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Fem ar med inflationsmal

Ulf Dahlsten

Jag hélsar er valkomna till Nationaleko-
nomiska Foreningens forhandlingar som i
kvél handlar om Riksbanken och vi hél-
sar riksbankschefen Urban Béackstrom
valkommen. Det har ju blivit en tradition
att vi har ett méte varje & dar vi far till-
falle att utbyta synpunkter med och kring
Riksbanken med riksbankschefen. Och vi
ar valdigt glada for att den traditionen har
kunna vidmakthdllas.

Diskussionen "Fem & med inflations-
ma” kommer att inledas av riksbanksche-
fen Urban Backstrom. Dérefter kommer
vi att fa tvd kommentatorer. Irma Rosen-
berg som har varit anstalld pa Riksbanken
i tio & med ansvar for prognosverksam-
het, innan hon kom till Konjunkturinsti-
tutet och arbetade med forskning och ut-
redningsverksamhet. Nu & hon chefseko-
nom pa Posten, och hon férvantas ha syn-
punkter pa hur man anvander inflations-
malet. Och sd har vi Nils Lundgren,
chefsekonom pa Nordbanken som inte
behéver nagon ytterligare presentation
kanske, men som har deltagit i debatten
bl a kring frégor om tillvaxt, sysselsatt-
ning och inflation, som bekant, och sam-

spelet mellan dem i den ekonomiska poli-
tiken — hur de paverkar olika politikomra-
den och vi kan vanta oss sadana infalls-
vinklar fran det hdllet. Sen har vi en extra
opponent, en tredje opponent, och det &r
Claes-Henric Siven som &r professor och
kommer att ge synpunkter pa det historis-
ka perspektivet. Inflationsmalet i ett hun-
dradrigt perspektiv. Med detta sa vill jag
da lamna ordet forst till riksbankschefen
Urban Backstrom. Varsdgod.

Urban Backstrom

Tack for inbjudan att for fjarde gangen fa
komma till Nationalekonomiska Foren-
ingen och diskutera penningpolitik. Un-
der de & som har gétt har jag i tur och
ordning diskuterat ” Prisstabilitet och pen-
ningpolitik” (1995), "Riksbanken och
penningpolitiken” (1996) och ”Penning-
politiken och arbetsldsheten” (1997).
Kallelsen till dagens forhandlingar i For-
eningen har rubriken ”"Fem & med infla-
tionsmdl”. Det har namligen gétt fem ar
sedan Riksbanksfullméktige den 14 janu-
ari 1993 fattade beslutet att inrikta pen-
ningpolitiken i vart land mot ett uttaat in-
flationsmal. Beslutet innebar att forand-
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ringen av konsumentprisindex fran och
med 1995 skulle begrénsas till tva pro-
cent med ett toleransintervall pa plus/mi-
nus en procentenhet. For 1993 och 1994
skulle penningpolitiken inriktas pa att
forhindra en uppgang i den underliggande
inflationstakten.

Riksbanksfullméktige fattade beslutet
under ganska stor tidspress. Tiden for
djupare anays var begrénsad. Den fasta
vaxelkursregimen hade tvingats Gverges
den 19 november 1992. Aven om man
kan konstatera att beslutet var férutseende
och att den nya regimen i alt vasentligt
SA hér langt har fungerat bra, finns det
skdl att efter fem &r berdra ndgra aspekter
av den penningpolitiska upplaggningen.
Jag tanker i mitt foredrag har i kvl ta
upp foljande fragor: Hur &r inflationsmé&
let konstruerat? Finns det anledning att
andra formuleringen av malet? Hur bor
penningpolitiken bedrivas for att malet
skall nas? | vilken utstrackning kan och
bor Riksbanken ta héansyn till reala fakto-
rer som tillvaxt och sysselséttning? Varfér
ar dppenhet och tydlighet viktigt for pen-
ningpolitiken? Har inflationsmalet upp-
fyllts? Dérefter kommer jag att kort
blicka tillbaka pa den forda penningpoli-
tiken for att till sist sammanfatta och se
framét.

Att inrikta penningpolitiken mot 1&g in-
flation, eller prisstabilitet, & ingen ny
tanke. Den diskuterades faktiskt redan av
den kande svenske nationalekonomen
Knut Wicksell. Det for oss hér i kval
kanske sérskilt intressanta med den dis-
kussionen var att den fordes hdr i Na-
tionalekonomiska Foreningen och den
fordes for i dagarna 100 &r sedan. Det var
ndrmare bestdmt den 14 april 1898 som
Wicksell hdll ett féredrag om " Penning-
réntans betydelse for varupriser”. Han fo-
reslog att penningpolitiken borde inriktas
pa prisstabilitet. Anforandet byggde pa ett
arbete som publicerats pa tyska, men fo6-
redraget i Nationalekonomiska Forening-
en var forsta gangen han redogjorde for
sina idéer for en svensk publik. Wicksell

inledde sitt anférande med féljande ord:

"Manga ord behdvas icke for att bevi-
savigten af, att penningens bytesvérde
eller, hvilket & det samma, blott fran
motsatta sidan sedt, varuprisens al-
manna niva behdllas vid en Savidt
mojligt fast och oféranderlig hojd.
Penningen &r ju och blir for hvarje dag
altmera méaren for ala vérden,
grundvalen for ala formogenhetsaftal:
ala varor bytas mot penningar, och
icke blott detta, utan vi producera en-
dast for att byta och byta mot penning-
ar. Hvad kan da vara vigtigare an, att
det, som utgor méttstocken for alt an-
nat, gelft forblir oféranderligt till sin
storlek?’

Wicksell fortsatte och framhdll att det
var

"temligen sdkert, att alaintressen bést
skulle vara betjenta med, om likaren
for vardet holles lika minutiést of bran-
derligt som likaren for métt, mal och
vigt.”

Wicksells viktiga poang, som aven
finns beaktad i dagens inflationsmal, var
att det &r lika viktigt att undvika saval in-
flation som deflation. Hans synpunkter
kom med tiden att spela en central roll for
den nationalekonomiska forskningen och
for penningpolitiken pa manga sétt bl a i
Sverige.

Drygt trettio & senare, nar Sverige
tvingades lamna guldmyntfoten i septem-
ber 1931, deklarerade den svenska rege-
ringen och Riksbanken att malet for pen-
ningpolitiken skulle vara att "med till
buds stdende medel bevara den svenska
kronans inhemska kdpkraft”. Riksbanken
blev med detta steg den forsta central-
bank som Oppet gjorde prisstabilisering
till norm fér den férda penningpolitiken.

Mot denna bakgrund kan man saga att
Riksbankens bedlut i januari 1993 om att
infora ett inflationsmdl vilade pa en solid
svensk tradition. Att inflationen i Sverige
var cirka tva procent i genomsnitt per ar
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mellan 1830 och 1970 forstéarker ytterli-
gare den slutsatsen.

Jag tror inte man kan sagas forvanska
spraket om man byter ut ordet inflations-
ma mot prisstabilitetsmal, med tanke pa
métfel och annat som konsumentprisin-
dex kan innehdlla. Ordet prisstabilitets-
mal tycker jag ocksd har en béttre klang
och tydligare visar vad dagens mal egent-
ligen handlar om. Det handlar inte om att
uppna en viss inflationstakt, utan snarare
om att undvika savé inflation som defla-
tion, dvs att uppnd och vidmakthdla
prisstabilitet. Jag skall darfor i fortsétt-
ningen anvanda begreppet prisstabilitets-
mdl i stéllet for inflationsmal.

Sverige & inte ensamt om att anvénda
ett explicit prisstabilitetsmd. Det gor man
ocksd i t ex Nya Zeeland, Australien, Ka-
nada och Storbritannien. Men aven i de
alra flesta andra industrildnder inriktas
penningpolitiken numera mot prisstabili-
tet, aven om det sker med hjélp av sk in-
termedidra eller mellanliggande mal s&
som fast vaxelkurs eller penningmangds-
mal.

Det & framfor alt en véxande samsyn
inom tre omraden som gjort att alt fler
lander numera inriktar sin penningpolitik
pa langsiktig prisstabilitet. For det forsta
har man kommit till insikten att det inte
tycks finnas n&got stabilt Iangsiktigt utby-
tesforhdllande mellan inflation och reala
faktorer som t ex produktion och syssel-
séttning. Penningpolitiken kan endast p&
verka nivan pa inflationen pa lang sikt.
For det andra & de flesta ense om att i
den man penningpolitiken har nagon be-
tydelse for reaa storheter 6ver huvud ta
get, sd tycks sambandet vara att prisstabi-
litet i sig kan bidra positivt till den lang-
siktiga produktivitetstillvaxten. For det
tredje anser man att en altfor kortsiktigt
inriktad ekonomisk politik tenderar att le-
datill en trendmassigt hogre inflation.

