi att bygga upp en
sammanhallen, konsistent bild av utveckling av ekonomin de ndrmaste aren. Vi gor
det med hjalp av ett stort berdkningsschema fér ekonomin (eller en modell som
ekonomer brukar tala om), som ocksa i hog grad varit styrande fér hur vara
bedomningar har presenterats i inflationsrapporterna (Diagram 1. Inflationspusslet).
Med ledning av bedomningar av varldskonjunkturen och olika internationella
priser — t.ex. pa olja — samt av vaxelkurs- och ranteutvecklingen och information
om vad som hander i svensk ekonomi gor vi en uppskattning av den svenska
konjunkturbilden och resursutnyttjandet. Det ar normalt den avgoérande faktorn
for inflationen. Till detta lagger vi en vardering av inflationsforvintningarna och
uppskattningar av olika mer eller mindre tillfalliga effekter som rante- och
skatteforandringar. Sammantaget far vi pa sa vis en inflationsprognos.

Den stora "modellen” bestar av ett antal delsamband. Ett exempel ar relationer
for att berakna exporten. Svensk export uppskattas som en funktion av t.ex.
utvecklingen i varldsekonomin och av kronans utveckling eller av nagot annat matt
pa det relativa prislaget. Men vissa viktiga relationer ar inte sarskilt stabila och da
far vi pa basis av andra erfarenheter gora en bedémning. Ibland finns det ocksa
skal att komplettera en modellmassig berakning med mer specifik information. Det
kan exempelvis handla om att investeringarna, till f6ljd av tillfilliga stora
infrastruktursatsningar, ser ut att bli hégre an vad historiska samband ger sken av.

Den information vi anvinder kommer fran alla méjliga olika hall. I huvudsak
handlar det om officiell statistik fran Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet
etc. och fran deras motsvarigheter i andra linder. Vi foljer ocksa noga andra
prognosmakares bedomningar i Sverige och utomlands. Utover detta forsoker vi
forstas samla pa oss sa mycket information som vi kan vid resor runt om i Sverige
och internationellt. Inte minst vardefull fér min del ar en stindigt pagdende dialog
med ett antal kollegor i omvarlden om vad som hander hos dem och om deras
funderingar kring politiken.

Uppenbarligen handlar detta inte om att tillimpa nagon exakt vetenskap. Vi har
t.ex. blivit 6verraskade under senare ar av det laga inhemska inflationstrycket,
nagot bade riksbankschefen och jag har talat om tidigare héar i riksdagen. Den
inhemska inflationen har inte blivit sd hog som det funnits skal att tro pa sett
utifran gamla samband. Det forefaller t.ex. ha handlat om att avregleringar och
okad internationell konkurrens gjort det svarare att hoja priserna pa traditionellt
maner. Till detta kommer tecken pa att de laga och stabila inflationsférvantningar
jag tidigare talat om hjalper oss. Dessutom tror vi numera att resursutnyttjandet
inte varit fullt s hogt som vara berdkningar tidigare visat. Sammantaget verkar
ekonomin ha fungerat battre an vad vi och de flesta andra prognosmakare tidigare
trott.
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Det ar inte svart att finna flera exempel pa prognosproblem. Hogaktuell idag ar
t.ex. fraigan om hur borsutvecklingen, som nu spelar mycket stor roll for hushéllens
ekonomi, kan tinkas paverka konsumtionen. Sjalvklart kan prognoser ocksa bli fel
av det enkla skilet att nagot oforutsett intraffar. Gulfkriget och Asienkrisen ar tva
exempel, men det kan ocksa rora sig om mindre storningar som gor att
forvantningar kommer pa skam.

For att hantera den osdkerhet under vilka beslut alltid fattas tar vi fram inte bara
en prognos for ekonomin och inflationen. Vi arbetar ocksd med ett antal riskbilder
eller riskscenarier. I december handlade det t ex om att konjunkturen kunde bli
samre, som foljd av en svagare utveckling i USA, med aterverkningar pa svensk
ekonomi och inflation. I motsatt riktning, for en hogre inflation, talade da risker
for att 1onerorelsen skulle ga snett, att oljepriserna skulle stiga och att det laga
vardet pa kronan skulle halla i sig och fa aterverkningar pa inflationen. Nu har
bilden forskjutits. Inflationsriskerna har minskat i takt med att konjunkturen har
torsvagats och oljepriset fallit. Samtidigt kvarstar viss uppatrisk fran den inhemska
inflationen, I6nerorelsen samt den svaga vaxelkursen. Vi forsoker bedéoma hur
troliga de har olika scenarierna ar och tilldelar dem ocksa sannolikheter. Dessa
multiplicerar vi med effekterna pa inflationen. Pa sd vis kan vi ta fram en
sannolikhetsférdelning for var bedomning av inflationen. Den ligger sedan till
grund for politiken.

