Flexibel inflationsmalspoli-
tik i praktiken och teorin

Pehr Wissén

Ni dr alla hjirtligt vilkomna till motet
med Nationalekonomiska Foreningen!
Detta méte bestdr av tvi halvor, dock
inte likalanga. Vi har nimligen forst for-
eningens drsmote, ett kort mote. Dir-
efter fir vi lyssna till riksbankschefen
Stefan Ingves som vi ir glada att ha som
gist pd Nationalekonomiska Forening-
enigen.

Vi tycker att det ir roligt att ibland
vara hir vid Stockholms universitet,
inte minst for att studenterna da har lit-
tare att komma, och vi ser vildigt gérna
fler studenter.

Stefan Ingves ska tala om flexibel in-
flationsmalspolitik i teori och praktik.

Stefan Ingves

Forst vill jag siga att det dr vildigt roligt
att vara hir; det dr nidrmast ett privile-
gium. En ging om dret har jag mojlighet
att prata om penningpolitik, finansiell
stabilitet eller vad det nu ir utan att det
ir sd mycket fokus pd rintan f6r stunden
utan mer frigor som har att géra med
verksamheten i vid mening och hur man
kan tinka kring det. Det ir roligt att ha
den mojligheten, sa jag glids &t ate fa
vara hir.

Det jag i dag kommer att tala om ir
sasom det stdr i rubriken ”Flexibel in-
flationsmalspolitik i teori och praktik”.
Det ir ett slags korsning mellan vad man
finner i den teoretiska diskussionen och
litteraturen. Jag vill betona att detta inte
pa ndgot sitt ir en fullstindig teorige-
nomgang, inte i nirheten av det, utan
det dr att lukta pa de mer teoretiska de-
larna.

Den andra delen ir att forsoka para
ihop det hela. De sex som ska sitta rin-
tan, hur gor de? Gardetattfitill stind ett
samspel mellan teori och praktik pi ett
sddantsittatt det kommer uten rintaav
deti Sverige? Sedan ska jag dterknyta till
det jag pratade om forra dret, nimligen
vad detta innebir f6r finansmarknader
och regleringar av finansmarknader nir
man numera ligger mycket mer tonvike
pa det dn lat oss sidga f6r fem eller tio ar
sedan.

Jag ska ligga dill atce Mikael Apel,
Carl-Andreas Claussen och Niklas Fryk-
strom har hjilpt mig med detta och vi
har samtalat minga timmar for act hitta
en trdd nir det giller mitt och andras
tinkande och funderingar kring detta.
Jag har haft mycket god hjilp av dem.

Inflationsmilspolitik ir nagonting
som vi i Sverige har hillit pA med sedan
borjan av 199o-talet. Efter minga turer
och diskussioner kom det att uttryckas
i lagstiftningen att vi ska uppritthilla
ett fast penningvirde. Man kan tinka
sig att det kanske skulle ha varit prisni-
vamal, men det var inte s det kom att
tolkas sd sméningom nir det limnades
it Riksbanken 1993-94 att fylla det med
ett innehdll. Man kom fram till slutsat-
sen att man skulle tolka det i form av
att man skulle forsoka stabilisera infla-
tionen.

I enlighet med vad som stédr i lagen
ska vi dgna oss at att fundera kring re-
alekonomin i den meningen att sdvitt vi
klarar av virt inflationsmal kan vi ocksa
stodja vad som sker i ekonomin i dvrigt.
Men inflationsmilet kommer alltid
forst, sd det andra kan vi siga dr under-
ordnat.

Det ir viktigt att komma ihag i re-
lation till det jag pratar om hir att nir
allt detta kom till stind i borjan av 199o-
talet uttrycktes det inte i form av de ma-
tematiska formler, kurvor och diagram
som jag kommer att gd igenom i dag. Det
ir ndgonting som gradvis har vuxit fram
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over tiden och dir synen pa detta kan
och har varierat 6éver tiden. Det betyder
att ingenting ir si stabilt att inte form-
lerna dndras, sd om tio ar ir det kanske
andra formler eller en annan syn. Men
det dr ocksa det som ir tjusningen.

Vad vi forsoker efterstriva i de hir
sammanhangen ir att hitta en limplig
balans mellan att stabilisera inflationen
sd att det inte svinger allefér mycket i
den svenska ckonomin pé inflationssi-
dan och att hjilpa till nir det giller vad
som sker i realekonomin. Det brukar vi
sidga ir det man numera kallar for en vil
avvigd penningpolitik.

Sasom i vildigt manga andra sam-
manhang nir det giller ekonomisk po-
litik giller det att hitta ndgonting som ir
nigorlunda lagom. Det ir vad det hand-
lar om, men det dr alltid inflationstakten
som ir i fokus for vir del.

Ett sitt att uttrycka detta, om man
ska forsoka mita det i nigon form, ir
med hjilp av en forlustfunktion:

L=¥(n-m*)>+AX(y-y*)>

dir 7 dr inflationen, 7* ir inflationsma-
let, y—y* avvikelsen mellan faktiskt och
normalt resursutnyttjande och A den re-
lativa vikten pé stabilisering av resursut-
nyttjandet i forhallande till stabilisering
av inflationen. Om man avviker frin
inflationsmélet dr det negativt; det kos-
tar nigonting att inte hamna precis dir
vi vill hamna vid varje tidsperiod. Nir
man kvadrerar det blir man av med mi-
nustecknet. Den andra delen ér att titta
pé avvikelsen mellan det som ar fakeiske
och normalt resursutnyttjande (y—y*),
att pd ndgot sitt forsoka mita det som
pagir i ckonomin. Om vi lyckas mita
det, nagonting som vi alltid kan reso-
nera om, kostar det sa att siga dven att
ligga fel pa den kanten. Sedan fir man
viga ihop det och bestimma sig fér vad
som ir vikterna pd detta nir det giller
inflationstakt och resursutnyttjande.
Hur ska man se pa det?

Det ir viktigt att komma ihig nir
man tittar pd den hir formeln,

L=X(m-1*)2+A%(y-y™)?,

att den inte ir komplett, det ir extrema
forenklingar. Ytterligare fragestillning-
ar som finns under ytan ir att nir man
tittar langt in i framtiden, 6ver olika
tidsperioder, okar osikerheten. Hur
ska man hantera det? Hur ska man se pd
det?

En annan faktor som spelar roll ir:
Hur ska man diskontera? Vilken diskon-
teringsrinta ska man anvinda? Men jag
ska i dag inte gd in pa hur man ska se pd
vad som hinder langt framati tiden jaim-
fort med vad som hinder om ett halvir.
Varje liten faktor som finns beskriven
hirinnehaller en mingd olika fragestill-
ningar utéver det jag pratar om.

Lalla fall har man detta som utgdngs-
punkt. Lit oss anta att vi viljer att stabi-
lisera inflationen helt perfeke, sa att den
aldrig avviker fran inflationsmélet. D3
kommer aktiviteten i ekonomin att va-
riera ganska kraftigt. Eller s viljer man
attsiga ate vialltid ska ligga pd mélet nar
det giller den ekonomiska utvecklingen
i 6vrigt och di kommer inflationen &
andra sidan att fluktuera. Sa det finns en
trade off dir, man kan inte uppna de bada
samtidigt. Det dr svért att komma till
nirvana och hilla sig dir om man mot
féormodan skulle hamna dir nigon ging.
Skulle det hinda nigon dag sé siger vi
till precis vid den stunden.

Man maiste vilja hur mycket va-
riation i inflationstakten man tolererar
och hur mycket variation i resursutnytt-
jande man tolererar. Man kan siiga att
den hypotetiska svarta linjen, de svarta
prickarna, visar den trade off det handlar
om ifall man lyckas bra, om politiken
ir effektiv. De gra prickarna ir inte ef-
fektiva eftersom det gér att stabilisera
minst en av variablerna bittre. Var man
kommer att ligga sig lings de svarta
punkterna bestims av vilken vikt man

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



Resursutnyttjande: X(y-y*)2

Inflation: Y(m-7*)?

ger parametern A, dvs hur man virde-
rar variation i inflationstakten i forhal-
lande till variation i den allminna eko-
nomiska utvecklingen. Det idr det som i
teoretisk mening styr var man kommer
att hamna nir man gor detta. Sa forso-
ker man hitta en bra trade off.

I teorin ser det enkelt och bra ut,
men i praktiken ir det inte si. Om man
tar ett sidant begrepp som resursutnyte-
jande och tittar pd y* (den niva pa resurs-
utnyttjandet som ér langsiktigt hallbar):
Vad idr normalt resursutnyttjande for
nigonting? Hur observerar vi resursut-
nyttjandet i samhillet som med nédvin-
dighet blir ett aggregat av nigonting,
vad det nu dr? Da kan man friga: Vilket
y och vilken niva pa y*? Hur ska man vil-
ja? Nir man liser vira penningpolitiska
rapporter ser man att det kan variera lite
over tiden.

Vi pratar ibland om outputgap, man
tittar pd BNP och avvikelser frin nagot
slags tinkt normal BNP. Man kan rikna
pé arbetade timmar och ha en uppfatt-
ning om det normala antalet arbetade
timmar som ett annat alternativ. Man
kan titta pd arbetslosheten och vilja
densom variabel, eller man kan, vilket vi
ocksa gor, titta pd ett index dir man vi-
ger ihop alla de variabler man hittar som
man tycker pa nigot sitt styr resursut-

nyttjandet. Aterigen ir problemet hela
tiden att det hir inte dr en faktor som
ir helt och héllet observerbar. Om man
tinker sig en vildigt idylliserade och
idealisk viirld kan man t o m tinka sig ett
y* med regleringar eller utan regleringar
eller alla mojliga varianter pa det och det
gor det Annu svarare.

Jag dterkommer lite lingre fram till
att det dr sex personer som ska ha syn-
punkter pd detta. DA fir man pa nigot
sitt ta hinsyn till det. Det har lete till att
Riksbanken anvinder en ganska bred
ansats dir vi brukar uttrycka detta i rent
allminna termer. Och siiga att resursut-
nyttjandet dr lite ligre 4n normalt eller
hogre 4n normalt eller att vi nidrmar oss
ett normalt resursutnyttjande under en
tidsperiod.

