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Forord

Sedan januari 1999 har Riksbanken ett lagfést oberoende gentemot riksdagen
och regeringen. Beslut om réntefordndringar tas av en direktion bestdende av
sex medlemmar som enligt riksbankslagen (1988:1385) inte far soka eller ta
emot instruktioner i penningpolitiska fragor. Enligt regeringsformen far inte
heller ndgon myndighet bestimma hur Riksbanken ska besluta i fradgor som
ror penningpolitiken.

Riksbankens mal &r att upprétthalla ett fast penningvérde. Riksbanken ska
ocksa framja ett sidkert och effektivt betalningsviasende. Enligt lagens forarbe-
ten bor Riksbankens penningpolitik i forsta hand syfta till att nd en 1dg och
stabil inflationstakt. Riksbanken bor darutover, utan att dsidosétta prisstabili-
tetsmalet, stodja mélen for den allminna ekonomiska politiken i syfte att
uppnd hallbar tillvixt och hog sysselsittning. Sedan formellt den 1 januari
1995 bedriver Riksbanken den operativa penningpolitiken utifrén ett infla-
tionsmal. Mélet dr att inflationen, mitt enligt konsumentprisindex, ska be-
grinsas till 2 % per ar med ett s.k. toleransintervall pa +1 procentenhet.

Som ett led i finansutskottets arbete med uppfoljning och utvirdering be-
slutade ett enhilligt finansutskott i april 2005 att genomfora en extern och
oberoende utvirdering av penningpolitiken 1995-2005. Anledningen var bl.a.
att inflationsmalet varit i kraft i tio ar samt att ndgon oberoende utvérdering
av penningpolitiken efter 1990-talets fordndringar av den penningpolitiska
ramen inte tidigare genomforts. I slutet av maj 2005 beslutade utskottet om
utvérderingens direktiv, vilka kortfattat innebar att utvdrderingen skulle kon-
centreras kring foljande fragestdllningar (direktiven redovisas mer utforligt i
rapportens annex):

e ArRiksbankens dvergripande mal ritt utformat?

e Arinflationsmalet ritt utformat?

e Har Riksbanken fort en penningpolitik som uppfyllt inflationsmalet 1995-2005?

e Vilka prognos- och analysmetoder anvénder sig Riksbanken av samt hur
ser Riksbankens beslutsprocess ut?

e Har Riksbanken en effektiv och dndamaélsenlig kommunikation med om-
vérlden?

e Har Riksbanken ritt verktyg for att na inflationsmalet?

e Hur klarar sig Sverige jamfort med andra lander med inflationsmal?

Utskottet beslutade i november 2005 att ge professor Frederic Mishkin vid
Columbiauniversitetet och professor Francesco Giavazzi vid Bocconiuniversi-
tetet uppdraget att tillsammans genomfora utvirderingen. Arbetet paborjades i
januari 2006. Under varen 2006 besokte Frederic Mishkin och Francesco
Giavazzi Sverige vid flera tillfillen for att samla information och diskutera
den svenska penningpolitiken med olika intressenter i det svenska samhillet.
De har bl.a. triffat foretrdadare for Riksbanken, arbetsmarknadens parter,
universitetsvérlden, finansmarknaden, regeringen och riksdagen. Under tiden

2006/07:RFR1



2006/07:RFR1 FORORD

april till juni 2006 hade dven allmédnheten mojlighet att via riksdagens hemsi-
da ge synpunkter pd penningpolitiken till utredarna. Dessutom har ett 20-tal
remissinstanser erbjudits mojligheten att avge yttranden om penningpolitiken
direkt till utredarna.

Resultatet av Frederic Mishkins och Francesco Giavazzis genomgéng av
den svenska penningpolitiken de senaste tio dren redovisas nu i denna rapport
fran riksdagen. Det dr utskottets forhoppning att utvirderingen ytterligare ska
stimulera den viktiga och redan i nuldget livliga debatten om den svenska
penningpolitiken. Forfattarna svarar sjdlva for innehallet i rapporten.

Stockholm den 28 november 2006

Stefan Attefall Pdir Nuder
Ordforande i finansutskottet Vice ordforande i finansutskottet



Innehallsforteckning

FOTOTA. ..ttt sttt ettt 3
I IN1@ANING ..ot 7
2 Den penningpolitiska forskningen............ccoccvecverieeiiicieniecieiiene e 10
2.1 Vikten av prisstabilitet och ett nominellt ankare for en
framgéngsrik penningpolitik .........c.cccooeineiinieininnininineceenn 10
2.2 Kraven pé finanspolitiken och det finansiella systemet for att
UPPNA PriSSEADIIILET ....ovveeniieiiiiieiieie e 15
2.3 En sjélvstindig centralbank som en ytterligare forutséttning............ 16
2.4 Mojligheter att stélla centralbanken till svars for sin politik............. 19
2.5 Argumenten for inflationsmalspolitik ...........ccoocevirviiieninieniee,
2.6 Inflationsmalspolitikens flexibilitet...........cceverieririirneerreiereenee,
2.7 Centralbankens 6ppenhet och kommunikation
2.8 Det optimala inflationsmalet...........c.ccceeeverrevrererennnne.
2.9 Tillgéngsprisernas roll i penningpolitiken...........ccoveverererenenennne.
3 Hur vil har den svenska penningpolitiken bedrivits?............cceeveverieennnnee. 49
3.1 Bokslut for ett rtionde: Penningpolitik och allmédn ekonomisk
UEVECKIINEG . ..c.viiiiiiiiiiic e 49
3.2 Har rintebesluten varit valavvagda? ..........ccccoviiiiiieniniiiieeeee 51
3.3 Det skenbara mysteriet med den stabila véixelkursen mellan
Kronan 0Ch @UION..........ccciviviriiiiiii i 56
4 En utvirdering av den svenska inflationsmalsregimen.............cccccceevreenne 58
4.1 Ar den institutionella ramen for inflationsmalsregimen lamplig? .......... 58
4.2 Haller Riksbankens tekniska expertis tillrickligt hog kvalitet?......... 63
4.3 Har inflationsmalet en lamplig niva och utformning?....................... 67
4.4 Ar den svenska inflationsmalsregimen tillrickligt flexibel? ............. 68
4.5 Ar det meningsfullt att basera prognoser pa implicita
terminsrantor enligt marknadsprissattning?..........c.ccecveveererveeneenennnenne 70
4.6 Hur vél fungerar Riksbankens kommunikation?...........cccccoceeveennne. 71
4.7 Har direktionen ratt Struktur? ..........coceveevenienennineneeeeeeee 76
5 Slutsatser och rekommendationer ............coceeeverenieneneneneneneneeeeeeenes 80
5.1 GenomfOrandet av penningpolitiKen ............cceeeevirienerciencenieneeen. 80
5.2 Styrningen av penningpolitiken ............ccoccevierieiiiieniee e 82
Bilaga 1 Direktiv for utvirdering av penningpolitiken 1995-2005 ................ 84
Bilaga 2 MOtESPIOZIAIN .....c.eeiieiieiieeiieie ettt ettt et enee e e ens 87

Bilaga 3 Forteckning dver de institutioner som besvarat vér inbjudan
att 1amna skriftliga synpunkter
Bilaga 4 DIa@raml........cccveeuieiiiiieeiieieiieeteeieeetesieeaesieeaeseeesbeenaessaesseensesseenseens

FOMOTET ..vviiiiiiiic ettt e e e e etr e e tbaeeenees 111

2006/07:RFR1






1 Inledning

Den 10 november 2005 utség riksdagens finansutskott professor Francesco
Giavazzi och professor Frederic S. Mishkin till utvédrderare av den svenska
penningpolitiken 1995-2005. Utvirderingen skulle ske i enlighet med de
utvirderingsdirektiv som finansutskottet beslutade om den 31 maj 2005, i
vilka f6ljande faststills (direktiven finns i sin helhet i bilaga 1):

”Foljande punkter ska belysas:

e Milet for Riksbanken. Utvirderaren ska analysera om det finns malkon-
flikter mellan riksbankslagens mél om prisstabilitet och uppdraget att
frimja stabilitet i det finansiella systemet.

e Utformningen av inflationsmalet. Utvirderaren ska analysera om infla-
tionsmalet ar rdtt utformat for att sdkerstélla prisstabilitet. Utvdrderaren
ska dven analysera om inflationsmalet dr vdl utformat for att dirutover
stddja malen for den allmédnna ekonomiska utvecklingen i syfte att na hall-
bar tillvixt och hog sysselséttning. Utvérderaren ska belysa konsekvenser-
na av den nuvarande ordningen dir Riksbanken sjdlv utformar det opera-
tionella mélet for penningpolitiken. Utvérderaren ska granska malets niva,
toleransintervall, malvariabel och de fortydliganden som utvecklats.

e Uppfyllande av inflationsmélet och utformningen av penningpolitiken.
Utvérderaren ska analysera i vilken grad den foérda penningpolitiken bidra-
git till att inflationsmalet uppnétts under perioden 1995-2005. Analysen
genomfors pé arlig basis. Utvdrderaren ska belysa om den forda penning-
politiken ocksé givit stod for en hallbar tillvixt och hog sysselsittning. Ut-
vérderaren ska belysa om Riksbanken f6ljt sin handlingsregel samt om
Riksbanken agerat symmetriskt.

e Underlaget och formerna for penningpolitiska beslut. Utvirderaren ska
analysera Riksbankens prognos- och analysmetoder samt kvaliteten pé det
ekonomiska/statistiska underlaget. Utvérderaren ska ocksa belysa och ana-
lysera Riksbankens interna berednings- och beslutsprocess.

e Riksbankens externa kommunikation. Utvérderaren ska analysera Riks-
bankens kommunikation med omvérlden om inflationsmaélet, den aktuella
ekonomiska utvecklingen, vidtagna rénteforandringar samt orsakerna till
eventuella avvikelser fran inflationsmalet. Utvarderaren ska underséka om
Riksbankens redovisning av beslut och beslutsunderlag (i inflationsrappor-
ter, pressmeddelanden, protokoll, tal, arbetsrapporter etc.) dr sddan att
penningpolitiken gar att forutsdga och utvérdera.

¢ Riksbankens penningpolitiska instrument. Utvirderaren ska analysera
om de penningpolitiska instrument som Riksbanken har till sitt forfogande
ar tillrdckliga for att Riksbanken ska uppna sitt mal.
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1 INLEDNING

e Jamforelse med andra linder med inflationsmal. Utformningen och
resultaten av penningpolitiken i Sverige ska jamféras med nagra andra
lander med inflationsmal.”

Vi gick till vdga pé foljande sétt:

Vi inledde arbetet med utvirderingen i januari 2006. Under de forsta mana-
derna studerade vi dels dokument som finansutskottets kansli och Riksbanken
hade stillt till vért forfogande, dels liknande utvérderingar som har genom-
forts avseende andra centralbanker och material som vi sjélva samlade in.

e Vi besokte Stockholm vid foljande tillfallen:

e Professor Mishkin den 5-10 mars 2006.

e Professor Giavazzi den 2—7 april 2006.

e Béda den 7-12 maj 2006.

e Professor Giavazzi besokte ocksd Riksbanken for konferensen Central
bank governance” (centralbankers styrning och organisation) den 31 au-
gusti—1 september 2006. I samband med detta triffade han tjédnstemin
frén finansutskottets kansli och tjdnstemdn pa Riksbanken (daribland riks-
bankschefen) for att kontrollera vissa fakta och samla in mer information.

Under véra besok triffade vi beroérda parter inom Riksbanken, Finansdepar-
tementet, universitet, finansiella institut, fackliga organisationer och andra
svenska organisationer (se motesprogrammet i bilaga 2). Vi hade ocksa mdten
med ledaméter i riksdagens finansutskott, foretrddare for de politiska partier
som &r representerade i riksdagen och ledamoéter av riksbanksfullméktige.
Den 9 maj 2006 hade vi ett tva timmar langt méte med Sveriges statsminister
Goran Persson.

Viuppmanade allménheten att limna synpunkter pa tva sétt:

e Viinformerade om var utvirdering pa riksdagens webbplats (med en lank
pé Riksbankens webbplats). Via denna kanal fick vi in omkring 50 e-
postmeddelanden.

e Vi skickade brev till omkring 20 olika svenska organisationer som upp-
manades att komma in med mer utforliga synpunkter. Via denna kanal
fick vi in sex bidrag. En forteckning 6ver de organisationer som svarade
finns i bilaga 3.

I maj, kort efter vart besok i Stockholm, skrev vi gemensamt ett forsta utkast
till rapporten i Italien. I juni och juli fortskred arbetet med att samla in ytterli-
gare information fran riksdagens finansutskott och Riksbanken och vi gick
igenom de e-postmeddelanden och svar som hade inkommit. Rapporten sam-
manstilldes under augusti ménad och var klar i september, med undantag for
ett fatal sakuppgifter som behdvde kontrolleras. En slutlig version av rappor-
ten forelag i borjan av oktober, dd den skickades till versattarna.
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Vi vill tacka Pér Elfvingsson pé riksdagens finansutskott och Mikael Apel pa
Sveriges riksbank for deras hjélp i uppldggningen av detta arbete. Johanna
Stenkula von Rosen pa Sveriges riksbank hjélpte oss med en del av figurerna
i rapporten. Var forskarassistent pd Columbia Business School, Emilia Sime-
onova, har gjort ett utomordentligt arbete.

Vi vill tacka Riksbankens tjdnstemén for deras 6ppenhet och uppriktighet.
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2 Den penningpolitiska forskningen

Den penningpolitiska forskningen har gjort stora framsteg de senaste trettio
aren och de lirdomar som har dragits har bidragit till en vésentligt battre
ekonomisk utveckling i manga ldnder pd senare ar. Under 1990- och 2000-
talen har inflationen sjunkit markant i de flesta ldnder, samtidigt som fluktua-
tionerna i sysselséttningen varit ofordndrade eller minskat nagot. Forskningen
kan hjélpa oss att utvdardera den svenska penningpolitiken pa vetenskapliga
grunder. I detta avsnitt kommer vi att titta ndrmare pa vad den nationaleko-
nomiska vetenskapen har att siga om hur penningpolitiken bor foras med
utgangspunkt i nio centrala fragestillningar: 1) vikten av prisstabilitet och ett
nominellt ankare for en framgangsrik penningpolitik, 2) kraven pa finanspoli-
tiken och det finansiella systemet for att uppné prisstabilitet, 3) en sjilvstén-
dig centralbank som en ytterligare forutsittning, 4) mojligheten att stilla
centralbanken till svars som ett nddvandigt komplement till dess sjélvstiandig-
het, 5) argumenten for inflationsmalspolitik, 6) inflationsmalspolitikens flexi-
bilitet, 7) centralbankens dppenhet och kommunikation, 8) det optimala infla-
tionsmalet samt 9) tillgadngsprisernas roll i penningpolitiken.

2.1 Vikten av prisstabilitet och ett nominellt ankare
for en framgangsrik penningpolitik

Insikten om att prisstabilitet och ett nominellt ankare &r betydelsefulla for en
framgangsrik penningpolitik har sin grund i tre klarligganden inom den natio-
nalekonomiska forskningen, ndmligen 1) att en expansiv penningpolitik inte
kan 6ka produktion och sysselsittning annat dn pé kort sikt, 2) att inflation ar
kostsamt och 3) tidsinkonsistensproblemet. Dessa klarldgganden har for det
forsta lett till slutsatsen att prisstabilitet bor vara penningpolitikens dvergripan-
de langsiktiga mal och for det andra att ett explicit nominellt ankare bor inforas.

2.1.1 En expansiv penningpolitik kan inte 6ka produktion och
sysselséittning annat fin pa kort sikt

Fram till 1970-talet trodde manga nationalekonomer att det fanns ett langsik-
tigt utbytesforhédllande mellan inflation och sysselsittning, dvs. att en expan-
siv penningpolitik som far inflationen att stiga kan leda till 14gre arbetsloshet
pa lang sikt. Denna tes vederlades dock av forskning i slutet av 1960-talet och
pa 1970-talet. 1 sina berdmda artiklar visade Edmund Phelps och Milton
Friedman att ekonomin pa sikt strdvar mot ndgon naturlig arbetsldshetsniva
oavsett inflationstakt. '

Forsok att fa arbetslosheten att sjunka under denna naturliga niva leder
bara till hogre inflation. Teorin om s.k. rationella forvéntningar, som lades
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fram i banbrytande artiklar av Robert Lucas, Thomas Sargent och Neil Walla-
ce pa 1970-talet, innebar en revolution som gjorde klart att allménhetens och
marknadernas forvéntningar om penningpolitiken har en betydande inverkan
pé si gott som alla sektorer i ekonomin.? Deras forskning visade inte bara att
det inte finns ndgot langsiktigt utbytesforhallande mellan sysselséttning och
inflation, utan att forsok att genom en expansiv penningpolitik fa arbetsloshe-
ten att sjunka under den naturliga nivan formodligen kommer att misslyckas,
utom pa mycket kort sikt (t.ex. over ett par kvartal), eftersom inflationsfor-
véntningarna snabbt kommer att anpassa sig uppat och sedan leda till hogre
inflation, utan att det sker ndgon ndmnvérd forbattring av arbetslosheten.

2.1.2 De hoga kostnaderna for inflation

Nationalekonomer och politiska beslutsfattare har de senaste trettio aren blivit
alltmer medvetna om inflationens ekonomiska och sociala kostnader. Det
klimat med hog inflation som radde pa 1970- och 1980-talen gjorde att infla-
tionens kostnader blev tydligare och resulterade i en d6kad samsyn om att
prisstabilitet — dvs. en 1ag och stabil inflation — har en mycket gynnsam inver-
kan pd ekonomin. Prisstabilitet motverkar dverinvesteringar inom den finan-
siella sektorn: i en situation med hog inflation expanderar den finansiella
sektorn eftersom det blir 1onsamt att agera som mellanhand for enskilda och
foretag som vill undkomma en del av inflationens kostnader. Med prisstabili-
tet minskar osdkerheten om relativa priser och framtida prisnivaer, vilket gor
det lattare for foretag och enskilda att fatta bra beslut, och ddrmed okar effek-
tiviteten 1 ekonomin. Prisstabilitet minskar dessutom de snedvridande effekter
som uppstar som en f6ljd av samspelet mellan skattesystemet och inflationen.
Om det rader prisstabilitet minskar slutligen ocksd pafrestningarna pé ett
lands sambhéllsstruktur, eftersom det inte uppstér lika manga konflikter mellan
olika samhillsgrupper som var for sig — och pa varandras bekostnad — fors6-
ker forsdkra sig om att de egna inkomsterna héller jamn takt med prisutveck-
lingen. Inflation leder dessutom till 6kad fattigdom eftersom den drabbar de
fattigaste medborgarna hérdast. Till skillnad frén vélbdrgade medborgare har
fattiga medborgare inte tillgang till de finansiella instrument som skulle kun-
na skydda dem mot inflation.

Alla dessa positiva effekter av prisstabilitet tyder pa att en 1ag och stabil
inflation kan 6ka andelen resurser som anvinds produktivt i ekonomin och till
och med bidra till hogre tillvaxt. Det har med tiden vuxit fram en allt storre
samsyn om att inflation, och i synnerhet en hog inflation, har en negativ in-
verkan pa tillvaxten.

2.1.3 Tidsinkonsistensproblemet

Ett annat viktigt framsteg inom den penningpolitiska forskningen som utveck-
lades ur idén om rationella forvédntningar handlade om tidsinkonsistenspro-
blemets betydelse och presenterades i artiklar av Finn Kydland och Edward
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2 DEN PENNINGPOLITISKA FORSKNINGEN

Prescott, Guillermo Calvo och Robert Barro och David Gordon.® Tidsinkon-
sistensproblemet dr nagot vi standigt brottas med i vart dagliga liv. Vi kanske
har en plan som vi vet kommer att ge goda resultat pa ling sikt. And kan vi
inte lata bli att gora avsteg fran den eftersom det kortsiktigt ger oss en positiv
effekt. Ett typiskt exempel ar nér vi avger ett nyérslofte om att borja banta
men kort ddrefter inte kan lata bli att ta en tartbit till — och en till, och en till —
och darfor borjar lagga pa oss igen. Vi uppticker att det &r omdjligt for oss att
konsekvent f6lja en bra plan 6ver tiden. Man brukar siga att den bra planen &r
tidsinkonsistent och snart kommer att §verges.

Aven penningpolitiska beslutsfattare stills infér detta tidsinkonsistenspro-
blem. De utsitts standigt for frestelsen att fora en diskretiondr penningpolitik
som kan stimulera produktionen och sysselséttningen pa kort sikt — ver den
nivé som &r forenlig med en stabil inflation — och som &r mer expansiv &n vad
foretagen och allménheten ursprungligen har forvéntat sig. Det bésta dr dock
att inte driva en diskretiondr, expansiv penningpolitik eftersom beslut om
16ner och priser speglar arbetstagarnas och foretagens forvéntningar pé politi-
ken. Nér arbetstagare och foretag mérker att centralbanken bedriver en expan-
siv politik stiger deras inflationsférvéntningar, och 16ner och priser drivs upp.
Uppgéngen i 16ner och priser leder sedan till hogre inflation, men i genom-
snitt inte till hdgre produktion.

Pé sikt uppnar centralbanker ett béttre inflationsresultat om de inser (och
gor klart for allmédnheten) att malet inte bor vara att hoja produktionen eller
sysselsdttningen 6ver den niva som dr forenlig med en stabil inflation, och
inte forsoker overraska omgivningen med en ovéntad diskretionédr och expan-
siv politik. De bor i stdllet forbinda sig att hélla inflationen under kontroll.

Aven om centralbankerna emellertid inser att en diskretiondr politik far
negativa foljder — hog inflation men ingen 6kning av produktionen — och
darfor tar avstdnd frén en sddan politik, kommer tidsinkonsistensproblemet
troligen dndé att uppkomma till f6ljd av politiska patryckningar. Manga ob-
servatdrer menar att politikerna i en demokrati tenderar att vara kortsynta
eftersom de drivs av viljan att vinna nésta val. S& ldnge detta ar deras fraimsta
mal kommer de knappast att fokusera pa langsiktiga mal som att frimja en
stabil prisniva, utan i stéllet soka kortsiktiga 16sningar pa problem som hog
arbetsloshet genom att kriva att centralbanken ska sénka réntorna.

2.1.4 Prisstabilitet bor vara penningpolitikens 6vergripande,
langsiktiga mal

Penningpolitikens oférméga att stimulera sysselséttningen (annat &n pa myck-
et kort sikt), inflationens hoga kostnader och tidsinkonsistensproblemet ut-
mynnar i slutsatsen att det dvergripande, langsiktiga mélet for penningpoliti-
ken bor vara att uppna prisstabilitet.

De positiva effekterna av en l1ag och stabil inflation som framjar en hogre
produktion talar for ett prisstabilitetsmal. Ett institutionellt atagande for pris-
stabilitet dr dessutom ett sétt att minska sannolikheten for tidsinkonsistens i
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penningpolitiken och leder inte till langsiktigt ldgre sysselséttning. Ett institu-
tionellt atagande for malet om prisstabilitet motverkar tidsinkonsistenspro-
blemet eftersom det gor klart att centralbanken méste ha en 14ngsiktig strategi
och dérfér motstd frestelsen att fora en kortsiktig expansiv politik som &r
oforenlig med det 1dngsiktiga mélet om prisstabilitet. Ett institutionellt ata-
gande om prisstabilitet kan ocksa forma regeringen att fora en mer ansvarsfull
finanspolitik och ddrmed frdmja en av de forutsittningar for en bra penning-
politik som beskrivs ldngre fram. Det blir svérare for en regering som har
forbundit sig att uppna prisstabilitet att fora en politik som leder till stora
budgetunderskott. Numera finns det en storre medvetenhet bland politiker om
att de forr eller senare kommer att vara tvungna att finansiera underskott i
statsbudgeten genom skattehdjningar eller nedskérningar i de offentliga utgif-
terna och att de inte kan ta till den s.k. inflationsskatten — dvs. att via sedel-
pressarna betala for varor och tjinster — eftersom det skulle leda till inflation
som ar oforenlig med mélet om prisstabilitet.

Innebér antagandet av ett prisstabilitetsmal att centralbanken inte bor bry
sig om fluktuationer i produktion och sysselsittning? Penningpolitiken bor
naturligtvis vara inriktad pa att minska bade inflationen och fluktuationerna i
produktion och sysselsittning kring deras optimala/naturliga nivéer. Det &r i
sjdlva verket just s& man brukar definiera mélen for penningpolitiken i den
akademiska litteraturen. (Eftersom produktion och sysselséttning normalt
utvecklas parallellt anvidnds de genomgéende i texten som utbytbara termer.
Det finns emellertid tillfdllen d& produktion och sysselsdttning inte ror sig
parallellt, t.ex. nér det intrdffar produktivitetschocker. I Sverige har positiva
produktivitetschocker pa senare tid lett till en hogre produktionstillvixt sam-
tidigt som sysselsattningen har varit ofordndrad.)

Det andra malet, att minska fluktuationerna i sysselsdttningen, ar skélet till
varfor centralbanker inte bor forsoka uppna prisstabilitet pd kort sikt. Detta
skulle ndmligen innebéra att penningpolitiken uteslutande skulle vara inriktad
pa att minimera svingningarna i inflationen, vilket skulle kunna leda till
alltfor stora fluktuationer i sysselséttningen. Eftersom prisstabilitet bidrar till
att frimja ekonomisk tillvaxt, och eftersom en expansiv penningpolitik som
leder till inflation pa sikt inte okar sysselsdttningen utan bara drabbar arbets-
tagarna negativt, bor prisstabilitet vara penningpolitikens dvergripande mal pa
lang, men inte Kort, sikt.

I en del ldnder, déribland USA, ska centralbanken enligt lagstiftningen ef-
terstridva tva mal: prisstabilitet och maximal sysselsdttning — vilket man bru-
kar kalla ett dubbelt mandat. I andra lander, t.ex. Sverige, Storbritannien och
eurolénderna, finns det i stillet ett hierarkiskt mandat som innebér att prissta-
bilitetsmalet sétts frimst, men att dven andra mal, t.ex. hog sysselsittning, kan
efterstriavas forutsatt att prisstabilitet uppnas.

Skillnaden mellan ett dubbelt och ett hierarkiskt mandat dr emellertid i
praktiken mestadels akademisk. Under forutséttning att prisstabilitet 4r malet
pa lang, men inte kort, sikt kan penningpolitiken minska fluktuationer i sys-
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selséttningen genom att tillfalligt lata inflationen avvika frén det langsiktiga
malet. Det betyder att centralbanken i praktiken har ett dubbelt mandat.

Ett dubbelt mandat kan framstd som riskabelt: om det dubbla mandatet far
centralbanken att fora en kortsiktig expansiv politik for att 6ka produktion
och sysselsittning, men samtidigt struntar i de 14ngsiktiga foljderna for infla-
tionen kan det aterigen uppsta ett tidsinkonsistensproblem. Oron Over att ett
dubbelt mandat kan leda till en alltfor expansiv politik dr ett av huvudskélen
till att ménga lander i stillet har valt hierarkiska mandat dér uppnéendet av
prisstabilitet kommer forst. Men hierarkiska mandat kan ocksé skapa problem
om de leder till att centralbanken enbart riktar in sig pa inflationsbekdmpning,
dven pa kort sikt, och dérfor for en politik som leder till stora fluktuationer i
sysselséttningen. Slutsatsen &r att bada typerna av mandat ar lampliga sa
lange prisstabilitet dr det frimsta malet pa ldng, men inte kort, sikt.

I 2 § riksbankslagen faststills foljande: “Malet for Riksbankens verksam-
het ska vara att upprétthélla ett fast penningvérde. Riksbanken ska ocksé
fraimja ett sékert och effektivt betalningsvdsende.” Lagen innehéller ingen ut-
trycklig hdnvisning till ett dubbelt mandat, men i den av riksdagen antagna
proposition 1997/98:40 konstateras (i avsnitt 7.3) foljande: "Malet for pen-
ningpolitiken ska vara att uppratthalla ett fast penningvirde. Sdsom myndig-
het under riksdagen bor Riksbanken dirutdver, utan att asidosétta prisstabili-
tetsmalet, stddja mélen for den allmidnna ekonomiska politiken i syfte att
uppna hallbar tillvdxt och hog sysselsittning.”

Riksbanken har alltsa de facto ett hierarkiskt mandat som liknar de mandat
som har formulerats f6r Bank of England och Europeiska centralbanken.

2.1.5 Ett vil definierat nominellt ankare bor inforas

Aven om ett institutionellt tagande for prisstabilitet bidrar till att 18sa tidsin-
konsistensproblemet och finanspolitiska problem é&r det inte tillrackligt efter-
som prisstabilitet inte &r ett tydligt definierat begrepp. Definitioner av prissta-
bilitet brukar vara av typen: man kénner igen det ndr man ser det. Om inte alla
ar overens om vad prisstabilitet dr i praktiken kan de restriktioner som ldggs
pé finanspolitiken och en diskretionér penningpolitik for att undvika inflation
bli ganska verkningslosa, och bade penningpolitiska beslutsfattare och politi-
ker kan hitta kryphal for att undvika de tuffa beslut som krévs for att hélla
inflationen under kontroll. For att 16sa detta problem kan man inféra ett no-
minellt ankare som slar fast exakt vad atagandet for prisstabilitet betyder.

Ett nominellt ankare dr som en handlingsregel som bidrar till att forebygga
tidsinkonsistensproblemet. Genom att ldgga en forvintad restriktion pa den
diskretiondra politiken hjélper ett nominellt ankare centralbankerna att inte ge
vika och borja driva en alltfor expansiv, diskretionir politik.
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2.2 Kraven pé finanspolitiken och det finansiella
systemet for att uppna prisstabilitet

Penningpolitiken fors inte i ett vakuum. Det finns tva grundlaggande forut-
sattningar for att penningpolitiken ska kunna frdmja prisstabilitet och for att
man ska kunna infora ett trovérdigt nominellt ankare: 1) en ansvarsfull fi-
nanspolitik och 2) ett finansiellt regelverk som frimjar ett sékert och stabilt
finansiellt system. Som vi kommer att se kan penningpolitiken inte halla
inflationen under kontroll om regeringens finanspolitik och det finansiella
systemet inte fungerar vil, varfor en ansvarsfull finanspolitik och ett stabilt
finansiellt system &r forutsdttningar for en framgéngsrik penningpolitik. I
Sverige uppfylls lyckligtvis bada dessa forutsittningar. Skélet till att vi 4nda
diskuterar dem hér &r att sd inte alltid varit fallet samt att det &r viktigt att
aldrig ta dem for givna: utan dem kommer en aldrig si vil genomford pen-
ningpolitik forr eller senare att misslyckas.

2.2.1 En ansvarsfull finanspolitik

Eftersom regeringen precis som alla andra méste kunna betala sina rdkningar
har den en budgetrestriktion. Om vi spenderar mer 4n vi tjinar maste vi lana
pengar for att finansiera vir 6verkonsumtion. Om vi inte kan lana pengar har
vi inget annat val 4n att skira ned pé vara utgifter. Nar en regering spenderar
mer dn den fér in, dvs. ndr det uppstér ett budgetunderskott, kan den pa lik-
nande sitt finansiera underskottet genom att ldna pengar, dvs. genom att
emittera statspapper. Till skillnad frén oss har regeringen dock en annan
mojlighet att finansiera sitt underskott om den inte kan lana pengar: den kan
lata sedelpressarna trycka nya sedlar och anvénda dem for att ticka sitt ut-
giftsoverskott. Om budgetunderskotten &r stora blir det kanske omdjligt for
regeringen att lana tillrickligt mycket for att ticka dem. D4 kan den antingen
trycka nya sedlar direkt eller pressa centralbanken att kopa statsobligationer
(s.k. monetarisering). Slutresultatet blir detsamma: nidmligen att penning-
méngden okar. Nér budgetunderskotten blir alltfor stora kan det alltsd uppsté
ett tryck som leder till en expansiv penningpolitik och en hog inflation, vilket
gor det svérare for centralbanken att uppnd prisstabilitet. I Sverige dr det
mindre sannolikt att en expansiv finanspolitik leder till en expansiv penning-
politik eftersom Maastrichtférdraget, som Sverige har undertecknat, innehal-
ler ett forbud mot sedelpressfinansiering for att finansiera budgetunderskott.
Till och med under den svenska bankkrisen i bdrjan av 1990-talet fattades
avsiktliga beslut om att kostnaderna for statens raddningsaktioner inom bank-
systemet inte skulle finansieras via sedelpressarna: staten blev i stéllet tvung-
en att emittera obligationer for att finansiera dessa raddningsaktioner. Men
dven i ett klimat som det svenska framjar en ansvarsfull finanspolitik fortro-
endet for att centralbanken aldrig kommer att hamna i en situation dédr den
tvingas Oka penningméngden for att hjdlpa staten att finansiera sina under-
skott.
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2.2.2 Ett finansiellt regelverk som frimjar ett sikert och stabilt
finansiellt system

Om regleringarna och tillsynen inom det finansiella systemet &r undermaliga
kan det uppsta stora forluster i bankerna som goér det omdjligt for centralban-
kerna att hoja rdntorna for att kontrollera inflationen, eftersom detta skulle
kunna leda till ytterligare forluster och i slutdndan orsaka det finansiella sy-
stemets kollaps. Stora forluster i bankerna kan dessutom tvinga staten att gora
stora utbetalningar for att f4 bankerna pa fotter igen, vilket skedde i Sverige i
borjan av 1990-talet, och forsdmra statsfinanserna ytterligare. Stora under-
skott kan som vi har sett i sin tur leda till en 6kning av penningméngden,
vilket féar inflationen att stiga. En forutsdttning for att uppna prisstabilitet dr
séledes ett sunt finansiellt regelverk.

