Delegering, ansvarsutkriv-
ande och kommunikation:
vilka krav stills pa en sjilv-
stindig centralbank?

Stefan Ingves

Jag vill borja med att tacka fér inbjudan
att komma hit till Nationalekonomiska
Foreningen. Det har blivit en aterkom-
mande och angenim uppgift for riks-
bankschefen att diskutera Riksbankens
verksamhet i den hir férsamlingen.

Sedan jag var hir for ett dr sedan
har en hel del hint pa det penningpoli-
tiska omradet. Vi pd Riksbanken har bl a
gjort en del férindringar f6r att gora var
kommunikation tydligare. Vi har ersatt
den tidigare inflationsrapporten med
en penningpolitisk rapport. Med det
namnbytet vill vi signalera att rapporten
nu ocksd innehéller en beskrivning av de
overviganden vi gjort nir vi fattat vart
rintebeslut. En annan nyhet sedan jag
var hir forra gingen ir att vi har bérjat
presentera den prognos for reporintan
som vi bedémer ger en vil avvigd pen-
ningpolitik framéver.

Att vart site ate arbeta dndras 6ver
tiden tycker jag inte ir sirskilt konstigt.
Vi férsoker alltid férbittra och utveckla
de metoder vi anvinder nir det giller att
driva penningpolitik. Penningpolitik ir
nir alle kommer omkring ocksa en liro-
process. Det handlar dels om att vi sjilva
efter hand uppticker bristeri vartsittatt
arbeta och forsoker atgirda dem. Men
det handlar ocksa om att vileveri en for-
inderlig virld, dir vi miste anpassa oss
i takt med att kraven pa var verksamhet
indras. Det ir krav som kan komma och
kommer frin alla méjliga hall.

Mitt tema i kvill dr att en modern,
sjilvstindig centralbank maéste ta flera
hinsyn i sitt penningpolitiska arbete,
inte minst i sin kommunikation. Det

ir framfor allt tva aspekter som vi hela
tiden méste viga in. Den forsta ir att
vi har ett myndighetsansvar gentemot
det svenska folket och dess politiska re-
presentanter. Den andra ir att vi méste
kommunicera och interagera med de fi-
nansiella marknaderna nir vi genomfor
penningpolitiken.

Jag tinkte dgna huvuddelen av mitt
anférande at att belysa nigra olika as-
pekter pd vilka krav som stills pa oss.
De omraden jag tinkte tala om ér trans-
parens, signalering och den framtida
rintebanan. Det finns inga vattentita
skott mellan dessa omriden. Hur vi ser
pé den framtida rintebanan ir tex en
del av var signalering, och kvaliteten p
vér signalering har i sin tur betydelse for
hur transparenta vi ir eller anses vara.
Transparens i sin tur dr en del av var
myndighetsroll.

Lat mig forst siga ett par ord till om
var myndighetsroll och vért samspel
med marknaden. Jag tinkte bérja med
den senare aspekten. For penningpoliti-
ken dr samspelet mellan Riksbanken och
marknaden av central betydelse. Det
handlar om ett 6msesidigt beroende.
Riksbanken ska tex tillhandahalla ett
effektivt betalningssystem - en finan-
siell infrastruktur. Vi évervakar ocksa
stabiliteten i systemet. Dessutom svarar
vi for forsérjningen av sedlar och mynt.
Men samtidigt ir vi beroende av de fi-
nansiella marknaderna fér att genom-
fora de penningpolitiska dtgirderna.

Spelreglerna f6r vér interaktion med
de finansiella marknaderna har dndrats
ganska mycket de senaste 25 dren. De
mest dramatiska férindringarna inom
detta omride dgde rum i samband med
avregleringen av kredit- och valuta-
marknaderna som inleddes under 198o-
talet. Avregleringen har bidragit till en
effektivare prissittning som bittre speg-
lar efterfrage- och utbudsforhallandena.
Effektiviteten pi de finansiella markna-
derna har stor betydelse for penningpo-
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litikens genomslag via den s k transmis-
sionsmekanismen. Vi har i dag en helt
annan transmissionsmekanism dn vi
hade for 25 ar sedan.

Genomslaget av var politik ir inte
bara en teknisk friga utan beror ocksa
pé hur vil vi lyckas kommunicera vara
intentioner till marknaden. Ju éppnare
och tydligare vi dr desto storre dr moj-
ligheten att paverka rintebildningen pa
det sitt vi dnskar, inte bara pa kort sikt
utan 6ver en del av den s k avkastnings-
kurvan. Det stiller naturligtvis speciella
krav pa vart agerande.

Aven den andra aspekten - att vi
ir en myndighet med ansvar gentemot
allminheten och de folkvalda - stiller
en del krav. Myndighetsrollen innebir
numera att vi befinner oss i slutet av en
delegeringskedja. Folket har valt en riks-
dag som lagstiftat om Riksbankens mal
och utsett riksbanksfullmiktige. Full-
miktige tillsitter i sin tur den direktion
med sex ledaméter som ska fatta de pen-
ningpolitiska besluten.

En sidan delegering kan vara dnda-
malsenlig nir politiska beslut riskerar
att leda till alltfor kortsiktiga tidshori-
sonter. Det problemet hanteras i pen-
ningpolitiken genom att Riksbanken
fatt en hog grad av sjilvstindighet och
ett tydligt lagfist uppdrag. Sadan dele-
gering kan ocksa vara limplig om det rér
sig om en tekniskt komplicerad verk-
samhet. Dit hor penningpolitiken. Det
finns ocksd ménga andra myndigheter,
t ex Kirnkraftsinspektionen och Luft-
fartsstyrelsen, som ansvarar for tekniska
frigor av stor betydelse fér samhillet. De
flesta anser nogatt t ex landningsbanans
lingd pa en flygplats eller utformningen
av kylsystemet i ett kirnkraftverk bor
avgoras av experter och inte genom poli-
tiska omréstningar.

En del av de krav som stills pd oss
utifran vér roll som myndighet ir ganska
uppenbara. Viska t ex efter bista forma-
ga forsoka uppfylla det mél om prissta-

bilitet som vi fitt oss tilldelat. Vi méste
ocksa pa ett bra sitt kunna forklara for
allmianheten varfor vi agerar pi det ena
eller det andra sittet. Det 4r sdrskilt vik-
tigt eftersom Riksbanken har en hog
grad av sjilvstindighet. Av sjilvstindig-
heten f6ljer att det ska ga att utvirdera
hur vi skéte oss. For att detta ska vara
mojligt krivs ate vi 4r 6ppna och tydliga
idetvigor.

Men myndighetsansvaret stiller
ocksd en del andra krav pé virt agerande
som inte ir lika sjilvklara. Det giller t ex
formerna f6r hur vi fattar vara rintebe-
slut och hur vi férmedlar vira penning-
politiska intentioner. Det senare brukar
kallas 7signalering” pa centralbanks-
sprik. Jag dterkommer till det senare.

Lit mig borja med transparens — att
vara 6ppen och tydlig. Det var linge van-
ligt att centralbanker skulle vara hemlig-
hetsfulla och lite mystiska. Ett exempel,
somidag kan lita ganska mirkligt, dr att
Federal Reserve inte férrin 1994 borjade
offentliggdra ens de rinteforindringar
man hade beslutat om (se t ex kapitel 1i
Blinder 2004 eller Geraats 2006).

Men under de senaste femton dren
har centralbankerna generellt blivit allt-
mer 6ppna och tydliga med vad de gor
och hur de tinker. Det giller bade i infla-
tionsmélslinder som Sverige och i lin-
der som inte har preciserat ett siffersatt
mal, t exi USA.

Det finns flera anledningar till den
okade dppenheten och tydligheten, den
s k transparensen. Den viktigaste ir for-
modligen att centralbankerna har blivit
mer sjilvstindiga i forhallande till det
politiska systemet. Som jag konstaterade
inledningsvis dr det allminheten som,
via det politiska systemet, ir centralban-
kens yttersta uppdragsgivare. I takt med
att centralbankerna blev sjilvstindiga
blev det mer angeliget att allmidnheten
hade en god insyn i verksamheten. Det
var helt enkelt inte férenligt med god
demokratisk tradition att en myndighet
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som tilldelats en hog grad av sjilvstin-
dighet skulle fortsitta vara bide sluten
och hemlig. En 6kad transparens var ett
sitt att skapa legitimitet hos allminhe-
ten f6r den nya ordningen.

Men det finnsinte bara politiska skl
till ate centralbankerna blivit mer 6ppna
och tydliga. En annan férklaring ir att
manga centralbanker sett en 6kad trans-
parens som ett sitt att littare uppnd sina
mal och gora penningpolitiken effek-
tivare. Det giller inte minst i de linder
som bérjat tillimpa inflationsmalspo-
litik. Man skulle kunna kalla det for ett
ekonomiskt argument f6r transparens.
Det hinger dels samman med att om
penningpolitiken 4r transparent blir det
littare f6r ekonomins aktorer att forvis-
sa sig om att de rintebeslut som fattas
verkligen syftar till att uppna en lag och
stabil inflation. Oppenhet och tydlighet
kan da bidra till 6kad trovirdighet och
forankra forvintningarna kring maélet.
Det var ett viktigt skil till ace Riksban-
ken tidigt under den nya inflationsmal-
regimen borjade publicera sina progno-
ser och annat beslutsunderlag. Jag var
med en tid under 199o-talet och tror att
vi inte hade kunnat bygga upp fortro-
endet for prisstabilitetsmélet sd snabbt
som skedde om vi inte hade varit s
oppna kring vart arbete och vira beslut.
I alla fall hade det tagit lingre tid.

Det ckonomiska argumentet for
transparens hinger ocksi samman med
att 6ppenhet och tydlighet i dag anses
vara en viktig del av sjilva penningpo-
litiken. Enligt ekonomisk teori finns det
ett samband mellan rintor med olika
loptider. Forvintningarna om de korta
rintorna, som centralbanken styr, ir
viktiga fér de [inga rintorna. Genom att
paverka forvintningarna om de korta
rintorna kan dirfor en centralbank indi-
rekt paverka dven rintor med lite lingre
loptider. Med ett storre inflytande 6ver
hela rintebildningen i ekonomin héjs
penningpolitikens verkningsgrad. Detta

brukar ibland kallas att man bedriver
penningpolitik genom management of ex-
pectations. Penningpolitik handlar i hog
grad om att piverka forvintningar och
det bista sittet att gora detta ir ace till-
handahilla god information.

Det mest uppenbara sittet for en
centralbank att paverka férvintningar-
na om politiken ir att presentera banan
fér den framtida styrrintan, den som
banken sjilv bedémer var den mest rim-
liga. Det dr ocksa vad Riksbanken bor-
jade gora fr o m den férsta penningpo-
litiska rapporten i r. Jag kommer strax
att igna lite mer tid at detta.