Inflationstakten ir det lite enklare
med, dirfér ate KPLir vad det dr. Det har
suttit kloka minniskor i olika nimnder i
sikert hundra ar och funderat pa vad KPI
ir for nigonting. Man faststiller hur det
riknas och hur det ska gé till. Men dven
dir finns frigestillningen att det inte ir
sjilvklart vilken typ av index man kan
anvinda. Vi tittar pa KPI, som i Sverige
har den egenskapen att den har med en
rintekomponent. Det kan da finnas skil
attistillet fokusera pé ett inflationsmétt
rensat for dessa direkta rinteeffekter.

FLEXIBEL INFLATIONSMALSPOLITIK I PRAKTIKEN OCH TEORIN

Figur1
Inflationsmalspolitik
i teorin. Val mellan
olika "effektiva”
alternativ
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Figur 2
Kvadratavvikelser for
olika variabler
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Killa: Sveriges riksbank.

Erfarenheten ir den att vad man nu
4n har valt ska man halla sig till det un-
der en lang tid. Det ér inte bra att hoppa
mellan olika matt ofta, fér det skapar en
undran hos allminheten om vad vi hal-
ler pa med. I teorin kan man prata om
alla mojliga olika matt, varfor det ena ir
bittre in det andra osv. Men nir man en
gang valt dr det en mycket betydande
investering i information att dvertyga
minskligheten i ett samhille om att det
ir ett visst matt som styr. Det dndrar
man inte frin det ena aret till det andra,
f6r da fir man dterigen problem med vad
det dr man styr efter.

Ett sitt ate illustrera ate variablerna
spelar roll dr med hjilp av den formel
som jag visade tidigare (se figur 2).

LAt oss siga att vi ska forsoka mi-
nimera den genomsnittliga kvadratav-
vikelsen frin mélvariablerna y* och m*.
Vad betyder det? Hir ir ett verkligt ex-
empel frin prognosen frin september
2008. Den mellangra pricken ér huvud-
scenariot. Vad man har gjort ir att man
beriknat kvadratavvikelser for progno-
sen for inflationen och nagot realekono-
miskt métt, sig tre dr framét i tiden. Vid
sidan av rintebanan i huvudscenariot
har vi ocksd tva alternativa rintebanor,

en som ligger hogre dn den i huvudsce-
nariot (ljusgrd) och en som ligger ligre
(svart). Om man riknar pa KPI och ett
BNP-gap hamnar man pi den svarta
pricken till hoger nir det giller huvud-
scenariot, om man viljer den hégre rin-
tebanan och riknar pi det hamnar man
pé den mellangra punkten. Och om man
riknar pA KPI och BNP och tar den ligre
rintebanan hamnar man pé den ljusgrd
punkten till hoger.

Om man i stillet viljer KPIF si att
man inte har med rinteforindringar
och byter ut BNP-gapet mot ett timgap,
arbetade timmar, di indras saker och
ting. Det framgér av de tre punkterna till
vinster. Huvudscenariot ir fortfarande i
mitten, men ordningen nir det géller de
andra alternativen kastas om.

Det hir ir bara ett exempel for att
visa att man kan hamna pa olika stillen.
Till sist maste man bestimma sig for né-
gonting. Det enda jag ir ute efter r att
illustrera hur det kan se ut.

En vytterligare faktor nir ett antal
personer ska vara med och fatta beslut
ir ate det inte dr s enkelt att ena sig om
vilken punkt man gillar, det kan man
ha olika synpunkter pa. Men alla miste,
om man anvinder just den hir tekniken,
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Killa: SCB och Sveriges riksbank.

vara bekvima med mattenheten. Det ir
ungefir som att friga: Gillar man Cel-
sius eller Fahrenheit, eller vill man ha en
annan mattenhet? Det kan man disku-
tera och vilja pa en rad olika sitt.

Det som ir trevligt med den hir tek-
niken dr att man kan finga utvecklingen
over en liangre tidsperiod. Man tittar pa
avvikelsen i inflationstakt och pa avvi-
kelsen i resursutnyttjande ifrin de mal
man har och s férsdker man uttrycka
det pd ndgot sitt efter bista formiga.
Man kan naturligtvis ocksé néja sig med
att titta pa hur kurvorna ser ut och pa det
sittet avgora vad som kinns bra.

Det finns alla mojliga olika frige-
stillningar i ssammanhanget och jag ska
bara lyfta fram nagra.

Hur kan det komma sig att huvud-
scenariot inte ger de minsta kvadratav-
vikelserna?

En lite specifik, teknisk forklaring
till varfér en alternativ rintebana kan ge
ett till synes bittre utfall 4n rintebanan
i huvudscenariot hinger samman med
hur de olika scenarierna har tagits fram.

Thuvudscenariot ir den svarta prick-
en i den tidigare bilden en kombination
av modellkalkyler och bedémningar (se
figur 3). Det gér till s atc forst finns det

i botten en stokastisk dynamisk jim-
viktsmodell, men den férutser inte allt
som man tycker dr rimligt nir det gil-
ler de resultat man far. D3 fir man ligga
till och dra ifrn och si fir man snacka
ihop sig om ett huvudscenario. Modell-
kérningar kan man géra hur manga som
helst i teorin, men bedémningar orkar
man inte gora hur minga som helst. Det
finns fysiska begrinsningar f6r det och
det ir inte heller s& meningsfullt. Det
betyder att man kan ligga ned betydan-
de tid pa ett huvudscenario, men det blir
lite svirare nir man ska géra andra typer
av scenarier.

Prognoserna i de alternativa rin-
tescenarierna har diremot hittills tagits
fram pa ett annat sitt. Hir har vi utgatt
frin huvudscenariot och sedan gjort en
ren modell-teknisk justering. Nagon
bedémning utéver den som redan lig-
ger i huvudscenariot har inte gjorts.
Prognoserna i de alternativa rintescena-
rierna ir alltsd i den meningen mindre
genomarbetade 4n de i huvudscenariot.
Om iven de alternativa rintescenari-
erna kompletterades med bedémningar
skulle prognoserna och medelkvadrat-
avvikelserna se annorlunda ut.

Att det kan finnas en skillnad mellan
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Figur3
Prognos for BNP-
gapetiPPR 1/2009
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Figur 4
Prognos for reporin-
taniPPR 1/2009
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renamodellprognoser och bedémningar
kan illustreras for den prognos for brut-
tonationalprodukten som vi hade i den
penningpolitiska rapporten i februari
2009 (se figur 3).

Man ser att skillnaden mellan den
rent modellbaserade prognosen for
BNP-gapet, den grovstreckade linjen,
och Riksbankens prognos, den finstreck-
ade linjen, 4r ganska stor. Vi ser att BNP-
gapet kommer att se ut pé ett visst sitt
under den hir tidsperioden och det blir
vigledande for vad det i nigon mening
ska kosta att avvika fran milet. Avstin-
det idr avvikelsen frin y*. Om man ska
gora manga olika jimforelser dd maste
man gora manga olika fullstindiga prog-
nosgenomgingar for olika kombinatio-
ner av de variabler som man tittar piide
hir sammanhangen.

Bedémningarnas betydelse blir kan-
ske innu mer tydlig om vi tittar pa prog-
nosen for reporintan (se figur 4).

Om man slipper i vig modellen
tickar rintan i vdg uppit ganska fort
enligt den grovstreckade linjen, medan
den finstreckade linjen 4r den prog-
nos som i sjilva verket lades. Skilet till
att den grovstreckade linjen gir upp
mycket fortare ir att det finns tvd mo-

08 09 10 11 12

ment i det hir. Eftersom vi pratar om
allmin jimvike pa lang sikt méste en
sidan modell rora sig mot nigonting
pa lang sikt. Om man slipper i vig all-
ting tre, fyra, fem ar till hamnar allting
rintemissigt pa 4,85 vid tidpunkten for
huvudantagandet. Det ir det ena.

Det andra som leder till det hir re-
sultatet dr ate i den hir kalkylen finns di-
rektioners tidigare beslut nir det giller
rintesittning inbyggda. Det dr det man
har med sig modelltekniskt. Kalkylen
miste baseras pa nigonting. Det dr klart
att i en sddan virld blir det ganska an-
norlunda in i den virld som modellen
har tinket sig. Modellen har med sig en
period med hyggligt stabil utveckling
och di kommer det att putta tillbaka
rintan till normaltillstdndet lite fortare
4n vad vi sjilva tyckte var limpligt nir vi
holl pd med detta. Det ir ett skil till att
man kan i en sidan avvikelse.

Ettsittatt beskriva detta, bara for en
illustration av de svarigheter man stills
infor nir det giller beslutsfattandet, kan
vise pa figur 5:

Detta ir den foérvintade reporinta
med osikerhetsintervall som vi hade
med i den penningpolitiska uppfolj-
ningen i september 2008. Vi tinkte si
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hir: Man kan ha med sig historien, och
historien fingar tidigare svingningar,
vilket innebir att tratten hir tar i stort
sett max- och minirinteniva for de se-
naste tio dren — det ir ungefir dir det
hamnar. Man kan titta pd sannolik-
hetsférdelningen som siger att det blir
ganska jaimna sannolikheter tre ar fram i
tiden. Det betyder egentligen att vi inte
vet s& mycket om hur det blir om tre ar.
Detir ett annat st att uttrycka det.

Den svarta kurvan pa bilden beskri-
ver den rinteutveckling som i sjilva ver-
ket blev verklighet. Det ir ett annat sitt
att illustrera frigestillningen. Svarta
svanar kommer flygande och da blir det
ganska annorlunda. Hir befinner vi oss
lingt utanfor den sannolikhetsfordel-
ning som ligger pd go-procentsnivin.
Med det hir synsittet skulle man siga
att vi ligger utanfér 100 procent av san-
nolikhetsfordelningen. Det blev vildigt
annorlunda. D4 fir man pa nagot sitt
laga efter lige och ta hinsyn till det. Det
ir just detta man fingar om jag gér till-
baka en figur.