2.3 En sjilvstidndig centralbank som en ytterligare
forutsittning

Det finns emellertid dnnu en forutséttning for att man ska kunna uppné prisstabili-
tet genom att infora ett trovardigt nominellt ankare: centralbanken méste vara
sjdlvstandig nir den fattar beslut om sina styrmedel. I en demokrati ar det alltid
med viss olust man ldmnar 6ver makt dver politiska beslut som paverkar sa gott
som alla medborgare till icke folkvalda tjanstemédn. Vi ska hér diskutera fragan
om centralbankens sjdlvstindighet. I nésta delavsnitt handlar det om mojligheter-
na att stilla den till svars for sin politik.

2.3.1 Mailoberoende

Det finns visserligen starka argument for prisstabilitetsmélet och for inforandet av
ett nominellt ankare, men vem bor egentligen bestimma maélen for penningpoliti-
ken? Ska centralbanken sjélv tillkénnage sitt atagande for prisstabilitet och vilket
nominellt ankare den har valt, eller dr det battre om regeringen alédgger den detta
atagande?

I detta sammanhang ar det lampligt att skilja mellan méloberoende och in-
strumentoberoende. Med mdloberoende menas att centralbanken sjalvstiandigt
faststéller mal for penningpolitiken — t.ex. malet att inflationen ska ligga pa
2 % pa tva ars sikt. Med instrumentoberoende menas att centralbanken sjilv-
stindigt fattar beslut om de penningpolitiska styrmedlen, t.ex. rdntenivéan, for
att uppna sina mal.

Den for demokratin sa grundldggande principen att allmdnheten maste ha
mojlighet att utéva kontroll 6ver statens agerande talar starkt for att malen for
penningpolitiken bor faststdllas av en folkvald regering. Centralbanker bor
med andra ord inte vara méloberoende. Den logiska slutsatsen av detta dr att
det institutionella atagandet for prisstabilitet bor komma fran regeringen i
form av ett uttryckligt, lagstadgat mandat for centralbanken att efterstriva
prisstabilitet som sitt dvergripande, langsiktiga mal.



2 DEN PENNINGPOLITISKA FORSKNINGEN

Att centralbanken ska ha ett lagstadgat mandat och vara malberoende &r
inte bara forenligt med grundldggande demokratiska principer, utan minskar
dessutom risken for tidsinkonsistens samtidigt som det dkar sannolikheten for
en sund finanspolitik som frdmjar en bra penningpolitik. Som redan papekats
ligger orsaken till tidsinkonsistensproblemet formodligen snarare i den poli-
tiska processen én hos centralbanken. Nar politiker vél har tagit stillning for
prisstabilitetsmélet genom att anta en centralbankslagstiftning som innehéller
ett prisstabilitetsmandat blir det ocksé svarare for dem att pressa centralban-
ken att fora en kortsiktig expansiv politik som &r oforenlig med prisstabili-
tetsmélet. En regering som gor ett atagande for prisstabilitet atar sig ocksé att
inte fora en ansvarslds finanspolitik som kan leda till hogre inflation.

Detta resonemang talar for att centralbanken i ett parlamentariskt system
som Sverige bor vara malberoende: det bér med andra ord vara regeringen
som faststiller penningpolitikens langsiktiga mal, t.ex. en inflation pa 2 %.
(Det &r emellertid inte alls lika sjdlvklart att det bor vara regeringen som
faststdller de ldngsiktiga mélen for penningpolitiken i ett system som det
amerikanska, ddr det finns en tydlig atskillnad mellan den verkstéllande och
den lagstiftande makten. I ett sddant system &r det langt ifrdn uppenbart vilket
statsorgan som bor faststilla de penningpolitiska malen, vilket kan gora det
svarare att etablera ett strikt méalberoende for centralbanken.® Men dven i ett
parlamentariskt system, dér atskillnaden mellan den verkstéllande och den
lagstiftande makten inte ar lika tydlig, &r fragan om det langsiktiga malet bor
faststillas av regeringen eller av den lagstiftande férsamlingen.) Aven om
centralbanken dr malberoende bor den emellertid inte vara utestingd fran
beslutsprocessen om mélen for penningpolitiken. Eftersom centralbanken har
béde anseende och expertis pé det penningpolitiska omradet &r det sd gott som
alltid béttre for regeringen att faststilla mélen for penningpolitiken i samrad
med centralbanken.

Aven om argumenten for att det ska vara regeringen som faststiller det
langsiktiga malet for penningpolitiken 6verviager, dr det mer omtvistat om den
bor faststélla inflationsmalen pa kort och medellang sikt. Det finns en oro dver
att kort- och medelfristiga inflationsmal som faststélls av regeringen kan komma
att dndras fran manad till manad, eller kvartal till kvartal, och ddrmed ge upphov
till ett allvarligt tidsinkonsistensproblem dér kortsiktiga mal tillats dominera. I
praktiken verkar detta emellertid inte vara nagot stérre problem eftersom det i
ldnder ddr regeringen faststéller det érliga inflationsmélet séllan sker ndgon &nd-
ring av detta mal niir prisstabilitet vil har uppnatts. Aven om det skulle vara teore-
tiskt mojligt for en regering att manipulera ett arligt inflationsmal for att uppna
kortsiktiga syften brukar insynen i beslutsprocessen leda till en langsiktig strategi
aven nér inflationsmélet faststélls pd &rlig basis.

Om inflationen i dagsldget ligger ldngt fran det langsiktiga malet blir fra-
gan om vem som bor faststdlla malet pa medellang sikt mer komplicerad. Hur
lang eftersldpningen é&r i penningpolitikens inverkan pé inflationen &r en teknisk
fraga som centralbanken dr mycket mer kvalificerad &n politikerna att bedoma.
For att faststdlla hur snabbt inflationen bor aterforas till det ldngsiktiga malet
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krévs alltsd en beddmning av denna eftersldpning som bor skyddas frén kortsik-
tiga politiska pétryckningar for att undvika en tidsinkonsistent politik. Detta talar
for att det dr centralbanken som bor faststélla det medelfristiga inflationsmalet,
eftersom det beror pa efterslédpningarna i penningpolitikens inverkan pé inflatio-
nen hur snabbt detta mél ndrmar sig det langfristiga malet. Det kan emellertid
hévdas att regeringen i ett sddant lage bor ha en roll i faststidllandet av det medel-
fristiga malet eftersom, som Lars Svensson har visat, preferenser nér det giller
vilken vikt som ldggs vid att minimera fluktuationer i produktionen jamfort med
fluktuationer i inflationen paverkar hur snabbt inflationen bor anpassas till det
langsiktiga malet.” Om regeringens preferenser ska speglas i penningpolitiken
maéste den darfor ha en roll i faststéllandet av det medelfristiga malet.

Om medelfristiga inflationsmél bor faststillas av centralbanken eller reger-
ingen dr darfor en Oppen fraga. Det dr kanske for det mesta inget storre pro-
blem eftersom de medelfristiga malen och de langfristiga malen férmodligen
ligger ganska néra varandra. S& dr emellertid inte alltid fallet.

2.3.2 Instrumentoberoende

Aven om de skil som anfors ovan talar for att centralbanker bér vara mdlberoen-
de finns det starka argument for att centralbanker bor vara instrumentoberoende,
dvs. att de ska ha mojlighet att utan regeringens inblandning faststélla styrrantan
pé en niva som de anser ldmplig for att uppna det langsiktiga prisstabilitetsmélet.
Vi har sett att tidsinkonsistensproblemet med storsta sdkerhet harrér fran den
politiska processen. Genom att gora centralbankerna oberoende blir det léttare for
dem att undvika tidsinkonsistensproblemet.

Det faktum att penningpolitiken maste vara framatblickande for att ta hin-
syn till den lédnga eftersldpningen i rdnteédndringars inverkan pa inflationen ar
ett annat argument som talar for instrumentoberoende. Instrumentoberoende
skyddar centralbanken mot den kortsiktighet som ofta kénnetecknar den poli-
tiska processen och som é&r en f6ljd av att politiker vill bli valda inom en snar
framtid. Om centralbanken dr instrumentoberoende dkar sannolikheten for att
den kommer att fora en framatblickande politik och att den tar tillracklig
hénsyn till den langa eftersldpningen som de penningpolitiska &tgérderna har
pa inflationen.

Nyare information tycks stddja hypotesen att den makroekonomiska ut-
vecklingen blir béttre nir centralbankerna har ett stdrre oberoende. Nar cen-
tralbankerna i industrildnder rangordnas utifran graden av deras lagreglerade
oberoende dr inflationsutvecklingen bast i de ldnder dér centralbankerna har
storst sjdlvstindighet.® Bade nationalekonomisk teori och det faktum att linder
med mer sjalvstindiga centralbanker har haft en béttre utveckling har foranlett en
markant trend mot mer sjélvstindiga centralbanker dver hela vérlden. Fére 1990-
talet hade mycket fa centralbanker ndgon betydande sjélvstandighet — tyska Bun-
desbank, den schweiziska centralbanken och i ndgot mindre grad amerikanska
Federal Reserve dr nagra exempel. I dag har néstan alla centralbanker i industri-
landerna och manga i tillvaxtlanderna lika stor sjdlvstindighet som Bundesbank
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och den schweiziska centralbanken hade f6re ar 2000. P4 1990-talet blev central-
bankerna mer sjalvsténdiga i sa vitt skilda lander som Nya Zeeland, Storbritanni-
en, Sydkorea, euroldnderna och Sverige.

2.4 Mojligheter att stdlla centralbanken till svars for
sin politik

Det ér en grundldggande demokratisk princip att allménheten bor ha ratt att
utdva kontroll dver regeringens agerande. I en demokrati maste medborgarna
ha mojlighet att utkrdva ansvar av inkompetenta politiska beslutsfattare for att
kontrollera deras agerande. Om politiska beslutsfattare inte kan avsittas eller
pé annat sitt bestraffas dr det i strid med denna grundliggande demokratiska
princip. I en demokrati maste regeringsforetrddare kunna stillas till svars
infoér medborgarna.

Ett annat skal till varfor det ar viktigt att politiska beslutsfattare kan avkra-
vas ansvar dr att det frimjar effektiviteten i statsforvaltningen. Om politiska
beslutsfattare riskerar att drabbas av pafoljder 6kar sannolikheten for att in-
kompetenta beslutsfattare byts ut mot kompetenta beslutsfattare, och det
uppstar starkare incitament for dem att gora ett bra arbete. Vetskapen om att
de kommer att héllas ansvariga for ett daligt resultat innebér att de politiska
beslutsfattarna kommer att anstringa sig for att utforma en bra politik. Om de
kan undkomma ansvar minskar incitamentet att gora en bra insats vésentligt,
och sannolikheten for en dalig politik okar.

2.4.1 Var bor den penningpolitiska debatten foras?

For att centralbanken ska kunna stillas till svars bor penningpolitiken vara
foremal for en aktiv offentlig debatt. Men var boér en sddan debatt f6ras? Bor
den foras i landets lagstiftande forsamling, dvs. i parlamentet eller kongres-
sen? Och bor den verkstidllande makten, dvs. statsraden, delta aktivt i den
penningpolitiska debatten?

Innan vi besvarar dessa fragor ska vi redovisa tva iakttagelser. Den forsta
dar vikten av en fri och kompetent press dér vélinformerade deltagare debatte-
rar penningpolitiken. Detta forutsitter inte bara duktiga professionella journa-
lister, utan ocksa ett aktivt deltagande av landets bésta och mest namnkunniga
ekonomer. Sadana diskussioner &r viktiga eftersom de kan bidra till att 6ka
mojligheterna for medborgarna att stilla centralbanken till svars.

Den andra &r att man i en diskussion om den offentliga debatten om pen-
ningpolitiken aldrig far glomma att en forsvagning av centralbankens trovar-
dighet i dess strdvan att uppna prisstabilitet kommer att leda till stigande
inflationsforvantningar och ddrmed till ett dkat inflationstryck nér arbetstaga-
re och foretag krdver hogre 16ner och priser. I ett sddant ldge kan centralban-
ken stillas infor ett svart val: om den inte gor nagonting alls kommer det
nominella ankaret att forsvagas och inflationen att stiga, men om den stramar
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at penningpolitiken for att aterstélla det nominella ankarets trovardighet kan
atstramningarna visa sig bli for stora och skada ekonomin. Det var just en
sddan situation som Riksbanken stélldes infor under de forsta dren efter infla-
tionsmalets inférande (1993-1996), vilket vi kommer att berdra i avsnitt
3.2.1. Som vi kommer att se fick oron 6ver att inflationsforvantningarna var
for hoga Riksbanken att strama 4t penningpolitiken. Atstramningarna visade
sig emellertid vara alltfor stora och ledde till en konjunkturnedgéng och till att
inflationen sjonk under Riksbankens uttalade méal. Om centralbanken tappar i
trovardighet kan det alltsa leda till en sémre penningpolitisk utveckling.

En analys av effekterna av att centralbanken tappar i trovirdighet visar att
kritik fran politikers sida mot centralbankens sétt att bedriva penningpolitik
kan fa negativa foljder. En politisk debatt som bara gar ut pa att kritisera
penningpolitiska beslut och framfor allt centralbankens réntehdjningar, men
aldrig klandrar centralbanken om den genomfor riantesdankningar som kan leda
till alltfor hog inflation, kan vara kontraproduktiv eftersom den forsvagar det
nominella ankaret och leder till simre ekonomiska resultat. En politisk debatt
som ddremot &r inriktad p4 om centralbanken vidtar eller har vidtagit lampli-
ga atgérder for att uppna prisstabilitet kan formodligen stirka det nominella
ankaret.

Aven om en politisk debatt om centralbanken kan fi negativa foljder kan
den ocksa ha betydande positiva effekter. Den politiska debatten har en cen-
tral roll i ett demokratiskt system och centralbanken bor inte vara undantagen
fran denna debatt. Det dr den kritik som séval politiker som marknadsaktorer
riktar mot centralbanken som tvingar den att sté till svars for sin politik och
ger den incitament att gora ett bra arbete. En dvervakning av och debatt om
centralbanken kan ocksa forbattra bankens formaga att ldra sig av sina miss-
tag. Oavsett i vilken form den politiska debatten dger rum visar fordelarna
med en centralbank som kan stillas till svars for sin politik att en aktiv pen-
ningpolitisk debatt dr absolut nddvandig.

Detta resonemang talar starkt for att en aktiv politisk debatt och gransk-
ning av penningpolitiken bor d4ga rum inom ett lands lagstiftande forsamling.
Det talar ocksa for att debatten om centralbankens agerande, i synnerhet nér
utfallen dr kdnda, dr mycket vérdefull for att stirka centralbankens mojlighe-
ter att kunna forklara sin politik.

Det 4r betydligt mer problematiskt om den verkstdllande makten eller mi-
nistrarna dgnar sig 4t att debattera och kritisera centralbanken, i synnerhet om
syftet ar att paverka centralbankens beslut. Eftersom ministrarna har ett storre
inflytande over lagstiftning som paverkar centralbankens befogenheter och
resurser har de, och i synnerhet statsministern och finansministern, en bety-
dande makt att bestraffa eller belona centralbanken. Om ministrar kritiserar
centralbankens agerande, och sérskilt rdntehdjningar, kommer centralbankens
trovirdighet sannolikt att forsvagas. Resultatet kan dé& bli det motsatta mot
vad ministrarna vill uppna, eftersom det kan hinda att centralbanken foérsoker
aterstélla det nominella ankarets trovérdighet och forhindra att inflationsfor-
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véntningarna stiger genom att hdja rintorna ytterligare, vilket i sin tur kan
leda till en nedgang i den ekonomiska produktionen och sysselsittningen.

Insikten om faran med att lata ministrar kritisera penningpolitiken har fatt
en del regeringar att avstd frin att kritisera centralbankens beslut, vilket har
gett positiva resultat. Forhallandet pa senare tid mellan den verkstéllande
makten och Federal Reserve i USA belyser ganska vél fordelarna med att inte
lata den politiska debatten om penningpolitiken foras genom kommentarer av
regeringsforetrddare. Alldeles i borjan av Bill Clintons forsta presidentperiod
lyckades Robert Rubin, som senare blev finansminister men dé arbetade i
Vita huset som ordférande i National Economic Council, dvertyga president
Clinton om att det vore fel av presidenten (eller av Rubin sjdlv for den delen)
att kritisera den amerikanska centralbankens réntehdjningar i bérjan av 1994.
En sadan kritik skulle bara forsvaga centralbankens trovirdighet, fa infla-
tionsforvintningarna att skjuta i hojden, leda till en efterfoljande uppgéng i de
langa réntorna och ddrmed till en kraftig prisnedgdng péa obligationer med
langa 16ptider. (Bob Woodward ger en livfull beskrivning av detta i sin bok
Maestro.”) Foljden blev att Clintonadministrationen inte en enda géng under
mandatperioden kommenterade den amerikanska centralbankens penningpoli-
tiska beslut. Eftersom den inte kritiserades for sina rdntehdjningar kunde den
amerikanska centralbanken etablera trovirdighet som en serids inflationsbe-
kdmpare, vilket frimjade stabilare inflationsforvéntningar. Tack vare denna
starkare trovérdighet kunde Federal Reserve under senare delen av 1990-talet
avsta fran att strama &t penningpolitiken utan att behdva oroa sig for att infla-
tionsforvantningarna skulle skjuta i hdjden, vilket bidrog till att understodja
en stark ekonomisk tillvixt. Dess starka trovirdighet gjorde det ocksa mdjligt
for Federal Reserve att genomfora aggressiva rantesdnkningar som en fore-
gripande strategi infor negativa chocker, till och med innan ldgkonjunkturen
2001-2002 inleddes, utan att oroa sig for att detta skulle skada dess trovér-
dighet som inflationsbekdmpare. Den amerikanska centralbankens snabba
reaktion ledde till att konjunkturnedgédngen 2001-2002 i slutéindan blev gans-
ka lindrig. Clintonadministrationens strategi, som dven Bushadministrationen
har anammat, anses ha varit oerhdrt framgangsrik och inte bara hjélpt den
amerikanska centralbanken att uppné en bade ldgre och mer stabil inflation,
utan ocksé mindre fluktuationer i produktion och sysselséttning.

2.5 Argumenten for inflationsmalspolitik

Nationalekonomer och politiska beslutsfattare ma ha kommit fram till samma
slutsats om det fornuftiga i att anta ett nominellt ankare, men fragan ar vilket
ankare man ska vélja? Det finns tre grundlaggande typer av nominella ankare
for lander som har en oberoende penningpolitik: penningmingdsmal, infla-
tionsmél och implicita men inte explicita nominella ankare. (Ett alternativt
nominellt ankare &r ett vaxelkursmal, en fast vixelkurs, vilket i ett land med
Oppna kapitalmarknader som Sverige innebdr att landet inte ldngre har en
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oberoende penningpolitik som kan inriktas pd inhemska hénsynstaganden.
Vixelkursmaél diskuteras i samband med tillgdngsprisernas roll i penningpoli-
tiken lédngre fram.) Vilka fordelar har d& dessa olika ankare i forhallande till
varandra?

2.5.1 Penningmingdsmal

Penningméngdsmal var en gang i tiden det nominella ankaret framfor andra.
Det ar emellertid svart for ett penningmédngdsmal att fungera som ett starkt
nominellt ankare om forhallandet mellan penningméngdsmatten och inflatio-
nen &r instabilt. Detta forhéllande blir sannolikt &n mer instabilt efter finansi-
ella avregleringar eller tekniska innovationer som leder till att det blir svarare
att definiera vad pengar egentligen &dr. Det var faktiskt just det som hénde i de
lander som inférde penningmingdsmal. Gerald Bouey, chef for den kanaden-
siska centralbanken, beskrev malande sin centralbanks erfarenheter av pen-
ningméngdsmaél med orden ”Det var inte vi som §vergav penningméngdsmat-
ten, det var de som dvergav oss”.

Det bor papekas att Tyskland (och i mindre utstrickning Schweiz) hade
betydande framgéngar med sina penningmédngdsmal. Men det dr samtidigt
viktigt att komma ihag att dessa framgangar ofta uppnéddes (dtminstone fram
till slutet av 1980-talet) i en miljo som kdnnetecknades av ganska stringa
finansiella regleringar och dir forhallandet mellan penningmingdsmaétt och
inflation var relativt stabilt. Bundesbank och den schweiziska centralbanken
hade dessutom inte anammat Milton Friedmans ortodoxa monetarism, enligt
vilken penningpolitiken frimst bor vara inriktad pa att penningméngden ska
halla en konstant Okningstakt. Penningméngdsstyrningen i Tyskland och
Schweiz 14g i stillet betydligt ndrmare en inflationsmalspolitik &n en moneta-
ristisk penningméngdsstyrning.

2.5.2 Inflationsmal

Efter motgédngarna med penningméngdsmalen borjade man soka efter ett
battre nominellt ankare, vilket ledde till utvecklingen av inflationsmalspoliti-
ken pad 1990-talet. Inflationsmalspolitiken var en vidareutveckling av pen-
ningméngdsstyrningen. Den utgick fran den sistndmndas mest framgéngsrika
grundelement: ett institutionellt d&tagande om prisstabilitet som penningpoliti-
kens frimsta 14ngsiktiga mél och for uppnédendet av ett inflationsmal, dkad
tydlighet genom information till allménheten om penningpolitikens méal och
om de planerade atgirderna for att uppnd dessa mél samt okat ansvar for
centralbanken att uppna inflationsmélen. Inflationsmalspolitik skiljer sig
emellertid frén penningméngdsstyrning i tvd avgorande avseenden: i stéllet
for att tillkédnnage ett mél for penningméngdens utveckling tillkdnnager cen-
tralbanken ett medelfristigt siffersatt mal for den framtida inflationen, och for
att den ska kunna bestimma hur den ska anvénda sina styrmedel anvinder
man sig av en strategi som innebér att man lagger stdrre vikt vid prognoser
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6ver inflation och produktion &n vid mellanliggande mal som penning-
mangdstillvaxt.

Inflationsmélspolitiken tringde av flera skil undan penningméngdsstyrningen.
For det forsta dr inflationsmél inte beroende av ett stabilt férhallande mellan
penningméngd och inflation, vilket innebér att chocker betrdffande omlopps-
hastigheten (nominell inkomst i forhallande till penningméngd) som snedvri-
der detta forhéllande i stort sett saknar betydelse for den penningpolitiska
utvecklingen. Inflationsmalspolitik &r for det andra framétblickande till sin karak-
tar och eftersom den baseras pa bred information och inte bara pa en variabel har
den potential att leda till en mer vélavvagd politik. Om det intréffar en chock som
ror energiutbudet, t.ex. en kraftig hojning av oljepriset, skulle en strikt penning-
mangdsstyrning inte ta ndgon hansyn till de konsekvenser som oljeprisforandring-
en kommer att fa pa inflation och framtida produktion, vilket en inflationsméalspo-
litik déremot skulle gora. Inflationsmélspolitik &r for det tredje latt att forsta for
allménheten eftersom prisfordndringar har en omedelbar och direkt inverkan pé
deras liv, medan penningmangdsmaétt ligger ldngre bort frin ménniskors vardag.
(Hur stor andel av befolkningen kan skilja mellan M0, M1, M2 och M3?) Infla-
tionsmal &r dérfor béttre pa att gora penningpolitiken mer tydlig, eftersom de
bidrar till att klargéra vad centralbanken strévar efter. Inflationsmél okar for det
fijarde mojligheterna att stélla centralbanken till svars for sin politik, eftersom
resultaten kan métas mot ett klart definierat mal. I detta avseende fungerar pen-
ningméingdsmal mindre bra. Det instabila forhallandet mellan penningméngd och
inflation gor det svarare att utkrdva ansvar, eftersom det dr ofrankomligt att cen-
tralbanken ofta kommer att missa sina penningméngdsmal. S& var ocksa fallet
med Bundesbank, som mer 4n hélften av tiden missade sina malintervall.

Eftersom ett explicit siffersatt inflationsmél dkar centralbankens ansvar for
uppdraget att kontrollera inflationen kan inflationsmal ocksd minska risken
for att centralbanken drabbas av tidsinkonsistensproblemet och &verger sin
optimala plan for att i stéllet forsoka dka produktion och sysselséttning ge-
nom en alltfor expansiv penningpolitik. Men eftersom det &r mer sannolikt att
tidsinkonsistens uppstar till f6ljd av politiska patryckningar pa centralbanken
att fora en alltfor expansiv penningpolitik dr en viktig férdel med inflations-
mal att det blir léttare att inrikta den politiska debatten pa vad centralbanken
kan gora pa lang sikt — ndmligen att kontrollera inflationen — och inte pa vad
den inte kan géra — namligen att varaktigt hoja den ekonomiska tillvéxten och
antalet arbetstillfillen genom en expansiv penningpolitik. En inflationsméls-
politik tycks alltsd minska de politiska patryckningarna pa centralbanken att
fora en inflationistisk penningpolitik och dirmed minska risken for en tidsin-
konsistent politik.

2.5.3 En penningpolitik med ett implicit men inte explicit
nominellt ankare

Ett tredje sétt att bedriva penningpolitik dr det som anvéndes av den amerikanska
centralbanken under Alan Greenspan. Under Greenspan hade Federal Reserve ett
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nominellt ankare som var implicit men inte explicit och som handlade om ban-
kens 6verordnade intresse av att langsiktigt kontrollera inflationen genom framét-
blickande och forebyggande insatser mot inflation eller deflation. Denna strategi
har varit oerhort framgéangsrik. Under Greenspan (som fick god hjélp pa vigen av
den tidigare centralbankschefen Paul Volcker, som bidrog till att bryta inflations-
utvecklingen i borjan av 1980-talet) lyckades banken reducera inflationen i Foren-
ta staterna till omkring 2 %, vilket dr ungefér den niva som centralbanker med
inflationsmél har lyckats uppnd. Foregripande insatser mot inflationen — i synner-
het hojningen av styrrantan 1994-1995 fran 3 % till 6 % mellan februari 1994 och
borjan av 1995 — bidrog till att halla inflationen pa en stabil niva och understddde
den mest langvariga konjunkturuppgangen i amerikansk historia under perioden
1991-2001. Dérefter inledde Federal Reserve i januari 2001 en féregripande
insats mot ekonomisk avmattning och deflation. Tack vare detta blev konjunktur-
nedgangen 20012002 tdmligen lindrig och inflationen fortsatte att vara stabil.
Resultatet av dessa foregripande insatser mot savél inflation som forsvagning av
ekonomin var att Forenta staterna fick en stadig tillvaxt med fortsatt 1ag inflation.

Det finns flera nackdelar med ett implicit ankare som bygger pa anseendet
hos en enskild person pa det sitt som é&r fallet i Forenta staterna. En nackdel
dr bristen pa dppenhet: det uppstar en stiandig gissningslek om centralbankens
mal som skapar onddig volatilitet pa finansmarknaderna och 6kar osékerheten
bland producenter och allménheten. Ett exempel dr de upprepade utbrotten av
inflationsoro under 1990-talet, ett annat de kraftiga svingningarna i de langa
rintorna i Forenta staterna i slutet av varen och sommaren 2003. Eftersom
marknaden var forbryllad 6ver den amerikanska centralbankens dubbla signa-
ler om risken for deflation och vad den skulle gora sjonk den tiodriga obliga-
tionsrintan forst fran néstan 4 % i borjan av maj till 3,2 % i mitten av juni, for
att sedan stiga med mer dn 100 punkter till 4,5 % i slutet av juli. Om markna-
derna hade haft en tydligare bild av den amerikanska centralbankens mer
langsiktiga mal, framfor allt betrdffande inflationen, skulle de inte ha fokuse-
rat lika mycket pa bankens ndsta penningpolitiska beslut. Och detta skulle i
sin tur ha minskat sannolikheten for att bankens uttalanden och penningpoli-
tiska beslut skulle leda till att marknaderna blev “dubbelt lurade”.

Bristen pa insyn i centralbanker som saknar ett explicit nominellt ankare
gor det dessutom svart att utkrdva ansvar av centralbanken infér medborgar-
na: beslutsfattarna kan inte stéllas till svars om det inte finns nagra pa forhand
faststéllda kriterier for att méta deras resultat. Begrdnsade mdjligheter att
stilla centralbanken till svars kan, som redan pépekats, dessutom gora cen-
tralbanken mer mottaglig for tidsinkonsistensproblemet, genom att politiska
patryckningar kan forma den att driva kortsiktiga mal pa bekostnad av lang-
siktiga mal.

Ett annat problem med centralbanker som inte har ett explicit nominellt
ankare dr att de — och sérskilt deras chefer — 16per storre risk att fa sin trovér-
dighet ifragasatt, vilket leder till vad Marvin Goodfriend har kallat "infla-
tionsradsla” (inflation scare) — dvs. en spontan dkning av inflationsoron som
slar igenom i en kraftig uppgéng i de langa rintorna.® Ett exempel pé detta ér
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nér Greenspan forst tilltrddde som chef f6r Federal Reserve. De langa obliga-
tionsrdntorna steg da kraftigt, eftersom marknaderna var osdkra pd om
Greenspan, som hade starka band till det republikanska partiet, skulle kunna
sta emot politiska pétryckningar och vara lika angeldgen om att kontrollera
inflationen som sin foregdngare Paul Volcker. Det var forst efter att kontinu-
erligt och med eftertryck ha betonat inflationsbekdmpning och haft framgéngar
med denna politik som Federal Reserve under Greenspan lyckades undvika ut-
brott av inflationsrédsla.

Det allvarligaste problemet med ett implicit, i stéllet for explicit, nominellt
ankare &r att det dr starkt beroende av preferenserna, kvalifikationerna och
palitligheten hos de personer som leder centralbanken. Under Alan Greenspan
betonade Federal Reserve med stor framgéng en framétblickande politik och
inflationsbekdmpning, och denna strategi har fortsatt under Ben Bernanke.
Ledarskapet inom den amerikanska centralbanken byts emellertid ut da och
dé och det finns ingen garanti for att centralbankscheferna alltid kommer att
vara lika dugliga som Alan Greenspan eller Ben Bernanke och lika inriktade
pa inflationsbekédmpning. Tidigare har Federal Reserve efter en framgangsrik
period med lag inflation brukat aterfalla i en inflationistisk penningpolitik —
1970-talet &r ett exempel pa detta. Utan ett explicit nominellt ankare som ett
inflationsmal skulle detta kunna hénda igen.

En annan nackdel med ett implicit och inte explicit nominellt ankare &r
dess oforenlighet med de demokratiska principerna. Som vi har sett dr en
sjélvstiandig centralbank avgdrande for att uppna 1ag inflation, men det ar inte
alldeles l4tt att fa ithop de praktiska ekonomiska argumenten for en sjilvstin-
dig centralbank med kravet att statens politik ska utformas i demokratisk
ordning och inte av en liten elit. Med ett inflationsmal som nominellt ankare
blir den institutionella ramen for penningpolitiken ddremot mer forenlig med
de demokratiska principerna och nagra av de ovannidmnda problemen kan
undvikas. Anvéndningen av ett inflationsmal innebér en delegering av be-
slutsfattandet enligt ett sérskilt mandat, snarare dn en obegrinsad delegering
till en enskild (eller grupp av enskilda). Detta gor det mojligt att stélla cen-
tralbanken till svars infor de folkvalda.

2.5.4 Den ekonomiska utvecklingen med en inflationsmalspolitik

Med tanke pa dess fordelar dr det ingen dverraskning att inflationsmalspolitiken
har haft ganska stora framgangar nér det géller att kontrollera inflationen. Lander
med inflationsmal verkar ha lyckats sdnka bade inflationen (figur 1) och infla-
tionsforvéntningarna betydligt mer &n vad som férmodligen hade varit fallet utan
ett inflationsmal. Nér inflationen i dessa lander vl har sjunkit har den dessutom
fortsatt att vara lag och svingningarna har minskat (figur 2). Nér inflationstakten
har gatt ned har den i lander med inflationsmél inte gétt upp igen under konjunk-
turuppgéngar, vilket tidigare brukade vara fallet.

En av farhdgorna nér det géller inflationsmalspolitik &r att inriktningen pa
enbart inflation kan leda till att penningpolitiken blir for stram nér inflationen
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ligger over malet, vilket kan leda till storre fluktuationer i produktion och
sysselsittning. I praktiken har det motsatta intraffat (figur 3). (Volatiliteten i
produktionen har emellertid d&ven minskat i minga lander som inte har ett
inflationsmal, varfor det inte star helt klart om det dr resultatet av en béttre
penningpolitik. Det kan helt enkelt vara foljden av mindre chocker i ekono-
min pa senare ar. Detta &r ett omradde dir det for ndrvarande pagar mycket
forskning.) For att se hur inflationsméal kan leda till mindre, snarare 4n storre,
sviangningar i produktionen maste vi ha klart for oss att inflationen framst
drivs av tva faktorer: inflationsforvédntningar och graden av lediga resurser i
ekonomin, vilket avspeglas i det s.k. produktionsgapet, dvs. skillnaden mellan
den faktiska produktionen och den potentiella produktionen (den naturliga
produktion som skulle uppnas i en ekonomi med flexibla 16ner och priser).
(Tvé andra viktiga faktorer &r importpriserna, som bestims av priserna pa
vérldsmarknaderna och véxelkurser, samt utbudschocker som priset pa olja.
Centralbanken har emellertid ingen kontroll 6ver vérldsmarknadspriserna,
framfor allt inte oljepriserna, och erfarenheterna visar att inflationsmal ger en
stabilare véxelkurs och ddrmed bidrar till stabila importpriser.) Ett inflations-
mal bidrar till att stabilisera inflationsforvantningarna kring mélet: avvikelser
frén inflationsmalet kommer dérfor att vara starkt korrelerade med produk-
tionsgapet. Att stabilisera inflationen bidrar ddrmed ocksa till att stabilisera
produktionsgapet; det kan med andra ord bidra till att stabilisera fluktuatio-
nerna i produktionen kring den potentiella produktionen.