En bred och allsidig intern diskussion

Vi diskuterar penningpolitik 8-10 ganger per ar i direktionen. Vid fyra av dessa
tillfallen utformar vi samtidigt gemensamt en inflationsrapport. Motena laggs fast
ungefar ett halvar i férvag bade for att vi ska ha ordning i det interna arbetet och
for att informera de som foljer oss pa t.ex. de finansiella marknaderna. Naturligtvis
kan vi om vi vill ordna moéten dar emellan. Vi har da sagt att vi ska informera om
detta sa fort vi lagt fast en motestid. Men annu har vi under de dryga tva ar vi jobbat
med denna modell inte haft behov av nagot extra mote.

(Diagram 2. Process vid inflationsrapport).

De kvartalsvisa inflationsrapporter som vi publicerar foregas av flera moéten i
direktionen — i sjalva verket minst tre: Ett eller tva for att diskutera de 6vergripande
fragor som ska beroras i rapporten och den bild vi ser av inflationen framfoér oss, ett
for att lasa fast den slutliga texten och ett for att nagon vecka senare fatta beslut om
reporantan. Vid 6vriga mellanliggande moten ndjer vi oss med att stimma av ny
information mot bilden i den senaste inflationsrapporten och att fatta ett
rantebeslut vid samma tillfalle.

Infor alla direktionsmoten produceras underlag av den penningpolitiska
avdelningen, dar cirka 40 ekonomer pa olika satt ar inblandade i produktionen. Pa
basis av dessa underlag forsoker vi i direktionen lagga fast en gemensam syn pa
ekonomins utveckling och inflationen. Gradvis resonerar vi oss igenom omrade
efter omrade av betydelse for inflationen och penningpolitiken. I stort sett foljer vi
uppldggningen i inflationsrapporternas kapitel tva, och borjar med den
internationella utvecklingen. Naturligtvis har vi olika uppfattningar om en del
saker bade i stort och smatt, vilket bl.a. framgar av protokollen fran métena. Men



det har alltid funnits en vilja att s6ka sig fram till en gemensam syn och det har
ocksa i allmanhet lyckats.

Lat mig understryka att det har ar en balansgang. Det ar viktigt att olika
perspektiv bryts och att sa manga svara fragor som majligt lyfts fram i diskussionen.
Men det ar samtidigt bra med en ndgot sa nar gemensam syn nér vi ar fardiga.
Riksbanken skulle antagligen inte i lingden ma sa bra av att vi publicerade sex
olika inflationsrapporter, vilket i ndagon mening vore det mest logiska om man drar
tanken med individuellt ansvar for direktionens ledaméter till sin spets. En fraga
som sammanhanger med detta dr hur man ska se pd inflationsrapporterna. Vi har
bestamt att de ger uttryck for en majoritetsuppfattning, vilket gjort det mojligt att
skriva dem pa ett tydligt och konsistent sitt. I Storbritannien har man valt en annan
upplaggning. Dar forsoker man att bygga in de olika synsatten i samma rapport.

For att ge alla direktionens medlemmar sa likvardiga forutsittningar som moijligt
skickas de underlag som producerats av den penningpolitiska avdelningen till alla i
direktionen pa samma gang. Min mojlighet att som ansvarig foér den
penningpolitiska beredningen paverka diskussion och beslut vid sidan om de
gemensamma direktionsmoétena ligger framst i att jag ar ordférande i en intern
penningpolitisk beredningsgrupp, dar de ledande tjanstemannen inom den har
delen av banken ar med. Dér talar vi lopande om fragor som rér den
penningpolitiska dagordningen. Pa basis av den diskussion som dar fors ger jag
ocksa vid direktionens moéten forslag om politikens inriktning. Alla
beredningsgruppens medlemmar ar dock sjalva med vid direktionens moten, dar
de kan framfora sin egen uppfattning.