Man kan tinka sig att i huvudscena-
riot, den svarta pricken som jag visade
tidigare i figur 2, borde pi nagot sitt
majoritetens syn vara den som ir bist.

jan-08

" a " 0
jan-09 jan-10 jan-11

Det innebir att man sitter och funderar
och vrider och vinder pa detta si att man
hamnar si nira origo som mojligt. Men
om nu dessa rintescenarier ir framtagna
pa olika sitt dirfér att man i huvudsce-
nariot gor modeller och bedémningar,
medan alternativscenarierna ir modell-
justeringar av ett huvudscenario men in-
te nigra bedémningar, kan dven det leda
till att man far lite olika resultat utéver
det som jag visade tidigare. Det gor ocksa
att man kan hamna p3 olika stillen.

Detta ir naturligtvis ndgonting som
vi har att jobba med. Jag ir helt éverty-
gad om att man kan forbictra detta 6ver
tiden genom att ytterligare fundera pé
hur man gor sddant och hur man gor
flera alternativscenarier.

En annan aspekt ir hur man ska
hantera problem bortom prognoshori-
sonten. Om virlden tar slut efter tre el-
ler fyra 4r i en sidan modell tar inte den
verkligavirldenslutefter dentiden. Man
kan inte utesluta att det finns saker som
sker i dag som kan leda till olika typer av
hindelser bortom prognoshorisonten.
D4 kommer man in pa den svérighet vi
har nir det giller modellbyggeriet. Det
ir t ex svart att pd ett bra sitt bygga in
en finanssektor i den hir virlden. Vi vet

FLEXIBEL INFLATIONSMALSPOLITIK I PRAKTIKEN OCH TEORIN

Figur 5

Reporintan med osi-
kerhetsintervall frin
penningpolitisk upp-
f6ljning september
2008. Procent, kvar-
talsmedelvirden
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av erfarenhet att finanssektorn da och
da spelar oss ett spratt. Nir det intriffar
vet vi att kostnaden blir mycket hog i re-
alekonomisk mening. Da fir vi negativ
tillvixtiflera ar.

Menomdetirsvartattfiin detimo-
dellvirlden stills man infér frigestill-
ningen: Hur ska man da ta reda pa det?
Hur ska man betrakta ett alternativsce-
nario som i nigon mening undviker en
katastrof pd ling sikt nir vi inte riktigt
lyckas siffersitta denna katastrof? Det
ir en utmaning att f3 till detta pa ett bra
sitt. De som har riknat pd det hir i lite
andra sammanhang ir olika expertgrup-
per i Baselkommittén. De har gjort det
fran en helt annan utgdngspunke, for de
gor det med utgdngspunkt i kapitaltick-
ningsregler. De stiller sig frigan: Om
vi hojer kapitaltickningen och om det
reducerar sannolikheten for en katastrof
om lit oss siga fem ar — vad dr samhills-
nyttan av det? Det dr denna typ av fri-
gor och fragestillningar som vi behéver
jobba vidare med for ate fi in detta pé ett
i sammanhanget mer raffinerat sitt.

Det dr inte heller ldte att ta hinsyn
till risker for riktige daliga utfall. I mo-
dellvirlden riknar man pd forvintat
virde och med det kommer svarigheten
att ta hdnsyn till atc ndgot kan gé riktigt
illa och hur man ska inkludera det i sin
kalkyl. D4 kommer man naturligtvis in
pa lite mer subjektiva beddmningar nir
det giller hur man gor sidant.

Detta leder mig in pé nista steg. Det
jag sagt hittills visar att det finns kom-
plexitet s& att det ricker, dven i det fall
da det enbart hade funnits en central-
bankschef som satt pA kammaren och
funderade och sedan bestimde sig varan-
nan manad for att sitta rintan. Men nu
ir det sex personer som ska fatta dessa
beslut. D4 har man att fundera pa flera
saker. Om det nu ir sex personer som ska
ta stillning till detta — hur kommer de att
nirma sig problematiken? Hur kommer
de att fundera pa de zrade offs som finns?

Det har vi faktiskt tagit reda pa.
For ungefir ett ir sedan hade vi haft tio
ir med inflationsmal och tio ar med en
direktion pi sex personer. D3 gjordes
en liten undersdkning dir man frigade
alla direktionsledaméter under tioarspe-
rioden hur de sig pa beslutsfattandet. Jag
tror att nistan alla svarade. Nio av toly
ledamoter sade: Det ir en alltfér enkel
tanke att man med en siffra kan beskri-
va vikten av att stabilisera inflationen i
forhallande till realekonomin. Fragan
var: Hur ser ditt A ut i den formel som
jag visade tidigare? Nio av tolv var inte s&
jittepigga pa att siga: Mitt A dr 1,37 eller
ndgonting annat. Detta var det svar man
fick - att det inte ir si enkelt att gora sa.

Men det finns indé en tanke med ate
det ir sex personer som ska fatta beslu-
ten och som pé nagot site har att hantera
och komma fram till ett beslut givet att
man gor prognoser pa det ena eller det
andra sittet. Man méste i slutindan gora
en bedémning av vad man anser ir bra
nir det géller att klara av inflationsmé-
let. DA tinker man sd hir: Grupper fat-
tar bittre beslut. Tvé eller flera huvuden
ir béttre dn ett. Men om flera huvuden
ska vara bittre dn ett kan de inte tycka
samma sak. D3 blir det ju bara ett huvud
ialla fall.

Dirfor ligger detisakens naturattde
hir personerna kommer att ha lite olika
bakgrund. De kommer att ha lite olika
erfarenhet och lite olika kunskap. De ir
definitivt inte som individer och min-
niskor stopta i samma form. Det betyder
att de pd nagot sitt maste snacka ihop
sig. Detta dr vadjagiandrasammanhang
brukar kalla for beslutsfattandets natur.
Det ir nigot som det inte finns mycket
skrivet om 6ver huvud taget eftersom
det inte dr sa kint hur sidant gér till pa
olika platser i virlden.

Jag har stoppat in dnnu en punkt hir
som jag har kallat for begrinsad rost-
ning. Lat mig forklara vad det innebir
och vad jag ir ute efter. Det syns tydligt
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i samma enkit som jag tog upp tidigare
vad det ir friga om. I en rent teknisk
mening finns det i den svenska foérvalt-
ningslagen angivet hur man rostar i en
svensk myndighet. Man kan tinka sig,
rent teoretiske, att de hiir sex personerna
kommer till ett rinteméte. Vi sitter oss
med ett antal alternativ, och vi réstar om
BNP, om arbetslosheten och om in det
ena, in det andra. S& smaningom ramlar
det ut en rinta ur detta rostande. Rent
rostningstekniskt vet man precis hur
det gar till. Vad som kommer att hinda,
eftersom riksbankschefen har en och en
halv rést, och dr den som bestimmer i
vilken ordning man rostar, dr att proces-
sen driver i en viss riktning.

Men det dr inte s det gér dill i prak-
tiken. Nir olika direktionsledaméter
svarade pd frigorna i enkiten framgick
att de insett att vi inte kan sitta och ros-
ta om allting. Det blir for svért och for
komplicerat och det blir for svért att be-
déma slutresultatet. Det innebir att det
normala dr att man gir in i detta med ett
slags prutmén dir man siger att om hu-
vudscenariot ir tillrickligt nira min syn
pé tingens ordning s kan jag acceptera
det. Om det finns nigon variabel dir
man har en helt annan syn och man ir
tillrickligt langt ifrAn majoritetssynen
viljer man att isolera sig. Om man liser
Riksbankens protokoll ser man att det i
praktiken leder till ett férhallandevis be-
grinsat antal réstningar. Det dr inte me-
ningsfullt att ha manga réstningar. Med
god vilja och langa diskussioner brukar
detvaramojligt att ha en mycket begrin-
sad rostningsprocedur. Majoritetssynen
ir egentligen inte en punktskattning,
utan mer nigon form av intervall dir
man siger att i en osiiker virld ir detta
close enough”.

For en illustration av nyanserna i
praktiken kan man g3 till protokollet.
Aven den som hér till majoriteten siger
i protokollet att man funderar sirskilt
mycket pd utvecklingen i USA, pa globa-

la obalanser, pa bostadsmarknaden eller
vad det nu kan vara fér nigonting. Om
man kombinerar prognoserna med det
som stdr i protokollet hittar man unge-
fir dessa intervall och forstdr ungefir hur
det hela gar ill. P4 det sdttet gir det att
dstadkomma beslut pi ett rimligt sétt.

En viktig balansging nir det giller
detta ir skillnaden mellan diversifie-
ring och tydlighet. Det handlar om sex
personer. Det stir var och en fritt att
tycka vad som helst - sd linge det 4r at
det penningpolitiska hallet. Det ser ni ju
ocksa att det dr nir ni liser protokollen.
Det handlar forstds inte om nigot an-
nat. Men om man har sex synpunkter pa
allting finns en risk att man blir otydlig
— for att inflationsforvintningarna ska
vara forankrade méste vi kunna kom-
municera med 10 miljoner minniskor.
D3 gér det inte att spinna upp en varia-
tionsrikedom som ir for stor, da blir det
forvirring.

Man maste hela tiden hitta balan-
sen dir man 4 ena sidan har utrymme
for egna analyser och kunna fatta beslut
helt efter eget huvud. A andra sidan far
det inte leda till otydlighet si att ingen
egentligen kan forsta vad det dr som sigs
ochattdetblir svirtattutvirdera. I detta
sammanhang ger den teoretiska analy-
sen storre stadga dt sjilva beslutsproces-
sen. Det 6kar mojligheten att utvirdera
det som sker jimfort med om man férde
ett samtal runt ett bord.