Innan dess ska jag ta upp ett sista ar-
gument for transparens som jag inte tror
ska underskattas. Det dr att vi genom att
vara oppna och tydliga utit ocksd blir
bittre i vir analys innanfér Riksbankens
viggar. Eftersom transparensen gor det
ldttare att utvirdera hur vil penning-
politiken fungerar 6kar den helt enkelt
vira incitament att gora ett bra jobb.

Men alla ir inte overens om att
transparens ir en odelad vilsignelse.
Det finns akademisk forskning om for-
och nackdelar med transparens. Ett
uppmirksammat
frin den forskningen ir att mer offent-

teoretiskt  resultat
lig information fran centralbanker och
andra myndigheter i vissa fall kan vara
nigonting negativt (Morris och Shin
2002). Men det resultatet bygger pa att
den offentliga informationen ir av lig
kvalitet. Om ekonomins aktorer fister
storre vike vid dalig offentlig informa-
tion in vid sin egen bittre privata infor-
mation, uppstér férluster for samhillet i
stort. Men det forutsitter att den offent-
liga informationen ir visentligt mycket
simre dn aktorernas egen information
- ett antagande som knappast héller i
praktiken (Svensson 2006). Ett rimli-
gare antagande, i varje fall nir det giller
centralbanker och penningpolitik, dr att
offentlig information inte ir simre in
de bedémningar som gors i den privata
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sektorn. Centralbanker ligger formod-
ligen ner mer resurser in nigon annan
enskild aktor pd att studera ekonomin,
bedéma det ekonomiska liget och gora
prognoser. De vet ocksd rimligen mer
om sina egna intentioner dn nagon an-
nan akeor.

Detbetyderattdetirmojligtattkon-
struera teoretiska fall dir en ligre grad
av transparens ir att foredra framfor en
hégre. Men sammantaget menar jag att
forskningen ganska tydligt pekar pa att
en hog grad av transparens dr nigot man
bor efterstriva. Det dr en slutsats som
det ar lite ate hdlla med om. Hir, menar
jag, har ocksid myndighetskraven i en
demokrati stor betydelse. Sedan tror jag
att det i praktiken finns grinser f6r hur
transparent en centralbank kan vara. 1
vissa avseenden ir det helt enkelt svart
att vara 6ppen och tydlig. Det giller
t ex hur stor vikt centralbanken ligger
vid stabilisering av den reala ekonomin
relativt stabiliseringen av inflationen. I
teoretiska modeller brukar detta repre-
senteras av en speciell parameter i cen-
tralbankens mélfunktion. Men att sitta
ett virde pa den parametern som sedan
offentliggérs ir férmodligen i praktiken
mycket svirt. Steget mellan teori och
praktik dr nog i detta fall alltfor stort,
itminstone for nirvarande.

Lit mig sd g over till att tala om
rintebanan och varfor den ir viktig nér
man talar om transparens. En viktig del
av transparensen har att gora med cen-
tralbankens kommunikation av sina
penningpolitiska intentioner. Hur 6p-
pen och tydlig ska en centralbank vara
om sin egen bedémning av den framtida
styrrintan? Jag skulle vilja svara si 6p-
pen och tydlig som méjligt. Sa tycker jag
ocksa att vi arbetar pd Riksbanken i dag.
Men viigen fram till det stillningstagan-
det har varit en ganska ling process som
over tiden har kantats av olika krav och
overviganden.

Nir det giller antaganden om den

framtida styrrintan arbetar central-
banker nigot forenklat med tre olika
ansatser. Den forsta dr att styrrintan ir
oférindrad under hela prognosperio-
den. Enligt den andra antas styrrintan
istillet f6lja marknadens férvintningar.
Den tredje ansatsen innebir att central-
banken utgar fran sin egen prognos for
styrrintans utveckling (se t ex Blinder
2006 och Kontulainen m fl 2004). Riks-
banken har gitt frin den férsta av de
tre ansatserna, via den andra, till att nu
publicera och bygga prognoserna pa var
egen syn pd en rimlig rinteutveckling
framover.

Varfor tog vi det steget och varfér
gjorde vi det férst i ar? Ett enkelt svar dr
kanske att ”var sak har sin tid”. En 16s-
ning som vid en viss tidpunkt mycket vil
kan svara upp mot de krav som stills pa
oss kanske inte fungerar alls nir férhal-
landena dndras. Var omvirldssituation
ir ju som bekant allt annat in statisk.
Vad man dn goér ingar ocksé ett betydan-
de matt av learning by doing.

Fram till oktober 2005 gjordes vara
inflationsprognoser under antagan-
det att styrrintan inte indrades under
prognosperioden. Fordelen med den
metoden var att den pi ett enkelt sitt
illustrerade nir det fanns skil att indra
rintan. Om inflationen enligt progno-
serna bedémdes bli ligre dn tva procent
pa tva drssikt var det en signal att rintan
behovde sinkas. Om den var hogre be-
hévde rintan normalt hojas.

Regeln var enkel att forstd och pa
s& sitt ett bra pedagogiskt redskap; en
egenskap som var sirskilt viktig just
nir regeln inférdes. Det gillde att vinna
tillbaka penningpolitikens trovirdighet
och forankra inflationsforvintningarna
kring det nya mélet pd tvd procent. For
att lyckas var det nédvindigt att hushill,
foretag och de finansiella marknaderna
foérstod motiven bakom de penningpoli-
tiska besluten. Dir spelade den enkla re-
geln formodligen en ganska viktig roll.
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Men det fanns ocksi betydande
nackdelar med en sidan beslutsregel.
Att styrrintan kommer att vara ofor-
indrad ett par ar framit i tiden ir nor-
malt inte ett sirskilt realistiskt scenario.
Dirfor var det svart att gora prognoser
som hingde vil samman i alla sina delar.
Antagandet gjorde det ocksd svartatt ut-
virdera vira prognoser och jimféra dem
med andra prognosmakares.

Efter hand visade det sig ocksd att
den hir beslutsregeln ibland kunde
vara ett hinder i vir kommunikation.
Det aktuella rintebeslutet och infla-
tionsprognosen pa exakt tva drs sikt fick
alltfor stort fokus. Diremot fick varken
allminheten eller de finansiella markna-
derna nidgon tydlig vigledning om hur
vi sig pé rinteutvecklingen lingre fram.
I takt med atc vir trovirdighet okade
fick vi gradvis mer utrymme att bedriva
en mer flexibel penningpolitik. Med det
okade ocksa behovet av att visa att det
inte bara ir den exakta tvadrshorison-
ten utan hela det férvintade forloppet
for inflationen och den reala ekonomin
négra r framover som spelar roll f6r de
penningpolitiska besluten. Och det ir
inte bara dagens rintenivd som bor vara
i fokus utan ocksa férvintningarna om
kommande rinteférindringar (Jansson
och Vredin 2004, Woodford 2005 samt
Faust och Henderson 2004).

De flesta av dessa problem vad giller
antagande om konstant reporinta lim-
nade vi bakom oss nir vi i oktober 2003
istillet borjade gora prognoser baserade
pa marknadens forvintningar om styr-
rintans utveckling. Jimfort med att anta
oférindrad reporinta ger marknadsak-
torernas férvintningar i normala fall en
mer realistisk prognos. P4 sd sitt under-
littades inte minst mojligheterna till en
utvirdering av vad vi gor.

Men ocksi ettantagande om att styr-
rintan utvecklas enligt férvintningarna
pé de finansiella marknaderna har sina
nackdelar. Det giller kanske framfor

alle svarigheter med kommunikationen
kring rintebanan nir marknadsaktorer-
nas bedémningar skiljer sig kraftigt frin
Riksbankens egna bedémningar. Ett an-
nat problem som frin tid till annan kan
leda till otydlighet i kommunikationen
ir hur marknadens férvintningar om
styrrintans utveckling faktiskt bor ma-
tas. Det kan vara svért att uppskatta och
justera for olika premier — den ersitt-
ning for skillnader mellan virdepapper
vad giller l6ptid, kreditrisk och grad av
likviditet som en investerare kriver. Det
finns ocksa olika sitt att gora det.

Dessa problem forsvann eller mild-
rades kraftigt nir vi valde att presentera
en egen prognos for styrrintans utveck-
ling. Ett viktigt skil till acc det nya rin-
teantagandet infordes ir att det ska bli
ldttare att f6rstd motiven till vara beslut.
P3 sa site skapas bittre méjligheter att
utvirdera penningpolitiken och ger dir-
med goda férutsittningar for ansvarsut-
krivande och legitimitet at en sjilvstin-
dig centralbank som Riksbanken. For
att dterknyta till det jag talat om tidigare
i kvill - jag tror att vi med den nya ord-
ningen bittre lever upp till de krav pa
Sppenhet och tydlighet som stills pa oss
i vir interaktion med allminheten och
de finansiella marknaderna.

Som tidigare nimnts ir det nog
svart for en centralbank att vara mycket
tydligare dn sd nir det giller vad man
anser vara en vil avvigd penningpo-
litik framéver. Vi fir ett dnnu bittre
verktyg for att paverka forvintningarna
hos hushall, féretag och aktérerna pa de
finansiella marknaderna. Det ir en {or-
utsittning for att penningpolitiken ska
fungera vil.

En annan aspekt som kanske inte
uppmirksammats si mycket ir just att
det blivit enklare f6r hushill som pla-
nerar sin privatekonomi att bilda sig en
uppfattning om vart rintan ir pi vig.
Forut var minga férmodligen helt hin-
visade till finansiella ridgivare for att fa
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grepp om hur Riksbanken kunde vintas
se pa styrrintans utveckling ett par ir
framover. Nu finns den informationen
tillgdnglig i vir penningpolitiska rap-
port. Rent allmint kan man konstatera
att minga, inte minst pa de finansiella
marknaderna, ligger ned en hel del mo-
da pa att gora prognoser {or reporintan.
Om vi kan bidra till att minska osikerhe-
ten om hur vi sjilva ser pa framtiden bor-
de det vara nigonting positivt for alla.

Men givetvis finns det ocksi en del
svarigheter som mdste hanteras nir en
centralbank presenterar sin egen prog-
nos for rintebanan. Riksbankens pen-
ningpolitiska beslut fattas av en direk-
tion som bestar av sex personer. Visser-
ligen fattar vi bara beslut om den nivi p
reporintan som ska gilla fram till nista
beslutstillfille. Men vi méste ocksé enas
om vad vi tycker ir en rimlig utveckling
for reporintan under hela prognosperio-
den. Det kan forstas komma tillfillen d&
direktionsmedlemmarna har olika upp-
fattningar. Ledamoterna skulle t ex kun-
na vara oense om hur snabbt inflationen
bor dterforas till milet efter en stérning.
En sidan beslutssituation kan vara kom-
plicerad. Men vi har dven tidigare lyckats
enas om rintebudskap som innehallitin-
formation om vira framtida avsikter.