For att forsta hur detta kan fungera kan vi forestéilla oss att det intraffar en
negativ efterfrigechock, t.ex. en plotslig nedgang i konsumentfortroendet som
far konsumenterna att minska sina konsumtionsutgifter, vilket sedan leder till
en nedging i produktionen i forhallande till den potentiella produktionen.
Foljden blir att inflationen pé sikt kommer att sjunka under inflationsmalet
och att centralbanken kommer att fora en expansiv politik for att forhindra att
inflationen underskrider malet. Den expansiva politiken fir efterfragan att
stiga och produktionen att atergé till den potentiella produktionsnivan, sa att
inflationen héller sig ndra malet. Inflationsmalet bidrar till att forankra for-
véntningarna, och darfér kommer centralbanken i sjélva verket att vara be-
redd att fora en mer aggressiv expansiv politik eftersom den inte behdver oroa
sig for att en sddan politik kommer att leda till inflationsoro och fa inflations-
forvéantningarna att skjuta i hojden.

Sammanfattningsvis kan konstateras att inflationsmal inte bara har lett till
en bra inflationsutveckling, utan ocksa till minskade fluktuationer i produk-
tionen. Att en inflationsmalspolitik har haft en béttre inverkan pa fluktuatio-
nerna i produktionen har dverraskat manga som fran borjan var skeptiska,
eftersom en Okad fokusering pé att kontrollera inflationen under i dvrigt lika
forhallanden bor leda till storre och inte mindre produktionsfluktuationer. Om
inflationsmalspolitiken emellertid skapar ett starkare nominellt ankare, vilket
ar avgorande for en god ekonomisk utveckling, kan den inte bara leda till
lagre inflation utan ocksa till 1agre volatilitet i produktionen.



2 DEN PENNINGPOLITISKA FORSKNINGEN

2.6 Inflationsméilspolitikens flexibilitet

En inflationsmalspolitik har manga fordelar, men det ar viktigt att den &r vél
utformad for att ge bédsta mojliga utfall. Vad &r da bésta praxis for utform-
ningen av en inflationsmalsregim? Lat oss bérja med att undersdka hur flexi-
bel den bor vara.

Prisstabilitet dr ett medel att uppné ett mal om en sund ekonomi, inte ett
mal i sig. Centralbanker far dérfor inte vara sa besatta av inflationsbekdmp-
ning att de blir vad chefen for Bank of England, Mervyn King, har kallat
“inflationstokar” (inflation nutters). Det star klart att allménheten bryr sig om
sviangningar i produktionen likavil som svéngningar i inflationen och darfor
bor centralbanker ha en langsiktig strategi som inte bara syftar till att minime-
ra fluktuationerna i inflationen kring inflationsmalet, utan &ven till att mini-
mera fluktuationerna i produktionen kring den potentiella produktionsnivan.

Som vi har sett kan en stabilare inflation bidra till att reducera svingningar
i produktionen kring dess potentiella nivd, men en alltfor stor fokusering pa
att exakt triffa inflationsmalet kan i stillet leda till storre svingningar om det
intréffar en viss typ av chocker. Om ekonomin drabbas av en negativ utbuds-
chock, t.ex. en kraftig uppgang i energipriserna, kan inflationen stiga samti-
digt som produktionen sjunker under den potentiella nivan (ett negativt pro-
duktionsgap).9 Om centralbanken dé stramar at politiken for att omedelbart
aterfora inflationen till malnivan kommer produktionen att sjunka ytterligare,
vilket kan ge upphov till 6kade fluktuationer i produktionsgapet. Eftersom
centralbanker bor bry sig om fluktuationer i produktionsgapet dr utbuds-
chocker ett tecken pa att inflationsmalspolitiken inte alltid bor inriktas pa att
snabbt dterfora inflationen till mélnivén. Den bor i stéllet vara rétt s& flexibel
och i samband med utbudschocker inriktas pa att bara gradvis aterfora infla-
tionen till inflationsmalet. Lars Svensson talar om en “flexibel inflationsmals-
politik”."’ Den forskning som han och andra, sirskilt Michael Woodford, har
bedrivit visar att den tidshorisont éver vilken inflationen bor aterforas till det
langsiktiga inflationsmalet i sjdlva verket bor variera dver tiden och vara
avhingig av hur langt inflationen for tillféllet ligger frén det langsiktiga mélet
och vilka typer av chocker som har drabbat ekonomin. "'

Detta resonemang talar for att inflationsmaélspolitiken inte uteslutande bor
fokusera pé inflationen eller baseras pd en enkel handlingsregel som innebér
att styrrdntorna bor dndras 4t ena eller andra hallet beroende pa tillstdndet i
ekonomin eller inflationsprognoserna. I en inflationsmalsregim bor tvértom
betydande hénsyn tas till svingningar i produktionen, och inflationsmalspoli-
tiken bor vara flexibel och ha olika tidsperspektiv for att aterfora inflationen
till mélet. Centralbanker i l&inder med inflationsmal uttrycker ocksa att de bryr
sig om svidngningar i produktion och sysselsdttning nir de diskuterar sin
penningpolitik och har varit beredda att minimera nedgéngar i produktionen
genom att i samband med negativa utbudschocker bara gradvis sénka de
medelfristiga inflationsmalen mot det langsiktiga malet. Eftersom finansiell
instabilitet kan ha en mycket negativ inverkan pa produktionssvdngningarna
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kan det dessutom vara motiverat att dndra den tidshorisont 6ver vilken infla-
tionen éterfors till malet av hédnsyn till den finansiella stabiliteten. Att infla-
tionsmalspolitiken har varit flexibel har varit avgdrande for dess framgangar,
inte bara nér det géller att minska svdngningarna i inflationen, utan dven
svingningarna i produktionen. En flexibel inflationsmélspolitik dr i sjélva
verket i linje med den mycket framgangsrika politik som Federal Reserve
forde under Greenspan och skiljer sig egentligen bara fran den genom att
omfatta ett storre dtagande om Oppenhet.

En flexibel inflationsmalspolitik bor ses som ett sétt att minimera fluktua-
tionerna i inflationen och produktionsgapet, med en tyngdpunkt pa att ut-
trycka politiken i termer av en inflationsbana eftersom matt pa produktions-
gapet — som vi kommer att se — ar notoriskt otillforlitliga.

2.7 Centralbankens 6ppenhet och kommunikation

I en inflationsmélsregim ldggs stor vikt vid oppenhet och regelbunden kom-
munikation med allménheten. Centralbanker med inflationsmal har tita kon-
takter med den lagstiftande forsamlingen, varav en del dr lagstadgade och
andra dger rum efter en formell begéran, och centralbankens tjanstemén bru-
kar ta varje tillfélle i akt att halla offentliga anféranden om den penningpoli-
tiska strategin. Aven om sidant ir vanligt ocksd i ldnder som inte har infla-
tionsmél gar centralbanker som bedriver en inflationsmélspolitik ett steg
langre ndr det géller att nd ut till allminheten. De lanserar inte bara stora
informationskampanjer med eleganta broschyrer, utan publicerar ocksa s.k.
inflationsrapporter. Inflationsrapporterna bor sarskilt lyftas fram, eftersom de
skiljer sig fran centralbankernas sedvanliga trista och torra rapporter och med
hjélp av tjusig grafik, faktarutor och andra effektfulla inslag forsoker fanga
allménhetens intresse och forbittra kommunikationen.

Dessa kommunikationskanaler, sérskilt inflationsrapporterna, anviands av
centralbankerna i ldnder med en inflationsmalspolitik for att férklara foljande
begrepp for den breda allminheten, finansmarknadens aktdrer och politiker-
na: 1) penningpolitikens mél och begransningar, déribland argumenten for att
anvénda inflationsmal, 2) inflationsmélens numeriska viarden och hur de har
faststillts, 3) hur inflationsmélen ska uppnés och 4) skilen till eventuella
avvikelser fran inflationsmélen. Ett annat viktigt syfte med inflationsrappor-
terna dr att offentliggdra centralbankens prognoser for den framtida inflatio-
nen. Detta kommunikationsarbete har gjort det léttare for den privata sektorn
att planera genom att osékerheten kring penningpolitiken, réntorna och infla-
tionen minskar. Det har stimulerat en allmin debatt om penningpolitiken,
delvis genom att gora klart for allmédnheten vad en centralbank kan och inte
kan uppnd, och det har fortydligat ansvarsférdelningen mellan centralbanken
och de politiska beslutsfattarna nér det giller penningpolitiken.

Att centralbanker som har infort en inflationsmalsregim tillimpar en storre
Oppenhet och bedriver ett béttre kommunikationsarbete 4r en av de storsta
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fordelarna med ett sadant penningpolitiskt ramverk. Det bidrar inte bara till
att minska osikerheten, med de positiva effekter som redan namnts. Oppenhe-
ten gor det dessutom mojligt att stélla centralbanken till svars for dess politik.

2.7.1 Hur bor centralbanken diskutera sina maél for
penningpolitiken?

Som vi har sett bor centralbanker ha som mal att badde sénka inflationen och
minska svingningarna i sysselsattning/produktion. Ménga centralbanker &r emel-
lertid ytterst ovilliga att tala om att de oroar sig dver svangningar i produktionen,
trots att deras agerande tydligt visar att det &r ndgot de bryr sig om. Denna brist pa
Oppenhet dr vad en av forfattarna till denna utvirdering har kallat “’centralbanker-
nas morka lilla hemlighet”.

En del centralbanker &r rddda for att om de uttryckligen medger att det &r
viktigt att minimera svidngningar i produktionen likavédl som svdngningar i
inflationen, kommer politikerna att anvénda det som forevdndning for att
pressa dem att pa kort sikt fora en alltfér expansiv penningpolitik som kom-
mer att f4 negativa ldngsiktiga konsekvenser. Att fokusera pd produktionsga-
pen kan dessutom leda till att man gor politiska felbedomningar, vilket skedde
i Forenta staterna pa 1970-talet (detta diskuteras lingre fram). Losningen pa
dessa problem ér att centralbanken tillimpar en “don’t ask, don’t tell’-strategi.

Centralbankernas ovilja att diskutera sitt intresse av att minska svingning-
arna i produktionen ger emellertid upphov till tvd mycket allvarliga problem.
En ”don’t ask, don’t tell”-strategi &r for det forsta oérlig. Att gora en sak men
inte erkdnna det dr motsatsen till 6ppenhet och genom att inte medge att de
bryr sig om svédngningar i produktionen kan centralbankerna undergridva
fortroendet for andra delar av sin Gppenhetsstrategi som har tydligt positiva
effekter. Om centralbanker inte talar om att de bryr sig om svingningar i
produktionen kan de for det andra fa rykte om sig att vara “inflationstokar”,
vilket kan undergridva stddet for centralbankens politik och sjdlvstindighet
eftersom ett sddant synsétt inte alls stimmer 6verens med allménhetens.

Argumenten for att centralbanken ska vara tydlig med att den bryr sig om
produktionssvangningarna dr ganska starka. Men hur ska den ga till viiga? Ett
alternativ dr att centralbanken klart och tydligt slar fast att den tar svingning-
arna i produktionen med i berdkningen i sin inflationsmalspolitik. Det ar
precis vad Norges Bank har gjort genom f6ljande uttalande som star i borjan
av bankens inflationsrapport: ”"Norges Bank har en flexibel inflationsmalspo-
litik, vilket innebér att vikt 14ggs vid savél variationer i inflation som varia-
tioner i produktion och sysselsittning.” P detta sitt slar Norges Bank tydligt
fast att malet inte bara ar att minska fluktuationerna i inflationen utan dven
svingningarna i produktionen (sysselsittningen) och att en flexibel infla-
tionsmalspolitik ar ett satt att dstadkomma detta.

Det andra alternativet for en centralbank som vill gora klart att den dven
har som mal att minska svingningarna i produktionen &r att meddela att den
inte kommer att forsoka traffa inflationsmalet 6ver en alltfor kort tidshorisont,
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eftersom detta skulle leda till oacceptabelt stora produktionsforluster, i syn-
nerhet om ekonomin drabbas av chocker som far den att avvika kraftigt fran
det langsiktiga inflationsmalet. Centralbanken kan ocksé forklara att tidshori-
sonten for att uppnd inflationsmalet kommer att variera beroende pa vilka
chocker som drabbar ekonomin. Detta &r aterigen just vad Norges Bank gor
med foljande uttalande som kommer direkt efter det som citerats ovan: ”Pen-
ningpolitiken verkar med en l&ngvarig och varierande eftersldpning. Norges
Bank sitter rdntan med sikte pa att stabilisera inflationen p& maélet inom en
rimlig tidshorisont, normalt 1-3 ar. Den aktuella tidshorisonten kommer att
vara beroende av de stérningar som ekonomin utsétts for och hur de paverkar
inflationsbanan och realekonomin framdver.” Riksbankens mal forklaras
mycket tydligt, inte i sjdlva inflationsrapporten, utan i Penningpolitiken i
Sverige, som gavs ut den 19 maj 2006.

Centralbankerna kan lita allménheten forsta att de bryr sig om att minska
sviangningar i produktionen pa ldng sikt genom att understryka att penningpo-
litiken maste vara precis lika vaksam pa att forhindra en alltfor 1lag inflation
som den dr pa att forhindra en alltfor hog inflation. Det kan ske genom att de
— vilket en del centralbanker ocksé gor — forklarar att ett explicit inflationsmal
kan hjélpa centralbankerna att stabilisera ekonomin, eftersom det gor att de
mer aggressivt kan ldtta pd penningpolitiken i samband med negativa efter-
fragechocker utan att oroa sig for att det far inflationsforvéntningarna att
skjuta i hojden. (For att kommunikationsstrategin ska vara tydlig bor det
emellertid goras klart att en ldttare penningpolitik i samband med negativa
efterfrigechocker maste vara forenlig med uppratthallandet av prisstabilitet.)

Centralbanker kan ocksé gora klart att de bryr sig om att minska sving-
ningar i produktionen genom att forklara att de i ett 14ge nér ekonomin ligger
klart under alla rimliga matt pa den potentiella produktionsnivan — dvs. nér
det &r sdkert att produktionsgapet dr negativt — kommer att vidta expansiva
atgirder for att stimulera en ekonomisk aterhdmtning. I ett sddant fall kommer
miitfel i berdkningen av den potentiella produktionen — ett allvarligt problem
som vi diskuterar i ndsta avsnitt — formodligen att dverskuggas av produk-
tionsgapets storlek. Det kommer med andra ord inte att rdda ndgon tvekan om
att en expansiv politik dr 1amplig eller att den sannolikt inte kommer att leda
till stigande inflation. Ddrmed kommer inte heller centralbankens trovérdighet
i dess strdvan att uppna prisstabilitet att vara hotad.

2.7.2 Bor centralbankerna tillkinnage ett produktionsmal
(sysselséattningsmal)?

Om centralbankerna, som vi har hdvdat, bor gora klart att de verkligen vill minska
svangningarna i produktionen, bor de da inte sétta upp ett produktionsmal (eller
sysselsdttningsmal) vid sidan om inflationsmalet? Ett sddant mél kan ju tyckas
vara ett naturligt uttryck for att man bryr sig om svéngningar i produktion eller
sysselséttning. Men detta uppenbara svar dr dessvérre inte det rétta. Det dr ndmli-
gen mycket svart att mdta den potentiella produktionsnivan och den darmed sam-
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manhéngande naturliga sysselséttningsnivan (eller arbetsloshetsnivan). Det ar av
detta skdl som vi i foregdende avsnitt foresprakade att centralbanker bor ut-
trycka sin oro dver sviangningar i produktion/sysselsittning genom att beskri-
va hur inflationens 6nskade bana kan dndras for att minimera dessa svéing-
ningar. (Vi kommer att aterkomma till skillnaden mellan produktion och
sysselsittning — vilket vi redan har diskuterat i delavsnitt 2.1.4 — nagra stycken
langre ned.)

Ett métproblem nédr det géller den potentiella produktionsnivan &ar att de
penningpolitiska myndigheterna maste uppskatta den med hjilp av realtidsda-
ta, dvs. de data som ér tillgéngliga vid den tidpunkt da de fattar sina policybe-
slut. BNP-statistik revideras ofta avsevart, vilket &r ett av skélen till att det ar svart
att méta produktionsgap i realtid. Vad som &r dn viktigare 4r att det dr notoriskt
svart att veta vad den potentiella BNP-nivan och dess tillvéixttakt egentligen ar
annat an i efterhand. Det var t.ex. inte forrédn pa 1980-talet som politiska besluts-
fattare 1 USA insag att den potentiella BNP-tillvixten hade sjunkit markant efter
1973 (och att den naturliga arbetslosheten hade stigit i motsvarande grad), och
felen 1 métningarna av produktionsgapen har under efterkrigstiden varit mycket
stora.

Ett 4nnu allvarligare métproblem beror pa att nationalekonomer inte ens &r
sikra pa den teoretiska innebdrden av “potentiell produktion”. En del natio-
nalekonomer hivdar att de konventionella matt pa potentiell BNP baserade pa
trend, som dr den vanligaste metoden, skiljer sig avsevért fran mer teoretiskt
underbyggda matt som utgér fran den produktionsnivd som skulle rada utan
trogrorliga nominella priser.

Det faktum att det &r sa svért att mita den potentiella produktionen eller
ens sl fast dess teoretiska definition tyder pa att ett tillkdnnagivande av ett
produktions- eller sysselsédttningsmal skulle leda till en simre politik. Ett
exempel pa detta dr erfarenheterna i USA pa 1970-talet d4 Federal Reserve
hade stora svarigheter att mita den potentiella produktionen. Under Arthur
Burns tid som centralbankschef lade Federal Reserve stor vikt vid att tréiffa ett
produktionsmal. Tyvérr var Federal Reserves berdkningar av den potentiella
produktionen sé felaktiga att man trodde att det fanns en stor dverkapacitet i
ekonomin nér s inte var fallet. F6ljden blev att Federal Reserve inte stramade
at penningpolitiken tillrdckligt mycket ens nér inflationen borjade stiga till
tvasiffriga tal, vilket utloste den s.k. “’stora stagflationen”, da inflationen steg
till mycket hoga nivaer samtidigt som svdngningarna i sysselséttningen fort-
satte att vara mycket stora. Forskning har visat att skilet till att det gick si
daligt for Federal Reserve under 1970-talet infe var att man struntade i infla-
tionen, utan att man fokuserade alltfor mycket pa ett mal for produktionen.

Det finns visserligen métproblem &ven nér det géller inflationen, men bade
begrepps- och realtidsproblematiken &r betydligt mindre &n i friga om pro-
duktionsgap. Och dven om det finns vissa fragetecken kring vad som &r den
optimala nivén for ett inflationsmal pa lang sikt, verkar det inte spela nadgon
storre roll vilken siffra man véljer mellan 1 % och 3 %. En skillnad pé 0,5
procentenheter nir det géller den potentiella produktionen far ddremot enor-
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ma konsekvenser for de enskilda medborgarnas vélfdrd. Detta dr skilet till
varfor det dr béttre att ta hdnsyn till svingningar i sysselséttningen inom
ramen for en inflationsmalspolitik i stéllet for att forsoka uppna ett produk-
tionsmal. Som vi redan har papekat leder en fokusering pé inflationsstyrning
med hjélp av ett flexibelt inflationsmal sannolikt till ett battre utfall inte bara
for inflationen, utan dven for svingningarna i produktionen.

Ett sysselsdttningsmél kan vara d&nnu mer problematiskt dn ett produk-
tionsmal eftersom oforutsedda produktivitetschocker kan fordndra forhallan-
det mellan den naturliga produktions- och sysselsdttningsnivan. I manga
lander — inte bara i Sverige — har oforutsedda produktivitetsforbéttringar pa
senare ar lett till en mycket snabb produktionsutveckling som emellertid inte
har atfoljts av en sysselsdttningsokning. Eftersom det har varit mycket svart
att forutse produktivitetschocker pa senare ar kan det vara dnnu svarare att
géra prognoser om den naturliga arbetsloshetsnivan dn om den naturliga
produktionsnivan. Det 4r av detta skél centralbanker ofta dr dnnu mer ovilliga
att diskutera sysselsittningsmél 4n produktionsmal.

Om ett produktions- eller sysselséttningsmal tillkdnnagavs skulle det ocksé
kunna oka politikernas bendgenhet att pressa centralbanken att driva en ex-
pansiv politik som kan forvérra tidsinkonsistensproblemet och forsvaga det
nominella ankaret. Detta skulle inte bara leda till en hogre och mer instabil
inflation, utan ocks4 till storre sviingningar i produktionen. *

2.7.3 Bor centralbanker offentliggora inflationsprognoser?

Nistan alla centralbanker med inflationsmal offentliggér sina prognoser om
ekonomiska variabler som produktion, arbetsloshet och inflation. Malet pa
medellang sikt dr den framtida inflationen, dvs. i praktiken den prognostisera-
de inflationen. (Det &r darfor inflationsmalspolitiken ibland kallas inflation
forecast targeting, eftersom det dr den framtida prognostiserade inflationen
som man forsoker styra.) Eftersom inflationsprognoser dr av s& avgoérande
betydelse for penningpolitiken i en inflationsmalsregim krdver &ppenhets-
principen att de offentliggérs. Ett offentliggérande har flera fordelar. Infla-
tionsprognoserna kan gora det ldttare for allmdnheten och marknaderna att
forsta centralbankens agerande och avgdéra om den menar allvar med sitt
inflationsmal och anvénder sina styrmedel pa ritt sitt. Offentliggdrandet av
prognoserna dr darfor en forutsittning for maojligheten att stilla centralbanken
till svars. De ger dessutom marknaderna en chans att forsta hur centralbanken
anvénder sina styrmedel, vilket minskar osdkerheten. Genom att prognoserna
offentliggdrs kan allmédnheten dessutom utvdrdera deras kvalitet, vilket kan
stirka centralbankens trovardighet forutsatt att slutsatsen blir att prognoserna
konstrueras enligt basta praxis. Offentliggérandet av prognoserna innebir
slutligen ett incitament for centralbanken att gora bra prognoser, eftersom det
vore besviarande om prognoserna visade sig vara déliga.

Ett offentliggérande av inflationsprognoserna kan behdva foregéas av flera
steg. Forst kanske den penningpolitiska kommittén (i Sveriges fall ledamoter-
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na i Riksbankens direktion) maste l4ra sig hur man enas om en prognos (och
om det rinteantagande som ligger till grund for prognosen, en friga som vi
kommer att dterkomma till langre fram) och vilken osékerhet som ryms i en
sadan prognos. Direfter kan informationen offentliggdras i ett s.k. trattdia-
gram (namnet kommer sig av att kurvan har formen av en tratt), ddr skuggade
omraden anger sannolikheten for att den prognostiserade variabeln kommer
att ligga inom ett visst omrade och pa sa sétt visar vilken prognos som ar mest
sannolik samt den osdkerhet som omgérdar prognosen.

Det finns ett argument mot att centralbanker offentliggdr sina prognoser
som har framforts av Stephen Morris och Hyun Song Shin."” Marknadsaktd-
rerna kan ha tillgang till annan information &n centralbanken eller tolka en del
uppgifter pa ett annat sitt. Om marknadsaktorerna tillméter centralbankens
prognoser stor vikt kan det emellertid hinda att de &ndrar de egna prognoser-
na for att fa dem att likna centralbankens. Foljden blir att deras prognoser inte
speglar all den information som de har tillgdng till, vilket innebér att den
privata sektorn i slutindan far mindre information om ekonomin och dérfor
fattar simre beslut. Morris-Shin-argumentet forutsitter dock att marknadsak-
torerna har tillgang till information som i frdga om tillforlitlighet ar vél s god
som informationen i centralbankens prognoser. S ar formodligen inte fallet, i
synnerhet inte betrdffande inflationsprognoser som ar beroende av beddm-
ningar av centralbankens framtida politik som centralbanken av naturliga skal
dr béttre insatt i. Argumenten fOr att centralbanker ska offentliggéra sina
prognoser ér dérfor alltjamt mycket starka.'

2.7.4 Vilket rinteantagande bor centralbankerna utga fran i sina
prognoser?

Det finns alltsd manga fordelar med att offentliggéra prognoserna. Men da
uppstér nista frdga: Vilket rdnteantagande bor prognoserna baseras pa? Det
finns tre alternativ: 1) ett antagande om ofGrdndrad rdnta, 2) marknadens
forvantningar om de framtida styrréntorna eller 3) centralbankens prognos for
styrrdntornas utveckling.

En antagande om oftrindrad rénta dr formodligen néstan aldrig optimalt
eftersom det kommer att krdvas framtida prognostiserade rénteéndringar for
att halla inflationen pa ritt malbana. Aven det andra alternativet ir av flera
skél problematiskt. Att utgd frdn marknadens forvédntningar om réntebanan
kan ge intryck av att centralbanken later sina beslut paverkas av analytiker
inom den finansiella sektorn. Detta kan undergrava fortroendet for central-
bankens formaga att fatta sjalvstindiga beslut och skapa en oro dver att cen-
tralbanken &r i hidnderna pé finansmarknadens aktdrer. Om centralbanken bara
gor vad marknaden forvéntar sig att den ska gora uppstér dessutom en rund-
gang genom att centralbanken sitter styrrdntan pd grundval av marknadens
forvéntningar, som i sin tur bara dr gissningar om vad centralbanken kommer
att gora. I en sddan situation finns det inget som forankrar systemet och infla-
tionsutfallet kan bli ovisst. Det kan naturligtvis vara sa att centralbanken inte
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alls har for avsikt att folja marknadens forvéntningar, men om si ar fallet
skulle det strida mot 6ppenhetsprincipen att basera de ekonomiska prognoser-
na pa marknadens forviantningar om dess agerande. Ett annat, om dn mindre,
problem med att utgd frdn marknadens forvéntningar om styrrédntorna &r att
dessa forvantningar forutsétter att man bedomer de riskpremier (terminspre-
mier) som ligger inbdddade i réntorna. Det rader ingen fullstdndig enighet om
det bista sdttet att géra en sddan bedomning, och det pagar for nirvarande
mycket nationalekonomisk forskning kring denna fraga. Om marknadsakto-
rerna inte dr helt ndjda med hur centralbanken utifrdn rdntorna berdknar
marknadens forvédntningar om styrranteutvecklingen kan kvaliteten pa cen-
tralbankens prognoser komma att ifragasittas.

Teorin talar darfor for det tredje alternativet, dvs. att centralbankens anta-
gande om styrrintans utveckling ska ligga till grund for de inflationsprogno-
ser som banken offentliggdr. En inflationsprognos dr naturligtvis meningslds
om det inte anges vilka rinteantaganden den dr baserad pd. Lars Svensson har
dérfor lagt fram starka argument for att centralbanker ska offentliggéra den
forviantade réntebana som de utgér frén i sina prognoser och som nistan si-
kert kommer att vara tidsvarierande." Information om centralbankens syn pa
styrrantans framtida utveckling skulle dessutom hjidlpa marknaden att forsta
och bittre bedoma centralbankens sétt att bedriva penningpolitik.

En del centralbanker, dédribland ECB och Bank of England, baserar inte
sina inflationsprognoser pa den réntebana som de bedomer vara lamplig for
att uppna prisstabilitet, utan pad den bana som é&r implicit i marknadens av-
kastningskurva — dvs. det andra av de ovanndmnda alternativen. Dessa cen-
tralbanker hivdar att nir denna rintebana innebér att inflationsprognosen
avviker frin bankens mal, kommer den penningpolitiska kommittén att folja
en annan ridntebana. Om sa sker kréver 6ppenhetsprincipen att centralbanken
lamnar en del information om varfor den har en annan uppfattning om styr-
rantornas framtida utveckling, men nér den gor det kommer dess prognos med
nodvindighet att skilja sig fran den som redan har offentliggjorts. Detta kan
foga forvanande skapa forvirring bland allménheten och pé finansmarknader-
na.

Aven om de teoretiska argumenten for att offentliggéra rinteantagandet &r
starka uppstar det icke desto mindre vissa problem. En invéndning mot att
centralbanken offentliggor sitt rdnteantagande som Charles Goodhart, tidigare
ledamot i den penningpolitiska kommittén i Bank of England, har framfort &r
att det forsvérar beslutsprocessen for den kommitté som fattar de penningpoli-
tiska besluten. P4 de flesta centralbanker &r det nuvarande forfaringsséttet att
endast fatta beslut om styrréntans aktuella nivd. Goodhart menar att ’en stor
fordel med att begrénsa valmojligheterna till vad man ska gora nu, just denna
manad, ar att det gor beslutet relativt enkelt, och till och med sjéilvklart.”“’ En
forutséttning for att man ska kunna offentliggéra en styrrdnteprognos med
tidsvarierande rédntor &r naturligtvis att den penningpolitiska kommittén
kommer &verens om denna riantebana. Lars Svensson menar visserligen att
detta kan ske genom en “enkel” réstningsprocedur, men en sddan omrostning
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skulle vara allt annat @n enkel och formodligen inte fungera.'” Att tvinga
kommittéledamoéterna att fatta ett beslut om styrréntornas framtida utveckling
och inte bara om dagens rintenivd kan medfora sddana komplikationer att det
skadar beslutsprocessen. Aven om kommittéledaméterna kanske har en upp-
fattning om styrrdntornas framtida utveckling skulle det férmodligen vara
problematiskt for dem att ange en exakt ridntebana. Det kan dessutom vara
mycket svart och ge upphov till stora konflikter att fd kommittéledamédterna
att enas om en sédan réntebana.

Det andra problemet med att offentliggdra rdnteantagandet dr att det kan
gora kommunikationen med allmédnheten mer komplicerad. Nationalekono-
mer vet att centralbankens rénteantagande dr baserat pd vissa forutsittningar
och att fordndringar av tillstdndet i ekonomin kommer att innebéra att rénte-
antagandet maste dndras, men det &r inte alls lika sékert att allménheten inser
detta. Det finns en risk att allménheten och marknaderna kommer att tro att
beslut om styrridntorna redan har fattats fore ndsta mote i den penningpolitiska
kommittén. Nér centralbanken fir ny information som féranleder ett styrrén-
tebeslut som avviker frén den tidigare offentliggjorda rdntebanan kan allmén-
heten tolka det som att centralbanken har dvergett sin tillkénnagivna policy
eller att denna policy var felaktig. Aven om centralbanken bedriver en opti-
mal politik skulle avvikelser fran rianteantagandet alltsd kunna uppfattas som
ett misslyckande fran bankens sida och skada dess trovérdighet. Styrrdntans
avvikelser fran sin prognostiserade bana kan dessutom ses som helomvénd-
ningar av centralbanken. Som vi ofta ser i politiska kampanjer blir kandidater
som &ndrar standpunkt — d&ven om det sker p& grund av dndrade omsténdighe-
ter och diarmed vittnar om gott omdome — maéltavlor for attacker av motstan-
dare som anklagar dem for att sakna ledaregenskaper. Skulle inte centralban-
ker utsdttas for samma kritik om &dndrade omstdndigheter tvingade dem att
andra styrrintan pa ett sitt som avviker frin dess tidigare publicerade rénte-
bana? Foljden skulle kunna bli att stédet for centralbanken och dess sjdlv-
stindighet forsvagas, dven om detta hittills inte har skett i Nya Zeeland, dér
centralbanken faktiskt offentliggor sitt antagande om styrridntebanan.

Det kan sammanfattningsvis konstateras att &ven om det finns starka skal
for centralbanker att offentliggdra sina rinteantaganden visar de problem som
detta ger upphov till att det 4r mycket omtvistat vilket tillvigagangssitt som
dr bast. Det finns tre mojliga alternativ: 1) att bara offentliggéra den mest
sannolika rdntebanan (medelvéirdet),18 2) att offentliggdra den mest sannolika
rantebanan men med hjdlp av ett trattdiagram med skuggade omraden visa
hur stor osékerhet som omgérdar denna bana och 3) att offentliggora ett tratt-
diagram Over ridntebanan som inte visar den mest sannolika rdntebanan. Det dr
for nérvarande mycket fa centralbanker som offentliggér sina rénteantagan-
den. Den nyzeeldndska centralbanken anvénder det forsta alternativet som
innebér att bara den mest sannolika rintebanan offentliggérs, medan Norges
Bank anvénder det andra alternativet och offentliggdr ett trattdiagram dér den
mest sannolika rédntebanan ingér.
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Vi dr mycket tveksamma till det forsta alternativet, sérskilt f6r centralban-
ker dér beslutet om styrriantorna fattas av en kommitté och inte av en enskild
person. I Nya Zeeland &r det centralbankschefen som ensam sétter styrriantor-
na, varfor problemen med att fi en kommitté att enas om ett rdnteantagande
aldrig uppstér. Det faktum att den nyzeeldndska centralbanken har kunnat
offentliggdra bara den mest sannolika réntebanan siger darfor ingenting om
huruvida detta skulle fungera bra dven i andra centralbanker dér det ar kom-
mittéer som fattar beslut om styrréntorna. Om centralbanken bara offentliggtr
den mest sannolika rintebanan kan den dessutom kritiseras for att den inte gor
som den har sagt om den avviker fran den antagna rantebanan.

Det andra alternativet, som Norges Bank anvinder, dr mer tilltalande. Det
visar ndmligen att styrrinteprognosen dr mycket osdker. Trattdiagrammet gor
klart for marknadsaktorerna att det inte innebdr en helomvédndning om cen-
tralbanken avviker frdn den mest sannolika rantebanan. Det blir snarare latta-
re for centralbanken att forklara varfor ekonomin inte utvecklades pa det sitt
som ansdgs mest sannolikt. Det enda problemet med detta tillvigagangssétt &r
att allmédnheten och massmedierna kan komma att fokusera for mycket pa den
mest sannolika rdntebanan i trattdiagrammet, vilket kan ge upphov till nagra
av de tidigare nimnda problemen.