Detta ir en utmaning som alla cen-
tralbanker har att hantera pé ett eller an-
nat sitt. I vart fall finns protokollen. Man
kan se precis vad de sex personerna tyck-
te. Den andra l6sningen ir att gora som
man gor pA ECB-sidan, dir det dr chefen
féor ECB som talar och det tar 30 4r innan
du fir reda pa vad de andra tyckte. Man
kan hamna i ganska olika 16sningar och
det beror ritt mycket pa historia, hur lag-
stiftning ser ut och vilka preferenser man
harien viss typ av samhille.

Hir finns hela tiden kopplingen — att

FLEXIBEL INFLATIONSMALSPOLITIK I PRAKTIKEN OCH TEORIN

77



Figur 6

Spel mellan central-
bank och tillsyns-
myndighet
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hitta en lagom balans mellan teori och
praktik. Det giller ocksé att hitta en la-
gom balans mellan tydlighet och kako-
foni. Man far hela tiden jobba med av-
vigningarna sd att det gir att forstd hur
penningpolitiken bedrivs. Si mycket
om beslutsprocessen. Jag har forsokt ge
en liten bild av detta, som naturligtvis
kan beskrivas pd minga olika sitt och pa
manga andra sitt in vad jag har gjort.

Lit mig lite grann mot slutet hoppa
over tillatt tala om vilka utmaningar som
finns nir man ocksa ska hantera det som
kallas for systemrisker. Detta pratade jag
om i detalj férra aret, si det dr bara ytter-
ligare en liten fortsittning pa det temat.
Detjag visar hir ir sidant som ir baserat
pé arbete som jag och andra har gjort i
BIS. Dessutom ir detta mycket kopplat
tillarbeteti det som heter European Sys-
temic Risk Board, dir man hanterar sys-
temriskfragor pa europeisk niva.

Vad man i dag resonerar allt mer
om jimfort med tidigare dr att man tar
mer hinsyn till finansiell stabilitet nér
man sitter rintan. Men nir man gor det
maste man ha olika verktyg. Dessa verk-
tyg har effekter som liknar penningpoli-
tiska verktyg. Det handlar om att inféra
en reglering. Det handlar om att det tar
emot nigonstans och om det tar emot

nigonstans blir det de facto dyrare att
lina. Om det blir dyrare att [ina innebir
det att man kan 6versitta varje reglering
till en skuggrinta. I den meningen behé-
ver man, nir man utdvar penningpoli-
tik, vara medveten om hur skuggrintan
pa ndgot sitt ser ut, dven om det finns
kalkylproblem som ir enorma nir det
giller detta.

Man stills d infor hur man ska gora
det hela. Det finns viktiga frigor, inte
minsti Sverige for narvarande. Ska vi ha
ett centraliserat ansvar for detta, dir vi
har Finansinspektionen, Riksbanken,
Riksgildskontoret och Finansdeparte-
mentet? Eller ska vi ha ett mer centra-
liserat ansvar? Hur ska man formulera
uppgifterna? Vad innebir det att gora
detta? Med den riksbankslag som vi har
i dag stdr det i lagen kort och gott att vi
ska frimja ett sikert och effektivt betal-
ningsvisende. Men det dr klart att det dr
ganska ling vig frin frimjande till att
fylla detta med sakinnehall. Det édr det
som vi och manga andra brottas med.
Och hur ska man samordna det?

Det finns inga bra svar i dagsliget.
Forskning pagir i stor skala. Jag ska bara
med en figur (se figur 6) forsoka illus-
trera en aspekt pa det hela.

Det handlar verkligen bara om att
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lukta pa frigan om varfor detta ir viktigt
ochvarférdetspelar roll hur man gor det.
Antagattvi har en finansinspektion som
sitter kapitalkraven i banksystemet. Det
gor de inom detta intervall - ligsta tink-
bara och hogsta tinkbara kapitalkrav.
Det jag beskriver hir visar deras syn pa
virlden. De siger egentligen sd hir: Om
rintan dr hog linar man férmodligen
inte s mycket och det 4r mindre farligt
i den finansiella sektorn. Om rintan blir
jitteldg borjar folk lina ndgot alldeles
kolossalt och da blir det farligt forr el-
ler senare. Alltsa vill vi di ha ett hogt
kapitalkrav. Sedan har vi en centralbank
som funderar pi samma sak, men de ir
lite snillare. De siger dirfor si hir: Om
rintan ir pi en viss niva tycker vi att det
ricker med att man ligger pd minimika-
pitalkravet. Men Finansinspektionen
siger: Nej, det duger inte alls. Vi ska all-
tid vara lite hogre! Sé siger de dirfor att
de ir forsiktiga. Deras jobb dr ju att se till
att det inte gir snett i systemet, sd de ir
alltid lite forsiktigare.

Vi har hir alltsd tvd myndigheter
som har att jobba med detta, men som
tycker olika. Om de tycker olika - hur
blir det da? Lt oss anta att vi borjar hir
indsta figur (se figur 7)

Vibehover inte f6rgylla kvillen med

> Rinta

att grubbla pa hur vi hamnade dir, men
detir dir vi bérjade. Man kan da siga att
vi antar att centralbanken sinker rin-
tan. D3 hamnar vi pa ett visst lige dir
centralbanken ir jittendjd med kapital-
tickningen. Da kommer tillsynsmyn-
digheten och siger: Nej, det hir funkar
inte. Kapitaltickningen ir alldeles for
lig med den hir rintenivin! Alltsd put-
tar vi upp kapitaltickningen till en an-
nan niva. Nir man har kommit s [ingt
kommer centralbanken och siger: Nej,
vid sd dir hog kapitaltickning lanar
bankerna ut for lite vid den rinteniva
som vi har! Det var inte bra! Alltsi sin-
ker vi rintan sd att vi far farc pa det hir.
D3 siger tillsynsmyndigheten: Nej, det
funkar inte. DA blir det f6r riskabelt! Vi
héjer kapitaltickningen lite.

P4 sd sitt kor man runt det hela nig-
ra varv. D4 kommer vi att hamna i hor-
net hir pa bilden med lag rinta och hog
kapitaltickning. Det fingar frigestill-
ningen ganska bra. P4 nigot sitt miste
man hitta nigon form av kooperativ
l6sning i detta. Annars kommer syste-
met att drivasiin den ena, in den andra
riktningen.

Vad jaginte har gjortidenna figur ir
att ge mig in pa bostadsmarknaden och
exempelvis stoppa in en fastighetsskatt
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eller nigonting annat. DA fir man precis
samma typ av koordineringsfrigestill-
ningar som man ska hantera pi nigot
sitt for att undvika det exempel som jag
gav — att detta pd ndgot sitt inte driver i
vig i ndgon riktning som i slutindan ir
oonskad for samhillet i sin helhet.

Hur ska man dé gora det? Ett sitt dr
att formulera mandaten s att bedém-
ningarna sammanfaller. Men om man
har tvd myndigheter ir det svért att gora
detta om det ir minniskor som byts 6ver
tiden. Man kan ocksa ge centralbanken
ansvar fér bada styrmedlen. Det later li-
te altruistiskt, men jag har utgéte frin atc
fragestillningen inte dr att ge penning-
politiken till Finansinspektionen - dirav
det asymmetriska i det hela. Alternativt
maste man hitta nigon l6sning dir man
antingen samordnar pd nagot sitt eller
raktupp och ned férhandlar om det hela.
Det ir ritt mycket detta som diskussio-
nerna i Sverige for nirvarande handlar
om. I Sverige har vi inte i nuliget nigon
formell struktur ver huvud taget for att
hantera detta. Det ir det man behéver
fundera pd framover. Vad innebir det
om man ska hitta en mer formell struk-
tur i detta si att man inte forsitter sig i
hornlosningar som pé ett eller annat sitt
ir olyckliga?

Lit mig summera vad jag har forsoke
fora till torgs hir denna vackra majkvall:
Steget mellan teori och praktik ir av
olika skil inte helt enkelt. Man har att
ta stillning till olika métt pa inflation.
Man har att ta stillning till olika méte pa
resursutnyttjande. Man mdste fundera
pa hur man ska ta hinsyn till olika typer
av risker, inte minst det faktum att osi-
kerheten 6kar med tiden.

Vad betyder det nir man samtidigt
ska ordna en beslutsprocess pa ett sidant
sitt att det dr mojligt ate facta beslut i
en grupp och dven mojligt att kommu-
nicera besluten? Man maéste klara av att
balansera diversifieringen i synpunkter
4 ena sidan, & andra sidan vara tillrick-

ligt tydlig sa att minniskor kan forsta
vad penningpolitik innebr.

Dirutéver, som en krydda i tinkan-
det, har vi framgent att ligga till frage-
stillningen: Vad ska vi géra nir det gil-
ler att hitta en balanspunkt ocksa visavi
andra myndigheter eftersom det inte ir
centralbanken allena som styr hur trans-
missionsmekanismen i en ckonomi ser
ut? Det miste man ocksd balansera pé
etteller annat sitt nir det giller att hitta
balanspunkten. Nir jag nu ser denna
sista bild vill jag ligga till att det egent-
ligen borde vara pluralis: Man ska hitta
balanspunkterna i sammanhanget.

Det var dagens tema. Nu far vi hora
vad man kan tycka om det.

Pehr Wissén

Tack, Stefan Ingves! Om ingen har ni-
gon direkt sakfriga limnar jag ordet di-
reke till professor Martin Flodén.