Den uppliggning vi valt for den interna diskussionen och beredningen bygger pa
erfarenheter som andra centralbanker gjort. Vi var nagra stycken som tog fram ett
forslag till den modell vi nu jobbar efter under hosten 1999 efter att bl.a. ha talat
med kollegor fran Bank of England, Bundesbank och Federal Reserve i USA. Men
det finns viktiga skillnader. Vi har givit de tjansteman som arbetar med underlagen
en starkare stillning dn flertalet 6vriga centralbanker. Till skillnad fran t.ex. Bank
of England ar de hos oss ombedda att ta fram en samlad inflationsbedomning
sjalva, nagot som dar gors av direktionens motsvarighet. Till skillnad fran saval
Storbritannien som ECB ar ocksa tjanstemannen med vid motena. Normalt laggs
inte heller underlag i de andra centralbankerna pa direktionens eller motsvarandes
bord utan att de forst har godkants av den ansvariga styrelseledamoten. I alla dessa
avseenden ar alltsa var interna process mycket 6ppen. S& har vi velat ha det for att
a4 en sd bra och levande diskussion som mojligt och for att motivera och involvera
de inblandade medarbetarna sa mycket som det gar.

En annan sak ar att det ar direktionen som till slut ska bestimma och vi har inte
under de har dryga tva aren dragit oss for att bade dndra i de huvudscenarier som
vi fatt oss forelagda, eller i de riskbilder som presenterats. Inte heller har vi alltid
landat i samma syn pa rantan som den som majoriteten i beredningsgruppen har
haft. Men nar direktionen har fattat sina beslut har vi haft val genomarbetade,
konsistenta bedomningar att utga ifran.



Oppenhet ir viktigt

Fragan om centralbankers kommunikation och 6ppenhet diskuteras ibland som
om den var fristdende fran politikens uppldggning i 6vrigt, som om det bara
handlade om att sdlja ett redan fardigt budskap. Jag tror inte att sa ar fallet. Hur vl
en centralbank blir forstadd och hur stort fortroende politiken atnjuter beror
naturligtvis pa hur linge verksamheten har bedrivits och hur framgangsrik den
varit i stort med att uppnd malen. Men det handlar ocksa om hur tydlig den
tankeram som politiken foljer ar och om hur de beslutsprocesser som tillampas ar

upplagda.

Att Riksbanken sa snabbt lyckats vinna hyfsad respekt for sin uppgift och fa tilltro
till politiken hanger sakert i huvudsak samman med att det gatt bra for svensk
ekonomi under senare ar. Men Riksbankens stravan att 6ppna upp diskussionen,
att redovisa skal for politiken och att gora detta enligt tydliga principer har
antagligen hjalpt till.

Enligt min egen bedomning ar den viktigaste lanken i kommunikationen den
analytiska ram inom vilken politik bedrivs. Det handlar om att klara malet pa 2
procent och precisera vilka avvikelser fran detta som kan accepteras till f6ljd av
tillfilliga effekter. Det handlar ocksd om handlingsregeln och att vi faktiskt i hog
grad har f6ljt den. Slutligen handlar det om att de prognoser och bedémningar
som politiken utgdr ifran publiceras och anvinds i argumentationen for politiken.

Med den nya direktionens tilltrade lades en ny dimension till 6ppenheten.
Tidigare hade riksbankschefen och den vice riksbankschef som hade ansvaret for
penningpolitiken svarat for den externa kommunikation. Detta skedde alltid efter
omsesidiga konsultationer och avsikten var att tala med samma stamma. Nu skulle
vi bli sex medlemmar 1 direktionen, som alla med individuellt ansvar skulle vara
med och fatta de penningpolitiska besluten. Borde dd inte alla fa gora sin stimma
hord? Och hur skulle man kunna goéra bra individuella bedémningar av vars och
ens insatser om man inte fick veta vad de tyckt i penningpolitiska fragor? Hur skulle
det for ovrigt ga till rent praktiskt att effektivt koordinera alla tal och
framtriddanden sa att bara en tydlig bild kom ut?

Den modell vi valt innebar som ni vet att var och en av oss normalt talar for sig
sjalv. Vi har ocksa protokoll som publiceras en tid efter vara mo6ten och som i stora
drag aterger de diskussioner som forts och som innehaller information om hur var
och en av oss har rostat. Vi har mycket medvetet valt att inte lata varje inlagg som
gors pa direktionens moéten registreras med namn. Det tror vi namligen inte skulle
fungera sarskilt vil; diskussionen skulle antagligen inte bli sd forutsattningslos och
bra som man skulle 6nska. Men aven med det system vi valt finns det antagligen en
risk for att det spontana utbytet och provandet av idéer blir lidande.