Vi foredrar det tredje tillvigagangssittet, att man bara offentliggdr tratt-
diagrammet men inte den mest sannolika ridntebanan. Trattdiagrammet &r i
linje med principen om fullstindig 6ppenhet fran centralbankens sida efter-
som det visar i vilken riktning centralbanken fOrvéntar sig att styrrdntan
kommer att rora sig, men dven den osékerhet som centralbanken kénner be-
traffande ekonomins och styrrantans framtida utveckling. Om man offentlig-
gor ett trattdiagram (och de uppgifter som behovs for att konstruera det) gor
man det ocksd mojligt for marknadsaktdrerna att sjélva rdkna ut den mest
sannolika rdntebanan, varfor denna information alltsa inte skulle ddljas. Ge-
nom att inte offentliggdra den mest sannolika rdntebanan kan centralbanken
emellertid understryka och gora det mycket tydligare for allménheten att den
inte har forbundit sig att folja den mest sannolika rdntebanan och att denna
rdntebana inte har ndgon sérstillning. Att inte offentliggdra den mest sanno-
lika rintebanan skulle alltsd vara mer i Gverensstimmelse med Oppenhets-
principen, under forutséttning att de data som anvinds for att konstruera
trattdiagrammet ar offentliga.

En annan fordel med att inte offentliggora den mest sannolika réntebanan
ar att det kan vara léttare for de ledamoter i centralbankens penningpolitiska
kommitté som har haft en avvikande &sikt om den implicita mest sannolika
rdntebanan att andé godkénna trattdiagrammet utan den mest sannolika rénte-
banan, eftersom de kan gora klart att deras uppfattning om den mest sannolika
rdntebanan gott och vil ligger inom det intervall som anges i diagrammet. Det
finns ett exempel pa offentliggérande av enbart trattdiagram utan den mest sanno-
lika réntebanan: i sina Inflation Reports offentliggdr Bank of England inte den
mest sannolika banan for sina prognostiserade variabler, utan bara trattdiagram.
Vi missténker att skélet till att Bank of England inte offentliggdér de mest sannoli-
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ka banorna for sina prognostiserade variabler dr att den vill understryka for mark-
naderna att dess prognoser ir osékra. (Bank of England offentliggér emellertid
inte information om sina rinteantaganden, utan gor i stéllet sina prognoser bero-
ende av marknadens forvantningar om styrréntorna.)

2.7.5 Bor centralbankerna offentliggora sin malfunktion for
penningpolitiken?

For att allménheten och marknaderna verkligen ska forstd vad centralbanken
gor maste de kdnna till centralbankens mal. Eftersom centralbanker med
inflationsmal bor bry sig om svéngningar i produktionen likavél som fluktua-
tioner i inflationen, och ocksé gor det, har Lars Svensson hévdat att det inte &dr
tillrackligt att de tillkdnnager ett inflationsmal. For fullstdndig 6ppenhet kravs
att centralbanken avslgjar sin malfunktion, dvs. hur stor vikt den ldgger vid att
minska sviangningarna i produktionen jamfort med att minska svéngningarna i
inflationen. "’

Enligt var mening finns det problem med forslaget att centralbanken ska
tillkdnnage sin “malfunktion”. Det forsta problemet &r att det kan vara ganska
svart for ledamoterna i en penningpolitisk kommitté att ndrmare ange en
mélfunktion. Ledamdterna resonerar inte i termer av mélfunktioner och skulle
ha mycket svart att beskriva en sddan. Om man stéllde dem infor hypotetiska
valsituationer om acceptabla inflationsbanor och produktionsgap skulle man
utifran deras val kunna bedoma hur mycket de bryr sig om produktions- kont-
ra inflationsfluktuationer. Trots att kommittéledaméoter klarar av att gora
sddana val i verkliga situationer, visar vara erfarenheter av hur penningpoli-
tiska kommittéer fungerar dock att det skulle vara mycket svart for dem om
det bara &r fraga om en hypotetisk situation.

Ett annat problem, som har tagits upp av Charles Goodhart, &r att det skul-
le vara svart for en kommitté att komma Gverens om sin malfunktion. Det kan
vara nog sa svart for enskilda kommittéledamoter att definiera sin egen mal-
funktion. Om man till detta lagger att kommitténs sammanséttning ofta for-
dndras och att sittande ledamoéter dessutom kan éndra standpunkt blir det
uppenbart att ett beslut om kommitténs malfunktion skulle komplicera be-
slutsprocessen visentligt och eventuellt ocksa ge upphov till konflikter. Folj-
den kan bli att kvaliteten pa de penningpolitiska besluten forsdmras genom att
kommittéledamoterna inte kan dgna hela sin uppmérksamhet at att analysera
utvecklingen i ekonomin.

Ett tredje problem é&r att det ar langt ifran sjélvklart vem som bor besluta
om maélfunktionen. Skulle det inte strida mot den demokratiska principen om
att byrakratiers mal bor faststillas genom den politiska processen om beslutet
fattades av ledamoterna i den penningpolitiska kommittén? Ett alternativ &r
att beslutet fattas av regeringen. Om vi emellertid antar att de skulle vara svart
for en penningpolitisk kommitté att fatta ett beslut om mélfunktionen skulle
det naturligtvis vara dnnu svérare for politiker.
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Aven om det vore litt for den penningpolitiska kommittén eller regeringen
att besluta om malfunktionen, skulle det vara lika létt att kommunicera den
till allménheten? Om det ar svért for nationalekonomer och ledamoter i den
penningpolitiska kommittén att kvantifiera en malfunktion, dr det da troligt att
allménheten skulle forstd vad centralbanken talar om nér den tillkdnnager sin
malfunktion? Ett tillkdnnagivande av mélfunktionen skulle formodligen bara
komplicera kommunikationen med allménheten.

Ett tillkdnnagivande av centralbankens malfunktion kan forsvara kommu-
nikationsprocessen ytterligare och fa dnnu allvarligare f6ljder for centralban-
kens formaga att gora ett bra arbete. Det fina med inflationsmalsregimer é&r att
inriktningen péa ett enda mal — inflationen — gér kommunikationen tdmligen
enkel. Om centralbanken offentliggdr sin mélfunktion kan den emellertid fa
allménheten att tro att den kommer att sikta in sig pa sévél produktion som
inflation. Som redan ndmnts kan diskussioner om ett produktionsmal utéver
inflationsmalet forvirra allménheten och 6ka sannolikheten for att allménhe-
ten uppfattar att det dr centralbankens uppdrag att eliminera kortsiktiga pro-
duktionssviangningar, vilket skulle forvérra tidsinkonsistensproblemet.

Med tanke pa dessa inviandningar &r det inte sa konstigt att ingen central-
bank har avslojat sin méalfunktion for allménheten.

2.7.6 Bor centralbanker offentliggora sina protokoll?

Fordelarna med Oppenhet talar for att centralbanker bor 1amna mycket infor-
mation om hur den fattar sina penningpolitiska beslut. Centralbankens proto-
koll, dvs. sammanfattningen av kommittéledamoternas Gverldggningar om
penningpolitiken, &r en viktig informationskanal i detta sammanhang, och det
finns starka skél att offentliggdra dem vid en ldmplig tidpunkt. De flesta
centralbanker offentliggdr sina protokoll ett par veckor efter det att de pen-
ningpolitiska besluten har fattats, ddribland Riksbanken.

Ar det emellertid mdjligt att gd dnnu lingre i Sppenhet genom att ange vil-
ka ledaméter som star bakom de asikter som fors fram under den penningpoli-
tiska kommitténs moten? Vi menar att svaret dr nej. Ett motexempel mot att
gé langre i Oppenhet dr Federal Reserves offentliggorande av utskrifter fran
mdten i den penningpolitiska kommittén (FOMC), som sker forst fem ar efter
det att de har dgt rum. (Federal Reserve dr ensamt om att offentliggéra sdidana
utskrifter. Bakgrunden ar att centralbankschefen Arthur Burns beslutade att
installera ett inspelningssystem utan ledamoternas vetskap. Nér detta avsloja-
des under Alan Greenspans tid som centralbankschef kravde den amerikanska
kongressen att utskrifterna skulle offentliggdéras och Federal Reserve ansag
sig inte kunna avvisa denna begéran.) Ledamoter i FOMC som har erfarenhet
av hur kommittén fungerade fore respektive efter beslutet att offentliggdra
utskrifterna har vittnat om att diskussionerna blev betydligt mer formella och
inte lika interaktiva sa snart ledamoterna insag att deras uttalanden inte var
anonyma. Detta tyder pd att om det blev ként vilka ledamdter som star bakom
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olika argument skulle det himma fria och livfulla diskussioner och dérmed
gora kommittémotena mindre effektiva.

Aven om vi inte anser att enskilda ledaméters argument under kommitté-
moten bor offentliggoras, eftersom detta skulle himma Sppenhjértiga diskus-
sioner, anser vi att enskilda ledaméter i ndgon mén bor kunna stéllas till svars
for sitt agerande. Detta talar for att deras sétt att rosta om penningpolitiska
beslut bor registreras pa det sitt som sker i Sverige och Storbritannien.

2.8 Det optimala inflationsmalet

Som vi redan har sett &r det en forutséttning for en god ekonomisk utveckling att
inflationsmalsregimen é&r flexibel. Dértill kommer att man maste gora vissa val nér
man utformar mélet for att den ekonomiska utvecklingen ska bli s& bra som moj-
ligt. For att utforma ett optimalt inflationsmal méste man ta stillning till féljande
tre fragor: 1) vilket prismatt ska inflationsmalet utga ifran? 2) vad &r inflationsma-
lets optimala niva? och framfor allt 3) ska malet uttryckas i termer av prisniva
eller i termer av inflation?

2.8.1 Vilket prismatt ska inflationsmalet utga ifran?

Nationalekonomisk teori visar att ett inflationsmal som utgar fran ett matt pa
inflation som lagger storre vikt vid trogrorliga priser (sticky prices) kommer
att lyckas bittre med att minska svéngningar i sysselsittning och produk-
tion.”” Om stor vikt liggs vid mer littrorliga priser kommer penningpolitiken
sannolikt att Overreagera pa kortfristiga fluktuationer i dessa priser och orsaka
alltfor stora svéngningar i sysselsdttning och produktion.

En viktig post i konsumentprisindex (KPI) i ménga lénder &r réntekostna-
derna for egnahem, vilka beréknas som virdet pa egnahem multiplicerat med
rantenivan. Det faktum att rdntekostnader for egnahem ingar i KPI innebér att
ett lattrorligt och instabilt tillgdngspris, dvs. priset pa bostdder, far ett bety-
dande inflytande pa matt pd KPI-inflationen. Om inflationsmalet baseras pa
ett sddant KPI-matt kommer politiken dérfor att utga fran ett inflationsmatt
som inte lagger tillricklig vikt vid trogrorliga priser, vilket kan leda till alltfor
stora svangningar i produktionen. I Sverige &r detta problem inte lika stort
eftersom berdkningen av rintekostnaderna baseras pé ett index for vérdet av
fastighetsstocken som &r ganska stabilt. Prisforandringar slar bara igenom da
agarbyte sker. Om t.ex. 5 % av husen byter dgare dkar indexet endast med
prisfordndringen for denna andel.

Eftersom bolénerdntan i de flesta ldnder &r en rdnta som inte justeras for
inflationen (en nominell rédnta och inte en realrdnta) kommer ett KPI som
omfattar rantekostnader for egnahem dessutom att dverskatta inflationen nir
de nominella réntorna stiger eftersom inflationsférvéntningarna da stiger. Det
kan innebéra att om centralbanken hojer rdntorna for att begrinsa inflationen,
kommer inflationsmattet att systematiskt overskatta inflationen, vilket kan fa
centralbanken att strama at penningpolitiken dnnu mer. Den &verdrivna at-
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stramning som blir resultatet kan dérefter leda till en onddig nedgéng i pro-
duktionen.

Det dr alltsd problematiskt att basera malet pé ett inflationsmatt som om-
fattar rdntekostnader for egnahem, vilket &r ett viktigt skl till att denna post
inte ingér i de inflationsindex som anvénds for att vigleda penningpolitiken i
USA, Storbritannien och euroomradet. Uppfattningen att malet bor grundas
pa ett inflationsmatt som lagger storre vikt vid trogrorliga priser talar for att
penningpolitiken egentligen bor inriktas pa ett matt pa “den underliggande
inflationen”, dér 1attrorliga priser som livsmedels- och energipriser har rensats
bort fran prisindexet — d&ven om man inte alltid kommer att kunna anvidnda
samma matt, eftersom vad som utgor trogrorliga priser dr ndgot som fordndras
over tiden. Det dr darfor ménga centralbanker anvander métt pa den underlig-
gande inflationen for att vigleda penningpolitiken.

2.8.2 Vad ir inflationsmalets optimala niva?

En av de viktigaste fragorna for en centralbank som foljer en inflationsmélsstrate-
gi dr vad det langsiktiga inflationsmalet bor vara. For att kunna faststélla ett 1amp-
ligt langsiktigt inflationsmal maste vi ta stillning till den djupare frdgan om vad
prisstabilitet innebdr. Alan Greenspans ofta citerade definition av prisstabilitet ar
att det motsvarar en inflationstakt som ér tillrickligt 14g for att hushall och foretag
inte ska behdva ta hinsyn till den i sina dagliga beslut. Det &r en rimlig definition
och rent operativt verkar vilket inflationstal som helst mellan 0 och 3 % uppfylla
detta kriterium. En del nationalekonomer, bl.a. Martin Feldstein, har foresprakat
ett langsiktigt inflationsmal pa 0 %, vilket &r psykologiskt attraktivt eftersom det
utgdr den “magiska” siffran noll.

Ett argument mot att det langsiktiga inflationsmaélet ska ligga pa noll lades
fram i en vilkénd artikel av George Akerlof, William Dickens och George
Perry och har diskuterats i ett svenskt sammanhang av Per Lundborg och
Hans Sacklén.”' De hivdar att en alltfor 1ig inflation leder till ineffektivitet
och kommer att f4 den naturliga arbetsloshetsnivan att stiga. Deras resone-
mang gér ut pd att nominella 16ners trogrorlighet nedat, som de menar bekraf-
tas av ekonomisk forskning, visar att reallonerna bara kan sénkas genom
inflation. Slutsatsen av detta blir att en mycket 1ag inflation gor att reallonerna
inte kan justeras nedét nir efterfragan pa arbetskraft minskar inom vissa nér-
ingsgrenar eller regioner. Ddrmed leder en mycket 14g inflation till 6kad
arbetsloshet och forhindrar en omflyttning av arbetskraften fran sektorer pa
nedgéng till sektorer som vixer.

Men Akerlof-Dickens-Perry-argumentet forbiser en viktig sak. Inflation
kan inte bara utgodra ett smorjmedel for arbetsmarknaderna och gora att real-
l6ner kan justeras nedat om efterfrdgan sjunker, den kan ocksa “kasta grus i
maskineriet” genom att 6ka “’stérningarna” i de relativa reallonerna. Sddana
storningar minskar informationsinnehallet i nominella I6ner och dérmed
effektiviteten i den process genom vilken arbetskraften fordelas mellan olika
yrkesgrupper och néringsgrenar. Vi anser dirfor inte att Akerlof-Dickens-
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Perry framfor ett overtygande argument for att det ldngsiktiga inflationsmalet
ska ligga 6ver noll — och beldggen for Akerlof-Dickens-Perry-mekanismen ér
for ovrigt inte alls entydiga.

Ett mer dvertygande argument mot att inflationsmalet ska ligga pa noll ar
att detta skulle 6ka sannolikheten for att ekonomin kommer att uppleva epi-
soder av deflation, eftersom ett medelviarde pa noll innebér att inflationen
maste vara negativ (deflation) hélften av tiden. Deflation kan vara mycket
farligt eftersom l&neavtal i industrildnder ofta har l&nga l6ptider och dven en
deflation som pa kort sikt &dr véintad skulle fa foretagens och hushéllens reala
skuldsittning att stiga.”> Deflation kan dérfor leda till vad nationalekonomen
Irving Fisher redan pa 1930-talet kallade skulddeflation, vilket innebér att
deflationen orsakar en forsdmring av foretagens och hushéllens balansrik-
ningar som i sin tur leder till finansiell instabilitet. Skulddeflation var i sjdlva
verket en av orsakerna till den japanska ekonomins daliga utveckling fram till
alldeles nyligen (dven om regeringens ovilja att 16sa problemen inom bank-
sektorn var en viktigare orsak). Aven en helt vintad deflation ger dessutom
upphov till problem for penningpolitiken eftersom den kan leda till en situa-
tion ddr réntorna nar en ldgsta nollgrins (det s.k. zero lower bound) och inte
kan sénkas mer for att stimulera ekonomin. Det traditionella sittet for pen-
ningpolitiken att stimulera ekonomin, dvs. att sdnka réntorna, &r i ett sddant
lage inte ldngre mojligt och det blir betydligt svéarare for centralbankerna att
dra upp ekonomin ur en deflationsfilla.

Riskerna med deflation innebér att det kan vara mer kostsamt om inflatio-
nen underskrider ett inflationsmal pa noll (dvs. att det uppstir deflation) &n
om den 6verskrider samma mél i motsvarande utstrickning. Logiken bakom
detta argument talar for att det 4r meningsfullt att faststilla ett inflationsmal
som ligger ndgot dver noll eftersom det ger ett visst skydd mot korta perioder
med deflation.

Dessa argument tyder pa att ett alltfor 14gt inflationsmal, under 1 %, kan
forsamra de ekonomiska utfallen, medan ett inflationsmal 6ver 3 % inte ar
forenligt med vad de flesta uppfattar som prisstabilitet. Detta &r anledningen
till att ldnder har valt ett inflationsmal p&d mellan 1 % och 3 %. Empirisk
forskning har visat att det inte spelar sé stor roll fér den ekonomiska utveck-
lingen om inflationsmalet dr 1,5 %, 2 % eller 2,5 %. Vilket tal som helst
mellan 1 % och 3 % verkar leda till liknande utfall.

2.8.3 Punktmal eller intervall?

Nér man vl har valt en optimal inflationsniva 4r frigan om malet ska anges
som ett punktmadl, t.ex. 2 %, eller som ett intervall (band), t.ex. 1-3 %? Forde-
larna med ett intervall 4r att det ger inflationsmélsregimen mer explicit flexi-
bilitet och &ven formedlar det viktiga budskapet till allménheten att infla-
tionsprocessen dr oséker och att centralbankens férmaga att kontrollera infla-
tionen dirfor av nddvindighet inte dr perfekt.

2006/07:RFR1

41



42

2006/07:RFR1

2 DEN PENNINGPOLITISKA FORSKNINGEN

Ett intervall kan emellertid ha en stor nackdel: det kan borja leva ett eget
liv. Om det finns ett malintervall kan politiker, finansmarknader och allmén-
heten fokusera pa om inflationen ligger precis utanfor eller innanfor interval-
let, i stéllet for pd hur mycket inflationen avviker frdn mittpunkten. Det var
det som hédnde i Storbritannien 1995, d4 inflationen dversteg mittpunkten med
mer dn 1 procentenhet men inte 1ag utanfor intervallets 6vre grins. Det fak-
tum att inflationen fortfarande 1ag inom malintervallet gav finansministern en
forevindning att avvisa kraven om att Bank of England skulle strama at pen-
ningpolitiken — den brittiska centralbanken var dnnu inte sjdlvstindig vid
denna tidpunkt och rintorna faststdlldes av finansministern. Problemet med
att fokusera for mycket pa intervallets granser &r att det kan fa centralbanken
att i alltfor hog grad inrikta sig pa att bara hélla inflationen innanfor interval-
let i stéllet for att forsoka trdffa mittpunkten, vilket kan leda till en oldmplig
politik.

Denna nackdel kan létt atgdrdas genom att centralbanken i sin kommuni-
kation understryker mittpunkten for sitt inflationsmal och samtidigt skapar ett
toleransintervall pd samma sitt som Riksbanken och Bank of England. En
sddan formulering gor klart att centralbanken inte fokuserar pa intervallets
grinser. Nyare forskning av en av forfattarna till denna rapport visar att ett
inflationsmal som formuleras som ett punktmdl med ett toleransintervall
faktiskt dr ett mycket bra sitt att minska tidsinkonsistensproblemet och skapa
lampliga incitament for penningpolitiken.

2.8.4 Ska malet definieras i termer av prisniva eller i termer av
inflation?

For ndrvarande har alla ldnder som har infort inflationsmél valt att sikta in sig pa
inflationen 1 stéllet for prisnivan. Med ett inflationsmal kan centralbanken inte
kompensera ett misslyckande att triffa mélet, utan maste ”glomma och gé vidare”.
Ett prisnivamal innebér inte att inflationen nddvéndigtvis bor vara noll. Ett prisni-
vamal kan ge utrymme for positiv inflation genom att ange en stadigt uppétgéende
maélbana. Om inflationen emellertid hamnar 6ver prisnivimélets faststdllda ok-
ningstakt maste den, till skillnad frdn om man har ett inflationsmal, tillfalligt ligga
under denna tillvéxttakt for att prisnivan ska kunna aterforas till mélbanan (vilket
framgér av figur 4). Det dr fortfarande oklart vilket av dessa tvd mal som leder till
den bésta ekonomiska utvecklingen och denna fréga ar foremél for intensiv forsk-
ning bland nationalekonomer.

Ett prisnivamal har tva viktiga fordelar jamfort med ett inflationsmal. Den
forsta ér att ett prisnivamal kan minska osékerheten om var prisnivan kommer
att ligga &ver langa tidshorisonter. Med ett inflationsmal kan centralbanken
inte kompensera ett misslyckande att triffa mélet, vilket innebér att osékerhe-
ten om var prisnivin kommer att ligga i framtiden kommer att 6ka frén dag
till dag. Denna osidkerhet kan forsvara langsiktig planering och darfor minska
den ekonomiska effektiviteten.
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Den andra fordelen med ett prisnivimal uppstar om det intrdffar en negativ
chock mot ekonomin som minskar produktionen och dven far inflationen att
sjunka under prisnivans malbana. Om man har ett prisnivaimal méste inflatio-
nen dé ligga dver méalbanan under en viss tid. Denna hogre forvéintade infla-
tion kommer att fa realrdntan (dvs. rdntan justerad for forvintad inflation) att
sjunka dven utan ndgon insats fran centralbankens sida och automatiskt gora
penningpolitiken mer expansiv, vilket motverkar den negativa chocken mot
produktionen. Denna onskvirda egenskap hos ett prisnivdmal, som Michael
Woodford kallar historieberoende (history dependence), kan darfor leda till
mindre produktionsvéxlingar &n om man har ett inflationsmal.”

Ett prisnivamal kan darfor ha en sérskilt stabiliserande effekt pa ekonomin
om det uppstar deflation, sdsom skedde i Japan i slutet av 1990-talet och
borjan av 2000-talet, och man stéter pa problemet med den lagsta nollgrin-
sen, dvs. att de nominella rantorna inte kan sjunka under noll och att central-
banken dérfor inte ldngre kan anvénda rantesdnkningar for att stimulera eko-
nomin. Som Gauti Eggertson och Michael Woodford har pdpekat kan ett
inflationsmal leda till att ekonomin blir kvar i en deflationsfdlla, dir en stor
deflationschock leder till varaktig deflation som i sin tur leder till hdga real-
rantor eftersom de nominella ridntorna stoter pa den ldgsta nollgrdnsen och
inte kan sjunka mer.** Det faktum att ett prisnivamal r historieberoende
bidrar till att 16sa detta problem eftersom den deflation som fér prisnivan att
sjunka under mélet leder till forvantningar om en hogre inflation. Detta sdnker
i sin tur realrdntorna, vilket stimulerar ekonomin och ger den draghjilp att ta
sig ur deflationsféllan.

Aven om det kan verka forvdnande kan prisnivamalets historieberoende
dessutom minska inflationssvingningarna mer &n inflationsmélet. Nér det
intrdffar en kostnadsstdrning, t.ex. en oljeprishdjning, behover centralbanken
inte acceptera en lika stor inflationsdkning for att undvika en stor nedgang i
produktionen, eftersom foretagen forvéntar sig att den allmédnna uppgéngen i
prisnivan kommer att gé tillbaka och darfor inte kommer att hoja priserna lika
mycket som de annars skulle ha gjort, vilket bidrar till att begrinsa inflatio-
nen. Aven nir centralbanken gor misstag i berdkningen av den potentiella
produktionsnivan kommer fluktuationerna i inflationen formodligen att vara
mindre. Lat sdga att centralbanken dverskattar produktivitetsutvecklingen och
den potentiella produktionen, pé det sitt som Federal Reserve gjorde pa 1970-
talet, och att detta leder till en alltfér expansiv penningpolitik och inflation.
Med ett prisnivamal kommer foretagen inte heller i ett sadant fall att héja
priserna lika mycket som de annars skulle ha gjort, eftersom de kommer att
forvinta sig att hojningen av prisnivan kommer att ga tillbaka.>

Det finns emellertid dven nackdelar med prisnivamal. Enligt den traditio-
nella uppfattning som med kraft har framforts av Stanley Fischer kan ett
prisnivamal i modeller som inte dr framatblickande ge upphov till storre
svingningar i produktionen, eftersom en inflation som 6verskrider eller un-
derskrider malet maste kompenseras, vilket kan innebédra betydligt storre
svingningar i penningpolitiken och, med trogrorliga priser, i den reala eko-
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nomin pa kort sikt.”®

Ett annat problem &r att ett prisnivdimal kan leda till
tatare deflationsepisoder, eftersom en inflation som &verskrider malet innebér
att inflationen under en tid méste vara ovanligt 14g. Om prisnivdmalet verkli-
gen ledde till deflationsepisoder skulle problemen med finansiell instabilitet
och att rintan nar den ligre nollgrénsen kunna skada ekonomin.”” Det kan
dessutom vara svarare att kommunicera ett prisnivimal dn ett inflationsmal,
eftersom det faktum att den optimala inflationsnivén néstan sidkert maste vara
positiv innebdr att prisnivamalet maste stiga dver tiden. Centralbanken skulle
alltsd behova forklara att prisnivamalet ar ett rorligt mal, vilket &r lite mer kom-
plicerat dn att centralbanken har ett fast inflationsmél pa 14t séga 2 %.

De argument som talar for ett inflationsmal i stéllet for ett prisnivamal ute-
sluter emellertid inte en hybridpolitik som kombinerar inslag fran bada typer-
na av mal. En hybridpolitik skulle ha ett inflationsmal, men misslyckanden att
uppnd malet skulle i viss mén kunna kompenseras i framtiden. Forskning
inom den brittiska och den kanadensiska centralbanken har visat att ett infla-
tionsmél som i viss mén kompenserar misslyckanden att nd malet pa sikt kan
minska osdkerheten om prisnivan vésentligt, men dndé leda till mycket fa
episoder av deflation. En hybridpolitik skulle i praktiken alltsa gora klart att
nér inflationen har varit lagre dn malet en ldngre tid, skulle centralbanken ha
en bendgenhet att lata inflationen under en kort tid ligga nagot dver malet.
Om inflationen varaktigt har varit hogre &n malet skulle centralbanken pa
samma sitt tendera att lata inflationen ligga nagot under mélet. Ett sitt att
genomfora en hybridpolitik skulle vara att ha ett inflationsmal definierat som
ett genomsnitt 6ver flera ar (i stéllet for ett ar i taget, som &r det normala i de
flesta inflationsmalsregimer), vilket gor det mojligt att i viss utstrickning
kompensera érliga avvikelser frdn malet. Det skulle emellertid inte vara latt
att kommunicera en sddan hybridpolitik till allménheten och det skulle kunna
minska Oppenheten och tydligheten i inflationsmélsregimen. En hybridpolitik
bor dérfor Overvigas med forsiktighet.

2.9 Tillgdngsprisernas roll i penningpolitiken

Foréndringar i priserna pd tillgangar som aktier, bostdder, obligationer med langa
16ptider eller utldndska valutor har en betydande effekt pd produktion och infla-
tion och &r viktiga transmissionsmekanismer for penningpolitiken. Tillgéngspri-
sernas utveckling paverkar hushéllens och foretagens balansrdkningar och ddrmed
konsumtionen, vilket i sin tur leder till férdndringar i bade produktion och infla-
tion. For att de penningpolitiska styrmedlen ska kunna anvéndas pé ett sitt som
gor att inflationsmalet uppnés ar det darfor nédvéndigt att ta hinsyn till rorelserna
i tillgdngspriserna. Om bostadspriserna t.ex. skulle stiga kraftigt och ddrmed 6ka
hushallens formdgenhet skulle detta leda till 6kad konsumtion, hogre produktion
och sa smaningom ocksa stigande inflation. En centralbank som bedriver en
inflationsmélspolitik skulle darfor behdva reagera pd de hdgre bostadspriserna
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genom att hdja réntorna for att undvika Sverhettning i ekonomin och se till att
inflationen inte 6verskrider inflationsmalet.

Fragan om hur centralbanker bor reagera pa rorelser i tillgangspriserna
handlar inte om huruvida de bor reagera dver huvud taget, utan om de bor
reagera utdver vad som krévs i ett system med flexibel inflationsmalspolitik
av det slag som beskrivs ovan. Fragan dr mer specifikt om centralbankerna
bor forsoka punktera eller d&tminstone ddmpa tillvéxten av tillgdngsprisbubb-
lor, eftersom det kan vara mycket skadligt fér ekonomin om tillgangspriserna
senare kollapsar, vilket hdnde i Japan pa 1990-talet. Vissa nationalekonomer
menar att centralbankerna ibland bor reagera pa tillgéngspriser for att férhind-
ra att prisbubblor véxer sig alltfor stora. Stephen Cecchetti, Hans Genberg,
Jonathan Lipsky och Sushil Wadhwani har i sin forskning kommit fram till att
det leder till battre utfall om centralbanken har som policy att punktera pris-
bubblor. De utgér emellertid fran att centralbanken dr medveten om att en
bubbla haller pa att uppstd. Det &r ett mycket tveksamt antagande eftersom
det dr svart att tro att centralbanken skulle ha en sddan informationsfordel
framfor de privata marknaderna. Att offentliga beslutsfattare skulle veta béttre
dn marknaderna har tviartom gang pa gang visat sig vara felaktigt. Om cen-
tralbanken — utan nagon sadan informationsfordel — skulle bli medveten om
att en bubbla har uppstatt som s& smaningom kan spricka, skulle darfor for-
modligen dven marknaden vara medveten om detta och bubblan forsvinna.
Det ér darfor osannolikt att bubblor 6ver huvud taget skulle uppsta.

En sérskild fokusering pa tillgdngspriser som gér utdver vad de har for in-
verkan péd sddant som centralbanker med inflationsmal bor bry sig om — dvs.
deras inverkan pa sysselsdttning och inflation — kan leda till ett sémre pen-
ningpolitiskt utfall. Den optimala reaktionen péa en fordndring i tillgadngspri-
serna dr for det forsta starkt beroende av vad som ger upphov till prischocken
och hur ldnge den varar. Ett bra exempel pa problemet med en alltfor stor
fokusering pa tillgdngspriserna ar den atstramning av penningpolitiken i Chile
och Nya Zeeland som foranleddes av deprecieringstrycket pa deras valutor i
kolvattnet av kriserna i Ostasien och Ryssland 1997 och 1998. Givet att
chocken mot vixelkursen var en negativ terms-of-trade-chock som skulle
orsaka en nedgang i ekonomin hade det varit battre att ldtta pad penningpoliti-
ken i stéllet for att strama at den. Den australiensiska centralbanken agerade
faktiskt pa rakt motsatt sétt jamfort med centralbankerna i Nya Zeeland och
Chile och bedrev en lattare penningpolitik efter den thaildndska bahtens kol-
laps i juli 1997, eftersom den var inriktad pa att kontrollera inflationen och
inte vixelkursen.”® Den australiensiska ekonomins utmirkta utveckling under
denna period jamfort med den nyzeeldndska och den chilenska ér ett exempel
pa de positiva effekterna av att centralbanken fokuserar pa sitt huvudmal och
inte pa tillgéngspriser.

Ett annat problem med en alltfor stor fokusering pa tillgangspriser &r att
det Skar risken for att centralbanken framstir som mindre kompetent. Aven
om t.ex. kopplingen mellan penningpolitiken och aktiekurserna &r en viktig
del av transmissionsmekanismen &r den icke desto mindre svag. Aktiekursro-
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relser har for det mesta inget samband med penningpolitiken, utan beror
antingen pa ekonomiska fundamenta eller “djuriska instinkter” (animal spi-
rits). Den svaga kopplingen mellan penningpolitiken och aktiekurserna inne-
bar dérfor att centralbankens mdjligheter att styra aktiekurserna dr mycket
begridnsade. Om centralbanken skulle antyda att den vill att aktiekurserna ska
rora sig 1 en viss riktning dr det mycket mojligt att aktiekurserna skulle rora
sig i rakt motsatt riktning, vilket skulle kasta ett 16jets skimmer &ver central-
banken. Det kan vara vért att pAminna om det tal som Alan Greenspan holl
1996, i vilket han antydde att aktiemarknaden kanske uppvisade en “irratio-
nell dveroptimism” (irrational exuberance). Detta hindrade inte marknaden
fran att fortsdtta att stiga, fran ett Dow Jones-index pa i genomsnitt ca 6 500
till Gver 11 000.