Martin Flodén
Tack for att jag fir mojlighet att kom-
mentera Stefans anférande! Det tar upp
ménga intressanta frigestillningar och
diskussionspunkter. Jag vill borja med
att siga att jag egentligen bara kommer
att fokusera pa det som ror den direkta
penningpolitiken och flexibel inflations-
malspolitik. De avslutande punkterna
om finansiell stabilitet och ansvarsfor-
delning ir viktiga, men jag hiller med
Stefan om alla punkter. Aven de kolleger
jag har diskuterat detta med héller med
och tycker att det ir viktiga frigor. Det
behovs en tydligare ansvarsférdelning
och samordning inom dessa frigor. Det
ir detendajag vill siga om det. Jag foku-
serar som sagt i stillet pa det som ror in-
flationsmalspolitiken och flexibiliteten.
En viktig reflexion att gora inled-
ningsvis dr att jag ser Stefan Ingves
anforande som en replik pa vice riks-
bankschef Lars E.O. Svenssons olika an-
féranden, tal, rapporter och uttalanden
i direktionsmoten — det man kan ldsa i
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realekonomisk volatilitet

\

ineffektiv penningpolitik

effektiv front

protokollen frin penningpolitiska mo-
ten. Det dr pé nigot sitt en oundviklig
utgdngspunkt, dven om det inte nimn-
des i Stefans anforande. Jag tinker inte
ta pd mig rollen att forsvara Lars E.O.
Svenssons synpunkter, men oundvikli-
gen kommer jag ibland att stilla frigor
eller gora kommentarer utifrin dem.

En annan sak som ir viktig att pape-
ka drattman ibland kan fi uppfattningen
att det finns stora meningsskiljaktighe-
ter inom direktionen och att det ir flera
ledaméter som systematiskt réstar emot
de andra. Debatten kan ibland framstil-
las som att ledaméterna tycker vildigt
olika. Och i ndgon bemirkelse ir det vil
sd, men jag skulle ind4 vilja poiingtera att
jag tycker att samsynen pd hur penning-
politiken ska bedrivas och hur ramverket
ska se utir stor i Sverige. Dessutom tyck-
er jag att vi jimfért med tidigare tidspe-
rioder och med andra linder har ett vil
fungerande politiskt ramverk och en vil
fungerande penningpolitik. Det ir start-
punkten. Sedan ir det forstés intressant
att diskutera ytterligare mojliga forbire-
ringar och det ir det som dagens diskus-
sion berér - enligt mig i varje fall.

Till ate borja med tinkte jag ga ige-
nom vad som egentligen menas med
flexibel inflationsmalspolitik. Delvis har

inflationsvolatilitet

Stefan redan sagt detta. Sedan tinkte
jag ge en liten tillbakablick pi hur flexi-
biliteten har implementerats eller for-
mulerats av Riksbanken tidigare och i
dagsliget. Avslutningsvis tinkte jag ge
lite synpunkter pa hur strategin skulle
kunna forbittras och #ven stilla nigra
fragor till Stefan om hur han ser pa de
hir sakerna.

Flexibel inflationsmalspolitik ir ett
internationellt ofta forekommande be-
grepp i den penningpolitiska diskussio-
nen bide i praktik och i teori i dagsliget.

Det idr ett uttryck som myntades av
Lars E.O. Svensson i en artikel dér ett for-
sta utkast fanns 1996. Det ér alltsd hans
begrepp, men sakinnehéllet ir inte pa na-
got sitt nytt, utan det har funnits si linge
vi har haft penningpolitik. Centralban-
ker har alltid brytt sig om den reala sidan
i ekonomin, vilket ir det som ir innebor-
den av flexibel inflationsmalspolitik f6r-
utom att man ocksa har ett inflationsmal,
vilket man inte alltid har haft.

Aven i forarbetena till dagens svens-
ka riksbankslag skriver man in flexibi-
liteten mycket tydligt och det skedde
ungefir parallellt med att det hir be-
greppet myntades. 1 foérarbetena star
det att Riksbanken har en skyldighet att
ta hinsyn till den reala ekonomin. Det
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man niamner ir hallbar tillvixt och hog
sysselsittning. Det ansigs sd sjilvklart
att det inte behovde tas in i lagtexten.

Ett site att illustrera den avvigning
som penningpolitiken stills infor dr en
kurva som ir ungefir samma kurva som
den Stefan visade. Den brukar ofta kal-
las for taylorkurvan eftersom den forst
visades av ekonomen John Taylor i en
artikel frin slutet av 1970-talet. Att den
hir avvigningen finns ir allts ingen ny
insike.

Tanken ir, som Stefan berittade,
att det finns ndgon slags bista effektiva
korrelation i den volatilitet vi fir pi den
nominella sidan, f6r prisniva eller infla-
tion, och pa den reala sidan. Vi kan fa
stabil inflation om vi dr beredda atc f3
storre konjunkturfluktuationer i stillet
etc. En viss sorts penningpolitik kan va-
raineffektividen bemirkelsen att vi kan
fa mer stabilitet bide p4 den nominella
sidan och pd den reala sidan om vi rér oss
mot origo i grafen. Den grd punkten dir
uppe ir ett exempel pa ineffektiv pen-
ningpolitik.

Den svenska Riksbanken har varit
tydlig med att man verkligen for en i
praktiken flexibel inflationsmélspoli-
tik, dtminstone sedan 1999. Man har
uttryckligen sagt att man tar realekono-
misk hinsyn och det har blivit tydligare
och tydligare over dren. Utvecklingen
har varit liknande i de flesta linder dir
man har infért inflationsmalspolitik.
Att utrymmet for ate bedriva flexibel in-
flationsmalspolitik och dven fokusera pa
den reala sidan av ekonomin har blivit
storre beror formodligen framfor allt pa
att penningpolitiken dr mer trovirdig,
att man kan hantera inflationstakten
iven om man tar andra hinsyn. I take
med att man har fitt mer trovirdighet dr
detnaturligt att man ocksé funderar mer
pa realekonomisk stabilitet.

I ett forsta strategidokument fran
Riksbanken 1999 skrev Lars Heikensten
att man forsoker undvika oonskade

svingningar i den ekonomiska aktivite-
ten. Riksbanken har mer tydligt formu-
lerat sin strategi i ”Penningpolitiken i
Sverige 20067, vilken sedan har uppda-
terats 2007 och 2010, dir man beriittar
vad man férsoker gora och pa vilketsite. I
det tidigare dokumentet stir det att man
har utrymme att ta hinsyn dill tillvixe,
arbetsloshet och sysselsittning. Det stir
ocksa att man tar hinsyn till férindring-
ar i tillgdngspriser, dven om syftet med
detta ir oklart. Just den formuleringen
har férsvunnit i dokumentet frin 2010.
Dir har dven arbetslosheten férsvunnit.
Nu ir man ganska nira lagtexten, dir det
talas om tillviixt och sysselsittning, vilket
jag tycker dr bra. Strategin har successivt
foreydligats dill det bittre.

Sandgrakommentarer och frigorjag
tinkte stilla rérande tvd huvudpunkter:
Hur ska mélformuleringen och den real-
ekonomiska hinsynen tolkas? Kan man
gora malformuleringen mer formalise-
rad, vilket Stefan i varje fall indirekt har
argumenterat emot i dag?

Formalisering skulle kunna ske ge-
nom att man beriknar ett s k medelkva-
dratgap for inflationens avvikelse frin
inflationsmélet och ndgot matt pa real-
ckonomisk héllbarhet eller kanske med
hjilp av en malfunktion dir malfunktio-
nen viktar ihop realekonomisk stabilitet
och nominell stabilitet. Milfunktionen
gar ytterligare ett steg; dir méste man ta
stillning till vilken avvigning man vill
gora. Den A-parameter som Stefan pra-
tade om méste fi ett virde om méalfunk-
tionen ska vara meningsfull.

Lit mig borja med tvé frigor anga-
ende malformuleringen sdsom den dels
ir formulerad, dels operationaliserad i
praktiken. Man skriver tydligt i strategi-
dokumentet att inflationsmailet ir dver-
ordnat den realekonomiska stabiliteten.
For mig framgr detinte tydligt pa vilket
sitt man ser den verordnade rollen for
inflationsmilet. I tidigare strategidoku-
ment har man talat om en tidshorisont
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2%

inflation

2%

tid

som normalt skulle vara tvé ir. Normalt
skulle inflationen vara vid inflationsma-
let 2 procent inom den hir tidshorison-
ten. Diremellan har man handlingsut-
rymme pi den realekonomiska sidan.

Den formuleringen har i princip for-
svunnit. P3 vilket sitt man prioriterar
inflationsmalet dr for mig otydligt. En
mojlig tolkning ir att det rér parametern
A i milfunktionen, vilken vikt man lig-
ger pa realekonomisk stabilitet relativt
nominell stabilitet. Detr tydligtate Lars
E.O. Svensson ser det pa det sittet, skulle
jag vilja siga, och jag tycker att dven Ste-
fan Ingves anférande i dag tyder pi att
det dr den tolkningen man ska gora.

En annan tolkning som jag sjilv har
trott att Riksbankens majoritet stir for, i
alla fall tidigare, ror hur anpassningsba-
nan for inflationen kan se ut. Antag att
vi befinner oss med en f6r ldg inflation.
Di kanske man kan fundera over olika
reporintebanor som gor att inflations-
prognoserna blir som den svarta, gri el-
ler den streckade linjen s att man har en
handlingsfrihet i hur snabbt vi ska for-
soka fora inflationen tillbaka till malet.
Det idr ungefir sd det ir formulerat pé
vissa stillen i strategidokumentet.

Vad innebir optimering enligt en
forlustfunktion? Om man férsoker gora
nigon sorts optimal avvigning mellan

tid

realekonomisk och nominell stabilitet
med de analysredskap man har, man sit-
ter in ndgon sorts valparameter i sin
forlustfunktion, si kommerinflationsba-
norna ibland att medféra att inflationen
tidvis rér sig bort fran inflationsmalet.
Ar det hir nigonting man kan tinka sig
nir man har ett 6verordnat inflationsmal
- att man avsiktligt later inflationen tid-
visrora sig dt fel hall, bort fran inflations-
mélet? For mig ir det lite oklart om alla
direktionsledaméter tycker att sidana
strategier ir okej.

Det var egentligen en friga.

En annan kommentar giller hur
man har formulerat maéaluppfyllelsen
nir det giller den realekonomiska sidan.
Riksbanken fokuserar ofta pa resursut-
nyttjandet med hjilp av olika gapmatt,
som produktionsgap och timgap. Lars
E.O. Svensson vill att det ska vara ett
arbetsloshetsgap. I forarbetena till Riks-
bankslagen sidger man att det ska rora sig
om hallbar tillvixt och hog sysselsitt-
ning. Ar det hir rite indikatorer for att
uppna det som vi verkligen bryr oss om?
Hir handlar det inte om indikatorer pd
vad som leder till inflation eller inte, ut-
an hir handlar det verkligen om malva-
riabler. Vad dr det vi vill uppnd med pen-
ningpolitiken? Vad ir det som paverkar
vilfirden i ekonomin?