Vid forsta anblicken forefaller pen-
ningpolitik med hjdlp av ett prisstabili-
tetsmd som relativt enkelt. Det handlar i
grund och botten om att reglera mangden

slutliga betalningsmedel, med hjdp av
styrréntan, sa att den hdller sig pa en
"lagom” niva i forhdlande till vardet pa
landets produktion. Men inflationsproces-
sen & komplicerad och penningpolitikens
effekter pad ekonomin verkar med lang
och varierande efterslgpning. Centralban-
ken har dérmed endast en indirekt kon-
troll Gver inflationen. Det reser en hel del
fragor om prisstabilitetsmalets praktiska
konstruktion.

Vid vaet av mavariabel bor ett matt
som técker en sa stor del som mgjligt av
prishildningen i ekonomin anvandas.
Maéttet bor alltsd vara relaterat till indivi-
ders och hushdlls vafard samt vara vé
ként. Det bor vidare publiceras regelbun-
det med liten efterddpning och inte revi-
deras altfor ofta. Det talar for att konsu-
mentprisindex eller ngon variant av detta
ar att foredra framfor andra tillgangliga
métt, som t ex BNP-deflatorn eller produ-
centprisindex.

Penningpolitiska atgarder har emeller-
tid begrénsade majligheter att omedelbart
motverka tillfélliga prisrérelser som &r en
foljd av storningar av olika slag, som t ex
plétsliga forandringar i véxelkursen, indi-
rekta skatter och subventioner, ravarupri-
ser etc. Drastiska penningpolitiska atgar-
der skulle mgjligen ha effekt, men de
skulle samtidigt destabilisera den reala
ekonomin. Darmed & det inte 6nskvart
att motverka de direkta effekterna av s&
dana storningar, sdvida de inte paverkar
inflationsforvantningarna och darmed féar
mer bestdende effekter pa den inhemska
prisbildningsprocessen. Inte heller & det
rimligt att penningpolitiken soker motver-
karantans inverkan pat ex konsumentpri-
serna. Det skulle i sa fall innebdra att
penningpolitiken sa att siga skulle jaga
sin egen svans. Sett ver en hel konjunk-
turcykel tar ranteeffekterna pd den upp-
métta inflationen ut varandra.

En idealisk malvariabel bor alltsa ater-
spegla den langsiktiga och trendmassiga
inflationsprocessen, men inte nddvandigt-
vis temporéra prisrorelser. Det & dock
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svart att pa forhand i olika métt separera
tillfaliga prisrorelser fran mer varaktiga
inflationsimpulser. Darfor kan det vara
svart att i forvag veta vilket métt, som i
efterhand, visar sig vara det mest lampli-
ga

Ytterligare en aspekt pavalet av malva
riabel & att den ocksa bor medge méjlig-
heter till internationella pris@amforel ser.

Riksbanken valde ursprungligen kon-
sumentprisindex (KPI) som malvariabel.
Jag har redan konstaterat att KPI, eller
nagon variant pa detta matt, &r att foredra
framfor andra redan tillgéngliga prisin-
dex. Allménheten skulle inte kédnna igen
sig om ett métt pa den underliggande in-
flationstakten i stéllet valdes, eftersom
det kréver speciella berékningar for att
separera ut tillféliga prisrorelser. Dér-
emot &r det viktigt att i inflationsrapporter
m m analysera olika métt pa den under-
liggande inflationen for att fordjupa for-
stéelsen och kunskapen kring temporéra
effekter i inflationsprocessen. Steg i den
riktningen togs i inflationsrapporten i de-
cember nér ett sarskilt avsnitt infordes om
de temporéra effekterna och genom att ett
sarskilt diagram publicerades for progno-
sen for ett av de olika métten pa den un-
derliggande inflationen, som Riksbanken
arbetar med. Det & som sagt den langsik-
tiga och trendmassiga inflationsprocessen
som bor stai férgrunden nar penningpoli-
tiken l&aggs upp.

Inte heller finns skél att i dagslaget by-
ta till det harmoniserade indexet foér kon-
sumentpriser (HIKP), vars syfte &ar att bli
ett internationellt jamférbart inflations-
métt. Harmoniseringsarbetet ar inte av-
slutat. HIKPs korta historia innebér ocksa
att det & tdmligen okéant och endast i be-
gransad utstrackning anvants som infla
tionsmétt hittills.

Riksbanken valde 1993 ett prisstabili-
tetsma pa tva procent. Det finns inga ve-
tenskapliga belgg for att just tva procent
— och inte exempelvis 1,5 €eller 2,5 pro-
cent — & den mest [ampliga nivan for ett
prisstabilitetsmal.

Att inte vélja ett lagre ma &n tva pro-
cent kan dock motiveras av foljande skal.
For det forsta tyder mycket pa att inflatio-
nen métt med KPI 6verskattar den faktis-
ka inflationen i ett flertal |&nder. FOr det
andra kan ett for |3gt satt prisstabilitets-
md orsaka problem om de nominella 16-
nerna &r trogrorliga nedat, vilket antagli-
gen &r fallet. Anpassningar efter storning-
ar i ekonomin sker da i onodigt hog ut-
stréckning genom minskad syssel sétt-
ning, eftersom det & det enda séttet att
minska den totala [6nesumman om infla-
tionen varaktigt &r obefintlig.

Att inte vélja ett prisstabilitetsmal som
ligger Gver tva procent hanger samman
med att inflationen & skadlig fér ekono-
min ju hégre den blir. Dessutom strévar
landerna i Europa efter en inflationstakt
pa den nivan.

Till detta kommer att det finns en véx-
ande samsyn bland ekonomer nér det gél-
ler vilken ungefarlig niva pa inflationen
som det &r rimligt att stréva mot. Den val-
kénde nationalekonomen och numera bi-
trédande chefen for Internationella Va-
lutafonden Stanley Fischer har i artikeln
"Why Are Central Banks Pursuing Long-
Run Price Stability?’, Federal Reserve
Bank of Kansas City's Economic Sym-
posium, Jackson Hole, Wyoming, augusti
1996, sammanfattat den rédande uppfatt-
ningen sa har:

"These arguments point to a target in-
flation rate in the 1 to 3 percent range;
more specifically, they suggest that infla-
tion should be targeted at about 2 percent,
to stay within a range of 1 to 3 percent
per year.”

En viktig egenskap hos en malvariabel
ar dess kontrollerbarhet. En htg kontrol-
lerbarhet innebdr att penningpolitiken kan
utformas sd att mavariabelns avvikelse
fran mdlet blir liten. Kontrollerbarheten
bestdms av férekomsten och omfattningen
av olikatyper av stoérningar samt penning-
politikens mojligheter att motverka dessa
stérningar. Graden av kontrollerbarhet bor
bestémmatoleransintervallets bredd.
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Har stélls den som formulerar tolerans-
intervall infor en svér avvagning. A ena
sidan innebdr ett brett toleransintervall att
penningpolitiken kan bedrivas med stor
flexibilitet. Temporara inflationsimpul ser
kan enkelt sléppas igenom utan att cen-
tralbanken ndrmare behdver forklara det-
ta. Andra typer av storningar som mer
varaktigt paverkar inflationen uppét eller
neda behdver inte utldsa snabba och
kraftiga reaktioner.

Det finns dock en annan sida, som vé&
ger tungt sarskilt nar fortroendet for 13g-
inflationsregimen skall etableras och som
talar i andra riktningen. Ett brett tolerans-
intervall kan namligen uppfattas som att
centralbanken lagger liten vikt vid att
uppna sitt mal. Det kan leda till att infla-
tionsforvantningarna stéller in sig pa en
hogre niva an onskvart. Kostnaderna for
att vidmakthalla den langsi ktiga prisstabi-
liteten blir storre i termer av tillvaxt och
sysselséttning nédr foérvantningarna avvi-
ker fran malet.

En hog grad av flexibilitet i penningpo-
litiken pa kort sikt brukar allmant uppfat-
tas som ndgot positivt. Centralbanken be-
hover inte agera sa " strangt” med styrréan-
tan. Men paradoxalt nog kan denna flexi-
bilitet 6ver tiden tvinga fram en hogre
styrranta 8n annarstill foljd av att allman-
heten bygger in forvantningar i sitt bete-
ende om hdgre inflation &n den som cen-
tralbanken strévar mot.