Aven andra argument har framférts
mot att publicera en egen prognos éver
styrrintans utveckling. Ett dr atc det
skulle kunna férsdmra vir trovirdighet
och férsvira kommunikationen med
allminheten och de finansiella markna-
derna. Anta att centralbanken forst till-
kinnager en viss rintebana men att det
sedan kommer in ny information som
leder fram tdill ett styrrintebeslut som
avviker frin den tidigare publicerade
banan. Enligt det argumentet skulle av-
vikelsen kunna uppfattas som ett miss-
lyckande frin centralbankens sida och
dirmed forsimra bankens trovirdighet
(Giavazzi och Mishkin 2006).

Sjilv tror jag att det ir tvirtom - att

kommunikationen nu blir effektivare
och tydligare. Jag tror att det i dag finns
en bred forstaelse bide hos hushall, f6-
retag och marknadens aktorer for att
penningpolitiken maste anpassas nir
foérutsittningarna indras. En prognos ir
till sin natur oséiker och i allt hogre grad
ju lingre fram i tiden vi blickar. Det har
vi ocksd varit tydliga med. Vir bedom-
ning av reporintans utveckling sdsom
den presenteras i den penningpolitiska
rapporten dr just en prognos. Den ir
inget 16fte! Nir ny information dndrar
den ekonomiska bilden maste vi forstas
omprdva var syn pa hur reporintan bor
sittas framover. Men det dr knappast ett
skl till att avstd fran atc vara sd 6ppen
och tydlig som majligt om vad vi i dag
tror kommer att ske. Som jag sagt vid
tidigare tillfillen vore det ungefir som
om SMHI skulle lita bli att publicera
femdygnsprognoser bara for att férhal-
landena kan indras under tiden.
Ettannat argument mot att publice-
ra rintebanor dr knutet till marknadens
funktionssitt. Det gir i princip ut pa att
aktorerna pi de finansiella marknaderna
skulle kunna sluta soka annan informa-
tion om de har tillging till centralban-
kens prognos for rintenivan dven p lite
lingre sikt. Hur marknaden ser pa de
ckonomiska utsikterna speglas normalt
idelinga marknadsrintorna. Den infor-
mationen skulle i sa fall gi forlorad och
marknadens funktionssitt férsimras.
Men jag har vildigt svart att tinka
mig att marknadsaktorerna skulle sluta
gora sjilvstindiga bedomningar pa
grund av att vi nu publicerar var egen
syn pd rinteutvecklingen. De vet lika vil
som Riksbanken att vi lever i en osiker
virld ochatt de prognoser vi gor stindigt
omprovas. De har starka skil att fortsit-
ta soka information via andra kanaler in
Riksbanken och virdera den, dven da vi
publicerar var prognos for rintebanan.
P lang sikt dr det naturligtvis fler fakto-
rer in den forvintade penningpolitiken
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som har betydelse for rintorna. S hir
lingt har vi bara hunnit presentera en
enda egen reporinteprognos, men sivitt
jag kan bedéma har det inte synts nigra
tecken pa att marknaden skulle ha blivit
mer passiv. Det har tvirtom varit tydligt
att vi och vissa marknadsaktorer har haft
lite olika syn pa vad som dr en rimlig rin-
teutveckling framéver. P4 sitt och vis ir
det ett tecken pd att allt ir i sin ordning.
Det hor till sakens natur att prognosma-
kare gor lite olika bedémningar, sirskilt
pa lite lingre sikt. S4 dr det nir man syss-
lar med konjunkturprognoser.

Vi har alltsd gjort bedomningen att
de eventuella svérigheter som det nya
antagandet skulle kunna féra med sig
kan hanteras. Men olika typer av rinte-
antaganden stiller ocksa skilda krav pa
var kommunikation. En viktig aspekt av
detta dr vad publiceringen av var egen
rintebana innebir for vart sitt act sig-
nalera. Det f6r mig till vad signalering
innebir.

Med signalering menar jag, enkelt
uttrycke, hur vi férmedlar vara penning-
politiska intentioner. I korthet kan man
beskriva den praxis som Riksbanken till-
limpat pa foljande site. Mellan de pen-
ningpolitiska métena har de enskilda
direktionsledaméterna var for sig ofta
hallit tal pd temat ”det aktuella liget”
eller liknande. Dir har vi gett vir syn
pd den ekonomiska utvecklingen och
ibland ocksd indikerat, mer eller mindre
uttryckligt, hur vi tycker att rintan bor
sittas vid nista mote. Forutsittningen
har vid sadana tillfillen varitatt det klart
framgétt att ledaméterna gete uttryck
for sin personliga uppfattning. Man kan
kalla det for en sorts ”pyssignalering”,
dvs nir rintebeslutet vil fattas vid det
penningpolitiska motet ska tillricklige
med information om det redan ha ”pyst
ut” for att ekonomins aktdrer inte ska
bli éverraskade nir beslutet kommer. P4
det hela taget forefaller var signalerings-
policy ha fungerat hyggligt.

Men som si mycket annat har dven
kraven pd signaleringen indrats 6ver
tiden. De ser i dag ganska annorlunda
ut dn nir inflationsmalet var nytt och
trovirdigheten fér penningpolitiken
lig. Det hinger bl a samman med att
vi sedan ett antal dr tillbaka ir en sjilv-
stindig myndighet, med de krav p3 in-
syn som det innebir. Det hinger ocksé
samman med de viktiga férindringar i
var kommunikation som vi nyligen har
genomfort. Dessutom kan det finnas en
del potentiella problem med det sitt pd
vilket vi tidigare har signalerat, iven om
det fungerat ganska bra.

Jag tinkte i huvudsak fokusera pa
signaleringens tidsaspekt dvs nir, eller
hur ofta, signaleringen sker eller bor ske.
Jag vill poingtera att det jag kommer att
sdga dr mina egna principiella reflektio-
ner efter drygt ett 4r som riksbankschef.
Det ir alltsd inte nodvindigevis ett ut-
tryck for direktionens samlade syn. Vi
hiller for nirvarande pd atc diskutera
de frigor jag tar upp, vilket i sig ir gan-
ska naturligt. Sedan inflationsmalet in-
fordes har vi hela tiden arbetat med att
forfina och utveckla sittet att bedriva
penningpolitik i storsta allminhet. Det
finns knappast nigon anledning att tro
att just signaleringen funnit sin slutliga
form och dirfor dr ndgot som ska sté ut-
anfér denna férindringsprocess.

De forindringar i vir kommunika-
tion som gjorts pd senare tid har bety-
delse for virt behov av signalering. I
de nya penningpolitiska rapporterna
publicerar vi nu den bana for den fram-
tida reporintan vi anser mest rimlig. Av
rapporterna ska ocksd framgd varfor vi
valt just den banan. Prognoserna for
reporintan kommer att presenteras tre
ganger per ar. Vid de rinteméten dé ing-
en penningpolitisk rapport publiceras
kommer vi att gora en kvalitativ beddm-
ning av hur den senaste publicerade ba-
nan ”star sig”, givet den nya information
som kommit in fram till beslutstillfillet.
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Vi kan di kommunicera t ex att var be-
démning inte har dndrats eller att vi tror
att rintan kan behova hojas eller sinkas
ndgot snabbare dn vi tidigare riknade
med. Vira intentioner om penningpoli-
tiken framover blir ddrmed i princip s&
tydliga som de kan vara. Jag menar att
det hir nya sittet att arbeta minskar be-
hovet av att signalera fére de penning-
politiska motena.

Det gir ocksi att resa en del principi-
ellafragor kring nir och hur man bor sig-
nalera. Signaleringen har ibland handlat
om att vi har velat formedla att vi haft
en lite annan syn pa hur rintan bor sit-
tas vid nista méte dn vad marknaden
forvintat sig. I sddana ligen kan man
siga att vi funnit det bittre att forbereda
marknaden genom signalering négra
veckor fore ett penningpolitiskt mote in
attriskeraattdverraskavidsjilvabesluts-
tillfillet. Men det dr langtifrin uppen-
bart att man vinner speciellt mycket p
att pa det hir sdttet "finjustera” forvint-
ningarna éver ndgra veckor. Vi har med
den uppliggningen visserligen ibland
kunnat undvika starka reaktioner och
en del indignerade kommentarer i sam-
band med det faktiska rintebeslutet.
Men man kan friga sig hur stort virde
det har, eftersom vi inda ibland har fatt
ungefir samma reaktioner da vi signale-
rat det troliga rintebeslutet nigra veck-
or tidigare.

Minga fragor kring signaleringen
hinger samman med det faktum att vi
ir en grupp av personer som fattar rin-
tebesluten. Riksbankens direktion ir
vad som brukar kallas en individualistisk
kommitté (Blinder 2007). Med det me-
nas enkelt uttryckt att direktionsmed-
lemmarna agerar som enskilda individer.
Det giller bide nir vi dr ute och talar och
nir rintan sitts. Rintebesluten fattas ge-
nom omrostning och ledaméterna kan
offentligt uttrycka om de delar majorite-
tens uppfattning eller inte. I's k kollegia-
la kommittéer finns i stillet en dverens-

kommelse om att de enskilda ledamo-
ternas dsikter ska underordnas gruppens
samlade uppfattning. I den mén interna
asiktsskillnader finns doljs de oftast utat
och nir beslut vil fattats stir alla leda-
moterna bakom det offentligt.

Kombinationen av att rintebesluten
fattas i grupp och att det sker en signale-
ring mellan de penningpolitiska métena
ir inte helt oproblematisk. Anta t ex att
en enskild ledamot skulle halla ett tal
nédgra veckor fore ett penningpolitiskt
mote dir han eller hon ger signaler om
att rintan bor dndras. Oakrtat att direk-
tionen ir en individualistisk kommitté
tror jag att det ibland kan uppstd osiker-
het om vem som egentligen dr avsindare
av signalen. Ar det bara den enskilde le-
damoten som redogor for sin syn, eller
ger han eller hon uttryck fér majorite-
tens uppfattning?

Om olika ledaméter skulle skicka ut
olika signaler om vad som bor goras vid
nista mote, kan det ocksa uppsta osiker-
het om vem av dem man bor tro mest pa.
Det ir ocksd ndgot som i den vetenskap-
liga litteraturen ofta lyfts fram som en
av farorna med individualistiska kom-
mittéer. Kommunikationen riskerar,
om man har otur, att bli en ”kakofoni
av roster” utan nigot tydligt budskap
(Blinder 2007).

Hir kan det potentiellt uppkomma
en konflikt med de krav som stills pd
Riksbanken i egenskap av sjilvstindig
myndighet. Myndighetsansvaret inne-
bir att rintebesluten ska fattasivad man
skulle kunna kalla ”god ordning”. Det dr
viktigt att vira uppdragsgivare - ytterst
allmianheten - har insyn i sjilva besluts-
processen. Ett uttryck for det ir att det
fors ett protokoll vid de penningpolitis-
ka motena som offentliggdrs strax diref-
ter. Ett annat ir att ordférande och vice
ordférande i riksbanksfullmiktige en-
ligt riksbankslagen har ritt att nirvara
vid direktionens sammantriden, vilket
normalt ocksa sker (Lag 1988:1388 om
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Sveriges Riksbank, 3 kap, 3 §). De ska sa
att siga 4 allminhetens vignar bevaka
att allting gér rice dill, ate besluten fattas
pé ett vederhiftigt sitt. Det innebir bl a
att rintebesluten inte fir “intecknas” i
forvig, pa det sitt som jag nyss beskrev.