FLEXIBEL INFLATIONSMALSPOLITIK I PRAKTIKEN OCH TEORIN
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Frigan dr hur viktigt resursutnytt-
jandet dr som vilfirdsmarct. Det dr kan-
ske mer uppenbart att arbetslosheten ir
kopplad till vilfirden. Och sysselsitt-
ningen ir kanske dnnu viktigare. Just
sysselsittning nimns i forarbetena men
inte arbetsloshet. Man kanske borde fo-
kusera pd ett sysselsittningsgap snarare
in de andra matten. Sysselsittningsga-
petirnigonting som ibland riknas fram
iolika rapporter. Jag tror att Riksbanken
har gjort det ibland, Konjunkturinstitu-
tet har gjort detibland. Vad dr en hillbar
niva for sysselsittningen och vad ir sys-
selsittningen i dag?

Normaltsidger man att centralbanker
och penningpolitik inte kan paverka den
potentiella nividn i en ekonomi. Dirfor ir
kanske en hallbar tillvixt en sorts hopp-
16st mal. Men kanske finns det situatio-
ner dir penningpolitiken dtminstone pa
medellang sikt kan paverka vad som ér
héllbar sysselsittning. Ett exempel pé
ett sidant resonemang har Karolina Ek-
holm nimnt i nigot direktionsméte, har
jag sett i protokollen. Hon siger att om
arbetslosheten inte trycks ned snabbt
okar risken att vissa grupper slis ut frin
arbetsmarknaden. Det hir later som ett
vildigt rimligt argument for att kanske
fora en mer expansiv penningpolitik in
annars. Men om man tittar pa de real-
ckonomiska matt som anvinds av Riks-
banken fingas detta inte av gapmétten
eftersom det hir dr nigonting som dven
skulle piverka den potentiella sysselsitt-
ningsnivin. Kanske kan man pd nigot
sdtt tilldta att man tar sddana hinsyn. Jag
har sjilv inte tinkt klart pa den frigan,
men det irialla fall en fundering.

Den andra gruppen av frigor som
jag ville kommentera rér méjligheten
att mer uttryckligt formalisera de av-
vigningar som gors mellan realekonomi
och nominell ekonomi, inflationsmal
etc och kanske ocksd kvantifiera de av-
vigningar man gor. Att det inte ir helt
absurt att gé flera steg lingre illustreras

av att man i Norge faktiskt publicerar en
hel forlustfunktion som i princip idr den
funktion som Stefan visade, summan av
forvintade medelkvadratgap for infla-
tionens avvikelse frin inflationsmalet,
produktionsgapet i kvadrat och ytterli-
gare nagra termer i Norge. Det dr pa na-
got sitt en extrem 18sning som jag sjilv
inte tror s& mycket p4, ska jag siga.

Sedan finns det lite forsiktigare ste-
getatt tydligt redovisa medelkvadratgap
pa det sitt som Lars E.O. Svensson har
gjort i flera sammanhang och som Riks-
banken nigra ginger ocksi har gjort
men oftast har undvikit att gora.

Stefan har i dag redovisat flera in-
vindningar mot att anvinda dessa mitt.
Lit mig kommentera nigra av invind-
ningarna.

Forst och frimst dr det flera invind-
ningar mot de realekonomiska métten;
olika matt pd resursutnyttjandet kan ge
olika indikatorer pa vad som ir vil av-
vigd penningpolitik i dagsliget. Det
finns flera olika indikatorer. Jag ser inte
ndgot problem med det. Man kan redo-
visa berikningar baserat pa olika matt pa
resursutnyttjandet, om man nu tycker att
resursutnyttjandet ir ett limpligt mact.
Normalt sett kommer de hir indikato-
rerna dessutom att tyda pd samma sak.

Stefan visade ett exempel fran sep-
tember 2008 nir indikatorerna gav olika
svar. Lt oss se pa de fyra senaste tillfil-
len dir man frin Riksbankens sida kan
hitta prognoser pi inflation, timgap som
ir den svarta serien och produktionsgap
som ir den grda serien. Vid de fyra se-
naste tillfillena nir man har prognoser
pé dessa variabler under olika rinteba-
nor —en ligre och en hégre rintebana in
huvudscenariot - ser vi att oberoende av
vilket métt pa resursutnyttjandet som vi
anvinder, det svarta eller det gria mét-
tet, blir det ungefir samma svar. Dess-
utom ser vi att i oktober 2009, juli 2010
och oktober 2010 tyder de hir berik-
ningarna heltentydigt pi att det finns en
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dominerande strategi hir oavsett vilken
avvigning man gor mellan real sida och
nominell sida och oavsett vilken para-
meter A man har - skulle man ha valt
en ldgre rinta dn huvudscenariot. Detta
bygger pa data som finns i de penning-
politiska rapporterna.

I det allra senaste fallet fir man en
lite otydligare bild. Det dr mojligt att
huvudscenariot och ligre rinta bada lig-
ger pa den effektiva fronten och att detta
beror pa preferenser nir det giller vilket
val man skulle gora.

Nu siger jag inte nédvindigtvis att
det skulle vara bra att vilja den ligre ba-
nan. Men jag tyckte att nir man indi
har producerat de hir prognoserna for
resursutnyttjande pa olika sitt och alla
tyder pi samma sak, si maste man tyd-
ligt forklara varfor man trots alleinte vill
vilja den ligre rintebanan. Eller kanske
man inte ska publicera de hir mitten pa
resursutnyttjandet alls om man tror att
de inte innehéller ndgon information?

Den tredje punkten rér att alterna-
tivscenarierna inte ir lika genomarbe-
tade som huvudscenarierna. En méjlig
invindning dir dr ace det gir att gora
alternativscenarierna mer genomarbe-
tade. Det ir en resursfriga. Det ir mer
en friga om man tycker att det dr virtate
gora deteller inte.

Den invindning som jag tycker kan-
ske dr den viktigaste av dem som Stefan
tar upp ror risker och prognoshorisont.
Det dr ndgonting som bortses ifrin
dtminstone i de hir enklaste kvantifi-
eringarna av medelkvadratgapen. Om
det finns en liten risk for ett vildige da-
ligt utfall som kan elimineras med en
viss penningpolitik, om penningpoliti-
ken med olika strategier leder till olika
mycket osikerhet och olika stor varians,
s& kommer inte medelkvadratgapen att
ge ritt indikationer pd vad som ir bra
penningpolitik och vad som ir dilig
penningpolitik. Det ir en osikerhet som
pd ndgot sitt antingen mdste kvantifi-
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eras och byggas in i modellerna eller an-
vindas for att motivera varfoér man trots
allt inte viljer den lidgre rintebanan nir
modellprognoserna tyder pa att det ir
klart béttre penningpolitik.

Nir det giller detta med manga be-
slutsfattare har jag vildigt svart att se det
som ett problem att olika beslutsfattare,
olikadirektionsledaméter, harolikaasik-
ter och réstar pd olika saker. Jag har svdrt
att tro att det leder till mer férvirring sd
linge varje enskild ledamot ir tydlig i sin
argumentering. Vi har ju protokoll som
vi kan se och dir lisa hur ledaméterna
har argumenterat. Det problem jag ser
och som ocksa Stefan nimner ir att det
eventuellt kan krivas mycket analysre-
surser om alla direktionsledaméter vill
fa sina egna favoritscenarier noga analy-
serade. Det ir en uppenbar invindning,
men att man tycker olika har jag svirtatt
se som ett problem.

For att kort sammanfatta tycker jag
att det finns utrymme for att Riksban-
ken, trots att den ir tydlig i dagsliget, yt-
terligare fértydligar hur man ser pa mal-
formuleringen, kanske sirskilt vad man
menar med att inflationsmélet dr over-
ordnat. Jag tycker att olika ledaméter
mycket vil kan ha olika uppfattning och
inte bara om hur prognoserna ska se ut
eller hur man bedémer det dagsaktuella
ekonomiska liget, utan f6r min del ir
helt okej om ledaméterna har olika upp-
fattning om hur man ska implementera
och operationalisera sjilva milformule-
ringen. Nagon kanske vill anvinda med-
elkvadratgap i sin analys; nigon kanske
vill anvinda ett annat resonemang; ni-
gon kanske vill formulera en hel forlust-
funktion etc. Sa linge ledamoterna gor
det tydligt och preciserar vad det ir man
forsoker uppna tycker jag att det bara ir
en klar forbittring.

I dagslidget kan det ibland vara svart
att forstd varfor ledaméterna rostar pa
olika rintebanor. Ar det for att de gor
olika bedémningar av det ckonomiska

liget, eller dr det for att de har olika syn
pa vad milet f6r penningpolitiken fak-
tiskt dr?

Jag tror personligen att kvadratgap
kan vara till hjilp i analysen vid besluts-
fattande. Att det kan vara en hjilp bety-
der absolut inte att man ska f6lja indika-
tionerna fran berikningarna mekaniskt.
Det kan mycket vil vara motiverat att
avvika frin vad kvadratgapen indikerar.
Men di bér man forklara varfér man
inte litar p sina egna prognoser, si att
siga. Vilka risker dr det man ser med de
berikningar som finns bakom den pen-
ningpolitiska rapporten?

Stefan Ingves

Jag tycker att Martin fingar minga av
de frigor som jag forsokte lyfta fram.
Man kan rikna pa vildigt ménga olika
sitt, man kan ha minga olika synsitt nir
det giller olika variabler som man lyfter
fram och nir man i slutindan maste hit-
ta ndgonting som fungerar med alla des-
sa olika valméjligheter som finns bland
sex personer. Det jag ir tveksam till, och
da pratar vi om beslutsteknik, dr t ex en
form dir man tvingar sex personer att
vara matematiker, for de kommer aldrig
att vara det. Det dr ungefir som att koka
grot — vissa liser pd paketet och andra
kinneriarmen. P4 nigot sitt méste man
hitta det som i nigon mening ir lagom.