Vér gemensamma kommunikation i penningpolitiska fragor sker dels via
inflationsrapporterna, dels genom de pressmeddelanden och kommunikéer som
kommer ut efter moétena. Vidare har vi en ordning som innebér att nagon av oss
kan tala for majoriteten i direktionen. Detta anges i sa fall och har hittills bara skett
vid riksbankschefens framtradanden har i riksdagen. Vid de presskonferenser som
ordnas om penningpolitiken talar ocksa riksbankschefen och jag sjilv som
beredningsansvarig for hela direktionen.
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Det ar klart att det finns risker med den uppliaggning vi valt. Media kan komma
att standigt fokusera pa skillnader mellan oss i synsétt och detta kan skada bilden
av Riksbanken och mdjligen ocksd medféra interna problem. S& har det dock
generellt sett inte blivit. Men det system vi valt ar kdnsligt. Det ar inte svart for en
enskild direktionsmedlem att agera sa att rubriker om eventuella konflikter i
Riksbanken blir stora och svarta. Vi har forsokt att hantera det bl.a. genom att
undvika att ga i direkt polemik med varandra. Vi har inte heller i efterskott
utvarderat kollegernas forslag eller argumentationslinjer.

Ocksa nar det géller kommunikation och 6ppenhet har vi forsokt lara av andra
centralbanker innan vi valt var egen vag. Den kanske viktigaste fragan i den
allmanna debatten har gallt protokollen. For egen del tycker jag att det finns
fordelar med protokoll. De 6ppnar pa ett tydligt satt for en utvardering av olika
direktionsmedlemmarnas insatser i den penningpolitiska diskussionen och
underlattar ocksa den demokratiska kontrollen och insynen i vart arbete. Jag tror
att den upplaggning vi valt kan bidra till en 6kad forstaelse i samhallet i stort for
Riksbankens politik och for de 6verviganden vi star infor. Inte minst i ett litet land
med en inte allt for bred diskussion i stabiliseringspolitiska fragor ar detta viktigt.

Nagra slutsatser

Olika lander har valt att ligga upp arbetet pa skilda vis. Bakom detta finns det
historiska skillnader som avspeglar de samhallen dér politiken utformas. Kraven pa
oppenhet ar t.ex. traditionellt storre i de skandinaviska landerna och de
anglosaxiska an i Centraleuropa. Andra aspekter har att géra med hur ldng tid
laginflationspolitiken har verkat och varit accepterad. Att man inte dndrar ett
vinnande koncept ar sakert en viktig forklaring till att Bundesbank holl fast vid
penningmangdsmal i sin kommunikation trots att de flesta akademiska studier
visade att politiken i praktiken vagletts av inflationsprognoser.

Det finns ocksa en relation mellan de legala ramverk inom vilka man verkar och
politikens interna utformning. Om man har fatt ett tydligt mandat delegerat av
valda politiker blir arbetsuppgiften i nigon mening mer teknisk. Det ar den
brittiska modellen. Det kan mojliggora ett annat satt att jobba och ett val av andra
typer av beslutsformer.

Anda tycker jag att det kan finnas skil att inte vara allt for agnostisk. Vara egna
erfarenheter synes mig tala for ett antal olika saker som borde vara ganska
universellt viktiga.

¢ En tydlig tankeram ar bra. Det gor politiken littare att begripa, forklara och
utvardera. Det innebdr i sin tur mindre risker for missforstand bland allmanhet
och i media samt onédiga storningar pa marknaderna. Ju tydligare politiken ar
desto mer kan den fungera som en genvag till trovardighet.

e Med den tydliga tankeramen har vi naturligtvis till viss del bundit upp oss, men
samtidigt har den tvingat fram en djupare analys inom Riksbanken. Det faktum
att “sjalvbindningen” hittills fungerat far dock inte leda till att vi ovillkorligen
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foljer var regel. Men ndr man lamnar de enkla reglerna betalar man ett pris i
form av mindre tydlighet.

De interna beslutsprocesserna ar viktiga bl.a. darfor att de kan sakra bra
underlag for besluten och bidra till en battre intern diskussion. Typiskt for
Riksbanken i ett internationellt perspektiv ar korta avstand mellan stab och
beslutsfattare och ett omfattande utbyte mellan de tva nivaerna. Vi har ocksa
tata kontakter med den akademiska varlden.

Oppenheten har antagligen bidragit till att laginflationspolitiken blivit
accepterad snabbare i manga lager an vad som annars varit mdjligt. Den har
ocksa oppnat for en bredare diskussion inom Riksbanken och for en dialog
mellan Riksbanken och externa bedémare pa marknaden, i den akademiska
varlden etc. Detta har i sin tur tvingat oss att skarpa analysen samtidigt som det
bidragit till en mer realistisk diskussion i samhallet i stort om penningpolitiken.