Atminstone teoretiskt finns det allt-
s& vissa problem med att signalera fore
de penningpolitiska métena. Det finns
risk att dels férvirra marknaden, dels att
”binda upp” bide diskussionen vid de
penningpolitiska métena och sjilva rin-
tebeslutet i férvig. Eftersom dessutom
sjilva behovet av signalering minskat i
och med de fordndringar i vir kommuni-
kation vi nyligen gjort, finns det skil att
tinka over formerna for signaleringen.

Vilken slutsats landar jag da pd? Det
borde i normalfallet ricka med att sig-
nalera tydligt i samband med de sju pen-
ningpolitiska méten som hills per &r.
Endast i undantagsfall finns anledning
att signalera fore de penningpolitiska
motena. S3 har det i praktiken fungerat
pé senare tid. I de fall vi dnda viljer att
signalera fore ett mote bor det vara tyd-
ligt vem som stir bakom budskapet, t ex
direktionen i sin helhet. Med det hir
sittet att arbeta garanterar man ocksé
principen om ett ordnat och observer-
bart beslutsfattande som jag menar att
myndighetsrollen kriver.

Lit mig poingtera att det jag sagt
hir inte ska tolkas som att jag menar en
overgang frin en individualistisk till en
kollegial kommitté, som sé att siga "lig-
ger locket pd” for interna dsikesskillna-
der. De enskilda ledaméterna ska natur-
ligtvis kunna uttrycka sin egen uppfatt-
ning offentligt dven i fortsittningen.
Men da bér det limpligen handla om att
man i efterskott tydliggor och forklarar
de personliga 6verviganden man gjort i
samband med de penningpolitiska mé-
tena. Asiktsskillnader inom direktionen
kommer ju ocksd, precis som tidigare,
att framga av protokollen. Hir tycker jag
att det dessutom finns skil att dverviga

att yteerligare 6ka genomlysningen ge-
nom att i protokollen namnge ledamo-
terna dven i den lopande diskussionen,
inte bara om de reserverat sig mot rin-
tebeslutet. Gor man si har man bide
ett ordnat beslutsfattandet och vet vem
som stér for vad.

Litmigrundaav. Vartsitt att arbeta
har dndrats ganska mycket 6ver tiden.
Men s ir det att bedriva penningpoli-
tik. Vir omvirld ir allt annat dn statisk
och de krav pé var verksamhet som kom-
mer “utifrin” férindras. Inom banken
forsoker vi dra lirdom av det och av vira
praktiska erfarenheter. Vi forsoker all-
tid arbeta for att utveckla och forbittra
vira metoder for att driva penningpoli-
tik. Det handlar hela tiden om att finna
limpliga tillvigagangssitt for att hante-
ra bide myndighetsrollen och samspelet
med de finansiella marknaderna.

Anda sedan inflationsmalet infordes
har transparens varit ett ledord for oss.
Vi betecknas i dag ocksa som en av virl-
dens mest 6ppna centralbanker, men att
komma dit har varit en gradvis process.
Det senaste steget har varit att publicera
vir egen prognos for hur reporintan
kommer att utvecklas. Férhoppningsvis
blir vi i och med det dnnu bittre pa att
forklara for allminheten och de finan-
siella marknaderna hur vi resonerar nir
de penningpolitiska besluten fattas.

Men processen slutar inte hir. Vi
kommer att fortsitta att soka vigar
for att 6ka var 6ppenhet och tydlighet.
Ett omride dir jag sjilv kdnner att det
skulle kunna vara dags att ga vidare ir
formerna for var signalering. Det giller
inte minst efter de férindringar vi gjort
pa senare tid. Enligt min mening bér
Riksbanken bara i undantagsfall signa-
lera innan beslut formellt fattats vid de
penningpolitiska métena.

Syftet med de forindringar vi gor dr
naturligtvis i grunden att vi ska bli tyd-
ligare och effektivare i vir kommunika-
tion. Att vi hela tiden har en sddan stri-
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van ir ndgonting som bide aktorerna pa
de finansiella marknaderna och allmin-
heten i stort férvintar sig av oss.
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Peter Englund

Det ir en lite otacksam uppgift att
kommentera riksbankschefens anfo-
rande. Anledningen ir att Riksbanken

pi manga sitt ligger si lingt framme i

oppenhet och kommunikation och att
de uppfattningar och tankar som Ste-
fan Ingves har gett uttryck for hir ar sa
pass genomtinkta. Man far faktiskt an-
stringa sig for att hitta kritikpunkeer att
rikta in sig pa. Det idr i och for sig nagot
som ir stimulerande, och jag hoppas att
jag har kommit fram till nigonting som
ska kunna ligga till grund for en fortsatt
diskussion.

Om man jimfor dagens oppenhet
och transparens omkring penningpo-
litiken med hur det var forr dr det en
revolution som har skett, inte bara jim-
fort med hur det var nir Per Asbrink var
riksbankschef. Det giller dven jimfort
med mer sentida riksbankschefer som
Bengt Dennis och Urban Bickstrom.
Riksbankschefen utvirderas nuiden hir
férsamlingen med samma intensitet,
kan man hoppas, som gillde f6r finans-
ministrarna pa Strings och Wigforss tid.
Det ir inte en isolerad svensk utveck-
ling. Aven om Riksbanken tillhért dem
som har varit tidiga i utvecklingen och
drivit pa sd har man haft god draghjilp
av riksbankerna i Nya Zeeland, Norge,
Storbritannien och minga andra lin-
der.

Om vinu ska utvirdera och skapa ett
underlag for en utvirdering av penning-
politiken dr det naturligt att man tar sin
utgdngspunkt i den lagstiftning som
Riksbanken har att félja. Den siger att
Riksbankens uppgift dr att virna pen-
ningvirdet. Det som kan utvirderas ir
dels hur Riksbanken viljer att tolka sin
uppgift genom att ange ett operationellt
maél for penningpolitiken, dels hur Riks-
banken har valt att handha detta och
agera givet det operationella mil man
sjilv har satt upp.

I praktiken dr det kanske inte sa ldte
att skilja pa de hir bida aspekterna av
utvirdering. Malet for politiken ir satt
som att man ska hilla inflationstakten
pé en nivd om 2 procent om dret med ett
toleransintervall pd 1 procent. Gott och

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



vil - det dr ndgonting som litt later sig
utvirderas och som enkelt borde kunna
kommuniceras. Man kan titta pd vad
Riksbanken sjilv skriver. Riksbanken
gav ut en liten broschyr hiromaret som
beskriver hur penningpolitiken bedrivs
i landet. Dir skyndar man sig dock att
siga: Detta dr malet, men man ska kom-
ma ihdg att penningpolitiken verkar
med en efterslipning pa tva dr. Man ska
ocksd komma ihdg att penningpolitiken
bedrivs med hinsyn till utvecklingen i
realekonomin. Vidare ska man komma
ihag att hinsyn ocksa tas till andra va-
riabler. Sirskilt nimns férindringar i
tillgdngspriser.

Nu blir det genast mycket svarare
for en utomstiende att utvirdera. Det
blir svirare for Riksbanken nir det gil-
ler hur man vill kommunicera den férda
politiken. Exakt vad menar man med
detta? Och hur kommunicerar man
de olika hinsyn man talar om pi ett s
tydligt sdte ate de kan bli foremal for en
systematisk utvirdering? Nir akade-
miska eckonomer tinker pa och model-
lerar penningpolitiken 6versitter de
ofta milet till att det giller att minimera
kvadraten pé avvikelsen av tvd mélva-
riabler: inflationens avvikelse frin den
milsatta nivan, 2 procent i det hir fallet,
men ocksa produktionens avvikelse frin
ndgon sorts matt pa full sysselsittning
—dets k produktionsgapet.

Riksbanken forvintas naturligen
fasta storst vikt vid det forsta milet i
enlighet med sitt uppdrag. Men det ir
ocksa uppenbart att man fister avseende
vid produktionsgapet. Man har ett s k
flexibelt inflationsméil. Men hur ska vi
veta nir vi utvirderar mélet och nir vi
tar stilllning till Riksbankens kommuni-
kation om hur stor den relativa vikten
ir vid produktionsgapet? Ar den 10 pro-
cent? Ar den 20 procent? Eller vad kan
den vara?

Nu har Stefan Ingves sagt, och det
finns naturligtvis goda skil for det, att

Riksbanken inte kommunicerar nigra
vikter pa ett explicit sitt. Riksbanken
tinker sannolikt inte explicit i viktter-
mer i slutindan i de penningpolitiska
besluten. Men pa nigot vis maste de hir
vikterna finnas implicit i de framtida
prognoser som presenteras och gorsiin-
flationsrapporterna, eller som man nu-
mera tidsenligt for att markera den mer
flexibla synen har dépt om dem till: pen-
ningpolitiska rapporter. Hir presente-
ras pa framtridande plats, nimligen pa
en av de allra forsta sidorna, explicita
prognoser med tydligt angivna osiker-
hetsintervall for sévil inflationen - man
har tva méte pa inflationen for siikerhets
skull - som f6r BNP-utvecklingen, nu-
mera for tre ar framat i tiden. Det dr den
horisont man kan tycka 4r meningsfull
att 6verblicka.

Av detta kan man kanske dra slut-
satser om vilken implicit avvigning som
gjorts om man jimfor hur snabbt infla-
tionsbanan anpassar sig till malnivan pa
2 procent jaimfért med hur snabbt BNP
anpassar sig till nAgon sorts normalbana.
Man ska notera att det som man presen-
terar hir ir BNPs utveckling. P4 en av
de forsta sidorna i inflationsrapporten
ir det BNP snarare dn produktionsgapet
som lyftsfram. Den andra variabeln man
skulle ta hinsyn till, nimligen tillgings-
priserna, ir pa detta stadium i framstill-
ningen helt frinvarande.

Det ir de hir prognoserna som rim-
ligen 4r centrala nir vi ska utvirdera
penningpolitiken. Det framgar ocksé av
den penningpolitiska rapporten att man
iettslutavsnitt, som omtalas som ett un-
derlag for utvirdering, explicit jimfor
sina egna prognoser med dem som an-
dra prognosmakare har gjort.

Detta reser atminstone tre fragor.
For det forsta: Vad ir prognoserna be-
tingade p? Detir ndgot som Stefan Ing-
ves anvinde en stor del av sitt anforande
it att kommentera. Jag skulle ocks vilja
gora det. Det giller specifike vad det ir
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fér penningpolitik som férdes som lig-
ger till grund for prognoserna.

Fordetandra: Vart har produktions-
gapet tagit vigen? For det tredje: Vart
har tillgAngspriserna tagit vigen?

Jag tinker inte siga s& mycket mer
om produktionsgapet, men tillgdngspri-
serna ska jag be att fi terkomma till om
ett 6gonblick.