Det finns idag inga starka argument
som talar fér en éndring av toleransgréan-
sen. Det underskridande av toleransgréan-
sen som skett under senare & har i dlt va
sentligt varit ett resultat av temporéara ef-
fekter. Tiden med prisstabilitetsmdl har
varit for kort for att man skall kunna dra
ndgra bestamda slutsatser av malvaria-
belns kontrollerbarhet. Déremot & det
viktigt att klargora att toleransintervallet
anger det intervall som mélvariabeln nor-
malt sett forvantas rora sig inom och att
dess syfte &r att indikera hur kontrollerbar
malvariabeln &. Trots det kan det inte
uteslutas att inflationen &ndad kan hamna

utanfor intervallet. | sddanafall & det sar-
skilt viktigt att Riksbanken klart deklare-
rar sin syn pa orsakerna och hur inflatio-
nen skall bringas tillbakatill malet.

En frdga som hanger samman med va-
let av bredd pa toleransintervallet &r 1ang-
den pa den tidsperiod Gver vilken mal-
uppfyllelsen i efterhand skall utvérderas.
Riksbanken har tidigare talat om att det
bor skei ett " rligt perspektiv”.

Ett sétt att ka sannolikheten for mal-
uppfyllelse &r att utstracka den tidsperiod
over vilken mauppfyllelsen ska utvarde-
ras. Det & l&ttare att halla den genom-
snittliga inflationen néra prisstabilitets-
malet Gver t ex en tva-arsperiod an over
en ett-arsperiod framst darfor att tempo-
réra stérningar jamnas ut. Men en nack-
del med en forlangning av utvérderings-
perioden & att prisstabilitetsmalets roll
som "ankare” for inflationsforvantningar-
na kan minska. Att forlanga utvérderings-
horisonten har alltsd liknande for- och
nackdelar som att vidga toleransinterval-
lets bredd.

Slutsatsen &r att utvérderingen av pris-
stabilitetsmdlet &ven i fortséttningen bor
ske i ett lite langre, "arligt perspektiv”.
Det finns emellertid anledning att fortyd-
liga detta begrepp. Utvarderingen beho-
ver inte begréansas till att avse kalenderdr.
En mgjlighet &r att flytta fram horisonten
S att utvarderingen hela tiden géller ett
I6pande glidande genomsnitt av tolvma
naderstalen under de senaste tolv mana-
derna, oavsett om dessa utgor ett kalen-
derdr eller g.

Inflationsrapporterna bér anvandas for
att fortlopande utvérdera den forda pen-
ningpolitiken. Diagram som belyser hur
val malet nadtts kommer att publiceras.
Samtidigt kommer den tidigare utveck-
lingen och graden av maluppfyllelse att
kommenteras sarskilt. Detta bor kunna ge
ett bra underlag for den penningpolitiska
diskussionen.

Att centralbanken tilldelas uppgiften
att strava efter |&g inflation skall inte upp-
fattas som att detta & det enda och slutli-
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ga malet for hela den ekonomiska politi-
ken. Skdlet till att centralbanken ges den
uppgiften ar att 1&g inflation &r ett medel
att na de vidare och mer Gvergripande
mdlen for den ekonomiska politiken i
stort.

Penningpolitik som bedrivs med hjdp
av ett prisstabilitetsma brukar ibland kri-
tiseras for att inte ta hénsyn till reala vari-
abler som t ex tillvaxt och sysselséttning.
I grund och botten &r det dock fel att sdga
att penningpolitiken bortser fran den reala
ekonomin aen om den har prisstabilitet
som mal. En politik som styrs av ett pris-
stabilitetsmdl tar namligen indirekt han-
syn till tillvéxten och resursutnyttjandet i
ekonomin pafleraolika sétt.

Ett tydligt exempel pa detta ar att poli-
tiken syftar till att nd malet tva procent.
Det innebér att det ar lika viktigt att und-
vika inflation som det & att undvika de-
flation. Eftersom det vanligen &r resursut-
nyttjandet i ekonomin som styr den un-
derliggande inflationsprocessen, innebér
det att penningpolitiken ndrmast automa-
tiskt stker undvika att resursutnyttjandet
faller till 1aga nivaer, liksom att det stiger
pa ett st som riskerar att inflationen tar
fart. Over tiden skapas darmed normalt
sett forutsditningar for att ekonomin skall
kunna expandera langs sin langsiktiga
tillvaxtbana.

Aven valet av styrhorisont har betydel-
se for utvecklingen av resursutnyttjandet i
ekonomin och graden av variationer i till-
vaxten eller efterfrdgan pd kort sikt.
Styrhorisonten &r ett framétblickande be-
grepp som har att gora med éver hur lang
sikt penningpolitiken riktas in for att upp-
n& prisstabilitetsmal et.

En altfor kort styrhorisont gor att det
kan krévas kraftiga foréndringar av styr-
rantan for att nd maet. Dessa kraftiga
rénteforandringar kan resultera i odnskat
stora variationer i tillvéxt och sysselsétt-
ning och riskerar att fa penningpolitiken
att framst& som alltfor ryckig. A andra si-
dan kan en altfor lang styrhorisont vis-
serligen ledatill stérre kortsiktig stabilitet

i tillvéxt och sysselsédttning, men innebéra
att inflationen varierar mer. Det kan i sin
tur forsvagartilltron till 1aginflationspoliti-
ken och leda till att styrréantan dver tiden
kommer att ligga hégre &n vad som an-
nars & nodvandigt. Aven om det inte
finns ett langsiktigt utbytesforhdlande
mellan nivan painflationstakten, & ena si-
dan, och tillvaxt och sysselsittning, & den
andra, ar det fullt klart att det finns ett val
mellan variationen i inflationen och varia-
tionen i utvecklingen i den reala ekono-
min.

Sjélva begreppet styrhorisont &r ett ut-
tryck for hansynstagande till reala fakto-
rer som tillvéxt och sysselsdttning. Att
forsbka uppna prisstabilitetsmal et pa tam-
ligen kort horisont kraver kraftiga rante-
andringar och snabba omslag i penning-
politiken. Flera ské finns for att i stéllet
vdlja en langre horisont och vidta en
gradvis anpassning av penningpolitiken.

Mot denna bakgrund har Riksbanken
valt en styrhorisont som ligger ett till tva
ar framat i tiden. | linje med detta analy-
serar vi inflationsutsikterna i inflations-
rapporterna i huvudsak i samma perspek-
tiv. Vid en kraftig utbudschock i form av
t ex en omfattande uppgang av internatio-
nella réoljepriser skulle det ocksa kunna
bli aktuellt att utstrédcka styrhorisonten.
Aven en finansiell storning négonstans i
varlden skulle kunna fa till konsekvens
att inflationen tillfaligt hamnade utanfor
toleransintervallet. D& maste emellertid
Riksbanken tydligt motivera hur och pa
vilken sikt som inflationen kan férvantas
&erga till malet. Risken finns annars att
inflationsférvantningarna och inflations-
processen paverkas.

En stor fordel med en penningpolitik
inriktad pa ett tydligt faststallt prisstabili-
tetsmd & att den gar bra att kombinera
med Oppenhet vad gédler Riksbankens
agerande. Det blir forhdllandevis tydligt
hur politiken fungerar, vilket bér under-
létta stravandena att fa allmanheten att
sluta upp bakom malet. Marknadsaktorer-
na kan fa en klar bild av vad som styr
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Riksbankens agerande. Prisstabilitetsma-
let & ett medel att stabilisera forvantning-
arna om hur penningpolitiken agerar.
Darfor & det viktigt med dppenhet for att
fa& penningpolitiken att fungera effektivt.
Brist pa Gppenhet och tydlighet gor det
svarare for inflationsforvantningarna att
stéllain sig pamalet. Det kan i sin tur go-
ra det svérare att uppna en hog och stabil
tillvaxt.

Mot denna bakgrund har Riksbanken
arbetat for storre dppenhet under de se-
naste aren. En del av arbetet bedrivs in-
ternt. Ju béttre politikens analysunderlag
ar, desto | éttare blir det att formulera, mo-
tivera och forklara politiken. Darfor sat-
sar Riksbanken resurser pa forskning och
avancerat utredningsarbete. Men Riks
banken arbetar ocksa pa olika sitt med
extern verksamhet som syftar till att 6ka
insynen i och kunskapen om banken och
dess politik. Det har bl atagit sig uttryck i
medverkan i 6ppna utskottsforhor i riks-
dagen, inflationsrapporter, tal, artiklar,
diskussioner samt olika former av semi-
narier och publicering av expertprome-
morior. Arbetet har efter hand skapat stor-
re insikt om hur penningpolitiken arbetar
hos sdvél marknadsaktérer som hos en
bredare alméanhet. De undersokningar
som Riksbanken |6pande later gora visar
gladjande nog att uppslutningen hos
svenska folket for prisstabilitetsmalet &
mycket god och att en majoritet pa det
hela taget stoder den penningpolitiska in-
riktningen.