Ett tredje problem med en fokusering pé tillgangspriser ar att det kan for-
svaga stodet for centralbanken eftersom det ger intryck av att banken forsoker
kontrollera alltfér manga faktorer i ekonomin. Att centralbanker 6ver hela
vérlden har varit sa framgéngsrika pa senare tid beror delvis pa att de har haft
en snédvare fokusering och mer aktivt kommunicerat vad de kan och inte kan
gora. Mer konkret har centralbankerna forklarat att de har mer begriansade
mojligheter att styra kortfristiga konjunktursvingningar och i stéllet bor foku-
sera mer pa prisstabilitet som sitt frimsta mal. Genom denna snévare fokuse-
ring har centralbankerna pa senare ar lyckats oka allmédnhetens stod for sin
sjdlvstandighet. Om de utdkar sin fokusering till att &ven omfatta tillgangspri-
serna kan detta forsvaga allménhetens stod for centralbanken och till och med
fa allménheten att oroa sig 6ver att centralbanken har alltfor mycket makt och
ett ordttmitigt inflytande 6ver alla delar av ekonomin.

Ett fjarde problem med att fokusera alltfor mycket pé tillgngspriser &r att
det kan ge upphov till vad som kallas ”moral hazard”. Om marknaderna vet att
centralbanken kommer att vara bendgen att stotta upp tillgangspriserna om de
borjar rasa, okar sannolikheten for att marknaderna trissar upp priserna. Detta
kan underblésa en Gvervirdering av tillgangarna och bidra till en prisbubbla
som sedan kan spricka, en situation som centralbanken helst vill undvika.

Ett femte problem é&r att en fokusering pa tillgangspriser kan fa allménhe-
ten att tro att centralbanken har andra malséttningar vid sidan om att bry sig
om svéingningarna i inflation och produktion. Marknadsaktdrerna kan till och
med borja misstidnka att centralbanken har satt upp ett mal for tillgdngspriser-
na. Detta kan gora det vésentligt mycket svarare for centralbanken att infor-
mera om inflationsmalsregimen och skilen bakom besluten om de penningpo-
litiska styrmedlen. Som vi kommer att se har detta faktiskt blivit ett allvarligt
problem i Sverige.

Det finns en farhdga nér det géller tillgdngspriserna som inte berdrs i ar-
gumenten mot en alltfér stor fokusering pd dessa priser. En kollaps i till-
gangspriserna kan ibland leda till att man fér episoder av stor finansiell insta-
bilitet — dven hér &r Japan det tydligaste exemplet pa senare tid — och da kan
penningpolitiken bli mindre verkningsfull nér det géller att f& ekonomin pa
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fotter igen. Denna oro 6ver att tillgangspriserna kan skapa finansiell instabili-
tet kan hanteras pé flera sitt.

For det forsta leder tillgangsprisbubblor som spricker sillan till finansiell
instabilitet. Den prisbubbla pd den amerikanska aktiemarknaden som sprack
20012002 fick ingen betydande negativ inverkan pa balansrdkningarna i
finansiella institut som var nagorlunda starka fore kraschen. Aktiemarknadens
krasch f6ljdes darfor av en mycket lindrig konjunkturnedgéng, trots att den
amerikanska ekonomin drabbades av flera mycket negativa chocker: terrorist-
attacken den 11 september 2001 mot World Trade Center, som skadade bade
konsumenternas och foretagens fortroende, och redovisningsskandalerna i
Enron och andra amerikanska bolag, som gav upphov till tvivel om huruvida
det gick att lita pd informationen fran finansmarknaderna och darfor fick en
mycket negativ inverkan pa kreditspreadarna.

For det andra har ménga dragit fel slutsatser av Japans erfarenheter. Pro-
blemet i Japan handlade mindre om att bubblan sprack, och mer om den poli-
tik som fordes efterat. Bubblan sprack 1989, men det var forst flera &r senare
som ekonomin forsvagades ordentligt. Problemet i Japan var att regeringen
var ovillig att ta itu med problemen inom banksektorn, vilket fick till f6ljd att
problemen fortsatte att forvérras ldngt efter det att bubblan hade spruckit.
Som manga kritiker av den japanska penningpolitiken har papekat lattade den
japanska centralbanken dessutom inte tillrickligt pa penningpolitiken efter
krisen. Det var faktiskt forst 1998 som den japanska ekonomin gick in i en
deflationsperiod. Tva slutsatser kan dras av den japanska erfarenheten.

Den forsta slutsatsen ar att det vérsta misstag en centralbank kan gora inte
ar att misslyckas med att forhindra en bubbla, utan att inte reagera tillrackligt
snabbt ndr bubblan vil har spruckit. Om den japanska centralbanken hade
reagerat snabbt efter tillgangsprisernas kollaps och insett att det behdvdes en
betydligt littare penningpolitik eftersom efterfragan forsvagades kraftigt av
nedgangen 1 tillgdngspriserna, skulle det aldrig ha uppstétt deflation. Om det
inte hade uppstatt deflation skulle Japan inte ha drabbats av den skulddefla-
tion som ytterligare forsvagade den finansiella sektorns balansrdkningar pa
det sétt som har beskrivits ovan.

Den andra slutsatsen fran Japan &r att om en bubbla som har spruckit ska-
dar den finansiella sektorns balansrikningar, méste regeringen omedelbart
agera for att aterstélla stabiliteten i det finansiella systemet. Att den japanska
regeringen drdjde med att ta itu med problemen inom banksektorn &r ett av
huvudskélen till den japanska ekonomins déliga utveckling under tio ar.

Dessa tvé slutsatser ger en fingervisning om hur en centralbank bér hantera
eventuella bubblor pa tillgdngsmarknaderna. I stillet for att agera foregripan-
de — vilket vi redan har konstaterat dr sd gott som omdjligt — kan centralban-
ken se till att finansiell instabilitet inte blir ett allvarligt problem, genom att
vara redo att reagera snabbt om tillgdngspriserna kollapsar. For att forsdkra
sig om att centralbanken &r redo att vidta snabba &tgdrder kan den t.ex.
genomfora simuleringar for att komma fram till hur den bor agera vid en
priskollaps. Sddana simuleringar padminner om de stresstester som kommersi-
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ella finansiella institut och banktillsynsansvariga regelbundet genomfor.
Stresstesterna visar hur finansiella institut skulle paverkas av olika scenarier
och utmynnar i planer for hur bankerna ska hantera de negativa effekterna.
Genom att gora liknande tester kan centralbanken minimera de negativa ef-
fekterna om en tillgdngsprisbubbla spricker, utan att behdva forutse att en
bubbla &r under uppsegling eller att den snart kommer att spricka.

Ett annat sitt for centralbanken att hantera eventuella bubblor dr via rap-
porterna om finansiell stabilitet, om den publicerar sidana rapporter. I dessa
kan centralbanken analysera om uppgangar i tillgdngspriserna haller pa att
leda till ett alltfor stort risktagande fran de finansiella institutens sida. Om sé
verkar vara fallet kan centralbanken utdva patryckningar pé tillsyns- och
overvakningsmyndigheter for att fd dem att halla tillbaka de finansiella insti-
tutens dverdrivna risktagande.



3 Hur vél har den svenska penningpolitiken
bedrivits?

I januari 1993 inledde Sverige omlédggningen till en ny penningpolitisk regim.
Tva ménader innan (19 november 1992) hade den fasta vixelkursen overgi-
vits, och kronan bdrjade flyta — efter ett mycket kostsamt men misslyckat
forsok att forsvara véxelkursen. Kort dérefter (15 januari 1993) annonserade
Riksbanken att penningpolitiken skulle bedrivas utifrén ett inflationsmaél, och
en forsta inflationsrapport publicerades i juni samma 4r. Inflationsmélet fast-
stilldes till 2 % fr.o.m. 1995.

Genom riksbankslagen, som triadde i kraft 1999, fick Riksbanken en betyd-
ligt 6kad sjdlvstindighet i flera avseenden, sérskilt genom tillséttandet av en
oberoende direktion som bestar av ledaméter anstéllda med langa mandatpe-
rioder som inte kan avsittas och som inte heller far ”soka eller ta emot in-
struktioner nér de fullgér penningpolitiska uppgifter”.

I detta avsnitt analyseras hur den svenska penningpolitiken har bedrivits. I
det efterfoljande avsnittet diskuteras den institutionella strukturen. I var ut-
vérdering av den svenska penningpolitiken under det senaste &rtiondet har vi
utgétt fran foljande fragestillningar: 1) Har den bidragit till en god ekonomisk
utveckling pa lang sikt? 2) Har rdntebesluten varit vdlavvagda? och 3) Vilket
har varit férhallandet mellan penningpolitiken och vixelkursen?

3.1 Bokslut for ett rtionde: Penningpolitik och
allmin ekonomisk utveckling

Som vi forklarat i foregaende avsnitt kan penningpolitiken inte paverka ett
lands potentiella produktionsnivd. Vad den kan och bor gora ér att forsoka
minimera fluktuationer mellan faktisk och potentiell produktion, men det
bésta sittet att gora detta &r inte, som vi redan har forklarat, att fokusera pa
produktions- eller sysselsdttningsmal, utan pé inflationsutvecklingen. Ett sétt
att utvdrdera om den svenska penningpolitiken har varit framgangsrik de
senaste tio aren dr darfor att titta pd svdngningarna i produktionen tillsam-
mans med inflationsutvecklingen och inflationsforvéntningarna.
Produktionsgap ér, som vi har forklarat, svara att méta, och man stélls inte
overraskande infor en uppsjo av olika metoder for att mita sddana gap. Ut-
ifrdn var erfarenhet beslutade vi oss for att vélja det produktionsgap som
konstrueras utifran en statistisk metod (det s.k. Hodrick-Prescottfiltret), som
definierar ett sadant gap som skillnaden mellan ekonomins faktiska produk-
tion och en berdkning av den underliggande trendmissiga produktionen.
Direfter maste man bestimma vilken makroekonomisk variabel som ska
anvindas for att definiera gapet. Foljande tre alternativ finns: BNP, syssel-
sattning och arbetade timmar. Nér vi tillimpade HP-filtret p& dessa tre serier
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fick vi mycket likartade resultat (figur 5). Konjunkturutvecklingen forefaller
vara néstan identisk oavsett vilken av de tre serierna man tittar pa. Efter att ha
faststillt att det inte spelade sa stor roll vilken serie vi beaktade beslutade vi
att analysera fluktuationer i det produktionsgap som konstruerats med stod av
BNP-data.

I figur 6 skattas volatiliteten i produktionsgapet under fyra delperioder:
1980-1989 (aren fore bankkrisen), 1990—1994 (den period som kdnneteckna-
des av bankkrisen och senare valutakrisen), 1995-1998 (de forsta aren med
den nya penningpolitiska regimen, innan Riksbanken hade fatt full sjélvstin-
dighet), och slutligen 1999-2005. Sviangningarna i produktionsgapet dr mind-
re efter 1999, jamfort med nivan pa 1980-talet. Standardavvikelsen ar 1,1
under den senare perioden, jamfort med 1,6 pad 1980-talet. Detta innebér att
svangningarna i produktionen har minskat med 30 %.

Figur 7 visar inflationsforvantningar for olika tidshorisonter. For varje ar
visar de gra linjerna inflationsforvéntningar for 1-, 2-, 3-, 4- och 5-ariga hori-
sonter. Figur 6 och 7 visar mycket tydligt att den nya penningpolitiken har
gjort det mdjligt for Sverige att stabilisera inflationsforvantningarna utan att
det har lett till kraftigare svingningar i produktionen; svéingningarna i produk-
tionen har tvirtom t.o.m. minskat (dven om detta inte helt kan tillskrivas den
dndrade penningpolitiska regimen, vilket nimnts i samband med de data som
visas i figur 3).

Fordndringen i inflationsférvéntningarna dverensstimmer med iakttagelsen
att overgangen till en inflationsmalspolitik har foranlett en dramatisk férénd-
ring av den process som driver den svenska inflationen. Detta framgér av
figur 8 som visar inflationsutvecklingen i Sverige. Samtidigt som inflationen
har minskat kraftigt har ocksa inflationsprocessen fordndrats. Statistiska tester
av tidsserier over inflationen visar att fram till 1993 (eller ndrmare bestimt
under perioden 1984-1993) gér det inte att forkasta hypotesen att inflationen
drev i védg utan ett fast ankare, dvs. att tidsserierna dver inflationen inte var
stabila (icke-stationdra). Det statistiska testet visar att det finns en 43-
procentig sannolikhet for att det inte fanns nagot ankare under detta artionde.”
For inflationsmaélspolitiken under perioden 1994-2003 &r ddremot motsva-
rande sannolikhet endast 0,27 %, vilket innebér att inflationen var stationér.
Inflationsmalspolitiken har alltsd med framgang etablerat ett stabilt nominellt
ankare.

Hur har detta paverkat arbetslosheten? Arbetslosheten i Sverige har varit
hogre de senaste 15 aren &n fore krisen i borjan av 1990-talet (figur 9) — da
den svingde mellan 1,5 och 3,5 % — och ligger nu inom ett intervall som &r
omkring 3 procentenheter hogre. Eftersom det, som vi forklarat i avsnitt 2,
inte finns ndgot ldngsiktigt utbytesférhallande mellan inflation och sysselsétt-
ning fanns det emellertid inte mycket penningpolitiken kunde gora for att fa
ned arbetslosheten till det tidigare intervallet. Det finns en médngd olika studi-
er (t.ex. Ljungqvist och Sargent)* som analyserar orsakerna till att arbetslos-
heten har 6kat i Sverige, vilket den for 6vrigt har gjort dven i andra europeis-
ka ldnder. Har dr emellertid inte det ritta forumet for att ga in pa en sadan
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diskussion. Vi vill bara papeka att denna dkning inte kan hénforas till forand-
ringen av penningpolitiken.

Penningpolitiken kan dock paverka sviangningar i sysselsédttningen inom
det nya intervallet. Vi har just konstaterat att fluktuationerna i produktion och
sysselsdttning inte har varit storre under det senaste artiondet dn under tidiga-
re ar, men det skulle inte vara rimligt att ndja sig med det. En jamforelse
mellan figurerna 8 och 9 visar t.ex. att arbetslosheten steg till den Gvre delen
av det nya intervallet under en period (2002-2005) da inflationen kontinuer-
ligt understeg malet pd 2 %. I nésta avsnitt ldmnar vi déarfor det 1dngsiktiga
perspektivet och tittar ndrmare pa forhallandet mellan penningpolitiska beslut
och produktions- och sysselséttningsfluktuationerna inom det nya intervallet.

3.2 Har riantebesluten varit vilavvigda?

I detta delavsnitt granskar vi tva olika perioder: 1) De forsta aren med den nya
inflationsmalsregimen, dvs. mellan 1993 och 1997. Varfor sinktes réntorna i
en sé langsam takt? Holl Riksbanken kvar realrédntorna pa en onddigt hog niva
under inflationsmalsregimens forsta ar? 2) Tiden efter ca 2004, da inflationen
har legat under mélet medan arbetslosheten har stigit mot den 6vre delen av
det nya intervallet.

3.2.1 Overgingen till inflationsmalsregimen och takten i de forsta
rintesinkningarna

Den 15 januari 1993 annonserade Riksbanken att penningpolitiken framover
skulle foras utifrdn en inflationsmélsregim. Inflationsmaélet faststdlldes till
2% fr.o.m. 1995, men samtidigt som inflationen {61l snabbt — frén ndra 9 %
1993 till 3 % 1995 — lag inflationsforvantningarna pé tva ars sikt kvar pa over
4 % i ytterligare tre ar, dvs. fram till 1996 (se figur 7). Till f6ljd av detta
forblev den nya penningpolitiska regimen relativt stram. I borjan av 1996, nir
inflationen {61l under 2 %, 1&g styrriantan alltjamt pa 9 %.

Det var forst under 1996 som styrrintan sénktes, samtidigt som inflations-
forvintningarna sjonk. Inom ett ar hade styrréntan sénkts fran 9 % till 4 %,
och inflationsforvintningarna pa tva ars sikt hade stabiliserats pa 2 %, dvs.
Riksbankens annonserade mal.

Hur stabiliserades inflationsférvantningarna, och varfor tog det sa lang tid?
I borjan var véxelkursen fortfarande en viktig faktor vid faststéllandet av
styrrintan, och en anledning till att rdntorna fick ligga kvar pa en relativt hog
niva kan ha varit oro ver hur en rintesinkning skulle paverka kronan. Vix-
elkursens betydelse avtog under 1996—-1997 da banken borjade publicera mer
formella inflationsprognoser och sannolikhetsfordelningar for den framtida
inflationen. Att man slutade tillmédta vixelkursen nadgon betydelse Gverens-
stimmer med bésta praxis for en inflationsmalspolitik — tillgdngspriser bor,
som vi forklarat i avsnitt 2.9, inte vara en faktor som direkt paverkar réntebe-
sluten.

2006/07:RFR1

51



52

2006/07:RFR1

3 HUR VAL HAR DEN SVENSKA PENNINGPOLITIKEN BEDRIVITS?

Vixelkursens minskade betydelse var formodligen en anledning till att rdn-
torna borjade falla i snabbare takt, men vi anser inte att det var huvudorsaken.
Den viktigaste utvecklingen under 1996-1997 var de fallande inflationsfor-
vintningarna. Overgangen till en mer formell inflationsmalsregim, baserad pa
inflationsprognoser, bidrog med all sannolikhet till att 6ka bankens trovérdig-
het, vilket ledde till att inflationsforvantningarna foll. Vid den hér tidpunkten
intriffade emellertid d&ven nagot annat, ndgot som férmodligen var den storsta
anledningen till att forvéntningarna dndrades.

Det finns en anmérkningsvird dverensstimmelse mellan stabiliseringen av
inflationsférvantningarna och utvecklingen av finanspolitiken. Mellan 1993
och 1995 uppgick det svenska budgetunderskottet till i genomsnitt 9 % av
BNP. Ar 1995 var det totala underskottet 7 % av BNP, och det primira saldot
— dvs. budgetsaldot rensat for rantekostnader — uppvisade ocksd ett under-
skott. Véandningen i statens finanser skedde under 1996-1997 da det priméra
saldot snabbt fordndrades fran ett underskott till ett overskott pa 4 % av BNP
och de offentliga finanserna var balanserade (de har sedan dess uppvisat ett
overskott ar efter ar).

Sa varfor sdnktes rdntorna inledningsvis i sd langsam takt? Vi anser att
fram till 1996—1997 var en av forutsdttningarna for prisstabilitet pa lang sikt —
dvs. en sund finanspolitik — inte uppfylld i Sverige. Oro for en framtida mo-
netarisering — som vid den tidpunkten inte gick att utesluta eftersom Riksban-
ken dnnu inte var sjdlvstindig — fick inflationsforviantningarna att ligga 6ver
Riksbankens inflationsmal. Forst nér statsfinanserna forbattrades och det
finansiella regelverket stramades upp stabiliserades forvéntningarna, vilket
gjorde det mdjligt att sdnka styrrantorna. Denna episod dr nistan ett skolboks-
exempel pa hur viktigt det ar att uppfylla forutséttningarna for prisstabilitet.

3.2.2 Rintorna de senaste aren

De snabba réintesidnkningar som gjordes 1996-1997 (se figur 10) — sedan
inflationsforvintningarna stabiliserats kring Riksbankens mal — &tfoljdes av
en kraftig nedgdng i arbetslosheten: frdn 9 % 1997 till 4 % 2001 (figur 9).
Fran 2002 borjade emellertid arbetslosheten ater att stiga. Inom tva ar dkade
den fran 4 till 6 % och har sedan dess legat kvar runt den hogre nivédn — i den
ovre delen av vad som forefaller vara det nya intervallet for arbetslosheten,
dvs. 4-6 %. Har penningpolitiken, fr.o.m. ndgon gang under 2002, varit for
stram? Gjorde man en politisk felbedomning? Inflationsutvecklingen tyder pa
att det kan ha varit frdga om en politisk felbeddmning. Sedan borjan av 2004
har inflationen (métt med UND1X) konstant understigit malet pa 2 % (se
figur 8).

Under 2002 hojdes styrrdntorna tvd génger: med 25 punkter i mars och
med ytterligare 25 punkter i juni. Dérefter, i slutet av 2002, inledde Riksban-
ken en serie sdnkningar som fick styrréntan att sjunka med 150 punkter under
en sexménadersperiod. Frdn april 2004 till juni 2005 ldmnades styrrdntorna
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ofordndrade. Var de tvd hdjningar som man beslutade om varen 2002 ett
misstag? Kom den senare justeringen for sent, och var den for svag?

Tva saker kan ha hént. En mojlighet &r att Riksbanken vid en viss tidpunkt
blev mer hokaktig och éndrade sitt sitt att reagera pa osékerheten i inkom-
mande data. Skulle Riksbanken under perioden 1999-2001 med andra ord ha
anpassat sig snabbare och med storre steg till de forédndrade forutsittningarna
om den hade stillts infér de data som blev tillgidngliga de kommande 4-5
aren? En sddan foréndring kan intrdffa om direktionen borjar tillméta riskerna
i sina prognoser olika betydelse. Stillda infor samma sannolikhetsférdelning-
ar for den framtida inflationen skulle tva olika direktioner kunna fatta olika
beslut om de tillméter olika scenarier en annan betydelse dn tidigare. Men
direktionen kan ocksé ha bdorjat ta hinsyn till variabler som den tidigare bru-
kat bortse fran, sérskilt huspriser.

En annan mojlighet &r att direktionen fortsatte att agera som den gjort tidi-
gare och att misstaget gjordes vid tolkningen av data. Felet skulle med andra
ord ligga i bankens inflationsprognoser.

Ett enkelt sitt att prova den forsta hypotesen — dvs. att Riksbanken &ndrade
sitt sétt att reagera pa data — &r att stélla upp en penningpolitisk regel som sé
noggrant som mojligt beskriver centralbankens agerande under ett visst
tidsintervall och sedan anvdnda den for att forutsiga bankens rintebeslut
”out-of-sample”, dvs. utanfor det tidsintervall for vilket regeln har skattats.
Sadana enkla regler dr endast skattningar av det sétt pa vilket penningpoliti-
ken bedrivs i praktiken. Det bor darfor inte komma som nagon overraskning
om de misslyckas med att exakt finga centralbankens agerande, sirskilt vid
vindpunkter i konjunkturcykeln. Kraftiga avvikelser i faktiska réntebeslut
fran dem som forutsagts med hjélp av sddana enkla regler ger dérfor endast en
fingervisning om att centralbanken kan ha &ndrat sitt agerande. P4 motsva-
rande sitt dr upptackten att faktiska och forvéntade riantebeslut sammanfaller
endast ett tecken — och inte ett bevis — pa att centralbankens agerande inte har
fordndrats. Trots dessa forbehall &r sddana modeller emellertid intressanta och
tankevéckande.

Sattet att konstruera sadana “out-of-sample”-prognoser gor det mojligt for
centralbanken att reagera pa de ekonomiska data som blir tillgédngliga efter-
hand, men forutsdtter att banken reagerar utifrin samma parametrar som har
skattats under skattningsperioden. (Eftersom de skattade reglerna alltid inklu-
derar rintan fran foregdende period finns det rent tekniskt tva sitt att gora
saddana prognoser: “dynamiska prognoser”, som anvinder, som rinta frén
foregdende period, den rinta som prognostiserats for den tidigare perioden,
och “one-step-ahead-prognoser”, som dédremot anvénder styrrintans faktiska
utfall.)

Marcela Meirelles Aurelio, nationalekonom vid den amerikanska central-
bankens regionala kontor i Kansas City, har provat denna metod pa sju cen-
tralbanker, déribland Riksbanken, och tillimpat en rad olika regler for att
forsoka fanga deras agerande.® I hennes analys, som skattar den penningpoli-
tiska regeln med stod av data fram till fjarde kvartalet 2000 och startar simu-
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leringen forsta kvartalet 2001, forefaller Riksbanken och Australiens central-
bank ha varit mest forutsdgbara, vilket innebér att de rantebanor som progno-
stiserats med stdd av antingen “one-step-ahead”-prognoser eller dynamiska
prognoser ligger anméarkningsvért nidra de banor som de bada centralbankerna
faktiskt foljt.

Vi har utfort ett liknande experiment genom att anvénda ett rullande urval.
Den forsta simuleringen skattar — precis som i Aurelios rapport — den pen-
ningpolitiska regeln med stdd av data fran fjarde kvartalet 1993 och fram till
fjarde kvartalet 2000 och startar simuleringen under forsta kvartalet 2001.%
Den andra anvander data fram till fjarde kvartalet 2001, den tredje data fram
till fjarde kvartalet 2002 och den sista simuleringen data fram till fjarde kvar-
talet 2003. Figur 11 visar de fyra simuleringarna. I vart och ett av fallen rap-
porterar vi bade “one-step-ahead”-simuleringen och en dynamisk simulering.
Alla simuleringar stricker sig fram till forsta kvartalet 2006. “One-step-
ahead”-prognoser ir bést ldmpade for denna uppgift eftersom de besvarar
fragan: Hur skulle Riksbanken ha reagerat pa de nya uppgifterna om den hade
agerat i enlighet med den skattade regeln? Som Aurelio redan har konstaterat
ligger de antaganden om réntebanor som tagits fram med stod av “one-step-
ahead”-prognoser i allménhet ganska néra styrrdntornas faktiska bana. En
mindre avvikelse kan noteras under 2001-2002 nér den regel som skattats
fram till fjarde kvartalet 2000 skulle ha forutsett en nagot ldgre bana for styr-
rantan. Trots att det ror sig om en mindre avvikelse tyder denna skillnad pé att
Riksbanken nagon géng omkring 2002 reagerade pa data genom att strama &t
penningpolitiken mer (fastdn endast obetydligt mer) dn den skulle ha gjort om
den hade f6ljt samma regel som den dittills hade foljt.

Ett annat tecken pa att direktionen vid en viss tidpunkt kan ha bdrjat tolka
data pd ett annat sétt — eller borjat titta pd andra data — &r att det, ndgon gang i
slutet av 2003, dyker upp ett nytt hinsynstagande vid direktionens diskussio-
ner: huspriser. Som vi tidigare nimnt inledde Riksbanken, efter de tvé rinte-
hojningsbeslut som togs varen 2002, i slutet av det &ret en serie rantesdnk-
ningar som ledde till att styrrantan sjonk med 150 punkter under en sexmana-
dersperiod. Dérefter, fran augusti 2003 och tva ér framat, ldmnades styrrantan
oférdndrad. Var den ackommoderande penningpolitiken for blygsam? Varfor
avbrots serien av riantesdnkningar? Om man ldser protokollen fran direktio-
nens mdten kan man konstatera att serien av rantesdnkningar upphdrde vid
ungefdr samma tidpunkt som ett nytt argument dok upp vid direktionens
penningpolitiska diskussioner: huspriser. Vid till exempel métet den 4 de-
cember 2003 (det tredje motet efter det att serien av rintesdnkningar hade
avbrutits) sa en ledamot att "hoga huspriser kan utgéra ett skl till att vara
forsiktig med en rintesdankning. En saddan skulle kunna spé pa husprisutveck-
lingen med ytterligare fastighetsbeldning och skuldséttning hos hushallen som
foljd.” Sedan dess har huspriserna fatt en allt storre betydelse i de penningpo-
litiska diskussionerna. Det dr darfor mojligt att oron dver huspriserna resulte-
rat i en alltfor stram penningpolitik de senaste aren. Vi har diskuterat till-
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gangsprisernas roll i avsnitt 2.9, och vi hyser viss oro &ver att Riksbanken
kanske ldagger alltfor stor vikt vid huspriser.

En annan forklaring till att inflationen har underskridit mélet 4r, som redan
ndmnts, att Riksbanken under nagra ar kan ha felbedomt vad som hénde i
ekonomin och diarmed gjort felaktiga inflationsprognoser.

Vid en 6ppen utfragning infor riksdagens finansutskott den 1 april 2004
sade riksbankschefen att pa grundval av den information som sedan dess hade
blivit tillgdnglig hade de réntehdjningar man beslutat om véren 2002 varit
onddiga: "Med facit i hand skulle man kanske kunna hévda att rdntehdjning-
arna varen 2001 och 2002 hade kunnat utebli. Den diskussionen blir dock inte
sa fruktbar. Det é&r alltid l4tt att veta hur man borde ha gjort i efterhand nér
man har utfall. Vil sa intressant dr darfor huruvida vara beslut &r forstieliga i
ljuset av den bild som fanns vid beslutstillfdllet. Nar vi analyserat den fragan
kan vi konstatera att vi agerat konsekvent utifrdn de inflationsprognoser vi
gjort, ungefédr som vi brukar.” Inflationsrapport 2004:1 innehéller en ingdende
analys av huruvida dessa beslut — savil de tvé rantehdjningarna som takten i
de senare rantesdnkningarna — stimde overens med bankens syn pa konjunk-
turutvecklingen vid denna tidpunkt och varfor denna syn kan ha varit felaktig.

Vi vill for det forsta understryka att bade riksbankschefens uppriktiga er-
kdnnande och bankens efterhandsanalys av denna episod ar exempel pa en
Oppenhet man inte ser sdrskilt ofta hos centralbanker. Néar det géller besluts-
underlaget identifieras i den analys av utfallet som gjordes 2003 kombinatio-
nen av hog produktivitetstillvdxt och relativt laga 16nedkningar som en av de
faktorer som ledde till att inflationen blev ldgre &n banken hade prognostiserat.

I inflationsrapporten frdn mars 2002 — som lag till grund for de tva réinte-
hojningarna — uttrycktes oro over “’svag produktivitetstillvixt” och dver att
”lonerna stigit ndgot mer dn vintat”. I rapporten konstateras att en del av
produktivitetsnedgéngen berodde p& avmattningen 2001 och att produktivite-
ten kommer att forbéttras nir konjunkturen vénder uppat. I rapporten under-
skattas emellertid tydligt takten i aterhdmtningen. Under 2004 6kade den
totala faktorproduktiviteten i hela ekonomin med 4 % och arbetsproduktivite-
ten med 3,5 %. De nominella 16nerna kade ocksé mindre &n véntat: I rappor-
ten forutsdgs en dokning av nominallénerna med strax over 4 % per ar, medan
nominalldnerna i sjdlva verket endast steg med 3 % per ar mellan 2002 och
2005. Tecken pa att Riksbanken underskattade styrkan i ekonomin kommer
ocksé fran bankens prognoser for produktionstillvixten. Ekonomin vixte med
3 % per ar mellan 2002 och 2005, langt &ver vad banken hade vintat (felbe-
domningen var sidrskilt kraftig 2004, da utfallet var nédstan 4 % jamfort med
prognosen pa 2,6 %). Det faktum att banken Gverskattade inflationen samti-
digt som den underskattade tillvéxten &r ett tecken pa att den forbisdg nagot
betydelsefullt som intrédffade pa utbudssidan, dvs. produktiviteten och effek-
terna av okad konkurrens.

Detta var emellertid nagot som &dven alla andra prognosmakare forbisag. I
februari 2002 uppgick genomsnittet av inflationsforvéntningar pa tva ars sikt
som beréknats utanfor banken (av penningmarknadsaktorer, arbetsgivar- och
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arbetstagarorganisationer, inképschefer) till 2,6 %, dvs. nagot 6ver bankens
huvudprognos. 1 avsnitt 4.2.4 fortsdtter vi diskussionen om hur traffsdker
Riksbanken &r i sina prognoser jaimfért med andra institutioner.

Kan inflationens underskridande av mélet pa senare tid och den atfoljande
okningen av arbetslosheten séledes atminstone delvis bero pa politiska felbe-
domningar fran Riksbankens sida? Felen i inflationsprognoserna var formod-
ligen svara att undvika — vilket framgér av att, som vi redan konstaterat, ingen
annan prognosmakare lyckades béttre. Prognosfelen tyder emellertid pa att
banken kanske borde 6verviga att ldgga mer resurser pa analysen av utveck-
lingen i den reala ekonomin, sérskilt produktivitetstillvixten och arbetsmark-
naden. Vi kommer att dterkomma till detta i var utvédrdering av Riksbankens
tekniska expertis 1 avsnitt 4.2. Den alltfor stora tonvikten pa huspriser ar
forvisso inte forenlig med en inflationsmélspolitik av toppklass. Vi dterkom-
mer till detta i var utvdrdering av den svenska penningpolitiska regimen i
avsnitt 4.6.4.

3.3 Det skenbara mysteriet med den stabila
vaxelkursen mellan kronan och euron

Figur 12 visar stabiliteten i vixelkursen mellan kronan och euron de senaste
fem aren. Sedan 2002 har véxelkursen legat inom ett mycket smalt band:
+2,25 % runt en valutaparitet pa 9,25 kr for 1 euro. Stabiliteten i kursen mot
euron ar inte nagot unikt for Sverige. Figur 12 visar dven kursutvecklingen
mellan det brittiska pundet och euron, som ocksé har varit anméarkningsvart
stabil de senaste tre aren.

Har Riksbanken fést sérskild vikt vid eurons véxelkurs nér den faststéllt
rantan? Ett argument for att sarskilt uppmérksamma euron &r att handeln med
euroldnderna star for en mycket stor del av Sveriges totala handel: 45,6 % av
importen och 37,2 % av exporten under 2003 (uppgifterna avser handeln med
EU-12).

Den senaste gdngen Riksbanken intervenerade pa valutamarknaden var va-
ren 2001, med anledning av att 6kade inflationsforviantningar hade forsvagat
kronan. Direktionsledaméternas diskussioner om huruvida det var lampligt att
intervenera foranledde banken att publicera artikeln En ny ordning for valuta-
interventioner, i vilken man klargjorde under vilka omstdndigheter interven-
tioner pa valutamarknaden &r berittigade. Sedan dess tycks vaxelkursen inte
ha spelat nagon roll i réintebesluten. Overraskande nog sammanfaller denna
forandring, som framgér av figur 12, med inledningen av en period med hog
stabilitet i viaxelkursen.