Lit mig borja med den férsta fragan,
som naturligtvis dr central for en syste-
matisk utvirdering av penningpolitiken.
I underlaget presenterar man hur triff-
sikra Riksbankens prognoser har varit i
forhillande till 6vriga prognosmakares.
Detvisarsigattde var ganska hyggliga for
2006. I'sjilva verket var Riksbanken bist
i klassen nir det giller att prognostisera
inflationen. Eftersom det r det centrala
malet ir vil det gott och vil. Samtidigt
var man langt ned pa den simre halvan
vad giller BNP-prognosen.

Det finns naturligtvis mycket att
siga om detta och det presenteras en bra
diskussion i rapporten om anledningen
till att det har sett ut si. Men borde inte
Riksbanken vara bist i allmdnhet? Det
kan man tycka. Riksbanken harinda den
overligsna kompetensen. Riksbanken
har pd den penningpolitiska avdelning-
en Atminstone ett trettiotal personer
med doktorsexamen i nationalekonomi.
Riksbanken har ocksa kontroll ver pro-
cessen. S borde det kanske vara. Men
om man tittar pa hur de tidigare progno-
serna har gjorts dr det inte si uppenbart.
Utover bedomningen av de exogena va-
riablerna, som maste ligga till grund fér
varje form av prognos, tillkommer be-
démningar av den penningpolitik som
kommer att foras. Till och med hésten
2005 var prognoserna betingade pé an-
tagandet av en konstant reporinta. Det
ir nigot som i mainga ligen framstar
som en helt orealistisk férutsittning. D3
kan man vid en jimforelse siga att andra
prognosmakare fick ett handikapp i f6r-
héllande till Riksbankens prognoser.

Det ir dirfor svirt att dra nagra
slutsatser av det faktum atc Riksbanken
gjorde de bista inflationsprognoserna av
alla under 2006, men ganska halvdana
BNP-prognoser. Mot den bakgrunden
finns det alla skil att applidera de bida
dndringar som har gjorts i rask takt un-
der det senaste aret. Det var forst over-
gangen till implicita terminsrintor och,
frin den senaste rapporten, évergingen
till att basera prognoserna f6r mélvari-
ablerna pé en prognos fér den férda pen-
ningpolitiken. Det ir ett stort framsteg
for mojligheterna till en utvirdering.
Riksbanken maste antas veta vad den
gor. Om prognoserna slir fel ska det
kunna dterforas till avvikelser i forut-
sittningarna eller i ekonomins funk-
tionssitt i forhallande till modellen.

Men alldeles okomplicerat blir det
inte. Vad innebir detatt géra en prognos
pa sitt eget beteende? Om Riksbanken
mer eller mindre f6ljde en mekanisk
regel, av den typ som kan hirledas ur
ekonomiska modeller, vore det forhal-
landevis enkelt. Mot en given bana for
de exogena variablerna skulle da svara
en viss bana for det penningpolitiska in-
strumentet. Men det dr naturligtvis inte
s& penningpolitiken bedrivs i praktiken.
For det forsta piverkas politiken ocksé
av subjektiva bedomningar av olika slag.
For det andra ir den resultatet av kom-
mittébeslut och omrostningar inom di-
rektioner, vars utging foérvisso inte kan
fangas i nigon enkel modell. Tanken ir
ju att de enskilda direktionsmedlem-
marna ska rosta utifrin sina egna, for-
stas implicita, modeller av hur de ekono-
miska sambanden ser ut.

Den logiska konsekvensen, som Ste-
fan Ingves tangerade lite i anférandet
men kanske utan att ga till botten med
den, dr att man d& ocksd behover rosta
i direktionen om hela den penningpoli-
tiska banan fér de kommande tva dren.
Det ir ndgot som forefaller vara oerhort
svarhanterligt i praktiken. Det ir vil na-
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turligtvis inte heller riktigt si det kom-
mer att ga till. Vad ska hinda nir det
kommer in nya direktionsmedlemmar
med en kanske nigot annorlunda syn pa
tex avvigningen mellan produktions-
gap och inflation?

Det man kommer fram till maste
vara nagon sorts medianbana bland di-
rektionsmedlemmarna. Det finns ingen
anledning att tro att en sidan medianba-
na ens skulle vara konsistent 6ver tiden.
Nagon kan vilja ha en snabb inbroms-
ning av inflationen mot tviprocentsma-
let och andra kan vilja ha en mer gradvis
anpassning. Hir har vi ett ganska svar-
lost fall av informationsaggregering.
Maoijligen blir det dnnu svirare om man
ska tolka Stefan Ingves diskussion om
signalering som att pluralismen i de sig-
naler som kommer ut ifrin Riksbanken
kommer att bli ndgot mindre dn den har
varit tidigare. Sdvitt jag forstir kan det
gora det svirare for allméinheten att gora
en god beddmning av den framtida pen-
ningpolitiken. Stefan nimnde ordet ka-
kofoni som nigot som man vill undvika.
Men jag tror att en mer sparsmakad sig-
nalering ocksa innebir att man faktiskt
forsvarar for en utomstdende bedomare
att goéra en god bedémning av den fram-
tida penningpolitiken.

Detta var ez friga. Lit mig sedan ga
vidare till ett annat problem, nimligen
hinsynen tdill tillgingspriserna. Som
bekant har sirskilt utvecklingen av fast-
ighetspriserna, men dven utvecklingen
av aktiekurserna, tilldragit sig stor upp-
mirksamhet i den allménna ekonomisk-
politiska och penningpolitiska debatten
- och inte bara dir. Den har ocksi spelat
en stor roll for direktionens évervigan-
den. Det syns tydligt om man gér till de
penningpolitiska besluten. For att ta ett
exempel ansig vice riksbankscheferna
Bergstrom, Nyberg och Srejber samtliga
i december 2005 att rintan borde hojas.
Jag citerar hir ur den penningpolitiska
rapporten (Riksbanken 2007, s61):

Rintan borde hojas for att ”sinda en sig-
nal till bostadsmarknaden om att nuva-
rande prisokningstakt inte var hillbar.”

Det ir allesa tydlige att tillgangspri-
sernas utveckling med jimna mellanrum
spelar en roll f6r de penningpolitiska be-
sluten. Men i innehéllet i den penning-
politiska rapporten lyser de nistan helt
med sin franvaro. Det finns ett diagram
och det finns en kort kommentar till dia-
grammet som talar om att det byggs upp
obalanser som lingre fram i tiden kan
tvinga fram en anpassning. Men det sigs
att ett sddant scenario ir svart att siffer-
sitta och dirmed slipper man det. P3
ett annat stille poingteras att riskerna
forknippade med tillgingsprisutveck-
lingen indd beaktas i utformningen av
penningpolitiken. Men hur de beaktas
ir for en lisare av den penningpolitiska
rapporten svartatt bedéma. Riksbanken
har under senare ir kommunicerat en
hel del om tillgéngspriserna i olika sam-
manhang. Men det gors mycket mindre i
den penningpolitiska rapporten och det
ir problematiskt.

En anledning ir forstas att det finns
s& pass liten konsensus i savil den aka-
demiska forskarvirlden som bland mer
tillimpade bedémare om vilken roll till-
gangspriserna spelar. Man kan siga att
detradder en modellosikerhet, for attinte
siga en modellbrist, pd omradet. Enligt
en syn, som bl a férfiktas av ekonomer
som ir knutna till BIS, finns det dock en
betydande risk att en uppatgiende spi-
ral av t ex fastighetspriser av det slag vi
upplever i dag, kopplad till 6kande bela-
ning, pi nigot stadium kan komma att
brytas och att det da sker pé ett ganska
dramatiske sdtt. Den kan brytas i en
snabbt nedatgiende spiral med fallande
priser, kreditforluster f6r bankerna och
deflationstendenser. Enligt den analy-
sen skulle det bli s att ju hogre priserna
tilldes stiga i dag, desto mer dramatiske
riskerar fallet ate bli.

En sidan utveckling mé te sig gan-
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ska osannolik. Men det kan 4nda finnas
skil for penningpolitiken att pa ett ti-
digt stadium luta sig mot vinden” och
anvinda rintevapnet for act halla fast-
ighetspriserna nere. Det ir en utveck-
ling med lig sannolikhet och det ir ett
utfall som sannolikt kommer att intriffa
bortom den vanliga tvdarshorisonten
fér penningpolitiken. Men det dr dnda
en utveckling som jag tror med jimna
mellanrum priglar de penningpolitiska
overvigandena och som jag tycker borde
kommuniceras pa ett lite tydligare sitt. I
termer av konfidensintervallen omkring
prognosbanorna kan man kanske siga
att man fir ett asymmetriskt intervall
bortom nigon viss horisont - sig bort-
om tvadrshorisonten. Det kanske ir i si-
dana termer detta borde illustreras hir.

Det kanske ocksa ska papekas att in-
tresset for tillgingspriserna inte ir hir-
lett utifrin nigon omsorg om finansiell
stabilitet, som kan vara en annan anled-
ning att fista sig vid tillgdngspriserna.
I det hir sammanhanget ir det hirlett
och motiverat utifrdn inflationsmalet,
eventuellt i kombination med produk-
tionsgapet. Oron giller att man i en
framtid ska tvingas till en allefor kraftig
inbromsning.

Om Riksbanken tar detta pé allvar
tycker jag att man i framtida inflations-
rapporter skulle kunna vinta sig lite mer
av en analys av fastighetspriserna. Jag
tinker dd inte i forsta hand pé fastighets-
priserna insatta i ett makrosamman-
hang. Vi kan nog alla enas om att det ir
svartatt bygga in detta i formella model-
ler. Men man kanske kan tinka sig ett
stillningstagande till hur fastighetspri-
serna forhaller sig till fundamenta. Det
vore énskvirt om Riksbanken gjorde en
modellanalys av fastighetsprisernas ut-
veckling och sedan tog stillning till om
nivan ir allefor hog.

Hir finns ocksd intressanta kopp-
lingar till finanspolitiken. Ska penning-
politiken parera stérningar fran finans-

politiken t ex i form av forindringar av
fastighetsskatten?

Sammantaget har det tagits stora
och viktiga steg mot 6kad 6ppenhet och
ett forbittrat underlag f6r utvirdering
av penningpolitiken. Men som tur ir for
alla oss som intresserar oss for den dter-
star nog ett eller annat steg att ta.

Pehr Wissén

Jag har for avsikt att tala om tillgdngs-
priser och stabilitetsfragor och deras roll
i den penningpolitiska debatten. Min
poing ir att Riksbankens mal om ett
stabilt penningvirde kan std i konflikt
med en langsiktigt stabil utveckling. Om
dagens rinta ir ldgre in den som ar {or-
enlig med langsiktig stabilitet, samtidigt
som den faktiska inflationen understiger
den milsatta, uppstér ett dilemma som
forsvarar Riksbankens kommunikation
och forutsittningar att fa forstdelse for
den férda politiken.