Kraven pa 6ppenhet kommer framover
att 6ka @ mer. Det hdnger samman med
Riksbankens dkade gavstandighet. Fem
politiska partier vill lagstadga om prissta-
bilitetsmalet och 6ka Riksbankens sjalv-
stéandighet. Det senare & dock ndgot som
i den allmanna diskussionen ibland miss-
tolkas genom att man taar om att
Riksbanken blir ”oberoende”. Riksban-
ken kommer &ven i fortséttningen att vara
rikets centralbank, en myndighet under
riksdagen. En okad salvstandighet och
en tydlig delegering till Riksbanken stél-

ler hoga krav pa méjlighet till insyn och
utvérdering a bankens verksamhet.
Penningpolitikens upplaggning maste
uppfattas som legitim.

Detta innebér att processen mot tkad
Oppenhet bor fortsitta att utvecklas sa
langt det & rimligt och méjligt. Det finns
t ex skél att Gvervéga om inte protokollen
fran den nya direktionens sammantraden
bér vara 6ppna aven om det sker med viss
tidseftersl@pning. Det & en ordning som
pa nagot olika sétt redan finnsi USA och
i Storbritannien och som aminstone sa
hér langt forefaller fungera bra. Om en
sadan ordning bor lagfastas eller provas
av den nya direktionen ar en fraga som
Riksbankens huvudman, riksdagen, har
att fatta beslut om.

En ytterligare fordel med ett explicit
prisstabilitetsmd & att den forda pen-
ningpolitiken kan utvérderas. Utvérde-
ringen bor alltsd goras i ett lite langre,
"arligt perspektiv’. En mojlighet ar att
anvanda sig av genomsnitt av rullande
tolvmanaderstal av KPI, se Figur 1. | det-
ta diagram finns dessutom ett matt pa
"underliggande inflation”, berdknat pa
samma sétt.

Av Figur 1 framgédr att den underlig-
gande inflationen foll successivt under
loppet av 1993 och 1994, vilket var i linje
med den mal sittning som fullmaktige sat-
te upp for dessa ar.

Sedan malet formellt tradde i kraft
1995 har inflationen, métt med KPI, i ge-
nomsnitt varit 1,5 procent. Utfallet under
dessa tre ar ligger darmed relativt nara
mdlet och va inom toleransintervallet.
Inflationen hamnade dock, métt som ett
rullande genomsnitt, under den I&gre tole-
ransgransen under 1997. Man kan darfor
sdga att Riksbanken inte uppfyllde pris-
stabilitetsmdlet under detta &. Samtidigt
& det viktigt att inse att avvikelsen fran
malet nastan uteslutande hanger samman
med férekomsten av tydligt identifierbara
temporéra effekter. Det framgdr av ut-
vecklingen av den underliggande inflatio-
nen. Detta bestyrks ocksa av att den fak-
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Figur 1 Faktisk och underliggande inflation i ett "arligt perspektiv’ 1993-1997
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Kalla: SCB och Riksbanken

Anm: Diagrammet visar ett av flera métt pa den underliggande inflationen som Riksbanken ar-
betar med. Definitionen i detta métt & KPI exkl indirekta skatter och subventioner, rantekostna-
der for egna hem samt priser pa varor och tjanster som huvudsakligen importeras. Det brukar
kallas for den inhemska underliggande inflationen, UNDINH. Tanken med att i detta samman-
hang redovisa UNDINH som métt pa underliggande inflation &r inte for att upphdja dess roll el-
ler att mattet i allalagen skulle vara det basta méttet pa underliggande inflation. Motivet till att
hér anvanda ett matt som korrigerar for priser ocksd pa importerade varor &r att kronans kurs-
svangningar framfor allt berott pd snabba forandringar i fortroendet for budgetsaneringen. Ett
problem med méttet & dock att mer |angsiktigt strukturella effekter som harstammar fran han-

delsutbytet rensas bort.

tiska inflationen, som véntat, tigit gan-
ska snabbt under senare tid i takt med att
de temporéra effekterna successivt borjat
forsvinna ur tolvmanaderstalen. Den fak-
tiska inflationen har alltsd nérmat sig den
underliggande.

Det har férekommit en diskussion om
huruvida Riksbanken agerar symmetriskt
eller inte. Ar det mao lika viktigt aft
undvika att malets dverskrids som att det
underskrids? Svaret pa den fraga ar ett
kategoriskt ja. Riksbanken siktar pa att
uppna en inflation som ligger pa tva pro-
cent. Varken mer eller mindre.

Eftersom det & enkelt att utvérdera
penningpolitiken &r det i praktiken omg;-
ligt for Riksbanken att i langden vara
asymmetrisk i sin syn pa prisstabilitets-
mdlet. Det skulle i safall i efterhand av-
slojas. Efter bara tre & med prisstabili-
tetsmalspolitik & det naturligtvis for ti-
digt att dutligen utvérdera politiken. Nér
inverkan av temporéra effekter beaktas ar
det dock svart att driva hem tesen att
Riksbanken skulle ha agerat asymme-
triskt.

Utvecklingen under 1996 och 1997 vi-
sar att inflationen, métt med KPI, ibland
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kan avvika fran malet och t om hamna
utanfor toleransintervallet. Det viktiga da
ar att Riksbanken ger en forklaring till det
intréffade. Vi maste i en sidan situation
gora troligt att inflationen gradvis kom-
mer tillbaka till tva procent. Om det &r
temporéra effekter, som ligger bakom av-
vikelsen, bor Riksbanken visa detta
Normalt bor det, som jag sagt tidigare, in-
te paverka den forda penningpolitiken sa-
vida inte inflationsforvantningarna paver-
kas. Beror en avvikelse fran malet — och
toleransintervallet — p& mer bestdende ef-
fekter bor styrrantan anvandas for att lot-
satillbakainflationen till malet, inom den
tidsperiod som penningpolitiken verkar.

Under de fem & som gatt sedan pris-
stabilitetsmalet beslutades har den fram-
sta uppgiften for penningpolitiken varit
att skapa trovérdighet for prisstabilitets-
malet och for den nyaregimen. Graden av
trovardighet for prisstabilitetsmalet beror
pai vad man allméanheten litar pa att in-
flationstakten varaktigt kommer att ligga
kring malet.

Brist pa trovardighet tar sig olika ut-
tryck. For det forsta maste penningpoliti-
ken vara stramare &n vad som annars vore
nodvandigt, och resursutnyttjandet i eko-
nomin foljaktligen lagre, for att motverka
de inflationsimpulser som de hdga infla-
tionsforvantningarna orsakar. (Det & en-
kelt att se om man utgar fran den vabe-
kanta forvantningsstyrda Phillipskurvan.
Om produktionsgapet & noll, & inflatio-
nen, enligt den har modellen konstant och
lika med den forvantade inflationstakten.
Om den férvantade inflationstakten ligger
kring 2 procent blir alltsa den faktiska in-
flationen 2 procent i en sidan situation.
Ligger den forvantade inflationen i stéllet
kring 4 procent, maste den faktiska pro-
duktionen vara lagre 8n den potentiella
for att inflationen skall ligga kring malets
2 procent.)

For det andra innebar brist pa trovar-
dighet att utrymmet for stabilisering av
reala faktorer som t ex produktionen &r
begransat. Forsok i den riktningen kan

uppfattas som att centralbanken légger
mindre vikt vid prisstabilitetsmalet i ett
medelfristigt och langsiktigt perspektiv.
Det kan i sin tur forsvaga trovéardigheten
ytterligare, driva upp langarantor, inverka
negativt i avtalsférhandlingar osv. Om
centralbanken anda véljer att bortse fran
trovérdighetsproblem och bedriver en ex-
pansiv penningpolitik som leder till att
mélet dverskrids, blir det &n svérare att i
framtiden fa bukt med inflationsférvant-
ningarna.

Mot bakgrund av de realekonomiska
kostnader som en brist pa trovardighet in-
nebdr & det vasentligt att inflationsfor-
vantningarna sa snabbt som mgjlig kom-
mer i linje med prisstabilitetsmalet.