Sedan ska man forséka kvantifiera
det. Nu har jag varit med sedan 199o-ta-
let d vi boérjade med inflationsmalspoli-
tik och ser att apparaten har vuxit. I take
med att man lir sig vixer aptiten. Man
kan 6ka nyansrikedomen i detta och 6ka
nyansrikedomen i samtalen och komma
fram till en sorts normalbild.

Jag ska ta ett exempel som ir bely-
sande nir det giller olika syn och de val-
mojligheter man stills infér. Du hade en
modellkalkyl som visar att om man gor
pa ett visst sitt for ate f et bra resursut-
nyttjande som gir mot mélet fir man en
inflationstakt som slir éver mailet, som
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sd att sidga gar i kringelikrok. Om man
ska viga tro pd den kringelikroken més-
te man lita pa att inflationsforvintning-
arna inte sticker i vig vid den tidpunkt
dir man dr over.

Om man sjilv har sina egna dubier
nir det giller just den egenskapen for
den kringelikroken ir det inte si san-
nolikt att man hamnar dir. Dirmed inte
sagt att det pd nagot sitt r fel att man
kan slippa i vig modellen pa detta sitt.
Da fir man en kinsla for vad som hin-
der. Men dir kommer olika individer att
vilja olika och gora olika val, inte minst
nir det giller synen p4 osikerhet.

Men du har alldeles rite nir du si-
ger: Vilket av matten ska man vilja? Ett
annat sitt att se pa det dr att sdga att det
kan man aldrig riktigt veta. For hur ska
viveta att vi har hittat det perfekta mat-
tet? Det innebir att matten ocksd till
en del har varierat 6ver tiden. Man har
kimpat med detta. Men din genomgéng
ir en alldeles utmirke yteerligare reflex-
ion om det man har att kimpa med nir
beslut ind4 ska fattas varannan manad
péd detena eller det andra sittet.

Jagir helt 6vertygad om att detta sitt
att gi dll viga gér att raffinera. Men da
ska ocksa alla som fattar besluten kiinna
sig bekvima med den analysteknik som
man anvinder.

Pehr Wissén
Tack! Dirmed limnar jag ordet fritt for
synpunkter och frigor.

Goran Hjelm
Jag jobbar pa Konjunkturinstitutet, si jag
haller pA med ungefir samma saker och
har samma dubier, svarigheter osv. Jag
tror att Martin tog de flesta poingerna.
Jag har en kommentar i denna hirva
av svirigheter. Givetattni har valt denna
modellstruktur, som man kan disku-
tera i sig, och pd nagot sitt inda har lagt
alla Agg i samma korg vad giller berik-
ningar av effekter av alternativa rinte-

banor snarare dn att gora bedomnings-
missiga berikningar tycker jag inte att ni
har nigonting att forlora pa att férsoka
néla ned lambdat. Det finns olika enkla
metoder for det, iven om det ir oerhort
teoretiskt, féorenklat osv. Om man vore
direktionsledamot sjilv skulle man vil
vilja ha en sdidan metod for sig sjilv s att
man kunde kontrollera sin egen konsis-
tens over tid. Sedan kan man forstas viga
in tusen andra saker. Man kan ha svérig-
heter med inflationsférvintningar och
man kan tro pd det. I en modell méste
inflationen alltid g tillbaka, men i prak-
tiken behover det inte vara s osv.

Min fraga dr: Har ni gjort det, eller
har ni pratat om det? Om inte - varfér?

Stefan Ingves

Svaret finns i enkitundersokningen:
Majoriteten av dem som har suttit i di-
rektionen har inte varit beredda att ge sig
iniden tekniska diskussionen och samti-
digt med dessintrospektion komma fram
till sitt eget A. Det har inte kints som en
naturlig startpunkt nir man diskuterar
penningpolitik. Jag kan inte uttala mig
om nigon annan in mig sjilv i samman-
hanget, men jag har ju suttit med i dessa
samtal i bra manga &r vid det hir laget.
Det har helt enkelt varit svirt act hitta en
gemensam nimnare som skulle vara si-
dan att var och en bérjar i sitt eget lamb-
da. Dirtill tror jag - och det beror inte pa
att man inte kan forsoka sig pa detta — att
A varierar over tiden for enskilda indivi-
der. Jag ir inte alls siker pd att A behover
vara konstant och det behéver inte vara
fel att A ror sig. Men for att fa fram ”re-
vealed preferences” ska man nog ha hal-
lit pd ett bra tag.

Det var detta jag férsokte finga — fast
det kanske inte blev pa ett sd bra sitt -
nir det giller beslutsfattandets natur.
Det ir en sak att forsoka driva en be-
slutsprocess med sex personer i nigon
mening nagorlunda lagom si att det blir
ett begripligt beslut varannan ménad.
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Det ir ndgonting helt annat att bedriva
en process dir man ska tvinga in sex per-
soner i en specifik matematisk form. Det
har viinte gjort, utan det har mer varit si
att alla blommor av synpunkter har fatt
blomma. Det ir vildigt olika hur man
nirmar sig detta.

Detta idr branir det giller att férsoka
analysera och forsoka gora sd gott man
kan. Men man kanske siiger: Nej, varfor
ska jag tro pd det hir nir finanssektorn
inte funkar i den hir modellen? Vad blir
mitt A d3, i den modellvirlden? D4 blir
det knepigare. Man kan ocksa vinda pi
det och siiga: Det kiinns inte riktigt bra
att allting hir dr ate rikna pé forvintat
virde. Jag kanske inte kdnner for den
analysen. Det innebir ju att man riknar
pd Pcertainty equivalence”. Ett annat
sdtt 4r att siga att det finns osikerhet,
men sedan trolla bort osikerheten efter-
som det da blir licc ate rikna.

Hur ska man di gora? Da behover
man ga igenom nagon annan typ av pro-
cess for att fa reda pa denna individs nyt-
tofunktion sé att man kan sitta siffror pa
den. Det gar inte pd nigot sitt att siga
attdet ir ndgot fel i allt detta, men vi har
inte kommit s lingt innu. Vad man far
gora dr att ta ett problem och en variabel
i taget och fundera pa hur man pa nagot
sitt forhoppningsvis kan bli bittre nir
det giller att analysera. Som den hir
virlden ser ut fir man sedan forsoka ska-
pa konsensus i en sddan grupp av min-
niskor och siga att det ir rimligt att vi
kommer att anvinda just den ramen.

Laura Hartman

Jag fastnade vid det du sade om att man
har valt olika modeller utomlands och
i Sverige nir det giller protokollen. I
andra banker dr det chefen som talar.
Det handlar alltsd om frigan om trans-
parens. Varfér viljer man den ena eller
den andra vigen?

Jag triffade en statsvetare hiromda-
gen som berittade mycket spinnande

saker om sin forskning om kvaliteten i
forvaltning, kvaliteten i demokrati, kor-
ruption och sidana frigor. Det har varit
en hypotes som manga har studerat om
transparensen i sig spelar roll. Svaret var
ganska entydigt nej. Man har inte kun-
nat beligga nigon korrelation mellan
transparens och kvalitet. Vad vet vi om
centralbankernas transparens?

Stefan Ingves

Vi ir ganska udda, f6r vi hér till de mer
transparenta. Det ir delvis ett medvetet
val i s3 métto att givet den sjilvstindig-
het som vi har fatt har de som har jobbat
med detta under arens lopp sagt ungefir
s& hir: Om man har denna sjilvstin-
dighet ska det gd for dem som har givit
oss denna sjilvstindighet att férstd och
bedéma vad vi hiller pd med. Det ér en
annan nyans.

Din friga ir vildigt bra. Jag har sjilv
ndgra ganger forsokt resonera om de hir
sakerna med statsvetare. Men da siger
de: Penningpolitik dr inte for statsve-
tare! De ir nigot férvinade over frige-
stillningen. Jag har dirfor tyvirr inte
kommit sé lingt, men det ir en mycket
relevant fraga.

Enligt min mening ir det ocksé en
sak att resonera om transparens dirfor
att man vill att marknadsdeltagare ska
forstd vad det 4r man gor och varfor.
Men det idr en annan sak att resonera
om transparens dirfor att man vill att
de som har givit en uppdraget ska forsta
vad man sysslar med. Det ir en annan
grupp. Nir det giller hur man férenar
detta blir det vildigt olika resultat i olika
linder. Varfor det dr pa det sittet dr inte
sd latc ate svara pa. [ EU-sammanhang ir
detta en klassiker nir det giller myndig-
hetsutévning i storsta allminhet. Dir ir
vi ofta en outlier.

Per Martin Meyerson

Min frigestillning gir i ungefir samma
riktning. Trovirdigheten pi marknaden
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ir viktig for en penningpolitisk effekti-
vitet. Jag undrar om det finns méjlighet
att mita den trovirdigheten och om ni
gor sidana mitningar.

Stefan Ingves

Man kan mita detta pa en rad olika sitt.
Ett viktigt matt dr inflationsforvint-
ningar. Sa linge inflationsforvintning-
arna dr hyggligt férankrade har man
liteare att kosta pa sig avvikelser pa kort
sikt. Om alla ind3 tror att inflationstak-
ten hamnar pa 2 procent pé lat oss siga
fem ars tid dr det inte ndgon storre fara &
firde om man avviker. Dir ser vi mycket
stora skillnader nir man frigar folk i dag
jimfort med i mitten pa 199o-talet. P4
1990-talet spelade det ingen roll vad
rintan var - alla sade att det blir hogre
inflation. I dag kan vi ligga bade 6ver
och under fran tid till annan och det gar
hyggligt mot 2 procent.