Ett begrepp som Riksbanken sjilv
har anvint i ett antal penningpolitiska
rapporter under de senaste fem, sex dren
ir det som ibland kallas for en normal-
rinta, en neutral rinta eller en naturlig
rinta. Jag kommer att anvinda alla tre
som synonymer. Begreppet “naturlig
rinta” gér tillbaka till Knut Wicksell och
har siledes langvariga svenska national-
ckonomiska traditioner.

Grundtanken ir att det finns en
naturlig rinta i ekonomin och att den
ir bestdmd av den lingsiktiga tillvixt-
takten. Dirutover finns det en penning-
rinta som Riksbanken kan paverka. Om
det dr stor diskrepans mellan dessa kan
det skapa problem i form av en infla-
tionsprocess nir den naturliga rintan ir
hogre 4n penningrintan.

Min bild av den penningpolitiska
debatten i Sverige just nu ér att ett antal
praktiskt verksamma ekonomer, diri-
bland jag sjilv, ir bekymrade dirfor att
rinteliget dr vildigt lige i férhillande
till den reala tillvixttakten och avkast-
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Killa: Ecowin (2007).

ningen pa en stor mingd investeringar i
ekonomin. Vi ir bekymrade for ate detta
i sin tur kan skapa, om inte bubblor, s&
i alla fall osunda utvecklingar pa till-
gangsmarknaden

Vad idr di den naturliga rintan i eko-
nomin? Man kan nirma sig frigan pi
lite olika sitt. Om man tittar pa en ling
tidsperiod kan man se vad rintan i ge-
nomsnitt har varit. Vi ska titta lite pa det
alldeles strax. Man kan ocks3 ta hjilp av
tillvixtmodeller. Som alltid nir man tar
hjilp av modeller blir det lite kringligare
efter en stund. Jag ska citera fér er ur ar-
beten som Riksbanken (2000a, 2000b,
2006) sjilv har gjort i inflationsrappor-
ten 2000:1 och 2000:3 och 2006 - samt
en artikel i Penning- och valutapolitik av
Magnus Jonsson (Jonsson 2007).

Av figur 1 ovan framgir utveckling-
en av nominell BNP frin 1994 fram till
i dag samt Riksbankens reporinta un-
der samma period. Vi ser att det sedan
borjan av 2003 har funnits ett gap mel-
lan tillvixten av BNP och reporintan.
En sddan period hade vi ocksd, skrim-
mande nog, i slutet pa 1998 och fram till
ungefir 2000, dd aktiebubblan brast. S&
var det den gingen. Det kommer inte

01 02 03 04 05 06 07

nodvindigtvis att upprepas men det for-
tjiinar dnd3 att noteras att vid et tillfille
i sen tid har en stor skillnad mellan till-
vixten i BNP och nivin pi reporintan
féregitt en uppbyggnad av en finansiell
bubbla.

Hirnist gir vi till en tillvixtmodell
och tittar pd vad en sddan skulle indikera
som en “naturlig” rinta. Tillvixtmodel-
ler — om de gors ordentligt — kan litt bli
kringliga. Modellerna innehéller para-
metrar som konsumenternas tidspre-
ferens, riskaversion, tillvixten i ekono-
min osv. Om man férenklar modellerna
tillrackligt lingt ser man att realrintan i
ekonomin, alltsd den nominella rintan
minus inflationstakten, ska vara lika
med den reala tillvixttakten nir ekono-
min befinner sig i jamvikestillvixe.

Om den reala tillvixten ér 3 procent
bor alltsd den reala rintan ocksi vara 3
procent och om Riksbanken uppnar ma-
let om 2 procents inflation borde den
nominella rintan vara § procent. Det ir
enkelt och bra. Ungefir sa ser det ut, om
in nigot stiliserat, just nu i min virld.
Vi har en underliggande real tillviixt pa
i storleksordningen 3 procent och om vi
adderaratt Riksbankenisnitt nir sitt mal
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Figur1

Styrrinta och nomi-
nell BNP-tillvixe i
Sverige 1994-2007
(procent)
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Tabell 1
Genomsnittlig BNP-
tillvixt under olika
perioder

88

1960-69  1970-79

1980-89 1990-99 1998-2005 1960-2005

USA 45 3.2
Tyskland 43 3,1
Storbritannien 3,0 2,4
Sverige 4,4 2,4
Kanada 5,4 4,1
Australien 4,7 3,2
Nya Zeeland

Oviktat genomsnitt 4.4 3,1

3,0 3,0 3,1 3,3
1,8 1,5 1,3 2,5
2,3 2,1 2,7 2,5
2,3 1,7 2,9 2,6
3,0 2,4 3,4 3,5
3,3 3,2 3,5 3,5

2,6 3,3 2,7
2,6 2,4 2,9 2,9

Anm: For Nya Zeeland ir urvalet 1988-2005.
Killa: Riksbankens inflationsrapport 2006:2.

pé 2 procents inflation borde rintan vara
ungefir i storleksordningen § procent.
Hur har det da varit historiskt? I ta-
bell 1 ser vi ettantal siffror som illustrerar
den genomsnittliga BNP-tillviixten i ett
antal linder - diribland Sverige - under
perioden 1960 till 2005. Lit oss titta pa
just Sverige. Viser att den reala BNP-till-
vixten 1998-2005 var 2,9 procent i snitt.
Over samtliga dessa linder har den varit
2,9 procent i snitt under samma period.
Vi ser ett urval av stora visteuropeiska
linder. Over hela den linga perioden
1960-2005 ir snittet 6ver de linderna
ocksa 2,9 procent. Snittet ir alltsd envist
i ndrheten av 3 procent. Om vi ir pé jakt
efter en tumregelsmissig siffra att hinga
upp resonemanget kring forefaller 3 pro-
cent vara en god kandidat f6r att repre-
sentera den lingsiktiga reala tillvixten.
Det var den reala tillvixttakten. For
att komma 4t vad den naturliga rintan
ir kan vi titta pa vad rintorna varit i ge-
nomsnitt under lingre historiska perio-
der. Om vi gar pa denna enkla genom-
snittsmetod kan vibetrakta tabell 2 ovan.
Under perioden 1998-2005 i Sverige har
den nuvarande penningpolitiska model-
len fungerat ungefir som vi tror att den
kommer att gora framéver. Forvint-
ningarna nir det giller inflationen har
satt sig och ekonomin har anpassat sig

till inflationsmalsregimen. Under denna
period har vi i snitt haft en nominell kort
rinta pd 3,3 procent i Sverige.

Som ni ser ir det olika genomsnitt-
liga rintenivder i olika linder. Det kan
tinkas bero pd att olika linder har olika
grad av kapacitetsutnyttjande och/eller
olika inflationstakt. Man kan forsoka
justera for detta, vilket ocksa gjordes av
Riksbankeni2o06 rsinflationsrapport.
Man kan anvinda den s k Taylorregeln.
Med hjilp av denna skattar man hur
Riksbanken sitter rintan beroende pi
var den langsiktiga normala rintan lig-
ger. Det handlar om avvikelsen mellan
faktisk inflation och inflationsmélet och
avvikelsen mellan fullt kapacitetsutnytt-
jande och faktisktkapacitetsutnyttjande.
Nir man skattar inflationen sitter man
fullt kapacitetsutnyttjande och uppfyllt
inflationsmél och ser vilken rinta som
giller. D4 har man normaliserat bilden
for olikheter i kapacitetsutnyttjande och
olikheter i uppfyllelse av inflationsmalet
ide olika linderna.

Var landar vi di 6r Sverige 1998-
20057 Som framgir av tabell 3 blir det
en langsiktig normal styrrinta pa 4,5
procent. Det ir ungefir i samma hirad
som tumregeln jag talade om, dvs att 3
procents real tillvixt och 2 procents in-
flation skulle ge denna rinteniva. For en
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1960-69 1970-79 1980-89 1990-99 1998-2005 1960-2005
USA 40 6,3 8,8 4,9 3,1 5,0
Tyskland 4,8 6,0 5,4 3,2 5,6
Storbritannien 6,2 8,9 11,4 7,9 5,0 8,3
Sverige 5,5 6,4 11,7 8,0 3,3 7,4
Kanada 4.4 7,0 11,3 6,2 3,6 6,7
Australien 8,7 14,5 7,2 5,2 9,3
Nya Zeeland 14,6 8,1 6,0 8,2
Oviktat genomsnitt 5,0 7,0 11,2 6,8 42 7,2

Killa: Riksbankens inflationsrapport 2006:2.

1960-69  1970-79  1980-89 1990-99 1998-2005 1960-2005
USA 42 7,1 10,0 5,0 43 6,2
Tyskland 4,1 5,3 5,7 5,7 4,4 5,1
Storbritannien 6,0 9,4 11,4 8,2 5,3 8,4
Sverige 5,1 6,3 9,3 5,8 4,6 7,4
Kanada 5,8 3,7 4,6
Australien 11,8 9,6 4,7 9,3
Nya Zeeland 18,8 11,4 5,7 10,8
Oviktat genomsnitt 4,9 7,0 11,2 7,4 4,7 7,4

Killa: Riksbankens inflationsrapport 2006:2.

stor del av de 6vriga linderna ligger den
naturliga rintan - beriknad utifran Tay-
lorregeln - i ndgotsinir samma hirad
som de svenska siffrorna.

Hur ser det d4 ut om man jimfor
Sverige med andra linder i dag? Om vi
tittar pa figur 2 ovan som visar skillna-
denmellan styrrintan och den nominella
BNP-tillvixteniJapan, ECB,Kanadaoch
Sverige ser vi att gapet dr storst i Sverige.
Vi har allesé ldgst rintenivi i relation till
den nominella BNP-tillvixten av upp-
sittningen linder i diagrammet. Om vi
utokar med ett ytterligare antal linder i
figur 3 fir vi ungefir samma bild.

Det dr en viss spridning. Nya Zee-

land har en ganska hog styrrinteniva i
forhdllande till BNP-tillvixten. USA,
England och Australien ligger ganska
vil samlade. De har en nfgot ldgre rin-
teniva in BNP-tillvixt.

Vad kan da situationen i en ckonomi
med hog tillvixt och lig inflation under
en ganska ldng tidsperiod tinkas leda
till? Det har nimnts att man kan miss-
tinka att det leder till en ganska hog
kredittillvixt. Det ér billige att ldna i
forhillande till den tillvixt man har och
i ndgon mén till den genomsnittliga av-
kastning man fir pa sina investeringar.
Hypotekslan till hushéllen ligger i linje
med det vi pratade om forut. Det hand-
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Tabell 2
Genomsnittlig nomi-
nell rinta pa 3-mana-
ders statsskuldsvixel
under olika tidspe-
rioder

Tabell 3

Beriknad nominell
lingsiktig normal
styrrinta utifrin en
Taylorregel under
olika tidsperioder
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Figur 2

Styrrinta minus
nominell BNP-till-
vixtiJapan, ECB,
Kanada och Sverige

Figur3

Styrrinta minus
nominell BNP-till-
vixtiNya Zeeland,
Storbritannien (UK),
USA och Australien

Q0

Japan
ECB
Kanada

Sverige

03 04 05

Killa: Ecowin (2007).
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Killa: Ecowin (2007).

lar om fastighetspriser, skuldsittning
och kredittillvixt. Vi har haft en ganska
hoég penningmingdtillvixe, vilket jag
tror ocksa hinger ihop med de liga rin-
torna och att det ir tacksamt att [dna.
Nukommerjagtill slutklimmen. Jag
visar i figur 4 ett fyrfiltsdiagram dir vii
den lodrita dimensionen visar huruvida
inflationen ir 6ver eller under Riksban-
kens mil, dvs en inflation pa 2 procent.