Figur 2 visar inflation och inflations-
forvantningar hos arbetstagarorganisatio-
ner under senare &. De réknade 1995
med en inflationstakt p& upp emot fyra
procent per & for de kommande fem
aren. Forvantningarna for andra grupper
visade pa motsvarande resultat. Déarefter
har inflationsforvantningarna  gradvis
kommit mer i linje med malet och trovar-
digheten har foljaktligen okat. Det gar na-
turligtvisinte att dra nagra precisa slutsat-
ser om nivan pa inflationsforvantningarna
pa basis av enké&undersokningar. Samti-
digt finns det gott om andra indikationer
som stoder uppfattningen att inflations-
forvantningarna l&g hogt till en borjan for
att sedan gradvis narma sig malet. Ut-
vecklingen i langa rantor och implicita
terminsrantor i forhdllande till andra lan-
der & tva sddana. De hogre utfalen av
avtalsrorelsen 1995 och inledning av de
forhandlingar som nu férs med nagot |ag-
reutfall & &nnuen, osv.

Det har under de gangna aren varit
nodvandigt att inrikta politiken pa att suc-
cessivt stdrka trovérdigheten for den nya
regimen. Det har varit en uppgift for pen-
ningpolitiken, men savfalet ocksa for
den ekonomiska politiken i stort. For-
troendet for arbetet med saneringen av
statsfinanserna har pa ett avgorande sétt
paverkat forutsattningarna fér penningpo-
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Figur 2 Inflation och inflationsférvantningar hos ar betstagar or ganisationer
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Kalla: SCB, Prospera Research och Riksbanken

litiken i olika skeden. Fempartiuppgorel-
sen om Riksbankens framtida stéllning
har ocksd haft betydelse.

Bristen pa trovérdighet i borjan av pe-
rioden gjorde det nédvandigt att bedriva
en stram penningpolitik. Det var viktigt
att efterfrégeutvecklingen blev méttlig, i
syfte att i lugn takt hoja resursutnyttjan-
det i ekonomin. Vid en snabbare uppgang
hade inflationsforvantningarna pa om-
kring fyra procent kunnat medféra att
prisstabilitetsmalet dverskridits. Perioden
med bristande trovardighet hade da san-
nolikt blivit léangre @n den faktiskt blev,
med negativ paverkan pa ranteldge och
langsiktig expansion i ekonomin.

Sammanfattningsvis tycker jag att regi-
men med prisstabilitetsmd och rorlig
vaxelkurs sd har langt har fungerat bra.
Det finns inte heller idag anledning att
omformuleramalet i nagot avseende.

Under 1993 och 1994 fdll den under-
liggande inflationstakten, vilket var i linje
med den malsdttning som fullmaktige sat-
te upp. Sedan méalet formellt tradde i kraft
har inflationen, métt med KPI, i genom-

snitt varit 1,5 procent per ar. Utfallet lig-
ger darmed relativt nara malet och val in-
om toleransintervallet. Inflationen ham-
nade dock under den l&gre toleransgran-
sen under framst 1997. Man kan alltsa s&
ga att Riksbanken dérmed inte uppfyllde
malet under denna period. Samtidigt ar
det viktigt att inse att avvikelsen nastan
uteslutande hanger samman med tydligt
identifierbara temporéara effekter.

Under de fem & som gatt sedan pris-
stabilitetsmdlet fastlades har den framsta
uppgiften for penningpolitiken varit att
skapa trovardighet for prisstabilitetsma
let. Penningpolitiken maste under en s&
dan period vara stramare an vad som an-
nars vore nodvandigt for att malet skall
uppnas. Dessutom & utrymmet for stabi-
lisering av den reala ekonomin under en
sadan period begransat. Trovardigheten
har under senare & okat och inflationsfor-
vantningarna hos alménheten har succes-
sivt konvergerat mot malet.

Forsta etappen med att uppna prisstabi-
litet har alltsd passerats. Uppgifterna nu
& att vidmakthalla denna stabilitet. Med
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béttre forutséttningar i form av okad tro-
vardighet, bredare uppslutning bland all-
méanheten och efter fempartiuppgorelsen
som innebér en tydlig delegering av det
penningpolitiska ansvaret star Riksban-
ken vé rustad att ge sig i kast med upp-
giften att vidmakthala prisstabiliteten.
Nar detta val & sagt maste det samtidigt
konstateras att vagen framdver inte &r all-
deles utan utmaningar. | Europa pagar
t ex som béast bildandet av den monetéra
unionen, som Sverige valt att tillsvidare
st utanfor. Det kommer inte att stélla
mindre krav pa svensk ekonomisk politik
i allmanhet och penningpolitik i synner-
het. Riksbanken maste alltsa konsekvent
stréva efter prisstabilitet. Da laggs en god
grund for tillvaxt och sysselséttning.
Inhemsk stabilitet & ocksa grunden for
extern stabilitet. Med en inflation i linje
med mélet i Sverige finns det goda skal
att rékna med att den svenska kronan 6ver
tiden blir en stabil valuta i ett internatio-
nellt perspektiv.

UlIf Dahlsten

D& lamnar jag Gver ordet till Irma Rosen-
berg.

Irma Rosenberg

Tack sa mycket for det. Jag tankte borja
med att siga nagra ord om erfarenheterna
av inflationsmd allmént och sedan beréra
en fraga som Urban Béckstrom ocksa tog
upp: Vilken hénsyn ska penningpolitiken
tatill den reala ekonomin? Dérefter tank-
te jag kommentera betydelsen av dppen-
het, tydlighet, trovérdighet och salvfor-
troende hos centralbanken och till sist
stanna nagot vid penningpolitikens tids-
perspektiv.

Det & inte bara Sverige som har valt
att ga over till inflationsmal for penning-
politiken, utan ytterligare 6 a 7 lander.
Allmént maste man siga att erfarenheter-
na av inflationsmdl i dessa lander hittills
ar goda. Penningpolitiken har utan tvekan

varit framgangsrik i den bemérkelsen att
inflationstakten faktiskt har kommit ner
ordentligt. De flesta av |anderna som gétt
over till inflationsmd har mer &n halverat
inflationstakten om man jamfor perioden
efter det att inflationsmalet inforts med
perioden innan. Det géller aven i Sverige
dér vi nu har lyckats fa ned inflationen ef-
ter att ha misslyckats under tva decennier
med fast vaxelkurspolitik. Aven den fasta
vaxelkurspolitiken syftade ju egentligen
till 1&g och stabil inflation, men det var
inte lika tydligt. Det var naturligt att in-
tresset i forsta hand stannade vid véxel-
kursen som ju &r viktig for ett litet, Gppet
land. Med ett prisstabilitetsmal sétts fo-
kus direkt pa prisutvecklingen och det &r
nog en viktig orsak till att politiken blivit
framgangsrik.

Men man maste ocksa konstatera att
prisstabiliseringen inte enbart & penning-
politikens fortjanst. | Sverige har den dju-
pakrisen i bérjan av 1990-talet naturligt-
vis gjort det |&ttare att pressa ned inflatio-
nen. De kraftiga insatser som man har
tvingats gora for att sanera de offentliga
finanserna har bidragit till att trycka ned
inhemsk efterfrégan. Det ar klart att det &r
|&ttare att fa ner inflationen under sddana
omstandigheter @n under ett mer normalt
konjunkturforlopp. Slutligen & det inte
barai Sverige som man har satsat pain-
flationsbekampning. Internationellt har
inflationen fallit. Det géller EU-omradet
dar ett av konvergenskraven & lag och
nagorlunda jamn inflation mellan lander-
na. Det géller USA dér man samtidigt har
haft en exempell 6s hdgkonjunktur och det
har dven gallt de nya marknaderna i Ost-
europa, Latinamerika och Asien aen om
de inte & nere pa var niva. Slutsatsen &
att inflationsmaet har fungerat val, men
det & lite svart att fordela gracerna; det
beror inte enbart p& penningpolitiken utan
&ven pa andra faktorer.

Satill penningpolitik och hansynen till
den reala ekonomin. Jag tror att det finns
en ganska bred samsyn idag, &minstone
bland ekonomer, att penningpolitiken inte
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kan anvéandas for att skapa hdg tillvaxt
och sysselséttning, utan att det & infla
tionsmalet som maste st i forgrunden.
Men det betyder inte, som Urban
Backstrom ocksa sa, att penningpolitiken
inte har ndgra reala effekter. Pa kort sikt
kan den paverka den reala ekonomin.
Aven om man har ett 1angsiktigt prissta-
bilitetsmal och har blicken fast ett atva ar
framét i tiden, sS4 intréffar det ovantade
stérningar som man kan behtva ta hénsyn
till. Ibland &r dessa stérningar av den ar-
ten att de inte skapar nagon konflikt for
penningpolitiken; det & nar en astram-
ning motverkar effekterna bade pa den re-
ala ekonomin och inflationen. Men det
finns, & andra sidan, exempel pa storning-
ar dar kraven pa penningpolitiken gar &
olika hdll. Det & framforallt vid stérning-
ar pa utbudssidan, utbudschocker. Om
man andrar skattesystemet, t ex hojer in-
direkta skatter kraftigt, tenderar det att
dampa ekonomin samtidigt som priserna
trycks upp. Stramar man da & penningpo-
litiken for att motverka prisstegringen
tenderar det pa kort sikt att skarpa effek-
terna av den ursprungliga chocken pa den
reala ekonomin. Det kan ocksd vara ef-
fekter fran utlandet som kommer via vax-
elkursen och ger héjda importpriser sam-
tidigt som den reala ekonomin paverkas
negativt. Anvands penningpolitiken kraft-
fullt for att motverka effekterna pa prisni-
van av ovantade storningar kan det bli for
stark medicin for ekonomin.