Det andra som vi ocksd gor ér att
hilla reda pd vad olika minniskor pa
marknaden gor fér bedomningar nir de
pratar om den framtida rintan. Man kan
sedan genom att titta pa till vilka rintor
man képer och siljer virdepapper och
obligationer rikna ut vad marknaden
tror om den framtida penningpolitiskt
satta rintan. PA sa sitt kan man folja lite
grann hur det hinger ihop och om det
hinger ihop mycket eller lite. Det va-
rierar nog en del over tiden. Inte minst
nir det dr osikra tider och mycket stora
svingningar. D3 fir man i alla fall in-
trycket att det dr mer spretigt jimfort
med om man har i stort sett samma syn
pé vad som sker i ekonomin. Ja, det gar
allesd ate folja.

Per Martin Meyerson
Ar du néjd med den trovirdighet ni har
idag?

Stefan Ingves

Ja, jag stretar varje dag och tycker att jag
kan konstatera att om man ser pi matten

inflationsférvintningar dr de bra for-
ankrade kring 2 procent pa fem érs sike,
dven om inflationen foér nirvarande mitt
med KPI ligger 6ver malet. Om man tit-
tar pa olika bedémares syn pa rintebanan
ir deras syn pa rintan framover ungefir
densamma som vir. Om man tittar pi
dem som handlar pd sidant hir ligger de
ganska nira pd kort sikt och en del under
pa lite lingre sikt. D3 dr det en del av vart
jobb att pa ett eller annat sitt forsoka
overtyga alla dessa aktérer som har syn-
punketer.

Som penningpolitiken fungerar -
eftersom vi har monopol pa att skapa
pengar, minska pengar eller sitta priset
pé pengar — ir risken att vi forr eller se-
nare far det dit vi vill. P4 det sittet, om vi
ir tydliga och haller oss till en viss politik,
anpassar man sig efter det. Men det sker
inte alls omedelbart - dirav den eviga dis-
kussionen om penningpolitik. Det ir si
det ska vara.

Kristian Koerselman

Du sade att det dr odnskvirt att inflatio-
nen overskjuter eller underskjuter malet.
Skulle det vara en l6sning att forsoka nd
en prisniva pa andra stilllen dn inflations-
maélet? Skulle det 6ka pa trovirdigheten?

Stefan Ingves

I teorin kan man mycket vil tinka sig
att man har ett prisnivimal. Men jag har
innu inte lyckats klura ut hur man skulle
oversitta det till nigonting kommuni-
cerbart som forankrar inflationsférvint-
ningarna pa kort sikt. Det innebir att
man ibland kommer att tillata hog infla-
tion och sedan kriver man si smdningom
att inflationen ska tillbaka ned mot en
ligre niva. Jag har dnnu inte hittat ndgon
metod for att i fact i inflationsférvint-
ningarna si att man ocksa fir det dit.

Bjorn Kinberg
Jag erinrar mig ett motsvarande mote
hir i Nationalekonomiska Féreningen
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for niagra ir sedan da Assar Lindbeck
var med. Han hade svart att éver huvud
taget forstd vitsen med rintebanan. Jag
undrar om det nigonsin har varit ett
tema inom direktionen.

Stefan Ingves

Nej, det tycker jag inte. Det var natur-
ligtvis mycket diskussioner innan rin-
tebanan inférdes. Men innan dess stop-
pade vi in marknadens rintebana i vér
analys. Det var si det gick till. D3 fick
vi det omvinda problemet; om vi inte
gillade det som kom ut ur den analysen
pratade vi om att det inte var nigon bra
rintebana. D3 stillde folk frigan: Vil-
ken rintebana vill du ha, d3? S3 sma-
ningom 6vergick vi till var egen.

Det dr en debatt som fortfarande
pigar med kraft i centralbanksvirlden
- om man ska gora si eller inte. Vi som
héller pd med detta har kint oss glada
och komfortabla med hur det blev i den
meningen att det dr mycket mindre fo-
kus pa enskilda rintebeslut och mer dis-
kussion om penningpolitikens inrikt-
ning. Det har kints bra i den meningen
att om man tittar pa kurvorna, funde-
rar pa dem och siger att det dr okej att
ocksa ta hinsyn till den realekonomiska
utvecklingen blir detta inda ett slags
trogrorlig utveckling 6ver tiden. Det
tar ju ett antal 4r innan man kommer
till det mal som vi forestiller oss.

I en sddan virld kidnns det mycket
rimligt att tala om detta i termer av en
rinteutveckling 6ver tiden jimfort med
det tidigare enorma fokus som var pa en
given rintehdjning eller rintesinkning
vid en given tidpunkt. 25 punkter vid
ett givet tillfille ska egentligen inte ha
ndgon dramatisk effekt pd vare sig in-
flationstakt eller den realekonomiska
utvecklingen. Det dr mer sjilva banan
det handlar om.

Detta har kiints bra. Jag kan inte dra
mig till minnes nigot storre bekym-
mer, iven om det finns manga utanfoér

vart land som kanske tycker att vi borde
vara bekymrade. Men det har som sagt
inte kints sa.

Johan Schiick

Det fors en diskussion péd en del hall -
bl a har IMFs chefsekonom varit inne
pé det — om att det kunde vara bra med
ett nigot hogre satt inflationsmal in
det vi har i bl a Sverige. Jag undrar hur
du ser pa detta. Vilken skillnad skulle
det vara om vi hade ett inflationsmal
pé lat oss siga 3 procent i stillet for 2
procent?

Stefan Ingves

Det ir en hogriskstrategi att lyfta in-
flationsmalet och 3 det dit och sedan
borja hantera svingningarna kring det.
Sasom vi kimpade pa 1990-talet for att
fa ned inflationstakten ir jag mycket
komfortabel med de 2 procent vi har.
Men jag kanske bara ir ridd for att in-
flationen kunde vara mycket hégre och
mycket mer variabel 4n vad den ir nu.
Jag skulle nog oroa mig en del for hur
man kontrollerar systemet om man
skulle flytta sig frin detta mal.

Pehr Wissén

Lat mig hinga pa en fraga: Givet att
férindringen gir att genomféra och att
man klarar det - vad vore skillnaden
mellan en ckonomi med ett tvipro-
centsmal och en med ett treprocents-
mal?

Stefan Ingves

Eftersom alla har stillt in sig pa det
blir det i slutindan nigonting som vi
maste se igenom sa att vi Oversitter
allting till reala variabler. Om alla har
genomskddat det ska det inte hinda
nigonting. Men om det finns nigon
del av ekonomin dir man inte riktigt
har gjort det blir det forstds lite an-
norlunda. Men vad det innebir kan jag
inte svara pa.
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Pehr Wissén

Poingen med IMF-ckonomen var vil
attden visterlindska ekonomin med ett
fungerande inflationsmal pi 3 procent
skulle fungera bittre och ge en hogre
tillvixt givet att man klarar att ta sig

dit.

Johannes Abrandsen

Jag ir ckonom. Jag undrar hur det kom-
mer sig att Sverige, som ir ganska ex-
portberoende, vigar driva en sidan i
framkant kontraktiv valutapolitik. Hur
kommer det sig att vi hojer rintan lingt
fére Bank of England, Norge, USA och
ECB? Finns det inte en risk med det?

Stefan Ingves

Dirfor att vi har ett inflationsmaél och
inte ett méal f6r vixelkursen. Vi har en
svensk penningpolitik som ir anpassad
efter svenska forhallanden. Det spelar i
och for sig roll vad som sker i resten av
EU och virlden, men inte ett till ett. Det
ir vi sjilva som miste ta stillning till vad
som sker och detta ir den slutsats vi har
kommit fram till.

Detta ir en vildigt grov forenkling,
men man kan siiga si hir: Om du tin-
ker dig att man tittar pd tillvixten och
tror att tillvixten s smaningom ocksi
har nigonting med inflationstakten att
gora si har vi tre virldar. Vi har USA
och euroomridet — diir man har en ligre
tillvixt 4n i Sverige — och en stor del av
den snabbt vixande utvecklingsvirlden
dar man har tillvixttakter pi nigonstans
mellan § och 10 procent. Australien ir
ocksd en kontinent som har hamnat dir,
for de producerar mycket ravaror. I den
snabbvixande delen av virlden har man
redan i dag mycket hogre nominella
rintor och man kanske t o m borde ha
innu hogre - vad vet jag? I den andra
inden har man dollar- och euroomradet

dir man har lig rinta och ligre tillvixt.
Sverige dr ndgonstans mittemellan. Om
man gor den parallellen dr det nog inte
sé konstigt att vir rintehojningsniva na-
got skiljer sig frin den man har pa dol-
lar- och eurosidan. Men detta dr som
sagt en mycket grov forenkling.

Olle Lindgren
De svenska hushillens tillférsike till
framtiden har fallit och vikit under tre
ménaders tid. Nir vi miter detaljhan-
delns omsittning ser vi ocksd att den har
vikit sedan hosten forra dret fram till nu.
Uppriknat till arstake ror det sig om en
minskning med 6ver 4 procent.

Ser du nigot samband mellan dessa
forindringar i hushéllens tillférsike och
Riksbankens penningpolitik?

Stefan Ingves

Det dterkommer vi till i den penningpo-
litiska rapporten i bérjan pa juli. Jag vill
inte spekuleraidetidag. Det har mycket
att géra med att det I6pande kommer
nya siffror hela tiden. Jag ir inte beredd
att hinga upp tillvaron pa nagra en-
skilda av dem just nu, utan jag ndjer mig
med att siiga att var analys siger att till-
vixten si smaningom kommer att nor-
maliseras i den meningen att vi ett tag
har haft extremt hog tillvixe i Sverige i
ett historiskt perspektiv. Det finns inte
skil att tro att den fortsitter hur linge
som helst, iven om det kommer att vara
goda tider under 6verskadlig tid. Detal-
jerna och vad det innebir nir det giller
inflation far vi dterkomma till vid nista

beslutstillfille.

Pehr Wissén

Vi har fact tva alldeles utmirkea fore-
dragningar av Stefan och Martin. Vi
tackar s mycket for det och gar utiden
vackra majkvillen. Tack for att ni kom!
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