06 07

Om inflationen understiger malet ska
Riksbanken hoja styrrintan. Om infla-
tionen i stillet r ldgre dn 2 procent ska
Riksbanken sinka styrrintan.

Om realrintan ligger 6ver den nor-
mala eller naturliga rintan kan vi pa
lang sikt tinka oss att realrintan ska
sinkas ned mot den normala. Om re-
alrintan omvint understiger den nor-
mala eller den naturliga rintan borde
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realrintan i stillet hojas upp emot den
naturliga.

Som framgir av diagrammet fir vi
tva fall som ir vildigt enkla och okom-
plicerade. Det forsta ir fallet dir infla-
tionen overstiger mélet och dir realrin-
tan understiger den naturliga rintan. I
en sddan situation ska rintan entydigt
héjas. Det spegelvinda fallet dr dven det
enkelt. Om inflationen understiger mé-
let samtidigt som realrintan ligger 6ver
den naturliga rintan ska rintan entydigt
sinkas.

Dilemmafallen ir de tvd ovriga i
diagrammet. Lingst ned till héger finns
situationen dir inflationen understi-
ger Riksbankens mal - precis som i dag
- samtidigt som realrintan understiger
dennaturligarintan. Enligt min mening
ir det hir Sverige befinner sig i dag. Ett
kriterium siger att rintan borde héjas
och det andra att den borde siinkas. Det
ger en komplicerad debattsituation och
ett kommunikationsproblem fér Riks-
banken.

Riksbanken arbetar med ett expli-
cit mal, nimligen en stabil inflation; en
inflationsmélspolitik. Om den kommer
i konflikt med vad andra ekonomer och
marknaden uppfattar som den penning-
politik som ir forenlig med lingsiktig
stabilitet fir Riksbanken en svir debatt-
situation. Man behover tydligt kommu-
nicera hur man ser pa konflikten for att
kunna foérankra den férda politiken.
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Inflation <2% | Sink Sdnk/hoj
Stefan Ingves

Mycket av diskussionen handlar om hur
man riknar fram produktionsgapet. Om
vi bara har klart for oss vad jaimvikesreal-
rintan ir sd ir det tydligen bara att dra
ettvarv pa veven och sd pluppar detuten
rinta. Det ir inte riktigt sd enkelt.

Aven i en virld dir man kan jobba
med hyggliga modeller ir vi aldrig sikra
pa att vi har ritt modell. Det rider alltid
en viss modellosikerhet.

Vad jag ir ute efter ér att det ir dir-
for vi har sex personer som sitter i denna
direktion. Det ir inte en enda stor rik-
nesnurra som bara pluppar ur sig en
siffra. A ena sidan giller det att gora si
gott man kan och basera allt detta pa sa
mycket underlag som det 6ver huvud ta-
get dr mojligt ate fa fram. A andra sidan
far man ligga till och dra ifrin med de
olika individernas erfarenhet av hur en
ekonomi fungerar for att sedan komma
fram tdill ett slutligt stillningstagande
och bestimma vad man ska géra pa rin-
tesidan. Men utgingspunkten dr virt
numeriska inflationsmal. Vi har inte ett
mal for jimvikesrealrintan och vi har
inte ett mil for produktionsgapet. Dess-
utom ir det svirt att faststilla ett pro-
duktionsgap. Man kan rikna fram det pa
en mingd olika sitt. Det ér osikert vad
det dr f6r ndgonting.

Detta betyder att de olika méitten pa
in det ena, in det andra blir verktyg som
hjilper oss i véirt beslutsfattande. Men
det dr inte sd enkelt att Anders Vredin
och hans medarbetare kan komma med
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Figur 4
Léngsiktig realrinta
och inflationsmal
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en lang tabell infér ett mote dar alle dr
fastnaglat och det sedan bara ir act dra
nédgra varv pa veven och ut pluppar det
en rinta. Vi fir i stillet lov att sdtta oss
ned och gora sd gott vi kan nir det giller
att viga ihop de olika saker som sker i
ekonomin.

Inte minst dr en av svarigheterna
att den ckonomiska utvecklingen inte
ir stabil. Det betyder att det dr svart att
faststilla vad en jimviktsrealrinta ir.
Det ir sannolikt nigonting som varierar
over tiden. Vad idr nagot slags jaimvikts-
BNP-tillvixt? Den varierar ocksd éver
tiden. Hur ska man inkludera exogena
férindringar i form av produktivitets-
forbittringar som har varit mycket stor-
re dn tidigare? Hela diskussionen om
globalisering osv spelar ocksd in.

Missforsta mig nu inte - jag siger in-
te att det inte finns nigot virde i model-
lerna. Det finns ett mycket stort virde i
dem. Vi jobbar pi sa gott vi éver huvud
taget kan nir det giller modeller och
prognoser. Men min poing ir att det
krivs ett visst matt av stillningstagande
fran de hir sex individerna. Vi méste i
slutindan bestimma vad vi ska gora, vil-
ket beror just pa att vi lever i en osiiker
virld. Detta ir inte helt stabila system
dir vi vet exakt vad som giller.

Peter Englund pratade lite om rin-
tebanan och hur de hir sex minniskorna
ska klara av att snacka ihop sig om den.
Jag tror att det gar bra, inte minst av det
skilet att om man tittar pd en penning-
politisk rapport eller inflationsrapport,
som den hette tidigare, ser man att den
ir fylld med prognoser pé dn det ena, in
det andra sedan tidigare. Detta har man
i dratal klarat av att snacka ihop sig om
- l4t vara att nigon enstaka ging kan
nigon direktionsmedlem ha reserverat
sig mot nagonting i rapporten. Men
om man dgnar en mycket stor del av sin
tid &t att fundera pé detta och sedan for
samtalen i direktionen menar jag att
man normalt kommer fram till en rin-

tebana som pé ndgot sitt dr rimlig.

Vi forsokte dskddliggora detta i den
forsta penningpolitiska rapporten. Vi
inkluderade ett antal alternativa rinte-
banor for att beskriva ungefir hur infla-
tionstakten blir och hur ekonomin beter
sig. Detta gor attjag menar att det ir fulle
mojligt att gaffla in inflationsutveckling
inom ett intervall med rimliga banor fér
den reala ekonomin och rintan. Sedan
far direktionen komma 6verens.

Jag dr overtygad om att det finns en
hel del att gora pa den akademiska si-
dan nir det giller analysen av hur man
nér fram till en rintebana, givet den hir
typen av beslutsprocess. Jag tror att det
ir lite annorlunda jimfort med i Nya
Zeeland, dir det ir en person som ritar
ut en bana. Jag vet inte hur han gor det
- om det ir pa fri hand eller vad det ir
fér annan introspektion som ska dill i
de sammanhangen. Men visst har Pe-
ter Englund en poing nir han siger att
det pd nigot sitt ir sex individers nyt-
tofunktioner som i ndgon mening inda
ska aggregeras och bakas ihop.

Peter Englund pratade lite om att
han trots allt ir lite ridd for att signale-
ringen i nigon mening skulle bli simre.
Jag har pratat om signalering ex ante.
Jag ser inte att det kommer att leda till
ndgon skillnad eller nigra forsimringar
over huvud taget nir det giller att redo-
gora for vilka beslut som man har faceat.
Min poing ir snarare att det ir mycket
vidlyftighet vid ex ante-signalering. Den
ir inte s virdefull, f6r man vet inte vart-
dtdet hela kommer att ga.

Peter Englund férde en diskussion
om tillgdngspriser, och hade lite syn-
punkter pi det. Detta dr nigonting som
inte ir alldeles lite atc hantera. Det ir
alldeles korrekt ate det i dagsliget inte
star sirskilt mycket om det i den pen-
ningpolitiska rapporten. Riksbanken
har en hemlixa nir det giller att fort-
sdtta att arbeta med tillgdngsprisernas
roll, vilket dr vad ménga centralbanker
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gor. Tyvirr har det visat sig att det inte
ar hele ldee ate pa den teoretiska fronten
hitta limpliga modellkonstruktioner,
eller vad man ska kalla det, for att finga
den pd ett bra sitt. Vad som har intrif-
fati vart fall dr att vi dr i samma sits nir
det giller modellkonstruktionerna, eller
snarare avsaknaden av sidana. Diskus-
sionen om tillgdngspriser har di istillet
framfor allt presenterat sig i verbal form.
Den dyker upp i protokollen.

Man far viga f6r och emot hir. Man
kan ha alla méjliga synpunkter pd om
Riksbanken har varit bra eller mindre
bra nir det giller att kommunicera det-
ta. Eftersom protokollen i allt visentligt
aterger det som de enskilda individerna
siger vore alternativet att ligga locket
pa och siga: Sig ingenting — nu ska vi
forst snacka ihop oss i tre ir innan vi si-
ger nigot om tillgdngspriserna! Det ir
ingen bra teknik. Vi har valcatt inte gora
pé det viset. DA fir man leva med att nir
det dyker upp nya fenomen dir det inte
r helt grundmurat vad det handlar om
och hur man ska hantera det kommer
det att finnas lite olika asikter i proto-
kollen. Detta fir man hantera efter bista
férméga. Jag menar att detta handlar om
- som Peter Englund mycket riktigt har
pipekat — att vi i dag inte har en formell
apparat som ir lika vilutvecklad som
nir det giller allt det andra. Vi har si hir
langt fict ndja oss med konversationen
om detta fenomen. Men i likhet med
manga andra centralbanker jobbar vi vi-
dare med detta.

Jag har ocksa ndgot férsokt finga en
annan aspekt pa detta. Vihar varitlycko-
samma med att &r efter 4r trumma in att
det handlar om inflationen om tvé &r nir
vi avviger penningpolitiken i dag. Man
kan sidga sd hir: Det dr klart att om man
har tittat pa ndgon tillgingsmarknad,
vilken den nu ir, kan slutsatsen mycket
vil vara ungefir som vi har resonerat
verbalt i olika rapporter, dvs att det hir
inte ir ndgot bekymmer exakt om tva dr.

Men virlden tar ju inte slut efter tva ar.
Det finns en annan tidpunkt och en an-
nan mojlig hiindelse nigonstans bortom
tvadrshorisonten som kan fi mycket
stora negativa konsekvenser for bide
bekymmer pa inflationssidan och nir
det giller ekonomin i stort.