Ett av skélen till att man har toleransin-
tervallet & att kunna hantera den hér ty-
pen av chocker. Urban Béckstrém uppe-
holl sig en del vid inneborden av tole-
ransintervallet och hur det anvands. Han
poangterade ocksa att det & viktigt for
Riksbanken att agera symmetriskt i for-
hallande till malet. Allts& det & lika vik-
tigt att ta hansyn till om tillféliga stor-
ningar tenderar att bldsa upp inflationen
som om de tenderar att trycka ner den.
Men n&r man granskar hur penningpoliti-
ken har forts sedan inflationsmalet infor-
des, kan man inte undga intrycket att den

har utformats asymmetriskt. L&t oss t ex
se pa vad som hande 1994. P4 véaren var
man inte sarskilt orolig for inflationsris-
kerna. Under sommaren 1994 bdrjade in-
flationstakten stiga. Riksbanken pekade
pa ett antal tillfalliga faktorer som drev
upp priserna. Det handlade om stigande
internationella ravarupriser. Det handlan-
de om stigande priser pa livsmedel p g a
torka. Men man tog andé inte konsekven-
serna av detta utan valde redan i augusti
att inleda en kraftig rantehdjningsprocess.
Déremot under 1996 och borjan av 1997,
ndr ekonomin befann sig i en avmatt-
ningsfas och inflationen foll kraftigt,
I&ngt under den nedre toleransgransen, la-
de man ned mycket kraft pa att "forklara
bort” den l&ga prisstegringstakten. Och
visst berodde den bl a pa réntesankning-
arna, men de motverkades i relativt stor
utstréckning av hojda indirekta skatter.
Det fanns alltsa tillfaliga faktorer som
paverkade inflationen kraftigt bade uppat
och nedat. 1996 var man visserligen i en
rantesdnkningsfas men ville inte ta upp
att den |&ga inflationstakten kunde vara
ett problem. Effekten om man tillampar
toleransintervallet asymmetriskt kan bli
en altfor stram politik i genomsnitt under
konjunkturcykeln. Om man forstéarker ut-
budschocker som trycker upp inflationen
och ned aktiviteten medan man déremot
tar det lugnt nar det kommer stérningar &t
andra hdllet, sd kan det paverka ekonomin
meralangsiktigt.

Punkt nummer tre: dppenhet, tydlighet,
trovérdighet. Centralbanker som till&mpar
ett prisstabilitetsma brukar skjuta fram
hur viktigt det & med Oppenhet och det
haller jag verkligen med om. Och jag tror
att dppenheten & en av orsakerna till att
de flesta i dag & rétt medvetna om vad
inflation &. Det talas mycket om infla-
tion. B&de hushdll och foretag har art sig
att intressera sig for inflationssiffror. Det
ar betydligt fler som vet vad inflation &r
och ungefér var den ligger idag an det var
for tio & sedan. Riksbanken har varit fo-
reddmlig att genom inflationsrapporterna
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fora ut hur man resonerar. Dessa rappor-
ter & mycket ambitiésa och man gér ige-
nom i stort stt alla faktorer som &r vikti-
gai sammanhanget. Periodvis har det an-
da varit svéart att forstd varfor man har
valt att avvéga penningpolitiken sa som
man har gjort. P4 den punkten har man
inte varit s tydlig alla ganger. Ett av sk&
len tror jag & det som Urban Backstrom
berdrt, namligen att man har en malvaria-
bel, KPI, som egentligen inte & den man
vill titta pA KPI har valts av olika skél
som Urban Béckstrom refererade, men
n&r man sedan utvérderar malet tittar man
mer pa nagot annat, namligen underlig-
gande inflation. Det innebér ett lika stort
problem som om man som malvariabel
har nagon form av underliggande infla-
tionsmétt, som folk inte kénner sig sa be-
kanta med. Det skulle g& ganska snabbt
for alméanheten, och framférallt for dem
som regelbundet foljer penningpolitiken,
at lara sig vad ett underliggande infla-
tionsmétt & for nagonting. Det som &r
sarskilt besvérligt & att KPI publiceras
manadsvis medan berakningarna av un-
derliggande inflation endast publiceras i
Riksbankens inflationsrapporter  fyra
ganger om aret. Under mellanliggande
manader vet inte aktorer, som tycker att
det &r viktigt att bevaka inflationen, vad
en ny inflationssiffrainneb&r och hur den
underliggande inflationen utvecklas. Jag
tror att upplagget borde dndras pa nagot
sétt. Det finns ju faktiskt mdjligheten att
uppdra & SCB att berékna ndgon form av
underliggande inflation och publicera
denna regelbundet.

Né&r det géller tydlighet, 6ppenhet och
att skapa fortroende vade Urban
Béackstrom formuleringen att dppenhet &r
ett offensivt vapen i penningpolitiken.
Detta & mycket viktigt, men hér tycker
jag inte att Riksbanken har utnyttjat sina
mojligheter fullt ut. PA marknaden, som
man ofta hanvisar till i de hdr samman-
hangen, studerar man mycket noga de ut-
talanden en centralbank gér och hur den
agerar. Och om centralbanken genom sitt

agerande visar att det finns anledning att
vara skeptisk till utvecklingen i ekonomin
paverkar det forvantningarna och fortro-
endet for den ekonomiska politiken.
Sarskilt viktig for fortroendet har sane-
ringen av de offentliga finanserna varit.
Och hér har Riksbhanken varit sen att peka
ut vad som &stadkommits. Problemen
med underskotten i de offentliga finanser-
na har namnts regelbundet i inflationsrap-
porterna, men det var egentligen forst nér
man kunde se konkreta effekter av de at-
garder som vidtagits som man i infla
tionsrapporterna uttryckte tilltro till poli-
tiken. Man hade kunnat gora detta pa ett
mycket tidigare stadium, i galva verket
nér besut om &tgérderna fattades. Det
skulle ha bidragit till att snabbare skapa
fortroende for den ekonomiska politiken.
Man kan ocksd peka pa hur de pen-
ningpolitiska beduten fattats. Rénte-
hojningsperioden stréckte sig anda fram
till sommaren 1995 och sedan 1&g styrran-
tan, reporantan, stilla anda fram till ars-
skiftet 1996. Successivt under 1995 blev
det mycket tydligt att den internationella
konjunkturen var kraftigt pa véag ner; det
skedde en avmattning bade i USA och i
Europa. Det var ocksa tydligt att avmatt-
ningen spred sig till svensk ekonomi och
inflationstakten borjade fala. Under hos-
ten 1995 vantade man pa att Riksbanken
skulle boérja agera. Uttalanden fran Riks-
banken tolkades som att en réntesankning
narmade sig, vilket fick penningmarkna-
den att foéregripa detta och marknadsrén-
torna borjade att trava nedat. Men hade
man borjat sanka styrrantan redan pa hos-
ten tror jag att det hade hjélp till att sprida
budskapet att svensk ekonomi nu var pa
rétt vag. Nér man sedan borjade sénka
rantorna efter arsskiftet tog man det i
manga sma steg; vill man vara lite elak
kan man siga att vandringen nedat inte
ger intryck av centralbank som har siktet
installt sarskilt |angt framat i tiden. Man
kénner sig for noga infor varje steg man
tar. | mars 1996, alltsd ndgonstans i bor-
jan av réntesdnkningsperioden sa man
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med anledning av penningpolitikens upp-
l&ggning att "det kan finnas visst utrym-
me for fortsatta l&ttnader i penningpoliti-
ken”. Politiken framstod dérmed inte som
sérskilt offensiv utan snarare defensiv
trots att man dérefter faktiskt sénkte rén-
torna med drygt fyra procentenheter yt-
terligare under dret. Man kanske inte nod-
vandigtvis hade behovt sdnka sd mycket
snabbare. Men man hade kunnat sdga re-
dan i borjan av dret att man sig ett or-
dentligt utrymme att sanka réntorna, &ven
om man avsag att ta det successivt under
aret for att inte ge altfor dramatiska ef-
fekter pd marknaderna. Det har gjorde att
manga lange var osikra pa var svensk
ekonomi egentligen befann sig, om det
annu var dags att sénka rantorna ordent-
ligt. Signaleffekten av att Riksbanken &r
mer offensiv och sjavsiker ar sarskilt
viktig for utldndska beddmare som inte
sidva kanner svensk ekonomi sa bra. Jag
har en viss forstéelse for att det hér var en
period n&r man fortfarande ville bygga
upp fortroendet for penningpolitiken.
Men nu har man definitivt kommit till
den punkt dér man kan vara mer offensiv
och genom sitt agerande fasta uppmark-
samhet pa det som hander.