Det faktum att kursen mot euron inte har spelat ndgon roll i rédntebesluten
bekréftas inte bara av protokollen fran direktionens moten — i vilka véxelkur-
sen aldrig ndmns i samband med ett réntebeslut — utan dven genom det test som
utforts av den amerikanska centralbankens regionala kontor i San Francisco
som ndmns i delavsnitt 3.2.2. Om vi ldgger till kronans kurs mot euron till de
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variabler som forklarar direktionens réntebeslut, dr denna variabel aldrig
statistiskt signifikant.” Figur 13 tyder pa att anledningen till att kron—euro-
kursen har varit sé stabil kan ha varit den 6kade synkroniseringen av konjunk-
turcyklarna i Sverige och euroomradet sedan starten av Europeiska monetéra
unionen (1999). Eftersom Riksbanken och ECB stills infor mycket liknande
data tenderar de att synkronisera sina rantebeslut (figur 14). Detta kan delvis
forklara varfor vixelkursen har varit sa stabil.
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4 En utviardering av den svenska
inflationsmalsregimen

I vér utvdrdering av den svenska inflationsmalsregimen har vi granskat sju
nyckelfrigor: 1) Ar den institutionella ramen f&r inflationsmalsregimen 1dmp-
lig? 2) Héller Riksbankens tekniska expertis tillrickligt hog niva? 3) Har
inflationsmélet en limplig nivd? 4) Ar den svenska inflationsmalsregimen
tillrickligt flexibel? 5) Ar det meningsfullt att basera prognoser pa implicita
terminsréntor enligt marknadens prisséttning? 6) Hur vil fungerar Riksban-
kens kommunikation? 7) Har direktionen rétt struktur?

4.1 Ar den institutionella ramen for
inflationsmaélsregimen ladmplig?

I avsnitt 2 om den penningpolitiska forskningen sammanfattas flera onskvér-
da kriterier for den institutionella ram som ligger till grund fér genomforandet
av penningpolitiken: i) ett atagande att fora en sund finanspolitik och verka
for finansiell stabilitet, ii) ett starkt mandat att efterstriva prisstabilitet, iii) att
regeringen kédnner ett ansvar for inflationsmaélet, iv) att centralbanken ar sjalv-
stindig och isolerad fran den politiska processen, och v) mdjligheten att stélla
centralbanken till svars for den politik den bedriver for att uppné prisstabili-
tetsmalet. Vi tittar pa dessa i tur och ordning.

4.1.1 Finns det ett Atagande att fora en sund finanspolitik och
verka for finansiell stabilitet?

Som vi diskuterat i avsnitt 2 kan en osund finanspolitik och ett osunt finansi-
ellt system, som antingen leder till patryckningar pa centralbanker att trycka
nya sedlar eller orsakar kollaps i det finansiella systemet, gora det omdjligt
for en centralbank att fora en laginflationspolitik. En politik som syftar till
sunda statsfinanser och till ett stabilt finansiellt system ar darfor en forutsétt-
ning for en framgéngsrik inflationsmalspolitik. Sverige har i detta hdnseende
uppvisat utmérkta resultat under de senaste tio aren. I efterdyningarna av den
ekonomiska krisen i slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet inforde
Sverige ett stabilt regel- och tillsynssystem som har frimjat ett sikert och sunt
finansiellt system. Dessutom har finanspolitiken, understddd av en ny budget-
lag (lagen [1996:1059] om statsbudgeten), fran 1995 och fram till i dag skapat
ett genomsnittligt arligt budgetdverskott pa 1 % av BNP. Det dr betydligt
béttre &n genomsnittet i euroomradet, dar budgetarna under dessa &r har upp-
visat ett underskott pa i genomsnitt 3,8 % av BNP. Som medborgare i Forenta
staterna respektive Italien kan vi bara uttrycka vér beundran for den svenska
utvecklingen.
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4.1.2 Finns det ett tillrickligt starkt mandat att efterstriva
prisstabilitet?

I2 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, som reviderades vésentligt i
januari 1999, faststills foljande: "Mélet for Riksbankens verksamhet skall
vara att uppréatthélla ett fast penningvirde. Riksbanken skall ocksé frimja ett
sdkert och effektivt betalningsvdsende.” Eftersom uppritthdllandet av ett
sdkert och effektivt betalningssystem helt stimmer Sverens med malet om
prisstabilitet har Riksbanken ett tillrickligt starkt mandat att uppritthalla
prisstabilitet. Dessutom, vilket vi diskuterat i avsnitt 2.1.4, anger regeringen
foljande i den av riksdagen antagna propositionen 1997/98:40 (avsnitt 7.3):
”Malet for penningpolitiken skall vara att uppratthalla ett fast penningvérde.
Sasom myndighet under riksdagen bor Riksbanken dérutdver, utan att asido-
sdtta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allménna ekonomiska politiken
i syfte att uppna hallbar tillviaxt och hog sysselsittning.” Riksbanken har alltsa
de facto ett hierarkiskt mandat som liknar de mandat som har formulerats for
den brittiska centralbanken och Europeiska centralbanken. Vi anser darfor att
Riksbankens mandat helt uppfyller de stillda kraven.

4.1.3 Kinner regeringen ett tillrickligt starkt ansvar for
inflationsmalet?

Eftersom en sund finanspolitik dr en forutsittning for att en centralbank ska
kunna bedriva en laginflationspolitik &r det ytterst angeldget att regeringen
stdller sig bakom inflationsmalsregimen genom att visa sitt stod for det infla-
tionsmal som centralbanken annonserat. Om regeringen kénner sitt ansvar for
inflationsmalet dkar sannolikheten for att den kommer att bedriva en finans-
politik som underldttar for centralbanken att uppné inflationsmalet. 1 flera
lénder har regeringen ett ansvar for inflationsmaélet eftersom det ar regeringen
som faststéller detta, &ven om det normalt sker i samrad med centralbanken.
S& ar det exempelvis i Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien. I Sverige
fattades beslutet att anta ett inflationsmal 1993 liksom beslutet om nivan pa
inflationsmalet av Riksbanken, inte av regeringen. Sedan 1996 stoder emel-
lertid regeringen, i sin &rliga budgetproposition, Riksbankens inriktning pa
penningpolitiken. Hosten 1996 skrev regeringen exempelvis foljande:
Penningpolitikens dvergripande mal &r prisstabilitet. Riksbanken bedri-
ver penningpolitiken sjélvstidndigt och riksbanksfullméktige har definie-
rat prisstabilitetsmalet som att 6kningen av konsumentprisindex skall be-
grinsas till 2 % med en tolerans om 1 procentenhet uppét respektive ned-
at. Regeringen stodjer penningpolitikens inriktning,
Fran hosten 1997 och fram till i dag har det relevanta stycket haft ungefér
foljande lydelse:

Lag inflation dr en forutséttning for god tillvdaxt och full sysselsdttning.
Riksdagen har lagt fast att den 6vergripande uppgiften for penningpoliti-
ken &r prisstabilitet. Riksbanken bedriver pa denna grund penningpoliti-
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ken sjélvstindigt. Riksbanken definierar prisstabilitet som att okningen
av konsumentprisindex ska begrénsas till 2 procent med en tolerans pa
1 procentenhet uppat och nedat. Regeringen stodjer penningpolitikens in-
riktning och star bakom inflationsmélet.

Dessutom har den nya riksbankslagen frén 1999, som ger Riksbanken ett
tydligt mandat att verka for att uppna prisstabilitetsmalet, lett till att regering-
en dnnu tydligare atagit sig att stddja inflationsmélsregimen. Om vi hade fatt
utforma den institutionella ramen for inflationsmalspolitiken fran allra forsta
borjan skulle en mer aktiv roll for regeringen i faststéllandet av malet ha varit
onskvird. I praktiken tar emellertid nu regeringen ett tillrickligt stort ansvar
for inflationsmalsregimen, och vi ser ingen anledning att rekommendera en
dndring.

4.1.4 Ar Riksbanken tillrickligt sjalvstindig?

Forskning har visat att en sjdlvstidndig centralbank som kan std emot politiska
pétryckningar att bedriva en inflationistisk politik leder till en betydligt béttre
ekonomisk utveckling. Genom riksbankslagen, som triadde i kraft 1999, fick
Riksbanken en betydligt 6kad sjélvstidndighet i flera avseenden, sérskilt ge-
nom tillséttandet av en oberoende direktion som bestdr av ledamoéter anstéllda
med langa mandatperioder, som inte kan avsdttas och som inte heller far
”soka eller ta emot instruktioner nédr de fullgdr penningpolitiska uppgifter”.
Riksbankslagen dverensstimmer med bista praxis med avseende pa den grad
av sjélvstiandighet den ger centralbanken.

4.1.5 Finns det tillrickliga méjligheter att stilla Riksbanken till
svars for sin politik?

I en demokrati kan centralbankens sjdlvstindighet endast sikerstéllas om den
stods av medborgarna och deras politiska foretrddare. Detta stod kommer
endast att ges om centralbanken kan forklara och stillas till svars for sitt
agerande. Detta ger dessutom banken ett bra incitament att uppfylla sitt man-
dat. For att kunna stélla centralbanken till svars for sin politik krdvs en Gppen
dialog mellan banken, medborgarna och deras fortroendevalda. Det bésta
forumet for detta ar i ett lands parlament eller kongress. Ett ganska ovanligt
inslag 1 den institutionella ramen for penningpolitiken i Sverige (som dven
kénnetecknar den institutionella ramen i Finland) &r att Riksbanken 4r en
myndighet under riksdagen. Detta inslag i den svenska konstitutionella ord-
ningen gor att Riksbanken har ett annat forhéllande till regeringen &n de flesta
andra svenska myndigheter, som lyder under regeringen och inte riksdagen.
Det skiljer sig ocksa fran situationen 1 andra ldnder dir centralbankerna nor-
malt &r regeringsorgan. Detta sdrdrag hos Riksbanken gor det &n mer naturligt
att den allménna penningpolitiska debatten ska foras i riksdagen.

Sedan 1999 genomfor riksdagens finansutskott varje ar en formell skriftlig
utvérdering av penningpolitiken. Sddana formella utvirderingar r inte vanli-
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ga i andra linder och kan bero pa Riksbankens och riksdagens unika forhal-
lande. Att genomfora utvirderingar av detta slag 6kar mojligheten for Riks-
banken att forklara och sta till svars for sin politik och dr mycket onskvirt.
Nér vi laste dessa utvirderingar blev vi emellertid relativt besvikna over att
analysen av Riksbankens agerande inte var lika ingadende som vi hade forvén-
tat oss med tanke pa den avgorande roll som sddana dokument skulle kunna
spela i processen att stilla banken till svars infér medborgarna. Nir finansut-
skottet under 2002 bestéllde en studie av Konjunkturinstitutet (KI: Penning-
politiken 1999-2001) for att utvirdera Riksbankens agerande var utvérdering-
en djupare och betydlig mer anvidndbar — dven om vi inte nddvandigtvis in-
stimmer i alla synpunkter som framfordes, sérskilt slutsatserna om traffsiaker-
heten i Riksbankens prognoser, en fraga som vi kommer att dterkomma till.
Detta experiment tyder emellertid pé att det 4r mycket onskvirt att finansut-
skottet anlitar externa experter for att utvardera penningpolitiken. Att anvinda
olika externa experter skulle ytterligare forbéttra utvarderingsprocessen.

Ett annat virdefullt inslag for att stirka Riksbankens mdjlighet att forklara
och sté till svars for sin politik dr de utfragningar om penningpolitiken som
halls i finansutskottet tva gdnger om éaret (vanligen februari/mars och okto-
ber), omedelbart efter publiceringen av inflationsrapporten. Séttet att genom-
fora dessa utfragningar innebir dessvérre att de 4r mycket ineffektiva. Grund-
problemet dr att utfragningarna halls bara en timme efter offentliggérandet av
inflationsrapporten. Detta innebér att utskottets ledaméter inte har tillrackligt
med tid pa sig for en noggrann granskning av rapporten, vilket mérks i kvali-
teten pa debatten vid utfrdgningen. Finansutskottet har bett Riksbanken att
gora inflationsrapporten tillgdnglig for utskottet innan den sldpps till allmén-
heten. Riksbanken har med rétta végrat att tillmotesgd denna begéiran: risken
for att information liacker ut till finansmarknaderna och ger vissa marknadsak-
torer en oréttvis fordel ar alltfor stor.

En 16sning pa detta problem kan hdmtas frén erfarenheterna i andra ldnder:
Storbritannien, USA och ldnderna i euroomradet. Dar diskuteras dokument
liknande inflationsrapporten i kongressen eller parlamentet flera veckor (nor-
malt 2-3 veckor) efter offentliggérandet. Kvaliteten pa debatterna dr mycket
hogre &n i Sverige och far darfor stor uppmérksamhet i medierna, vilket 6kar
mojligheten att utkrdva ansvar av centralbanken. Eftersom det finns tillrack-
ligt med tid for att noggrant ga igenom rapporten anlitar parlamenten dessut-
om ofta externa experter for att bistd dem i forberedelserna infor utfragning-
arna. Vi anser att mojligheten att utkriva ansvar av Riksbanken och kvaliteten
pé den offentliga debatten om penningpolitiken i Sverige skulle kunna for-
béttras avsevéart om inflationsrapporten offentliggjordes minst en och kanske
tva veckor fore utfragningen i finansutskottet, och om utskottet anlitade ex-
terna experter for att bistd utskottsledamdterna.

Andra parlament anlitar externa experter for att bistd finansutskottets le-
daméter ndr de forbereder diskussionerna med centralbanken. Overhusets
utskott for ekonomiska fragor i det brittiska parlamentet har exempelvis ny-
ligen anlitat professor Mike Wickens vid York University for att forbereda
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motena med ledamdter av den brittiska centralbankens penningpolitiska
kommitté. Europaparlamentets erfarenheter &r sarskilt intressanta. Inlednings-
vis, ndr ECB upprittades, fanns det av forklarliga skdl ingen tradition av
moten mellan parlamentet och ECB:s ordforande. Christa Randzio Plath,
ordforanden i parlamentets utskott for ekonomi och valutafragor, var bekym-
rad Over kvaliteten pa debatten, sérskilt eftersom hennes utskott (precis som
finansutskottet i Sverige) ar det enda organ inom EU:s institutioner som kan
stilla ECB till svars. Ordféranden anlitade dérfor — for ett relativt blygsamt
arvode — en grupp externa experter, frimst akademiska ekonomer, som fick i
uppdrag att ”ldra upp” utskottets ledaméter. Vid ett par tillfillen spelade en
expert rollen som ECB:s ordférande och besvarade fragor, medan andra ex-
perter ikladde sig rollerna som utskottets ledaméter. Debatterna var livliga,
och de utskottsledaméter som deltog vid sddana “latsasméten” larde sig
snabbt hur man genomfor en tuff utfrdgning. S& sméningom, efter denna
Overgangsperiod, anlitades de externa experterna endast for att hjélpa till att
forbereda fragor och bakgrundsdokument pa ungefar samma sétt som externa
experter i det brittiska parlamentet.

Den offentliga debatten om en centralbanks agerande kan ocksa foras ge-
nom uttalanden frdn ministrar. Aven om ministrar sjilvklart har ritt att yttra
sig over alla fragor som berdr dem, &r de potentiella foljderna mer betydande
om ministrar, och inte vanliga parlamentsledaméter, kommenterar penningpo-
litiken. Eftersom ministrar har ett storre inflytande Gver lagstiftning som
paverkar centralbanken kan deras kommentarer, i stdrre omfattning d4n kom-
mentarer fran andra folkvalda, leda till oro for att centralbanken kommer att
ge efter for politiska patryckningar och ddrmed fa betydande foljder. Den
forsvagning av centralbankens sjalvstdndighet som foljer av detta kan leda till
betydligt simre ekonomiska resultat. Om centralbankens trovérdighet nér det
géller att sta emot patryckningar att fora en alltfor expansiv politik forsvagas,
kan banken faktiskt behdva strama at penningpolitiken mer dn vad som an-
nars skulle ha varit nédvéndigt for att hélla inflationsforvantningarna under
inflationsmalet. De ekonomiska resultaten kan darfor forbéttras om ministrar
avstér fran att kommentera penningpolitiken. Som vi har ndmnt i avsnitt 2 dr
den starka ekonomiska tillvixten i USA de senaste aren ett tydligt exempel pa
fordelarna med att folja denna princip.

Under de senaste aren har Sveriges statsminister fallt kritiska kommentarer
om Riksbankens penningpolitiska atgérder. Dessa kommentarer har emeller-
tid inte varit instruktioner till Riksbanken och strider darfor inte mot riks-
bankslagen. Ddremot har allmdnheten och medierna uppfattat dem som ett
forsok att utova patryckningar pa centralbanken att antingen sidnka rdntan
eller avsté fran att hoja den. Med tanke pa Sveriges starka ekonomiska tillvaxt
de senaste dren anser vi inte att dessa kommentarer har forsvagat Riksbankens
trovardighet eller sjédlvstdndighet i ndgon storre utstrackning. De skapar emel-
lertid ett prejudikat som skulle kunna fa allvarliga foljder vid en senare tid-
punkt om ekonomin skulle férsvagas och Riksbankens politik ifragasittas. I
en sadan situation skulle kritiska kommentarer fran ministrar om penningpoli-
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tiska atgérder kunna forsvaga Riksbankens trovirdighet och sjilvstindighet
och fa ett negativt inflytande pé penningpolitiken.

4.2 Haéller Riksbankens tekniska expertis tillrackligt
hog kvalitet?

Enligt var bedomning dr Riksbanken en organisation som préiglas av hog
kompetens. Bland bankens medarbetare finns hogt kvalificerade nationaleko-
nomer som anvénder de bésta tillgdngliga ekonomiska och statistiska meto-
derna. Nationalekonomernas analyser ingér i den penningpolitiska processen
och anvinds av direktionen for att fatta beslut pa ett professionellt och effek-
tivt sdtt. I detta avsnitt bestyrker vi dessa pastdenden och inleder med kompe-
tensen hos de nationalekonomer som arbetar pa banken.

4.2.1 Kbvaliteten pa medarbetarna och deras produktion

Inom Riksbanken gors den penningpolitiska analysen pa avdelningen for
penningpolitik. I dagsldget (maj 2006) dr 31 av de totalt 59 personer som
arbetar pa de enheter som direkt deltar i det penningpolitiska arbetet (dvs.
exklusive statistikenheten) doktorer i nationalekonomi. Detta &r en relativt
hog siffra jaimfort med andra centralbanker. I t.ex. en studie som gjordes av
Kanadas centralbank 2003 om kvantiteten och kvaliteten pa centralbanks-
forskningen framgick att de centralbanker som undersoktes hade foljande
antal anstdllda med doktorsgrad: den brittiska centralbanken 74, Italiens cen-
tralbank 51, Riksbanken 40, Finlands Bank 23, Spaniens centralbank 17 (an-
talet vid Riksbanken omfattar ett antal doktorer som inte arbetar pa de enheter
som ansvarar for penningpolitiken).** Under de senaste tre dren har forsk-
ningsenheten vid avdelningen for penningpolitik (avdelningens mer forsk-
ningsinriktade” enhet) sokt efter nyutexaminerade doktorer i nationalekonomi
pa den amerikanska ”Job Market”. Ovriga enheter inom avdelningen rekryte-
rar medarbetare genom mer konventionella kanaler — frimst genom annonser
i svenska tidningar och pé Riksbankens webbplats.

Kvaliteten pa bankens forskning har okat de senaste &ren: Fram till 2002
antogs arligen omkring 5 artiklar som producerats av bankens medarbetare
(ibland i samarbete med utomstaende forskare) for publicering i internationel-
la tidskrifter. Ar 2003 var antalet 14, och 2004 publicerades 15 artiklar. I den
tidigare ndmnda studien som genomfordes av Kanadas centralbank uppskat-
tades ocksa den genomsnittliga kvaliteten pa de artiklar som skrivits av cen-
tralbanksanstédllda och publicerats under perioden 1999-2003. Bist ér fors-
karna vid den amerikanska centralbankens regionala kontor i Minneapolis
(0,64 poing), en regional centralbank som dr mycket ovanlig dven inom det
amerikanska centralbankssystemet. Den amerikanska centralbankens kontor i
New York och den brittiska centralbanken fick 0,43 poédng, Portugals central-
bank 0,41, Kanadas respektive Australiens centralbank 0,30, Spaniens respek-
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tive Italiens centralbank 0,23, Finlands Bank 0,22 och Danmarks respektive
Belgiens centralbank 0,21 podng. Riksbanken fick 0,34 podng, vilket var det
tredje bdsta betyget i Europa. I genomsnitt publicerar forskarna pa Riksban-
ken 0,22 tidskriftsartiklar var varje ar (denna siffra, som dven den beridknades
i Kanadas centralbanks studie, korrigerar antalet publicerade artiklar med
medforfattare och viger sedan detta antal med hansyn till tidskriftens kvali-
tet). Detta ger Riksbanken en 8:e plats internationellt sett. De fem forsta plat-
serna innehas av regionala kontor inom det amerikanska centralbankssystemet
och den amerikanska centralbankens s.k. Board of Governors. Pa 6:e och 7:e
plats kommer Greklands centralbank respektive ECB. Totalt sett star sig
Riksbanken utomordentligt vl i en jamforelse med andra centralbanker, i
fraga om sévil volym som kvalitet pa sin forskningsproduktion.

Anledningen till att vi redogor for detta s pass detaljerat dr att betydelsen
av en centralbanks forskningskvalitet inte bor underskattas. Som vi diskuterat
i avsnitt 2 hade den nationalekonomiska forskningen stor betydelse for det
fordndrade tankesattet i centralbanker som har lett till en forbéttrad penning-
politik. For att ha en inflationsmalsregim i toppklass maste centralbanken ta
sig an utmanande analytiska uppgifter, som t.ex. att utveckla och tillimpa de
modeller som anvénds for att ta fram prognoser samt att vélja ett lampligt
ranteantagande for inflationsprognoserna etc. Bara en centralbank som har en
grupp nationalekonomer som ar vél insatta i den penningpolitiska forskning-
en, och som kan integrera deras kunskaper i beslutsprocessen, kan ha en
inflationsmalsregim som tar hénsyn till de senaste forskningsronen.

Ett annat skél till varfor det dr viktigt att ha en hog forskningskvalitet har
att gora med anseende. Centralbanken maste vinna respekt hos landets natio-
nalekonomer, inom den akademiska varlden, inom den finansiella sektorn och
hos arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer. Bara en bank som kan locka
till sig forskare med hog kompetens kan etablera ett sddant anseende.

En analys av huvuddmnena i de Working Papers som banken publicerat
under perioden 1997-2006 (160 forskningsrapporter som dels inkluderar
rapporter som skrivits av nationalekonomer vid banken, dels nagra rapporter
som forfattats av utomstdende géster) visar pa en institution som framst ar
inriktad pa att organisera, bedriva och finjustera inflationsmalsregimen: 40 %
av rapporterna tar direkt upp penningpolitiska fragor, 15 % tar upp tekniska
fragor som roér ekonometriska skattningar, kalibrering eller prognosarbete,
15 % behandlar frdgor som ror skattningen av produktionsgapet eller analysen
av arbetslosheten och 30 % berdr andra ekonomiska fragor, déribland finansi-
ell stabilitet och vixelkursen. Denna fordelning 6ver olika dmnen — tillsam-
mans med diskussionen (i avsnitt 3.2.2) om mojliga forklaringar till varfor
inflationen har underskridit malet pa senare tid — talar for att banken bor lagga
lite storre vikt vid i synnerhet ekonomiska analyser av den reala sektorn och
av laget pa arbetsmarknaden.

Sedan 1998 har Riksbanken anordnat en till tva konferenser per ar, ofta i
samarbete med en akademisk institution, i vilka flera framstaende internatio-
nella akademiker ofta har deltagit. Konferenserna har handlat om allt fran
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“penningpolitiska regler” och “kreditriskmodeller” till inflationsmélspolitik:
genomforande, kommunikation och effektivitet”. Forskningsenheten tar re-
gelbundet emot gister fran bade centralbanker och universitet. Dessa gister
presenterar sin forskning pa ett seminarium och deltar i mdten med riks-
banksanstdllda, d4ven utanfor forskningsenheten. Normalt tillbringar géstfors-
kare en arbetsvecka pa Riksbanken, men lidngre besdk pa upp till ett halvar
eller ar forekommer ocksa. Riksbankens anstéllda deltar regelbundet i konfe-
renser utanfor banken, vilket betraktas som en sjilvklar del av bankens nor-
mala verksamhet. F6ljden av detta &r att Riksbanken har blivit en integrerad
del av den internationella forskarvirlden, vilket dr nagot som efterstrivas av
vérldens mest framstadende centralbanker.

Riksbanken har dven ett antal hogt kvalificerade vetenskapliga radgivare.
Bland dessa finns for ndrvarande nagra av de mest vilkdnda USA-baserade
och svenska makroekonomerna. Banken drar nytta av deras rad i friga om
savil penningpolitiska fradgor som mer tekniska problem. En av dem granskar
regelbundet inflationsrapporten — efter publicering — och kommer med forslag
till forbattringar.

4.2.2 Riksbankens inflationsprognoser

Nér Riksbankens gor sina inflationsprognoser utgar den fran ett antal olika
modeller. Detta dr en metod som kan rekommenderas eftersom det inte finns
nagon enskild modell som kan ségas ge den “’bésta” beskrivningen av hur en
ekonomi fungerar. Genom att granska de prognoser som har tagits fram med
hjdlp av olika modeller minskar man foljaktligen sannolikheten for fel som
inte beror pé att viss information inte var tillgénglig vid prognostillféllet, utan
pa att modellen missade nagon viktig aspekt av ekonomin.

I inflationsrapporten gors prognoser for mer 4n 50 variabler. Prognosarbe-
tet sker genom en kombination av analyser fran strukturella modeller, pro-
gnoser fréan ett antal tidsserie- och indikatormodeller och expertbeddmningar.
Den strukturella modell som anvénds i dagsldget dr den s.k. RAMSES-
modellen (Riksbankens aggregerade makromodell dver den svenska ekono-
min), en dynamisk stokastisk allmén jamviktsmodell (DSGE-modell) som
banken borjade utveckla under 2003. Den forsta fasen i arbetet — utformning-
en och skattningen av en DSGE-modell for en mindre dppen ekonomi — &r
nistan klar, och banken &r nu mitt uppe i den andra fasen, att integrera model-
len i den penningpolitiska miljon. Tidsserie- och indikatormodeller anvénds
ocksa under prognosarbetet. Dessa modeller gor bra ifrdn sig ndr det géller
prognoser pa kort sikt — ett eller ett par kvartal framat i tiden — medan en
Bayesiansk VAR-modell tycks fungera relativt vdl dven for ndgot ldngre
tidsperspektiv. Dessutom har banken ett antal “sektorsexperter” som i sin tur
anvénder partiella modeller (dvs. modeller som ar begrinsade till en sarskild
sektor av ekonomin) som stdd for sina bedomningar.

Banken bor fa en eloge for de atgiarder som den vidtar for att integrera all-
minna jimviktsmodeller i den penningpolitiska processen. Forutom den
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information som sddana modeller ger direkt tvingar de ocksé fram disciplin i
den penningpolitiska beslutsprocessen sa att risken for att beslut baseras pa
anekdotiska bevis kan undvikas.

4.2.3 Den penningpolitiska beslutsprocessen

Direktionen har normalt sju schemalagda penningpolitiska m&ten under ett ar
dé man fattar beslut om reporéntan. I samband med tre av dessa méten (fyra
fore 2006) publiceras en inflationsrapport som innehaller direktionens be-
domning av ekonomin och prognoserna for flera variabler.

Det analys- och prognosarbete som leder fram till en inflationsrapport pa-
gér 1 sex veckor och startar med ett mote pa avdelningen for penningpolitik.
Figur 15 visar tidsramen for denna process. Diskussionen inleds med en ana-
lys av inflationen och den internationella ekonomiska aktiviteten samt av
utvecklingen pé finansmarknaderna. Pa de efterfoljande arbetsmétena disku-
teras inflationsldget och den ekonomiska utvecklingen i Sverige. P4 ett rela-
tivt tidigt stadium i processen presenterar tjanstemannen sina analyser av den
aktuella ekonomiska situationen och sin prognos for direktionen vid ett méte i
den s.k. stora penningpolitiska beredningsgruppen (PBG). Dérefter samman-
stdlls ett forsta utkast av inflationsrapporten som diskuteras vid ett direk-
tionsmdte tva veckor fore den slutliga publiceringen. Vid detta mote fattar
direktionsledamdterna mer definitiva beslut om prognosen och innehallet i
inflationsrapporten. Det redaktionella arbetet med inflationsrapporten fortsét-
ter, och den slutliga texten diskuteras vid &nnu ett direktionsméte, en vecka
fore det slutliga penningpolitiska motet.

Infor de penningpolitiska méten som inte sammanfaller med publiceringen
av inflationsrapporten gér analys- och prognosarbetet till pa ett liknande sitt,
fast i ndgot mindre skala — det gér i stort sett ut pa att bedoma hur nya data
har péverkat den senaste prognosen. Detta sammanstills i en intern rapport
som presenteras i den “’stora” penningpolitiska beredningsgruppen och som
utgor utgdngspunkten vid direktionens penningpolitiska méte.

4.2.4 Vilka slutsatser gar det att dra av detta? Hur pass
triffsikra dr de analyser och prognoser som gors av
Riksbankens nationalekonomer?

Riksbankens traffsdkerhet i sina inflationsprognoser star sig vél jaimfort med
andra svenska prognosmakares. Detta framgér av figur 16 som visar ett 95-
procentigt konfidensintervall runt Konjunkturinstitutets genomsnittliga abso-
luta prognosfel under perioden 1997-2005.% Miitt p4 detta sett har endast en
prognosmakare gjort ett statistiskt sdkerstdllt stérre prognosfel dn Konjunk-
turinstitutet (SN, Svenskt Néringsliv). De andra prognosmakarna, daribland
Riksbanken (RB), ligger langt innanfor intervallet. I Konjunkturinstitutets
utvirdering av penningpolitiken under perioden 1999-2001 (den enda obero-
ende utvdrderingen av Riksbankens penningpolitik tills nu) dras slutsatsen
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(avsnitt 2.3) att andra prognosmakare varken varit béttre eller simre 4n Riks-
banken p4 att prognostisera inflationsutvecklingen.

I figur 17 jamfors de prognoser for inflationen 2005 som gjorts vid olika
tidpunkter av Riksbanken och ett antal externa institut.’® I just detta fall har
Riksbankens prognos (och dess fel) genomgaende legat under genomsnittet.’’

4.2.5 Attintegrera finansiell stabilitet i den penningpolitiska
processen

I avsnitt 2.9 har vi forklarat att rapporter om den finansiella stabiliteten &r det
verktyg genom vilket centralbanken kan beddma om stigande tillgdngspriser
dr pa vig att leda till ett overdrivet risktagande fran de finansiella institutens
sida och som, om sé skulle vara fallet, ger centralbanken mojlighet att utéva
patryckningar pa ansvariga tillsynsmyndigheter for att forsdka tygla ett ver-
drivet risktagande fran de finansiella institutens sida.

Den brittiska centralbanken har nyligen granskat hur dess Financial Stabi-
lity Report tas fram for att forsoka skérpa analysen av stresstester av det fi-
nansiella systemet. Det sker bl.a. genom att man inriktar sig pd en "Fem-i-
topp-lista”, dvs. pa de fem storsta hoten mot det finansiella systemets stabili-
tet. Den brittiska centralbankens nya rapport dr dessutom skriven pa ett sétt
som mycket mer liknar bankens inflationsrapporter. Vi foreslar att Riksban-
kens avdelning for finansiell stabilitet undersdker vad kollegerna vid den
brittiska centralbanken har gjort och att man borjar med presentationen av
stresstesterna i ruta 6 i kapitel 3 i den Financial Stability Report som publice-
rades den 12 juli 2006.

4.3 Har inflationsmaélet en lamplig niva och
utformning?

Analysen i avsnitt 2 visar att det optimala inflationsmélet bor ligga dver noll,
men inte mycket 6ver 3 % eftersom det skulle vara oférenligt med prisstabili-
tet. Forskningen visar att det inte gor sa stor skillnad for inflationsmalsregi-
mers resultat sa linge inflationsmalet ligger mellan 1 % och 3 %. Trots att det
valdes utan nagot omfattande vetenskapligt underlag har Riksbankens infla-
tionsmal pé 2 % visat sig ligga precis 1 mitten av det intervall pd 1-3 % som
verkar vara lampligast.

Att inflationen pé senare tid har underskridit inflationsmalet har fatt vissa
analytiker inom den svenska privata sektorn att foresla att inflationsmalet
sdnks. Vi tycker inte att deras argument ar sdrskilt 6vertygande utan anser att
det skulle vara ett misstag att sinka inflationsmalet. Forandringar i produkti-
vitetstillvixten skulle visserligen kunna péverka det optimala inflationsméal
som en centralbank bor efterstrdva, men det finns inte mycket forskning om
hur produktivitetsokningar skulle pdverka den optimala inflationstakten.
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An viktigare ir att om inflationsmalet skulle séinkas niir den faktiska infla-
tionen har legat under malet, eller hdjas nér den faktiska inflationen legat dver
malet, skulle detta kunna forsvaga inflationsmalets trovardighet som ett no-
minellt ankare. Om det nominella ankaret forsvagades skulle detta, som vi har
sett, kunna fa mycket negativa foljder for den ekonomiska utvecklingen. Att
sénka ett inflationsmal nidr inflationen ligger under malet skulle dessutom
skapa snedvridna forvéntningar i framtiden. Forvintningen att centralbanken
kommer att sdnka malet om inflationen underskrider det innebér att ett under-
skridande skulle orsaka en nedrevidering av inflationsférvéntningarna och
oka sannolikheten for att foretagen sdnker priserna, vilket i sin tur skulle
forstarka inflationsnedgangen. Resultatet blir att svingningarna i inflationen
Okar. Argumenten mot att dndra inflationsmélet ndr inflationen underskrider
eller dverskrider det &r faktiskt desamma som argumenten i avsnitt 2.8.4 om
fordelarna med en historieberoende penningpolitik.