Man har ett bekymmer nir det gil-
ler beslut under osikerhet - om man lite
funderar pa detta i t ex nyttofunktions-
termer. Déslipper jag helt och hallet hur
man sedan ska kunna aggregera detta
nir det dr sex personer. Pa nigot sitt
méste man i dag diskontera fram till en
sddan hindelse som kan intriffa med lig
sannolikhet men som fir mycket stora
konsckvenser i ekonomin. Dd kan det
finnas tillfillen — men detta har vi inte
uttryckt pa nagot tekniske sict i skrift sa
hir lingt - och tidpunkter dir man kan
sdga att om man ir orolig for nigonting
sddant vid en framtida tidpunkt kan det
vara ett motiv for att man nigot férskju-
ter rintebesluten i nutid. Meni dag ir vi
inte i det skedet att vi kan underbygga
detta med en teoretisk beslutsapparat sa
att man ocksa kan stoppa in det i en dy-
namisk allmin jimviktsmodell.

Dirav foljer denna diskrepans nir
man sitter sig och liser rapporterna och
jimfor lite med vad som star i protokol-
len. D4 ser man att det inte stir riktigt
samma sak i rapporterna som i protokol-
len. Detta ir anledningen till act det dr pa
det sittet. Det innebir att om nigon av
er hir kan hjilpa till - s kom och snacka
med oss! Vi ska lyssna mycket noga pi
hur man kan ta detta till sig och forsoka
nyttja det.

En stor och spinnande diskussion,
som jag inte ska gd in pa i kvill, giller
om man alls ska bry sig om tillgingspris
i férvig. Eller ska man bara siga att det
inte har nigon betydelse 6ver huvud
taget? Det édr ocksd en debatt som fors
mellan centralbanker och dir det langt
ifrdn finns nigon entydig slutsats i dags-
liget for hur man ska se pa detta.
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Pehr Wissén pratade om realrintan
och vad som i nigon mening ir en lagom
realrinta. Vi har naturligtvis ocksa tit-
tat pd dessa tabeller. Vi har riknat fram
dem sjilva. De varierar lite grann 6éver
tiden. Arterigen ska man vara forsiktig
med att pastd nigonting om vad det ir
som nu ir jimvikesrealrintan just inom
en hyggligt kort tidsperiod. D3 ir jag
ridd for ate det hir blir fé6r mekaniskt.
Dirfor har vi varit mycket forsiktiga nir
vi har uttalat oss om detta i just de ru-
tor som Pehr hinvisar till. Hir finns det
ganska breda intervall. Det betyder att
det ocksa kan hinda en mingd andra sa-
ker i ekonomin vid varje tid som gor att
det ir genuint svart att verkligen spika
en siffra och sedan per automatik och
med mekanik mala fram ett rintebeslut.
Vi vet helt enkelt inte med sikerhet var
denna realrinta befinner sig.

Vad vi vet nir vi tittar pd siffror dr
att man hamnar inom ganska breda in-
tervall. Man kan avvika ganska mycket
under ganska lang tid ifrAn det som man
anser vara nigot slags normalrinta. Vi
har ett inflationsmal och inte ett mal fér
realrintan. Sa linge vi har ett inflations-
malirdetnaturligtattdetir denvariabel
som till syvende och sist har storst bety-
delse — om vi atergar till Peter Englunds
kommentar om hur nyproduktionen ser
ut och vilka variabler som ingar dir. Det
handlade ocksd om produktionsgapen.
Vir virld dr inte konstigare dn sa.

Assar Lindbeck

Med risk for att ni dtertar beslutet om
en medalj i mitt namn vill jag framféra
en synpunkt. Det har ritt stor konsen-
sus hir om att oppenhet bor ta sig ut-
tryck i att Riksbanken ska presentera
en prognos dver sin egen rantepolitik i
framtiden. Jag ir forvinad 6ver denna
konsensus. Jag ir inte alls 6vertygad om
att detta dr nagonting klokt.

Det finns tvi skil till detta. Det ena
ir att nir Riksbanken annonserar en

prognos 6ver sin egen politik kommer
ménga personer i sambhillet atc upp-
fatta detta som ett slags bista bedom-
ning och dirmed en rimlig bedémning
av hur rintorna kommer att utvecklas.
Man tror att man kan handla direfter.
Om det da ir en flack bana si [anar man.
Fackféreningarna siger: Det hir ir inga
hoga rintor, si vi kan fliska pa en hel
del med lonerdrelsen! Nir Riksbanken
sedan inte kan folja den banan, for det
kan den inte, sd kommer Riksbanken att
héja rintan mer dn enligt prognosen.
Da blir folk besvikna och arga. Och vad
har man vunnit da? Jo, Riksbanken har
forlorati trovirdighet. De vet ju inte ens
vad de ska gora sjilva, siger man da.

Om Finansdepartementet dessutom
borjar presentera egna banor fér den
framtida rinteutvecklingen kan man
fraga sig vad effekten blir. Ar det ett for-
sok av Finansdepartementet att paverka
Riksbanken? Ar det ett forsok att desa-
vouera Riksbanken? Vad ska allminhe-
ten tro? Ar det Riksbanken eller Finans-
departementet som styrisista hand? Det
blir konflikter alldeles i onddan. Jag ir
inte alls 6vertygad om att detta ir hogsta
formen av klokskap.

Vad ska man gora i stillet, d3? ”Du
ir ju motstindare till 6ppenhet”, siger
ni kanske. Detirjag inte alls. Det dr bara
enfragaomvilken typ av éppenhetviska
ha. Den éppenhet som jag tycker ir klo-
kare dr att deklarera som man har gjort:
Vi har 2 procents inflationsmal plus/mi-
nus 1 procent, och varje ging det tende-
rar att gd snett kommer vi att ingripa. Vi
kan inte garantera vilken rinteniva det
blir i framtiden. Det beror ocksd pa vad
som hinder med l6nerorelsen, den all-
minna inflationen, utlandet och vixel-
kurserna. Om detta vet inte Riksbanken
mycket mer in nigon annan - inte ens
mer in jag. Jag tror att man ir pa fel spar
och jag blir orolig nir det rdder konsen-
sus, som bland tidigare talare, om att ett
tvivelaktigt spar bor foljas.
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Stefan Ingves

Jag delar inte din uppfattning. Jag tror
att det dr bittre att vi berittar hur vi ska
ta oss till tviprocentsmalet.

Anders Fredriksson

Jag undrar angdende den hemlixa du
nimner att ni behéver gora vad gil-
ler tillgingspriserna: Vad ska ni goéra
mer konkret, ska ni exempelvis anstilla
doktorander/forskare som bérjar bygga
ekonomiska modeller som specifikt stu-
derar fastighetspriser?

Stefan Ingves

Vad ir planerna mer konkret? Vi job-
bar redan med en del modeller. Jag kan
siga att jag inte tror att vi ska anstilla
nya ekonomer, utan det hir ir en del i
arbetet, och vi deltar med alla andra cen-
tralbanker i virlden i diskussionerna om
hur detta ska hanteras. Sedan fors en all-
min diskussion och kanske dven en tek-
nisk diskussion om hur man kan bygga
upp detta sjilv.

Peter Englund

Jag tycker att man ska géra en distink-
tion mellan tva saker. A ena sidan har vi
makromodeller med transmissionsme-
kanismer for tillgingspriser. Att baka
in tillgdngspriser i dem &r en jittesvir
uppgift och det kommer att droja innan
man fir fram sidana modeller som ir
praktiskt anvindbara. A andra sidan har
vi modeller som férklarar fastighetspri-
ser och kanske ocksd andra tillgingspri-
ser. Hir gor olika debattorer alla mojliga
utsagor om att fastighetspriserna ér for
hoga och att de ligger langt 6ver funda-
menta. Personligen ir jag inte si siker
pa om sa dr fallet. Vi kanske har fastig-
hetspriser som ir ritt vilmotiverade ut-
ifrin den realekonomiska utvecklingen.
Nu har man t ex annonserat planer pa
att avveckla fastighetsskatten, vilket dr
ytterligare en fundamental faktor som
driver upp fastighetspriserna. I det liget

tycker jag att Riksbanken kunde kosta
pa sig att ligga resurser pa att utveckla
en modell for fastighetspriserna. Det
finns gott om data och jag tycker att
Riksbanken borde uttrycka en vilgrun-
dad uppfattning om fastighetsprisernas
hojd.

Stefan Ingves
Det ir en bra poing, men jag har det in-
trycket att vi har bra forskning och pris-
modeller i Sverige jimfort med minga
andra linder. P4 det sittet har vi ett bra
utgangslige.

Vera Norrman

Jag har under flera ars tid funderat 6ver
varfoér Riksbanken vid bedémningen av
inflationsutvecklingen i Sverige fister si
stor vikt vid KPI och de tvd UND-matt-
ten som egentligen ir en extraktion av
KPI. Varfor tas inte hinsyn till andra
typer av prisindex pa producentsidan,
som t ex Bank of England och Bank of
Japan gor? 1 Bank of Japan tillverkar
de sjilva Corporate Service Price Index
och i Storbritannien har den statistiska
byrin (ONS) pé uppdrag frin Bank of
England utvecklat Corporate Service
Price Index. Producentprisindex for
bade varor och tjinster ir tidiga signa-
ler pa férindring av inflationen. Jag ar-
betar pd SCB (Statistiska centralbyrin)
och har utvecklat TPI, Tjinsteprisindex,
som ir producentprisindex for tjinster.
Varfor tar Riksbanken aldrig hinsyn
till PPI och TPI och tror att KPI ér det
enda saliggérande inflationsmattet just i
Sverige? Det kanske visar sig, och i Pehr
Wisséns presentation sig vi det ocksi,
att bide Bank of England och Bank of Ja-
pan var lite nirmare i sina bedémningar
av respektive linders BNP-utveckling
in Riksbanken var f6r Sverige. Era (for-
std Riksbankens) missar i prognoser for
BNP-utvecklingen kanske hinger sam-
man med att man i dag har ritt manga
deflatorer pa produktionssidan och att
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Riksbanken inte tar hinsyn till dessa.
Jag har som sagt alltid undrat varfér KPI
i Sverige ir si saliggérande. Min for-
hoppning ir att kompletteringen kom-
mer att ske!

Stefan Ingves

Dirfér att det dr enkelt och det dr latrate
forstd for de flesta. Det dr inte bra om
man utvecklar olika parallella mice pa
inflationstakt. Vi har diskuterat mycket
under drens lopp vad som ir limpligt
och vad som inte dr limpligt. Men det dr

viktigt att komma ihig, och det ser man
ocksd i vira rapporter, att frin tid till
annan har vi dven andra méjliga index-
serier och delserier av KPI for att belysa
in det ena, dn det andra, men ytterst ir
det KPL. Jag tror att det blir lite littare
nir vi har férlingt var prognoshorisont.
Det blir di ocksd mindre skillnad mel-
lan raketbrinslenamnet UNDIX, som
inte inkluderar rinta och indirekea skat-
ter, och KPI. De hir kortsiktiga fluktua-
tionerna forsvinner ur bilden. Det ir en

fordel.
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