Slutligen tankte jag séga ndgra ord om
penningpolitikens  tidsperspektiv. Man
brukar fran centralbankernas sidaframhal-
la att penningpolitiken verkar med et till
tva &s efterddpning och darfor har
Riksbanken valt en salang tidshorisont vid
avvégningen av penningpolitiken. | de se-
naste inflationsrapporterna har man talat
om att man ser pa prisutvecklingen i ett
rullande "fonster” ett till tva ar framat i ti-
den. I inflationsrapporten i september i fjol
sag man inget hot mot inflationsmal et utan
beddmde att penningpolitiken var val av-
végd. | december var tonl&get annorlunda,
davar budskapet att det var dags att strama
& penningpolitiken. Nu tror jag i och for
sig att skillnaderna mellan de hér tva rap-
porterna har dverdrivits. Riksbanken an-
gav som orsak inte att bedomningen skulle
ha &ndrats utan att man i sitt rullande fén-

ster har kommit ett kvartal framat i tiden.
Teoretiskt finns det fog for att penningpo-
litiken ska verka palang sikt. Problemet &r
ju bara att prognoser for prisutvecklingen
tva ar framédt i tiden & mycket osikra
Riksbankens inflationsprognos fungerar
som ett intermediart ma, om inflations-
prognosen pekar pa att man hamnar éver
malet ar det dags att strama & penningpo-
litiken. Visar deni stéllet paatt inflationen
haller paatt fallafor |agt, jadaskaman |&-
tapapolitiken. Men om prognosernar da-
ligariskerar man faktiskt att ligga fel med
penningpolitiken helatiden. S&i praktiken
maste man nog anda halla siktet lite nar-
mare an ett till tvaar och |ta det som han-
der just nuvagain mer. Det &r ju dessutom
saatt signaleffekternaav penningpolitiken
kan varanog sadirekta. Det & troligen rétt
stor skillnad mellan hur t ex foretagare och
hushdll reagerar pa ranteandringar. For
hushall kan nog effekternabli ganskaome-
delbara. F&r man signaler om att nu kom-
mer en ranteuppgang kanske man vantar
med den dér utgiften som kréver att man
tar pasig ett stort 1an. Hushdllet kan vanda
pa klacken ganska direkt. Foretag dare-
mot, som har faststéllt ett investeringspro-
gram och kanske befinner sig mitti enfler-
arig process, har naturligtvis svarare att
vanda snabbt; det tar |&gre tid innan man
fattar ett sddant beslut. Men jag tror nog att
som det ser ut idag sa finns det dven rétt
omedelbara effekter. Och det gor att man
kanske inte behdver hdlla siktet sa langt
som ett till tvaadr frami tiden.

Ulf Dahlsten

Tack Irma. Nils Lundgren, chefsekonom
pa Nordbanken. Varsagod.

Nils Lundgren

Tack for ordet. Lat mig da borja med tva
fragor till riksbankschefen. Den ena &r:
Hur forklarar Riksbanken att vi fortfaran-
de har ungefér en procentenhet hogre
styrranta an Tyskland? Skillnaden &r fort-

Ekonomisk Debatt 1998, &rg 26, nr 6 473



Nationalekonomiska Foreningens fér handlingar 1998-02-18

farande klart hogre @&n som kan motiveras
med kvarstéende skillnad i inflationsfor-
vantningar, sdsom dessa méts i enkéter.
Skillnaden mot Tyskland pa langrantesi-
dan & bara ndgon halvprocent, vilket
kanske skulle kunna ses som marknadens
bedobmning av skillnaden i inflationsfor-
vantningar.

Den andra frégan géllde valet mellan
stabilisering av prisniva eler av infla-
tionstakt (det finns en en teknisk term
som jag just nu inte kommer pd) och som
hanger ndra samman med Wicksellcitatet
i borjan. Hur skall man se pa malet med
tva procents inflation? Ar det altid fram-
atriktat, sd att om vi rékar fa fyra procents
inflation ett visst & pa grund av tillfaliga
omstandigheter, sd & malet for det foljan-
de aret lika fullt tva procents inflation.
Eller ska man da forsoka komma ner till
en lagre inflationstakt, sd att man, nar
man tittar bakdt pa t ex en tiodrsperiod,
skall konstatera att den genomsnittligain-
flationstakten faktiskt har varit tva pro-
cent per ar. Detta & viktigt for marknaden
att veta nagonting om.

Det var fragorna. Jag ténkte nu ta upp
gédva problemstallningen for dagens 6v-
ning. Vilka &r kriterierna pa att penning-
politiken har lyckats under den gangna
femarsperioden med flytande krona och
inflationsmdl? Vad & det for avvagningar
som skall géras. Eftersom jag var rétt kri-
tisk mot hur penningpolitiken fordes un-
der de forsta aren och tyckte vi borde ha
giort som i Finland, dv s sénkt reporéan-
tan vasentligt mera, tycker jag det & en
poang att gora en jamforelse med hur det
gick i Finland. En sddan jamforelse ter
sig naturligtvis anu mera intressant sett
fran Merita Nordbankens horisont, en
bank som ju har dessa béda lander som
hemmamarknad.

Man kan naturligtvis hévda att det
maste vara for tidigt att mera allmant be-
doéma om den nya penningpolitiska regi-
men fungerar bra. Vi utgdr ju frén ett
mycket speciellt historiskt l1age. | borjan
av nittiotalet hade Sverige ett kvartsekel

bakom sig med en &rlig inflationstakt pa
6-8 procent beroende pa det exakta pe-
riodvalet. Fran gutttiotalets forsta halft
och fram till nittiotalet hade vi altsa en
arlig inflationstakt som var 4-5 procent-
enheter hdgre an den tyska. Just darfor
hade vi ocksa ungefar sd mycket hogre
obligationsranta 8n Tyskland. Och just
darfor finner vi s hér i efterhand att kro-
nan faktiskt under perioden foll medi ge-
nomsnitt 4-5 procent per & mot den tys-
ka marken. Den 1&g tilla under vissa pe-
rioder, men foll da desto merarejalt dare-
mellan, eftersom vi hade en fast men jus-
terbar véxelkurs. Forutom alla vetenskap-
liga studier har vi alltsd erfarenheter in pa
bara skinnet som pekar pa att kopkrafts-
paritetsteorin  hdller mycket bra over
langre perioder.

Om man efter en s3 lang period med
hog inflation inriktar penningpolitiken
mot ett sa |&gt inflationsma som tva pro-
cent per &, blir den realekonomiska
chocken under Gvergangsperioden natur-
ligtvis mycket kraftig och det har vi nu
Sett. Innan vi gér in pa detta, vill jag bara
mera i forbifarten konstatera att om man
som nu stéller upp ett inflationsmal for
penningpolitiken, ligger det ocksd i sa-
kens natur att man har en flytande véxel-
kurs. Erfarenheten visar att det & orimligt
att ha en fast, men justerbar, véxelkurs
med dagens internationella finansmarkna-
der. En krona, vars varde mot andra val u-
tor bestdms dagligen pad marknaden av
dem som finner gott att gora afférer i kro-
nan, blir sannolikt mera stabil.

Riksbanken bevakar sdledes i princip
endast inflationstakten, medan kronans
vaxelkurs, d v s kronans yttre varde métt i
andra valutor, blir intressant bara i den
man som det har ngot att sdga om hur
det kommer att ga med kronans inre var-
de, dv s kronans vérde i varor och tjan-
ster i Sverige. Systemet har fungerat vél
med héansyn till hur omstandigheterna var
vid den tidpunkt da vi borjade fora en s&
dan penningpolitik.