Vi anser dessutom att den forskning baserad pd Akerlof-Perry—Dickens
analys som hdvdar att den naturliga arbetslosheten i Sverige skulle falla avse-
vért om inflationsmaélet hojdes dver mélet pd 2 % inte dr dvertygande. Som vi
diskuterat i avsnitt 2 visar Akerlof—Perry—Dickens analys inte hela sanningen:
inflation kastar dven “grus i maskineriet” pd arbetsmarknaderna genom att
oka storningarna i relativlonerna, vilket talar for att hogre inflation inte kom-
mer att sénka den naturliga arbetsldsheten.

Inflationsmalet i Sverige tycks ligga pd en lagom nivé, och vi kan inte se
nagot Overtygande skil att dndra det. Ddarmed inte sagt att inte ytterligare
forskning kan kasta mer ljus 6ver vad som &r en optimal niva for ett infla-
tionsmal i allménhet, och i Sverige i synnerhet.

I Riksbankens formulering av inflationsmalet anges foljande: "Mélet for pen-
ningpolitiken &r att begrénsa inflationen till 2 % med en tolerans for avvikel-
ser frén denna nivd pa +1 procentenhet.” Denna formulering dverensstimmer
med bista praxis eftersom den klargor att Riksbanken inte inriktar sig alltfor
mycket pd intervallets 6vre respektive nedre grins, vilket skulle kunna leda
till oldmpliga penningpolitiska beslut.

4.4 Ar den svenska inflationsmalsregimen tillrickligt
flexibel?

Mellan 1999 och 2005 bedrev Riksbanken i stort sett penningpolitiken utifran
en enkel tumregel, som beskrevs pa foljande sitt i inflationsrapporten fran
oktober 1999: ”Om den samlade bilden av inflationsutsikterna — under anta-
gande om oftrindrad repordnta — talar for att inflationen kommer att avvika
fran maélet pa ett till tva &rs sikt bor repordntan normalt dndras i motsvarande
utstrackning.” Att borja med denna regel var en rimlig strategi av tre olika
skil. For det forsta var den extremt enkel, underlattade kommunikationen och
gjorde det mojligt for allménheten att forstd pa vilka grunder Riksbanken
fattar sina penningpolitiska beslut. For det andra, efter en period da véxelkur-
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sen hade varit viktig for faststdllandet av penningpolitiska beslut, signalerade
denna regel att Riksbanken inriktade sig pé att kontrollera inflationen och att
det var inflationsmaélet, inte vixelkursen, som var det nominella ankaret. For
det tredje hjélpte den allménheten att forstd att penningpolitiken verkar med
en lang eftersldpning och att den péd grund av detta maste vara framatblickan-
de och baseras pé en inflationsprognos.

Trots sina fordelar hade denna handlingsregel dven nackdelar. Som vi dis-
kuterat i avsnittet om den penningpolitiska forskningen skapar en sadan enkel
regel framfor allt inte utrymme for en tillrdckligt flexibel penningpolitik.
Penningpolitiken ska inte bara vara fokuserad pé att minska inflationen utan
dven pa att minska svingningar i produktionen. Beroende pa vilken typ av
storningar ekonomin drabbas av varierar det tidsperspektiv inom vilket infla-
tionsmalet bor uppfyllas. Om en stdrning t.ex. far inflationen att hamna myck-
et langt fran mélet kan forsok att aterfora den till malet inom ett tvaarigt tids-
perspektiv bli mycket kostsamt eftersom 16nernas och prisernas langsamma
anpassning skulle orsaka kraftigt minskad produktion och sysselsittning. Ett
mer flexibelt tidsperspektiv gor det mdjligt for en centralbank att fokusera pé
att minska svingningar i produktionen utan att behdva ange ett produktions-
mal, vilket vi har visat 4r mycket problematiskt.

Efterhand borjade Riksbanken 6verge den enkla regeln for att skapa ut-
rymme for tillricklig flexibilitet i inflationsmélsregimen. Redan 1999 hade
Riksbanken hdvdat att det ibland kunde finnas skél att forldnga tidsperspekti-
vet for inflationsmalet utéver tva ar. Fran och med inflationsrapporten i mars
2005 borjade Riksbanken presentera prognoser som strickte sig tre ar framét i
tiden och som baserades pa antagandet att reporéntan utvecklas i linje med
marknadens forvintningar. Dérefter, i inflationsrapporten fran oktober 2005,
lag de prognoser som baserades pd marknadens forvantningar och som stréck-
te sig tre ar fram i tiden till grund for rapportens huvudscenario. Riksbanken
beskrev den nya, mer flexibla tillimpningen pa foljande sitt:

I vissa fall kan vi emellertid behdva ha en dnnu stdrre flexibilitet &n vad
tvaarsperspektivet medger. Om ekonomin drabbas av stora utbudsstor-
ningar, t.ex. 1 form av strukturella fordndringar som péverkar inflationen
kraftigt ... kan anpassningen av inflationen tillbaka till mélet behdva bli

dnnu nagot mer utdragen i tiden for att inte pafrestningarna pa den reala
ekonomin ska bli for stora.

Banken forklarade vidare:

Alltsa, malet for penningpolitiken &r att upprétthalla ett fast penningvér-
de. Hiansyn kan dock tas till den reala ekonomins utveckling. Men det
handlar inte om att vi har ndgot mal for tillvéxt eller sysselséttning. Istdl-
let mojliggdrs den av hur vi valt att utforma principerna for hur vi ska
uppna inflationsmalet.

Irma Rosenberg, den 30 mars 2006

Att bedriva en mer flexibel inflationsmalspolitik och att dverge enkla regler
for att forklara penningpolitiken &r i linje med de senaste ronen om hur pen-
ningpolitik bor bedrivas. En nackdel med den inflationsmélspolitik som vissa
centralbanker bedriver dr faktiskt att tillimpningen av ett fast tidsperspektiv
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for malet potentiellt kan gora det penningpolitiska ramverket for stelt.”® Aven
om vi stdder Riksbankens dvergéng till 6kad flexibilitet hyser vi vissa betank-
ligheter, som vi redogér for i de foljande tvd avsnitten, om hur denna Over-
géng till okad flexibilitet for penningpolitiken har genomforts: i synnerhet
med avseende pa det rinteantagande som ligger till grund for inflationspro-
gnosen och nér det géller bankens kommunikation.

4.5 Ar det meningsfullt att basera prognoser pé
implicita terminsréntor enligt marknadsprisséttning?

Behovet av ldngre horisonter for inflationsmalet kréver sjélvklart att progno-
ser for inflationen och ekonomin ocksa har horisonter som stricker sig langre
an tva ar fram i tiden. Lingre prognoshorisonter goér antagandet om en ofor-
andrad styrrinta (repordnta) ohéllbart eftersom prognoserna blir instabila.
Fran och med inflationsrapporten frdn den 23 februari 2006 forlangde Riks-
banken inte bara prognoshorisonten utver tvd ar utan baserade sina progno-
ser pa antagandet att repordntan kommer att utvecklas i linje med marknadens
forvintningar, s som de avspeglas i terminsréintor.

Som vi har diskuterat i avsnitt 2 ger prognoser som baseras pa marknadens
forvantningar upphov till flera problem, som ocksa har visat sig i Sverige. Det
finns en oro utanfor centralbanken att prognoser som baseras pa marknadens
forvantningar om reporéntan kan ge intryck av att Riksbanken later sig paver-
kas av marknadsaktdrerna nér den fattar sina beslut om reporantan. Naturligt-
vis ska penningpolitiken inte bedrivas pa detta sitt eftersom det kan leda till
instabilitet i savil inflation som produktion (avsnitt 2.7.4) men dven innebira
en risk for att ett samhallssegment far alltfor stort inflytande 6ver penningpo-
litiken. Riksbanken maste ha en egen uppfattning om vilken styrrdnta som &r
mest Onskvéird framover. Dessutom kommer Riksbankens beddmning inte
alltid att sammanfalla med marknadens forvantningar eftersom dess progno-
ser kan tyda pé att det krdvs en annan réntebana for att uppné de penningpoli-
tiska mélen. Om detta intréffar krdver 6ppenhetsprincipen att banken avslojar
en del information om sin avvikande uppfattning om den framtida styrrinte-
utvecklingen, vilket Riksbanken ocksé har gjort. Men nér den gér det kommer
dess prognos oundvikligen att skilja sig frén den som redan har publicerats.
Detta kan foga forvanande skapa forvirring bland allménheten och pé finans-
marknaderna.

Forvirringen okar till £6ljd av aktualiteten i de data som Riksbanken an-
véinder for att konstruera repordntans implicita framtida utveckling. De ter-
minsrdntedata som anvéinds for att berdkna repordntans utveckling utgdr ett
genomsnitt av de dagliga observationerna av terminsrantorna under de forsta
tvd veckorna av den 30-dagarsperiod som féregar publiceringen av inflations-
rapporten. Nar inflationsrapporten publiceras kan marknadens bedomning av
den framtida repordntan ha &dndrats till foljd av nyinkommen information.
Marknadsaktdrerna har uppgett for oss att nér Riksbanken anger att bankens
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uppfattning om styrréantans utveckling skiljer sig fran den marknadsbaserade
utvecklingen i inflationsrapporten, s& dr de inte sédkra pd om det beror pa att
Riksbanken verkligen har en annan uppfattning &n marknaden om den framti-
da rinteutvecklingen eller om det beror péd att den information som har an-
vénts for att bedoma rantebanan har blivit foraldrad.

Det foreligger ocksé ett mindre tekniskt problem — som vi redan konstate-
rat i avsnitt 2.7.4 — nédr det giller det sdtt pa vilket Riksbanken ligger den
rintebana som utgér fran marknadens forvintningar. Terminsrantor avspeglar
inte bara forvéntningar om den framtida repordntan utan dven riskpremier. Att
berdkna en rdntebana som baseras pd marknadens forviantningar kriver att
Riksbanken gor en uppskattning av dessa riskpremier. Det dr emellertid oklart
vilken metod som 4r den bésta for detta, och det ar alltjimt en Sppen fraga for
forskningen. Den 6kade osdkerhet som detta infor i prognosarbetet har gett
upphov till oro bland marknadsaktérerna.

Riksbanken &r medveten om flera av dessa problem. I ett tal den 4 april
2006 foreslog riksbankschefen faktiskt att ”tiden dr mogen att ta ytterligare ett
steg och publicera vér egen réntebana”.

4.6 Hur vil fungerar Riksbankens kommunikation?

I véar analys av hur effektivt Riksbanken kommunicerar med allménheten gér
vi forst en Overgripande bedomning och tar sedan upp nagra sirskilda pro-
blem som ror bankens kommunikation.

4.6.1 Overgripande bedomning

Efter att ha granskat inflationsrapporter, tal, parlamentariska utfrdgningar,
pressmeddelanden, protokoll samt den frekvens med vilken dessa produceras
dr det var bedomning att Riksbanken dr mycket 6ppen. I en studie som kartla-
de centralbankers Oppenhet hamnade Riksbanken, tillsammans med Nya
Zeelands riksbank, faktiskt i titen av de linder som ingick i studien.™

Med sex olika ledaméter i1 direktionen, alla med individuellt ansvar, upp-
star naturligtvis olika uppfattningar i direktionen om det ekonomiska ldget,
den lampliga penningpolitiska inriktningen och det mest effektiva séttet att
genomfora penningpolitiken. Riksbanken kan dérfor inte helt och héllet tala
med en rost”. Aven om detta medfor vissa nackdelar i friga om tydligheten i
Riksbankens kommunikation med allméinheten, har beslut som fattas av en
kommitté snarare dn av en enskild person flera fordelar. Forskning tyder pa
att penningpolitiska beslut blir battre nir de fattas av en kommitté &n nér de
fattas av en enskild person, och det faktum att flera olika asikter tillats paver-
ka penningpolitiken gor att centralbanken i hogre grad kan betraktas som en
demokratisk institution. *

Var pa det hela taget positiva bedomning av Riksbankens kommunikation
innebér inte att den ar problemfri. Vara diskussioner med olika parter i det
svenska samhillet visar faktiskt att den svenska allménheten och marknader-
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na pé senare tid har haft allt svarare att forstd hur Riksbanken bedriver pen-
ningpolitiken. Vad beror detta pa?

4.6.2 Problemet med att fringa en (alltfér) enkel handlingsregel

Problemet bestér till viss del i de tidigare nimnda svarigheterna att forklara
penningpolitiska beslut som baseras pé rantebanor som utgér frdn marknadens
bedomningar. Overgéngen till storre flexibilitet krivde att banken Gvergav
den enkla handlingsregeln och lade dessutom, dven om den var berttigad, en
okad borda pa centralbankens kommunikation eftersom ménga marknadsak-
torer skulle vilja se den dkade flexibiliteten uttryckt i en ny handlingsregel for
penningpolitiken. Att ha tillrdckligt mycket flexibilitet i en inflationsmalsre-
gim innebér emellertid att det inte finns ndagon exakt handlingsregel for fast-
stdllandet av styrrintorna. Det faktum att Riksbanken nu har en mer flexibel
inflationsmélsregim har gjort det svarare for banken att forklara sin politik,
vilket innebér att den i 4nnu hogre grad maéste tinka pa hur den kommunicerar
med allmidnheten och marknaderna. Ett problem som Riksbanken har stéllts
infor &r att det vid 6vergangar till en ny strategi for att beskriva penningpoli-
tiken tar tid for allminheten och marknadsaktorerna att forstd den. Det finns
emellertid vissa aspekter dér Riksbankens kommunikation skulle kunna for-
béttras avsevirt.

4.6.3 Vilket inflationsmétt anviinder Riksbanken sig av?

Ett annat problem uppstar pa grund av forvirringen i frdga om vilket infla-
tionsmatt Riksbanken anvinder. Det officiella inflationsmalet definieras i
termer av konsumentprisindex (KPI) som paverkas vésentligt av fordndringar
i boendekostnader. Detta beror pa att en viktig post i KPI &r réntekostnader
for egnahem, vilka berdknas som bolanerdntan multiplicerad med ett index
for virdet pa fastighetsstocken. Som diskuterats tidigare &r dock ett sadant
index ganska stabilt eftersom forédndringar i prisnivan bara paverkar KPI da
fastighetsobjekten byter dgare. Som vi diskuterat i avsnitt 2 bor en central-
bank som anvinder en inflationsmalsregim for att bidra till att stabilisera
svangningar i sysselsittningen (produktionen), vilket den bor gora, inte inrik-
ta sig pa ett inflationsmatt som speglar héftiga fordndringar i tillgdngspriser
och réntor.

Riksbanken &r vil medveten om problemen med ett inflationsmal som ba-
seras pa KPI och anvinder sig i hogre grad av ett inflationsmatt som exklude-
rar réntekostnader for egnahem, UNDI1X, i inflationsrapporterna och sina
penningpolitiska diskussioner. Riksbanken ar ocksa medveten om att, vilket
papekas i avsnitt 2, penningpolitiken bor végledas av inflationsmatt som
domineras av trogrorliga priser, varfor matt pa den underliggande inflationen
som rensats for andra volatila priser ofta ger en bittre vigledning for pen-
ningpolitiken. Banken pépekar dven mycket riktigt att det inte finns nagot
enskilt métt pa den underliggande inflationen som vid varje given tidpunkt
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alltid visar vilken penningpolitik som behdvs eftersom det lampliga mattet
kommer att dndras beroende pa hur varaktiga eller tillfélliga olika prisstor-
ningar dr. Trots att detta &r ett korrekt resonemang kan det faktum att det
officiella inflationsmalet fortfarande definieras i termer av KPI och att KPI-
prognoser fortfarande diskuteras i inflationsrapporterna leda till misstankar
om att Riksbanken emellanat kanske lagger alltfor stor vikt vid ett klart
oldmpligt inflationsmaétt nér den fattar sina penningpolitiska beslut.

Den forvirring som uppstar om vilket inflationsmétt Riksbanken anvénder
kan létt undanrgjas genom att Riksbanken officiellt definierar inflationsmalet
i termer av UND1X-mattet, som exkluderar ridntekostnader for egnahem.
(Detta index skulle vinna pé ett mer anvéndarvénligt namn.) Detta var vad
den brittiska centralbanken gjorde néir den initialt faststéllde sitt inflationsmal
i termer av RPIX, som exkluderar rantekostnader for egnahem, eftersom det
brittiska KPI i likhet med det svenska KPI inkluderar ridntekostnader for eg-
nahem. Att definiera inflationsmélet i termer av UNDI1X har den nackdelen
att Riksbanken végleds av ett annat inflationsmatt &n det matt pé totala KPI
som rapporteras i medierna och som allminheten darfor dr mer fortrogen
med. En bittre 16sning pa detta problem dr dérfor att Statistiska centralbyran
anpassar sitt KPI-matt s& att det inte inkluderar rantekostnader for egnahem.
Det &r ett vilkant faktum att ndr man maéter boendekostnader genom borédntan
(en nominell rdnta som inte dr rensad fran inflation) multiplicerad med hus-
priset leder detta till systematiska fel i den uppmaitta inflationen.

Detta har dven varit ett problem i andra ldnder. I exempelvis Forenta sta-
terna, vars KPI behandlade egnahemsposten pé ett liknande sitt som Sveriges
KPI — och inflationen kraftigt verskattades pa 1970-talet — ledde detta till en
revidering 1983 av det amerikanska KPI, som dérefter exkluderade rantekost-
nader for egnahem och i stillet mitte priset pd egnahemsboende genom en
hyresekvivalentansats. Det inflationsmétt som anvénds i euroomradet baseras
pa det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) som publiceras av Euro-
stat och som inte bara exkluderar rintekostnader for egnahem utan egna-
hemskostnader i storsta allmdnhet. (Observera att HIKP inte ndodvandigtvis
speglar det bista sittet att mita konsumentprisindex och att beslutet om att
exkludera egnahemskostnader fattades eftersom det inte rddde nagon allmén
enighet om hur egnahemskostnader i Europa skulle métas.) Office of National
Statistics i Storbritannien dndrade faktiskt nyligen sitt konsumentprisindex till
HIKP for att anvdnda samma matt som euroomradet. Sverige skulle kunna
gora detsamma som ett forsta steg for att fa bort rdntekostnaderna for egna-
hem ur KPI, vilket skulle vara dnskvért. Ytterligare forskning i euroomradet
och i Sverige skulle emellertid kunna resultera i battre KPI-matt i framtiden.

4.6.4 Debatten om tillgangsprisernas roll vid utformningen av
penningpolitiken

Vi anser emellertid att Riksbanken pa senare tid har gjort ett allvarligt misstag
i sin kommunikationsstrategi, ndmligen nir det géller debatten om tillgangs-
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prisernas roll i penningpolitiken. Riksbankens uttalanden pa senare tid om
sarskilt ett tillgdngspris, huspriserna, har faktiskt forsvagat medborgarnas och
marknadernas fortroende for banken. Riksbankens diskussion om tillgangs-
prisernas betydelse for rédntebesluten har lett till férvirring om vad som egent-
ligen menas med en flexibel inflationsmalsregim.

For att askadliggora hur denna forvirring har uppstatt citerar vi ett press-
meddelande fran den 23 februari 2006, efter direktionens beslut att hdja repo-
rantan med 25 punkter (0,25 procentenheter).

Trots den hoga tillvixten i produktion och efterfrigan har inflationen va-
rit 1ag under en léngre tid. Det beror bade pa fallande importpriser och en
god inhemsk produktivitetsutveckling. Bakom detta ligger ocksé okad
konkurrens internationellt och pd hemmamarknaden. Dessa faktorer vén-
tas fortsétta att bidra till att halla tillbaka inflationen, som dock stiger
successivt for att ndrma sig mélet pa ett par ars sikt. Inflationsprognosen
dr ndgot nedreviderad jamfort med prognosen i december [vér kursive-
ring]. Det laga utfallet for januari far effekter pa inflationen pa kort sikt,
men pé langre sikt dr det framst produktivitetstillvixten som haller tillba-
ka inflationen.

Sammantaget véntas inflationen métt med UNDI1X stiga for att pa ett
par éars sikt vara ndra malet pa 2 %. Prognosen bygger bland annat pa an-
taganden om en stark tillvixt i Sverige och omvérlden och en gradvis
hojning av reporantan. Liksom tidigare finns det dven anledning att beak-
ta att hushdllens skuldsdttning och huspriserna fortsdtter att stiga
snabbt. Mot denna bakgrund, [var kursivering] beslutade Riksbankens
direktion att hdja repordntan med 0,25 procentenheter vid gérdagens
mote.

Detta uttalande har tva sldende inslag, som vi har kursiverat. I det forsta
stycket medger direktionen att inflationsprognosen reviderats ned. Faktum ar
att i den inflationsrapport som publicerades samma dag visas prognoser métta
med UNDI1X som ligger under malet pa 2 % for varje tidshorisont samt dven
ar lagre for varje tidshorisont dn prognoserna i den foregaende inflationsrap-
porten. I det andra stycket ndmner direktionen att uppgangen i huspriserna
och hushéllens skuldséttning &r en anledning till att direktionen beslutade att
hoja repordntan. En liknande hanvisning till huspriserna gjordes i pressmed-
delandet av den 20 januari 2006, strax innan beslutet att hdja réntan tillkédnna-
gavs.

Den som ldser detta uttalande kan latt f4 for sig att Riksbanken inte bara
anvénder sina penningpolitiska instrument for att kontrollera inflationen utan
dven for att ddmpa huspriserna. Detta kan naturligtvis ge upphov till misstan-
kar bland allménheten (som vi ocksa har fatt hora) om att den storre flexibili-
tet i inflationsmalsregimen som Riksbanken har betonat pa senare tid innebér
att den satt upp ett ytterligare mal for penningpolitiken utdver sitt inflations-
mal. Visserligen har ledaméter av direktionen i tal pd senare tid uppgett att
“hénvisningen till hushallens skuldsdttning och husprisernas utveckling inte,
som vissa har uppfattat det, r ett uttryck for att vi har infort nya mal vid
sidan av inflationsmalet” (Irma Rosenberg, den 19 april 2006). Mot bakgrund
av hdjningarna av reporédntan i januari och februari och de pressmeddelanden
som publicerades i samband med detta har detta emellertid skapat stor forvir-
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ring i frdga om Riksbankens mél. Véra diskussioner med Riksbankens tjéns-
temén ldmnade oss faktiskt lite konfunderade dver vad de egentligen ansag
om husprisernas roll i penningpolitiken.

Vér diskussion i avsnitt 2 visar att tillgangspriser, dédribland huspriser, bor
beaktas vid utformningen av penningpolitiken eftersom de péverkar hushal-
lens formogenhet och ddrmed hushéllens konsumtion, vilket i sin tur paverkar
framtida inflation och sysselséttning. Hogre tillgangspriser som stimulerar
ekonomin och inflationen skulle kunna motivera en éatstramning av politiken
om de leder till att inflationsmalet Gverskrids. Dessutom kan tillgdngspriser-
nas utveckling péverka den finansiella stabiliteten. Svéngningar i vissa till-
gangspriser utgdr emellertid ett storre hot mot den finansiella stabiliteten &n
svangningar i andra. Sa kallade booms-and-busts pa den kommersiella fastig-
hetsmarknaden far t.ex. direkta effekter i bankernas balansrikningar eftersom
de ofta leder till en ackumulering av ”daliga” 14n som underminerar banker-
nas balansrékningar, vilket intrdffade i Sverige pa 1980-talet och borjan av
1990-talet.

Enligt diskussionen i avsnitt 2 dr det emellertid inte motiverat for Riksban-
ken att fokusera sérskilt pa huspriserna nir den faststéller repordntan, vilket
den tycks ha gjort i sina senaste uttalanden. Dessutom har huspriser séllan
gett upphov till finansiell instabilitet eftersom det ar ldttare for finansiella
institut att bedoma kreditrisken for bostadslan, och hushallen dr mycket obe-
ndgna att inte fullgdra sina betalningsskyldigheter for dessa lan. I de senaste
rapporterna om Finansiell stabilitet har Riksbanken faktiskt mycket riktigt
betonat att den senaste tidens husprisutveckling inte utgdér nagot hot mot den
finansiella stabiliteten. Riksbanken har darfor i dagsldget inte behdvt kom-
promissa mellan maélen att minska svéngningar i sysselsittning och inflation
och farhdgor betriffande den finansiella stabiliteten pa grund av huspriserna.
Oro for finansiell instabilitet motiverar i dagsldget inte heller Riksbankens
sdrskilda hénsyn till huspriserna.

Som vi har beskrivit i avsnitt 2 kan en hdjning av styrrantan for att punkte-
ra en tillgangsprisbubbla endast vara motiverad om centralbanken vet béttre
dn marknaden vad som &r tillgdngsprisernas “korrekta niva”. Det &r emellertid
osannolikt att centralbanker sitter inne med béttre information &n marknader-
na, och att agera som om de gjorde det kan leda till allvarliga politiska miss-
tag. Aven om tillgdngspriserna inte bor tillmétas nagon sjilvstindig roll i de
penningpolitiska besluten (vilket Riksbanken nyligen gett uttryck for i pro-
memorian Penningpolitiken i Sverige, som gavs ut den 19 maj 2006) kraver
kraftiga prisdkningar pa en sddan tillgdng som bostdder att Riksbanken ar
beredd att hantera en eventuell kollaps pa husmarknaden. P4 samma sétt som
privata finansiella institut och deras tillsynsorgan maste utfora stresstester for
att forbereda sig for effekterna av plotsliga nedgéngar i tillgdngspriserna pa
deras balansrikningar maste centralbanker genomfGra stresstester for hur
penningpolitiken bor anpassas om tillgdngspriserna kollapsar. Uttalanden i
inflationsrapporter visar att Riksbanken faktiskt 4r medveten om att den skul-
le behova reagera kraftigt for att stimulera ekonomin om huspriserna foll
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kraftigt. Formella dvningar i vilka Riksbanken genomfor simuleringar for att
bedéma hur den skulle reagera om huspriserna eller nagra andra viktiga till-
gangspriser kollapsar skulle hjélpa den att forbereda sig for en sddan héndel-
se. Denna tonvikt pa stresstester dr det ritta séttet att bemota oron Sver den
senaste tidens 0kning av huspriserna.

4.7 Har direktionen ratt struktur?

4.7.1 Direktionsledaméternas mandatperioder

Utndmningen av ledamdoter till Riksbankens direktion har inte alltid varit 1étt.
Under perioden 1999-2005 hade direktionen &tta olika ledaméter. Antalet
utndmningar var dock fler 4n é&tta eftersom vissa ledamdters mandatperioder
har forléngts. Efter att ha utndmnts pa nytt avgick tre ledamdter innan deras
andra mandatperiod hade 16pt ut.

Detta har skapat tva problem, ett som ar ldtt att 16sa, ett annat som &r lite
mer komplicerat. Det forsta problemet &r att nya ledaméter som har utsetts for
att ersitta ledamoter som har avgatt i fortid inte har utsetts for den aterstaende
tiden av mandatperioden (vilket t.ex. dr praxis i styrelsen for den amerikanska
centralbanken). Detta innebér att det rullande schemat for val av ledaméter
(den procedur genom vilken mandatperioder inte 16per ut for mer 4n en leda-
mot varje ar) har rubbats: Forutsatt att de nuvarande ledaméterna sitter kvar
hela sina mandatperioder maste en ny ledamot utses varen 2007, tvd nya
ledaméter utses hosten 2008 och tre nya ledaméter (déribland riksbanksche-
fen) utses hosten 2011. Detta system dr inte bra eftersom det innebér att ett
politiskt parti som rdkar ha parlamentarisk majoritet ett visst ar kan fa ett
oproportionerligt stort inflytande pa direktionens sammanséttning. Direk-
tionsledaméternas mandatperioder bor dérfor efterhand aterforas till det ur-
sprungliga rullande schemat (forslaget att om direktionsmedlemmarna avgar i
fortid ska de nya utses endast for resten av mandatperioden, bor inte tillimpas
pa riksbankschefen).

4.7.2 Fortydligande av direktionsledamoternas ansvar

Det andra problemet, som dr en f6ljd av den uppenbara svarigheten att fa
direktionsledaméter att stanna kvar, ar forsoket att gora uppdraget mer lock-
ande genom att uppgradera arbetsbeskrivningarna med ledningsansvar. Detta
skapar problem. I dagslidget — och sannolikt av de skil som just nimnts — &r
alla direktionsledamdter vice riksbankschefer och har ett visst ansvar for
ledningen av bankens verksamhet, &ven om ansvaret varierar mellan olika
ledamoter. Risken med detta &r att direktionsledamoterna inte bara véljs ut-
ifran deras kompetens att bedriva penningpolitik, frdmja finansiell stabilitet
och forvalta valutareserver, utan att hinsyn dven tas till deras ledningserfa-
renhet. Sddana hénsyn ar emellertid inte relevanta for de uppgifter de forvén-
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tas utfora, dvs. att fatta penningpolitiska beslut for att frimja makroekono-
misk och finansiell stabilitet och att effektivt forvalta valutareserven.

Bankens interna organisation bor omprovas och en tydlig étskillnad etable-
ras mellan direktionsledaméternas roll och ledningen av Riksbanken. Detta
har exempelvis skett vid den brittiska centralbanken, dér externa medlemmar
av den penningpolitiska kommittén inte har nagot att gora med bankens dag-
liga verksamhet. Detta problem har mycket tydligt noterats av riksbanksche-
fen Heikensten som konstaterade foljande. ”[Ansvarsfordelningen inom ban-
ken] ér otydlig. Nér ett problem uppstod var det inte klart vem som var ansva-
rig, en ledamot av direktionen eller en avdelningschef. En tydlig ansvarsfor-
delning dr grundldggande for att kunna skapa en effektiv organisation... Det
gér inte att fa en effektiv organisation med sex personer som da och da agerar
som om de var verkstillande direktorer. Detta forekommer inte pad néigot
annat hall s& varfor skulle det fungera pa en centralbank ... Vi &r alla i huvud-
sak valda for att bidra i strategiska eller penningpolitiska frdgor. En alltfor
stor del av var tid gér emellertid at till att diskutera interna fragor. Samtidigt
har vi inte tillrickligt med tid att prata med ménniskor utanfér centralbanken,
att resa inom landet, att delta i offentliga diskussioner eller att utforma pen-
ningpolitiken och fundera 6ver den framtida penningpolitiken.” (Intervju:
Lars Heikensten, Central Banking, vol. 16, nr 2, november 2005).

Efter dessa observationer har banken granskat sin interna organisation och
delegerat ett storre ansvar till avdelningscheferna (se Instruktion for Sveriges
riksbank som triadde i kraft den 1 januari 2005).

Vi anser att banken borde ga vidare med denna process genom att minska
antalet vice riksbankschefer till en — eller hogst tvd — och genom att fortydliga
att ovriga direktionsledamoéter inte har ndgot annat ansvar dn att bidra vid
rantediskussioner och réntebeslut samt att kommunicera sédana beslut till
allméinheten. Det kan inte nog betonas att utformningen av ett lands penning-
politik och framjandet av finansiell stabilitet dr en svar och viktig uppgift.
Ledningsansvar kan helt enkelt vara distraherande och, som riksbankschef
Heikensten mycket riktigt konstaterade, gora att direktionsledaméterna inte ar
lika effektiva i fullgérandet av sitt uppdrag.

Ett steg i denna riktning skulle kraftigt forbattra den penningpolitiska pro-
cessen genom att skapa mojlighet for direktionsledaméterna att koncentrera
sig pd sin huvuduppgift. Vi tror emellertid tyvérr inte att detta skulle 16sa
problemet att hitta 1dmpliga och intresserade kandidater. Det har foreslagits
att centralbanker bor 16sa problemet genom internrekryteringar till direktio-
nen. Aven om det i princip inte finns nigot skil att forhindra tjéinstemin vid
centralbanken att ta en plats i direktionen, bor direktionens ledaméter alltid
avspegla ett brett spektrum av uppfattningar, vilket forutsitter utndmningar av
personer utanfor banken. Sverige &r ett relativt litet land. Om svérigheterna att
fa fram dugliga kandidater som &r villiga att ta en plats i direktionen for en
hel mandatperiod kvarstar kan en minskning av antalet ledaméter i direktio-
nen Overvigas. ”Sex” ar inte ndgot magisk tal. Direktionen skulle mycket vl
kunna fungera med fem eller till och med fyra ledaméter, t.ex. riksbanksche-
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fen, en vice riksbankschef och tvé externa ledamoter, dér riksbankschefen har
utslagsrost nér sa ar ndédvandigt.

For att sammanfatta sd kan det faktum att alla direktionsledamoter gemen-
samt ansvarar for ledningen av Riksbankens verksamhet forsvaga deras indi-
viduella ansvar. Om ledningsansvaret alades riksbankschefen och vice riks-
bankschefen skulle ledningen av Riksbankens verksamhet bli effektivare. Det
skulle ocksa forbattra den penningpolitiska processen genom att framhédva att
de ovriga direktionsledamoternas huvuduppgift dr att fatta penningpolitiska
beslut, att utforma Riksbankens 6vergripande strategi genom att frimja bade
ekonomisk och finansiell stabilitet, att forvalta valutareserven pa bista sétt
och att kommunicera med allménheten. Detta &r ett heltidsarbete och maste
befrias frén ledningsuppgifter som kan minska ledaméternas fokusering pé
sina huvudsakliga arbetsuppgifter.

4.7.3 Kan utnimningsprocessen forbittras?

Riksbanken 4r unik genom att den &r en myndighet som lyder under riksda-
gen, och inte regeringen. Detta unika sdrdrag gor att man, néir det giller ut-
ndmningen av ledamoter till Riksbankens direktion, kan dvervéga ett forfa-
rande som till viss del skiljer sig fran andra myndigheters och som skulle ha
stora fordelar.

Enligt riksbankslagen &r det riksbanksfullméktige som utser ledaméter av
direktionen, inklusive riksbankschefen. Riksdagen har ingen direkt roll i
denna process forutom, naturligtvis, nir det géller att utse riksbanksfullmékti-
ge. Att delegera utndmningarna till ett oberoende organ, sasom riksbanks-
fullméktige, dr en god idé eftersom det minskar risken for politisk inbland-
ning i utndmningsprocessen. Uppdraget dr emellertid alldeles for viktigt for
att riksdagen ska kunna bilda sig en uppfattning om nya direktionsledaméters
asikter enbart genom att ldsa deras meritférteckningar. Personer som nomine-
ras till direktionen bor framtrdda vid en formell utfridgning infor riksdagens
finansutskott. Sddana utfragningar bor avslutas med en fortroendeomrdstning,
vilket dr vanligt i andra lander, t.ex. vid utndmningar till den amerikanska
centralbankens styrelse. Detta skulle stirka direktionsledaméterna i deras
fullgérande av sina penningpolitiska uppgifter.

En naturlig foljd av en sddan foréndring dr att riksdagens finansutskott
skulle ha mojlighet att bjuda in alla direktionsledaméter till de 6ppna utfrag-
ningarna, och inte bara riksbankschefen, for att redogdra for sina asikter och
sina beslut.

4.7.4 Kan det uppsta intressekonflikter for
direktionsledaméterna?

Riksbankslagen skyddar direktionsledaméternas oberoende genom att fore-
skriva en “’karensperiod” nér de lamnar direktionen under vilken de inte far
inneha andra anstéllningar eller uppdrag utan riksbanksfullméktiges medgi-
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vande. Denna karensperiod giller emellertid inte politiska uppdrag. Detta
undantag riskerar att paverka direktionsledamdternas oberoende gentemot
regeringen, dvs. just gentemot den part som kanske har det starkaste motivet
att forsoka paverka penningpolitiska beslut. Vi anser att bestimmelserna bor
dndras sa att karensperioden dven géller for politiska uppdrag.
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Var utvédrdering av penningpolitiken i Sverige visar att Riksbanken stér sig
vil 1 jimforelse med de bésta centralbankerna i vérlden och att den penning-
politiska utvecklingen har forbéttrats avsevért efter inforandet av en infla-
tionsmalspolitik som bedrivs av en sjdlvstindig centralbank. Denna utveck-
ling har frimjats av en bra styrning av landet och av en regeringspolitik inrik-
tad pa en ansvarsfull finanspolitik, finansiell stabilitet och en 6kning av pro-
duktiviteten.

De senaste aren har inflationen emellertid konsekvent underskridit Riks-
bankens inflationsmal, vilket har varit férknippat med produktionsbortfall och
hogre arbetsloshet. Riksbanken har ocksa varit ndgot mindre effektiv nér det
giller att tydligt kommunicera sin strategi for penningpolitiken. Foljaktligen
finns utrymme for forbattringar nér det giller Riksbankens arbetssitt, och i
detta avsnitt lagger vi fram nio rekommendationer som — tillsammans med ett
par andra forslag som diskuteras i avsnitt 4, framfor allt det rullande schemat
for utndmningar till direktionen (med undantag for riksbankschefen) och
direktionsledamdternas ansvarsomrdden — vi hoppas kan leda till en dnnu
stabilare grund for penningpolitiken. Vi delar upp véara rekommendationer i
sddana som ror genomforandet av penningpolitiken och sddana som ror styr-
ningen av penningpolitiken.

5.1 Genomforandet av penningpolitiken

Rekommendation 1: Riksbanken bor fortydliga att flexibiliteten i infla-
tionsmilsregimen innebér att den penningpolitik som banken bedriver
syftar till att dimpa svingningar i bide inflationen och sysselsittningen
(produktionen). Att fokusera pa ett inflationsmal pa ett flexibelt sitt ar ett
medel for att stabilisera inte bara sviangningar i inflationen utan dven svéng-
ningar i sysselséttningen. Det bor i inledningen till Riksbankens inflations-
rapporter finnas ett uttalande och en forklaring om att Riksbanken bedriver en
flexibel inflationsmalsregim som syftar till att ddmpa svdngningar i savil
sysselséttningen (och produktionen) som inflationen.

Rekommendation 2: Riksbanken bor fortydliga att tillgangspriser (hus-
priser, aktievirden och valutakurser) inte ér sjilvstindiga mal for pen-
ningpolitiken. En flexibel inflationsmalsregim som gar ut pa att dimpa
svangningar i sysselsittningen och inflationen bor inte fokusera pé tillgangs-
priser eller reagera pa dessa utover deras konsekvenser for sysselsittning och
inflation. Viss hénsyn bor tas till svingningar i tillgdngspriser eftersom de kan
paverka den framtida inflationen och sysselsdttningen via effekter pa hushal-
lens formdgenheter eller stabiliteten i de finansiella instituten. Hogre till-
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gangspriser stimulerar t.ex. konsumtionen, vilket talar for att penningpolitiken
kan behdva stramas at for att begrénsa inflationen.

Aven om centralbankerna inte har tillgang till béttre information in mark-
naden om vad som ér tillgangsprisernas “korrekta niva” innebdr sannolikhe-
ten for att en kraftig framtida korrigering kan intrdffa &nda att Riksbanken bor
vara beredd att snabbt ldtta pd penningpolitiken for att stimulera ekonomin
om och nir en kollaps i tillgangspriserna intréffar. Dagens huspriser i Sverige
forefaller inte utgdra nagot hot mot stabiliteten i de finansiella instituten, och
Riksbanken bor undvika att fokusera alltfor mycket pa huspriserna nir den
fattar beslut om sina penningpolitiska styrmedel. Tillsynsmyndigheterna bor
emellertid Gvervaka stabiliteten i de finansiella instituten och vidta ldmpliga
atgiarder om tillgangsprisernas utveckling skulle exponera dessa institut for
alltfor stora risker.

Rekommendation 3: Ett varaktigt underskridande av inflationsmailet
talar for att penningpolitiken bor luta mot att bli mer expansiv (medan
ett varaktigt overskridande av inflationsmalet bor foranleda att pen-
ningpolitiken blir relativt sett stramare). Det finns tvd argument for att
avvika (ha en “’bias”) mot en mer expansiv politik. For det forsta, om inflatio-
nen varaktigt underskrider inflationsmalet &r detta en signal om att den eko-
nomiska analysen (inklusive skattningar av produktionsgap) och prognosmo-
dellerna kanske inte helt lyckas finga upp varfor inflationen konsekvent blir
lagre dn véntat och darfor kan leda till att inflationen fortsétter att underskrida
malet i framtiden. For det andra, som framgick av var tidigare diskussion om
fordelarna med ett prisnivdmal — som automatiskt blir "historieberoende” —
kan en komponent i inflationsmaélsregimen som goér det mojligt for prisnivan
att terhdmta sig till den nivé den annars skulle ha legat pa om inte mélet hade
underskridits, bidra till att frimja en stabil sysselséttning. En liknande logik
skulle naturligtvis gélla om inflationsmalet dverskrids, dvs. ett varaktigt over-
skridande skulle foranleda en viss avvikelse mot att fora en mer dtstramande
penningpolitik. De positiva effekterna — nér det géller att stabilisera produk-
tionen — av att lata penningpolitiken kompensera for varaktiga under- respek-
tive overskridanden av inflationsmélet blir stérre om allmédnheten forvintar
sig detta. Riksbanken bor dérfor i forvdg klargora att den kommer att bedriva
penningpolitiken sd att prisnivan tenderar att aterforas till vad den skulle ha
varit om inflationsmalet inte hade under- respektive Gverskridits. Den bor
ocksa klargora att inforandet av denna avvikelse (”bias”) bara dr en mindre
dndring av dess penningpolitiska strategi.

2006/07:RFR1

81



82

2006/07:RFR1

5 SLUTSATSER OCH REKOMMENDATIONER

Rekommendation 4: Riksbanken bor limna mer information om den
framtida rintebana som ligger till grund for bankens inflationsprognoser
och ekonomiska prognoser, men klargora att en sidan rintebana om-
girdas av osiikerhet. Beslutet for en tid sedan att inte basera prognoserna pa
ett antagande om en konstant styrrinta dr ett steg i ratt riktning. Riksbanken
bor, som den redan har antytt, ta ytterligare ett steg och basera sina prognoser
pa sin egen bedomning om styrrintebanan. Banken bor i sina inflationsrap-
porter tillhandahélla information om denna rintebana med hjélp av kurvor
(trattdiagram) som visar den framtida rdntebanans ungeférliga riktning men
dven den osdkerhet som omgirdar den, och ddrmed inte binder Riksbanken
till en sdrskild styrrénteniva i framtiden. Dessutom bor Riksbanken gora klart
att den osdkerhet som &skadliggérs i bankens trattdiagram om de framtida
styrrantorna inte innebdr att direktionen har forbundit sig till nigra framtida
beslut om styrréntorna.

Rekommendation 5: Inflationsmaélet bor definieras i termer av ett prisin-
dex som inte direkt paverkas av boendekostnader. Det nuvarande KPI-
mattet inkluderar en viktig post som i huvudsak utgérs av bolénerdntan multi-
plicerad med ett index for vérdet pa fastighetsstocken. Detta matt dr inte det
som Riksbanken bor fokusera pa for att stabilisera ekonomin. Det absolut
bésta sittet att 16sa detta problem skulle vara att Statistiska centralbyran &nd-
rade definitionen av KPI pa det sétt som har skett i andra ldnder, déribland
euroomradet, for att rensa bort husprisers och réntors inflytande pa KPI-
mattet. En annan 16sning skulle vara att Riksbanken klargdr att inflationsma-
let definieras i form av ett métt som inte omfattar rdntor och huspriser (t.ex.
UNDIX).

Rekommendation 6: Det finns inga overtygande skil att ilindra infla-
tionsmalets niva frin 2 %. Ytterligare undersokningar om vad som iir en
limplig niva for inflationsmalet kan emellertid vara givande om de utfors
av fackexperter. Mélnivin pé 2 % for inflationen ligger i mitten av vad andra
lander med inflationsmal har valt och &r inte oforenligt med vad som forefal-
ler rimligt enligt ekonomiska analyser. Vilken mélniva inflationen bor ligga
pa beror emellertid pa landets institutioner och vad som kdnnetecknar dess
ekonomi, och kan ocksa fordndras 6ver tiden. Serigsa undersdkningar om det
lampliga malet for inflationen i Sverige skulle forvisso vara virdefulla, men
om inflationsmalet ska dndras bor det uteslutande ske utifran tekniska Gver-
viganden.

5.2 Styrningen av penningpolitiken

Rekommendation 7: Dialogen mellan Sveriges riksdag och Riksbanken
behover forbéttras genom att offentliggérandet av inflationsrapporten
skiljs fran diskussionen om rapporten i finansutskottet. Inflationsrappor-
ten bor goras tillgdnglig for alla parter, déribland riksdagens finansutskott, vid
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samma tidpunkt, men det bor ske minst en till tva veckor fore finansutskottets
utfrdgning om rapporten. Darmed skulle finansutskottet och allménheten fa
tillrdckligt med tid pé sig for att granska och analysera den. Finansutskottet
bor dvervéga att i sin utvardering anlita externa experter. Detta skulle visent-
ligt hoja kvaliteten pd den penningpolitiska debatten och 6ka mdjligheterna
att stélla Riksbankens till svars.

Rekommendation 8: Riksdagen ér en viktig plats for offentliga debatter
om penningpolitiken. Om debatten om penningpolitiken bland allménheten
och i synnerhet i riksdagen forbéttras finns det inte samma behov for reger-
ingsforetriadare att uttrycka sina egna &sikter om penningpolitiken. Aven om
regeringsforetradare har ritt att uttala sig om vilka fragor de vill, talar erfa-
renheterna i flera lander for att penningpolitiken och den ekonomiska utveck-
lingen blir béttre om regeringen avstar fran att kommentera inriktningen pa
penningpolitiken.

Rekommendation 9: Personer som nomineras till Riksbankens direktion
bor framtrida i utfragningar i riksdagen innan de utses. Eftersom cen-
tralbanker dr en av de statliga myndigheter som har storst sjdlvstdndighet
méste deras tjdnstemédn genomga en noggrann offentlig granskning innan de
utses. Eftersom Riksbanken, till skillnad fran andra svenska myndigheter, &r
en myndighet som lyder under riksdagen och inte regeringen, ar riksdagens
finansutskott en 1dmplig plats for en sadan offentlig granskning.
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BILAGA 1
Direktiv for utvardering av penningpolitiken 1995—
2005

2005-05-31

Bakgrund

Sedan januari 1999 har Riksbanken efter en bred parlamentarisk Gverens-
kommelse ett lagfdst oberoende gentemot riksdagen och regeringen. Beslut
om réinteforandringar tas av en direktion bestdende av sex medlemmar som
enligt riksbankslagen (1988:1385) inte far soka eller ta emot instruktioner i
penningpolitiska fragor. Enligt regeringsformen fér inte heller nigon myndig-
het bestimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Riksbankens mal dr enligt riksbankslagen att upprétthélla ett fast penning-
vérde. Riksbanken ska ocksé framja ett sikert och effektivt betalningsvisen-
de. Enligt lagens forarbeten bor Riksbankens penningpolitik i forsta hand
syfta till att nd en lag och stabil inflationstakt. Riksbanken bor darutéver, utan
att dsidosétta prisstabilitetsmélet, stddja malen for den allmdnna ekonomiska
politiken i syfte att uppna hallbar tillvaxt och hog sysselséttning. Till skillnad
fran ordningen i ldnder som Storbritannien och Nya Zeeland ar det dock
Riksbanken sjdlv snarare dn dess huvudman, riksdagen, som utformar pen-
ningpolitikens operationella mal. I detta avseende har Riksbanken samma
stéllning i Sverige som ECB i den europeiska monetéra unionen.

I januari 1993, kort efter det att den fasta vixelkursen 6vergavs och kronan
borjade flyta pa den internationella valutamarknaden, beslutade dévarande
riksbanksfullmédktige att den operativa penningpolitiken skulle bedrivas ut-
ifran ett inflationsmal. Malet, som formellt skulle borja tillimpas fr.o.m. den
1 januari 1995, formulerades enligt f6ljande:

¢ Inflationen skulle begrénsas till 2 % per ar med ett toleransintervall pa +1
procentenhet.

e Malvariabeln skulle vara konsumentprisindex (KPI).

e Malet skulle vara symmetriskt, i den meningen att Riksbanken skulle ta
lika allvarligt pa en alltfor 1ag som en alltfor hdg inflation.

Efter hand har det i Riksbanken utformats en enkel handlingsregel for pen-
ningpolitiken. Enligt denna ska repordntan normalt hdjas om inflationspro-
gnosen dverstiger malet pa ett till tva ars sikt och omvint om inflationspro-
gnosen ligger under malet.

Den nya direktionen valde att halla fast vid inflationsmélet nér den tilltrad-
de den 1 januari 1999. Samtidigt angav direktionen i ett fortydligande av
penningpolitiken foljande tva anledningar till att det ibland kan vara motiverat
att lata det ta langre tid &n ett till tva ar att fora inflationen till malet:
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e Om KPI p4 ett till tva ars sikt paverkas av tillfélliga faktorer, som inte
bedoms fa varaktig inverkan pa inflationen och inflationsférvantningarna,
t.ex. fordndringar 1 hushéllens rédntekostnader eller fordndringar av indirek-
ta skatter och subventioner.

e Om inflationen kommit att avvika s& mycket fran malet att en snabb é&ter-
géng via stora rianteforandringar skulle fa betydande o6nskade konsekven-
ser for produktion och sysselsittning i samhillet. Vid en sddan situation
ska uppfyllandet av mélet i stéllet ske gradvis.

Inflationsmalet har varit penningpolitikens officiella ankare i tio ar. Det dr en
tillrackligt lang tid for att nu gora en fordjupad utvérdering av den svenska
penningpolitiken, vid sidan av de utvirderingar som riksdagens finansutskott
arligen genomfor i samband med granskningen av Riksbankens verksamhet.

Syfte

Syftet med utvirderingen &r att granska utformningen av den svenska pen-
ningpolitiken samt penningpolitikens resultat perioden 1995-2005 enligt de
riktlinjer som presenteras nedan. Utvirderaren ska vid behov ge forslag till
forandringar inom utvérderingens ram. Utvérderaren ska om inte etablerade
utvérderingsmetoder visar sig tillrdckliga dven utveckla och testa nya metoder
for penningpolitisk utvérdering. Utvérderaren ska ocksa ge forslag pa hur den
framtida arliga utvirderingen av penningpolitiken ska breddas, férdjupas och
organiseras. Utvidrderingen kommer att ges allmén spridning.

Riktlinjer
Foljande punkter ska belysas:

e Miilet for Riksbanken. Utvirderaren ska analysera om det finns malkon-
flikter mellan riksbankslagens mal om prisstabilitet och uppdraget att
frémja stabilitet i det finansiella systemet.

e Utformningen av inflationsmalet. Utvirderaren ska analysera om infla-
tionsmalet dr ritt utformat for att sékerstdlla prisstabilitet. Utvdrderaren
ska dven analysera om inflationsmalet &r vél utformat for att darutdver
stodja malen for den allmdnna ekonomiska utvecklingen i syfte att na
hallbar tillvaxt och hog sysselséttning. Utvérderaren ska belysa konse-
kvenserna av den nuvarande ordningen dér Riksbanken sjélv utformar det
operationella malet for penningpolitiken. Utvarderaren ska granska mélets
niva, toleransintervall, mélvariabel och de fortydliganden som utvecklats.

o Uppfyllande av inflationsmélet och utformningen av penningpoliti-
ken. Utvirderaren ska analysera i vilken grad den férda penningpolitiken
bidragit till att inflationsmalet uppnatts under perioden 1995-2005. Ana-
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lysen genomfors pa érlig basis. Utvérderaren ska belysa om den forda
penningpolitiken ocksd givit stod for en hallbar tillvixt och hog syssel-
sattning. Utvdrderaren ska belysa om Riksbanken foljt sin handlingsregel
samt om Riksbanken agerat symmetriskt.

Underlaget och formerna for penningpolitiska beslut. Utvérderaren
ska analysera Riksbankens prognos- och analysmetoder samt kvaliteten pa
det ekonomiska/statistiska underlaget. Utvirderaren ska ocksé belysa och
analysera Riksbankens interna berednings- och beslutsprocess.

Riksbankens externa kommunikation. Utvirderaren ska analysera
Riksbankens kommunikation med omvirlden om inflationsmalet, den ak-
tuella ekonomiska utvecklingen, vidtagna rénteférdndringar samt orsaker-
na till eventuella avvikelser fran inflationsmélet. Utvérderaren ska under-
soka om Riksbankens redovisning av beslut och beslutsunderlag (i infla-
tionsrapporter, pressmeddelanden, protokoll, tal, arbetsrapporter etc.) &r
sadan att penningpolitiken gar att forutsdga och utvérdera.

Riksbankens penningpolitiska instrument. Utvirderaren ska analysera
om de penningpolitiska instrument som Riksbanken har till sitt forfogande
dr tillrdckliga for att Riksbanken ska uppna sitt mal.

Jamforelse med andra linder med inflationsmal. Utformningen och
resultaten av penningpolitiken i Sverige ska jamforas med négra andra
lander med inflationsmal.

Arbetsprocess och rapportering

Utvérderaren ska ta fram nddvindiga data inom de omraden som framgér
av riktlinjerna ovan. Riksbanken forutsétts vara behjélplig i detta arbete.
Riksbanken uppréttar inom sin organisation ett kansli som bistéar utvarde-
raren med eventuella dverséttningar, information och underlag som utvér-
deraren anser sig behova fran Riksbanken for att kunna utféra utvirde-
ringen. For att garantera oberoende ska utvirderaren dessutom ha sjélv-
stindiga sekretariatsresurser for att samla in erforderliga data och bearbeta
dem.

Utvérderaren ska inbjuda olika intressenter att ldmna synpunkter kring de
fragestéllningar som anges i riktlinjerna ovan. Om det finns behov ska ut-
virderaren anlita annan relevant expertis.

Utvérderingen ska i skriftlig form 6verldmnas till riksdagens finansutskott
senast november 2006. Direfter ska utvédrderingen publiceras i rapport-
form f6r allmén spridning.

Utvarderaren ska efter dverldmnandet till riksdagens finansutskott vara
beredd att delta i ett offentligt seminarium kring utvérderingens uppldgg-
ning och resultat.



BILAGA 2

Motesprogram

Frederic Mishkins motesprogram, 7-10 mars 2006

Tisdagen den 7 mars

10.00-11.00
11.30-13.00

13.00-14.00
14.30-15.30

17.00—

Stefan Ingves, riksbankschef.

Lunch pa Riksbanken med Irma Rosenberg, vice riksbanks-
chef, och andra.

Irma Rosenberg.

Finansutskottet: Bo Bernhardsson (s), Gunnar Axén (m),
Gunnar Nordmark (fp). Finansutskottets kansli: Ove Nilsson
(kanslichef) och Par Elfvingsson.

Middag med Anders Vredin, chef fér Riksbankens avdelning
for penningpolitik, Péar Elfvingsson och Mikael Apel, radgi-
vare, Riksbanken.

Onsdagen den 8 mars

9.00-11.00

11.30-13.30
14.00-15.00

Dan Andersson, chefsekonom, Landsorganisationen i Sveri-
ge (LO).
Urban Béckstrom, vd, Svenskt Néringsliv.

Klas Eklund, SEB:s chefsekonom, och Henrik Mitelman,
chefsstrateg pd SEB Merchant Banking.

Torsdagen den 9 mars

9.00-10.30

10.30-11.30

14.30-15.30

15.30-16.30

Anders Vredin, chef foér Riksbankens avdelning for pen-
ningpolitik.

Per Jansson, bitrddande chef for Riksbankens avdelning for
penningpolitik.

Lunch pa Riksbanken med Tor Jacobson, bitrddande chef for
avdelningen for penningpolitik (forskningschef) och Kasper
Roszbach, chef for forskningsenheten.

Jorgen Eklund, Riksbankens presschef och Staffan Viotti,
radgivare till riksbankschefen.

Claes Berg, radgivare, stabsavdelningen, Riksbanken.
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Fredagen den 10 mars

10.00-12.30 Ingemar Hansson, generaldirektor, Konjunkturinstitutet.

13.00-14.00 Kerstin Hallsten, bitrddande chef for Riksbankens avdelning
for penningpolitik.

14.30-16.30 Sammanfattande diskussion pa Riksbanken (Irma Rosen-
berg, Anders Vredin, Per Jansson, Kerstin Hallsten).

16.30-17.30 Inplanering av besdken i maj, med Par Elfvingsson och
Mikael Apel.

Francesco Giavazzis motesprogram, 3—7 april 2006

Mandagen den 3 april

10.00-11.30 Irma Rosenberg, vice riksbankschef.

11.30-13.00 Lunch pa Riksbanken med Irma Rosenberg och andra.
14.00-15.00 Johan Schiick, kronikdr, Dagens Nyheter.
15.30-16.30 Peter Norman, vd for Sjunde AP-fonden.

Tisdagen den 4 april

9.30-11.00 Per Lundborg, professor i nationalekonomi, Institutet for
social forskning (SOFI).
11.30- Torsten Persson, forestdndare, Institutet fOr internationell

ekonomi (IIES). Tillbringade eftermiddagen pa IIES. Moten
med Torsten Persson och andra.

Onsdagen den 5 april

10.30-11.30 Lena Hagman, chefsekonom pa TCO, och Roland Spant, f.d.
chefsekonom pa TCO.

12.00-13.30 Hubert Fromlet, chefsekonom, Swedbank (F&reningsspar-
banken).

14.00-15.00 Jorgen Appelgren, chefsekonom, Nordea.
18.00— Klas Eklund, chefsekonom, SEB.
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Torsdagen den 6 april

10.00-11.00

11.30-13.00

14.15-15.15
15.30-16.30

16.45-17.45

Anders Vredin, chef for Riksbankens avdelning for pen-
ningpolitik.

Jan Higgstrom, chefsekonom, Handelsbanken, Erik The-
déen, strateg, Nektar Asset Manegement, Brummer & Part-
ners och Jan-Ake Sand, forvaltare, SEB Hedge Fixed Inco-
me.

Jens Henriksson, statssekreterare, Finansdepartementet.

Finansutskottet: Bo Bernhardsson, Agneta Gille, Sonia
Karlsson och Carin Lundberg (s), Tomas Hogstrom (m), Karin
Pilséter (fp), Roger Tiefensee (c). Utskottskansliet: Ove
Nilsson (kanslichef), Péar Elfvingsson, Niklas Frank och Jo-
anna Gervin.

Anders Borg, moderaternas chefsekonom.

Fredagen den 7 april

9.30-11.00

11.30-13.30
13.30-14.30

Johan Gernandt, vice ordférande i riksbanksfullméktige och
Susanne Eberstein, ledamot i riksbanksfullmaktige.

Lunch och sammanfattande diskussion pa Riksbanken.
Lars Heikensten, f.d. riksbankschef.

Francesco Giavazzis och Frederic Mishkins métesprogram, 9—11 maj 2006

Tisdagen den 9 maj

10.00-11.00
12.00-13.30

14.30-15.30

17.00-18.00

Goran Persson, statsminister.

Jan Higgstrom, chefsekonom, Handelsbanken, Erik The-
déen, strateg, Nektar Asset Manegement, Brummer & Part-
ners och Jan-Ake Sand, forvaltare, SEB Hedge Fixed Income.

Martin Andersson, chef for Riksbankens avdelning for fi-
nansiell stabilitet.

Anders Borg, moderaternas chefsekonom.
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Onsdagen den 10 maj

9.00-10.00
10.30-11.30
11.30-12.45

13.00-13.30
13.45-14.45

15.00-15.45

16.45-17.15

17.30-18.30

Jens Henriksson, statssekreterare, Finansdepartementet.
Stefan Ingves, riksbankschef.

Lunch pd Riksbanken med Anders Vredin, chef for avdel-
ningen for penningpolitik och Staffan Viotti, rddgivare till
riksbankschefen.

Miljopartiet: Peter Eriksson.
Borgerliga alliansen. Moderaterna: Gunnar Axén, Hans
Lindblad (partikansliet). Folkpartiet: Gunnar Nordmark,

Christer Nylander, Karin Pilsdter, Sune Davidsson (parti-
kansliet). Centern: Asa Torstensson.

Socialdemokraterna: Bo Bernhardsson, Agneta Gille, Sonia
Karlsson, Arne Kjoérnsberg, Carin Lundberg.

Vinsterpartiet: Lars Béckstrom, Siv Holma, Camilla Skold
Jansson.

Riksbanksfullméktige: Jan Bergqvist (ordférande) och Johan
Gernandt (vice ordforande).

Francesco Giavazzis métesprogram, 31 augusti—1 september 2006

Torsdagen den 31 augusti

11.00-12.00

Stefan Ingves, Irma Rosenberg och Anders Vredin.

Fredagen den 1 september

14.00-14.30

17.30-18.30

Par Elfvingsson, Ove Nilsson och Ingvar Mattsson fran
finansutskottets kansli.

Johan Gernandt, vice ordforande, riksbanksfullméaktige.
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Forteckning over de institutioner som
besvarat var inbjudan att lamna skriftliga
synpunkter

Landsorganisationen i Sverige (LO)

Tjansteménnens Centralorganisation (TCO)
Ekonomiska radet vid Konjunkturinstitutet
Nationalekonomiska institutionen, Lunds universitet
Nationalekonomiska institutionen, Uppsala universitet

Handelshogskolan vid Géteborgs universitet
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Diagram
Figur 1: Genomsnittlig inflation fore och efter inforandet av ett
inflationsmal
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Kalla: Data avseende 1:a kvartalet 1989 till 4:e kvartalet 2004 fran IMF:s International Financial
Statistics. Datum for inférande av inflationsmél &r hdmtade frdn Frederic S. Mishkins och Klaus
Schmidt-Hebbels ”One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do We Know and What
Do We Need to Know?”, Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges, Norman Loayza
och Raimundo Soto (red.), Central Bank of Chile: Santiago 2002, s. 171-219.
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Figur 2: Inflationens variation (standardavvikelse) fore och efter

inforandet av ett inflationsmal
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Kailla: Data avseende 1:a kvartalet 1989 till 4:e kvartalet 2004 fran IMF:s International Financial
Statistics. Datum for inforande av inflationsmal &r hdmtade fran Frederic S. Mishkins och Klaus
Schmidt-Hebbels ”One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do We Know and What
Do We Need to Know?”, Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges, Norman Loayza och

Raimundo Soto (red.), Central Bank of Chile: Santiago 2002, s. 171-219.
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Figur 3: Produktionens variation (standardavvikelse) fore och efter
inforandet av ett inflationsmal
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Kélla: Data avseende 1:a kvartalet 1989 till 4:e kvartalet 2004 fran IMF:s International Financial
Statistics. Datum for inférande av inflationsmal &r hdmtade fran Frederic S. Mishkins och Klaus
Schmidt-Hebbels ”One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do We Know and What
Do We Need to Know?”, Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges, Norman Loayza och
Raimundo Soto (red.), Central Bank of Chile: Santiago 2002, s. 171-219
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Figur 4: Prisnivdmal kontra inflationsmal
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4 a) Prisnivamal

Anta att den 6nskvirda inflationen &r 2 %, vilket innebér att prisnivimalet varje ar stiger med 2 %
och att &ven inflationen har stigit med 2 % frén ar 1 till ar 3. Dérefter stiger inflationstakten plotsligt
till 4 % ar 4. Med ett prisnivdmal innebédr det faktum att inflationen har dverskridit malet att central-
banken aterfor prisnivén till mélbanan och dérfor under en period kommer att sikta in sig pa en infla-
tionstakt under 2 %.
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Forts. Figur 4
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4b) Inflationsmal

Anta att inflationsmalet dr 2 %, vilket innebdr att prisnivdmalet varje ar stiger med 2 % och att dven
inflationen har stigit med 2 % frén ar 1 till ar 3. Dérefter stiger inflationstakten plotsligt till 4 % ar 4.
Med ett inflationsmal hojs malbanan for prisnivan for att anpassas till den hogre prisnivan (’glom
och ga vidare”), varfor centralbanken fortfarande forsdker uppna en inflation pa 2 %.
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Figur 5: Produktionsgap, berdknade med Hodrick-Prescottfilter

Procentuell avvikelse fran trend

5 T T
‘ = Arbetade timmar
4 A Sysselsatta -
—BNP
3

[\
s

[~
~

|

<

JZ08

1 F

-2

7

-3

-4

K//

-5
85 87 89

Killor: SCB och Riksbanken.

91

93

95

97

929

01

03

05

2006/07:RFR1

-1

-2

-3

-4

-5

97



98

2006/07:RFR1

BILAGA 4 DIAGRAM

Figur 6: Produktionsgap (BNP), berdknade med Hodrick-
Prescottfilter
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Figur 7: KPI och inflationsforvéntningar hos
penningmarknadsaktorer
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Kallor: Prospera Research AB och SCB.
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Figur 8: Olika inflationsmatt
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Figur 9: Oppen arbetsldshet, % av arbetskraften, sisongsrensad
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Figur 10: Den svenska styrrintan: reporédnta
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Figur 11: ”Out-of-sample-prognoser” (statiska och dynamiska)
som utgar fran en enkel penningpolitisk regel

Jamforelse mellan dynamiska prognoser och one-
step-ahead-prognoser. Urval: 4 kv 1993—-4 kv 2000

Jamforelse mellan dynamiska prognoser och one-
step-ahead-prognoser. Urval: 4 kv 1993-4 kv 2001
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Figur 12: Vixelkurser, SEK/EUR och GBP/EUR
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Figur 13: Produktionsgap: Sverige och euroomradet
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Figur 14: Styrrantor: Sverige och euroomridet
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Figur 15: Den svenska penningpolitiska processen
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Figur 16: En jaimforelse av prognostfel

Prognosfel KPI-inflation 1997-2005
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Kaéllor: Konjunkturinstitutet (Konjunkturlaget, mars 2006), SCB och Riksbanken.

Not. Prognosfelet avser de fel (absolute mean forecast error), i absoluta tal, som gjordes i genomsnitt

under 1997-2005, dvs. varen och hosten innevarande ar samt véar och host foregadende &r. Biasen ér

genomsnittlig 6verskattning (mean forecast error), medelavvikelsen. Siffrorna, under figuren, visar

nér respektive prognosinstituts prognoser i genomsnitt publicerades i forhallande till KI:s prognoser

miétt i manader. Det 95-procentiga konfidensintervallet som &r markerat i figuren &r berdknat pa data

for perioden 1999-2005 och centrerat kring KI:s prognos vid tidpunkt 0.
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Figur 17: Prognoser for KPI-inflationen 2005 vid olika tidpunkter,
Riksbanken samt ett genomsnitt av andra prognosmakare
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Kéllor: Concensus Inc., Finansdepartementet, LO, SCB och Riksbanken.
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