Vi vet dock inte sakert hur stabil en
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flytande vaxelkurs blir. Aven med samma
inflationstakt som vara viktiga handels-
partner och under nagorlunda stabila
terms-of-trade kan det ténkas att det finns
en systemisk volatilitet, som ger stora
kortsiktiga véaxelkurssvangningar kring
négon form av jamviktsvaxelkurs som be-
stams av kopkraftspariteten. For att vi
skall kunna sdga att den nu valda pen-
ningpolitiska regimen & och kommer att
vara framgangsrik, maste vi kunna havda
att den reala vaxelkursen kommer att vara
hyggligt stabil hela tiden och inte utséttas
for mycket stora svéngningar.

Det racker sdledes inte med att titta pa
om man har uppndtt inflationsmalet. Vi
hade minst sagt hdg och variabel inflation
fram till nittiotalets borjan, &ven om skat-
teomléggningens konsekvenser for KPI
overdriver detta forhdlande just for dren
1990 och 1991. Sedan omlé&ggningen till
den nya penningpolitiken i borjan av
1993 har inflationstakten varit i linje med
tvaprocentsmalet, om vi korrigerar for di-
verse omléggningar av indirekta skatter,
offentliga taxehtjningar och ranteférand-
ringar. Redan en sa har enkel okularin-
spektion racker saledes for att konstatera
att det har gatt forbluffande bra att uppna
inflationsmalet under perioden.

Kan vi da siga ndgot om hur det &
med kronkursens volatilitet? Den nomi-
nella kursen mot D-mark har varit ex-
tremt instabil under drygt tre ar, fran upp-
givandet av den fasta vaxelkursen i no-
vember 1992 till bérjan av 1996. Detta ar
perioden

* n&r bankkrisen och den statsfinansiella
krisen ndr sin kulmen

» n&r den borgerliga regeringen forlorar
regeringsunderlaget genom Ny demo-
kratis mantvrar under varriksdagen
1994

* n&r langrantorna stiger genom hedge-
fundkrisen

 nér landet far ny regering och folkom-
réstar om EU-medlemskap

* nér den socialdemokratiska minoritets-

regeringen i april 1995 sékrar centerns
stod for resten av mandatperioden

* né&r |6neférhandlingarna leder till ovén-
tat htga avtal, vésentligt hogre an den
sk Edinnormen

Under dessa dryga tre & svanger kronans
kurs mot D-marken kring ett genomsnitt
pa 4,82 kr med utslag pa éver tio procent
uppét och nedat, vilket naturligtvis inte &r
godtagbart pa lang sikt. Det ter sig dock
orimligt att se vaxelkursutvecklingen un-
der denna period som en fingervisning
om hur volatil kronan & under den nya
vaxelkursregimen. Under just denna peri-
od var osakerheten mycket stor bade om
vad som & kronans nya jamviktskurs och
om framtidens ekonomiska politik och 16-
nebildning.

Sedan mars 1996 ar ocksa kronan langt
mera stabil. Den har fluktuerat kring ett
genomsnitt pa 4,41 kr per D-mark och vi
& nu sa bortskamda med stabilitet att det
har gjorts stor affar av att vi har varit up-
pe och nosat pa 4,50 nyligen. Det gjorde
vi emellertid ocksa for ett & sedan och
dessforinnan |&g kronan pa vasentligt 1&g-
re nivaer. Ingenting pekar pa att den se-
naste tidens uppgang har ndgon sarskild
innebdrd. Kronan har sedan mars 1996
fluktuerat kring 4,40 inom ett band pa
omkring 2,5 procent uppa och nedét.
Samtidigt tycker man sig ana en svag ten-
dens till fortsatt forstarkning, dv s kro-
nan kanske fortfarande ar nagot undervar-
derad mot D-marken.

Egentligen & det naturligtvis inte den
nominella vaxelkursen som & den vé&
sentliga, utan den reala. Det & den vi vill
skall vara stabil. Hur ser det ut dér?

Betrakta forst forhallandena under det
som vi kallar den fasta vaxelkursepoken.
Det & sannolikt skadligt med mycket sto-
ra svangningar i den reala vaxelkursen.
Och det &r precis vad vi hade da. Det be-
tyder att landets néringsliv pressades én
hit an dit under den hér perioden.
Utvecklingen under den nya penningpoli-
tiska regimen ser helt annorlunda ut. Det
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kan tyckas att det ser rétt svajigt ut dven
dd, men den reala effektiva vaxelkursen
ror sig faktiskt inom ganska snava gran-
ser med en standardavvikelse pa + 4 pro-
cent, trots att pund och dollar har varierat
ganska starkt mot D-mark under perio-
den. Eftersom bade pundet och dollarn &
mycket viktiga valutor for Sverige och vi
har talar om effektiv vaxelkurs, far detta
ganska stor genomslagskraft, som inte
sjavklart visar nagot om kronans volatili-
tet. Om vi hade varit med i ERM (och
lyckats hdlla oss inom bandet) hade den
reala effektiva vaxelkursen anda paver-
kats av utvecklingen av pund och dollar.
Man kan nog darfor séga att den nya pen-
ningpolitiska regimen har fungerat bra
vad avser inflation och vaxelkurs.

Man tar naturligtvis en stor risk nér
man genomfor ett sddant hér stort ekono-
miskt politiskt experiment som det &r att
borja fora en penningpolitik inriktad pa
l&g inflation nar man under en mycket
lang period har haft hog inflation. Om
man inte lyckas erdvra fortroende for den
nya penningpolitiken, & man illa ute.
Realréntan uppfattas dd av manga som
skyhtdg och den reala ekonomin skadas
svart. Sa skedde ju ocksd i stor utstrack-
ning, men skadornablir |&gre, ju snabbare
man vinner fértroende. Och att man vin-
ner fortroende for politiken framgdr ju
framfor allt av att langrantenivan anpas-
sas till den nya |aga inflationstakten och
darmed till réntenivan i den omvarld dar
man for samma penningpolitik. Det har
den nu snart gjort.

Rantespreaden & en verklig berg-och
dalbana. Réntespreaden mot Tyskland for
tiodrsrantor 1&g pa de sedvanliga 4-5 pro-
centen fram till borjan pa 90-talet, efter-
som ju allavisste att vi hade motsvarande
hogre inflation och s& smaningom darfor
ocksa maste fa motsvarande anpassningar
i vaxelkursen. Tyska placerare som kopte
svenska obligationer i stéllet for tyska,
fick alltsd 4-5 procent hogre nominell
rénta, men denna férdel uppvéagdes av
nackdelen att kronan antogs sjunka lika

mycket per & mot D-marken for att kom-
penserafor skillnaden inflationstakt.

Né&r vi sedan lade om politiken med
skattereformen och en ny penningpolitik
dér inflationsbekémpning skulle éverord-
nas allaandramal, gick rantan ner redan i
borjan pa 90-talet, sd att vi fick en mycket
mattlig skillnad mot den tyska. Sedan fol-
jer turbulensen hdsten 1992. Kronforsva-
ret innebar skyhoga kortrantor och da
foljde naturligtvis langrantorna med. Det
forklarar puckeln kring arsskiftet 1992-
1993. Sedan bdrjade ranteskillnaden eli-
minerasigen i rasande fart. Den nedgang-
en forstarktes i stor utstréckning av den
sk hedge-fundspekulationen som drev
ner langrantorna i EU-omrédets perifera
lander. Nér den bubblan sprack i februari
1994, &erfordes rantespreaden till en
mycket hog niva, eftersom Sverige samti-
digt gick ini en verkligt krisartad period.
Den sittande borgerliga regeringen tappa-
de regeringsunderlaget i och med att valet
narmade sig och Ny demokrati behovde
profilerasig. Déarmed gick det plotdligt att
fa situationer dar Ny demokrati kunde ga
ihop med socialdemokraterna och stoppa
regeringens bedlut. Det stod klart for alla
att landet inte kunde regeras under det
kommande halvaret. Samtidigt havdade
socialdemokraterna i opposition att man
behovde sanka momsen for att f& fart pa
ekonomin, vilket var anatema for mark-
naden i det statsfinansiellt kénsliga laget.
Den offentliga sektorns budgetunderskott
for 1993 hade nétt rekordnivan drygt 12
procent av BNP.

Fortroendet for landet och dess valuta
och statspapper sjonk och Riksbanken
sattes pa ett viktigt prov. Reporantan hoj-
des fran sommaren 1994 successivt och
nadde varen 1995 8,91 procent. Om det
var lampligt tdl att diskuteras. Det fram-
stér for mig som sjdvklart att man var
tvungen att hoja rantan i det |age som ha
de uppstatt, men hur hogt borde man ga
och hur lange borde man ligga kvar. Vi
far hora vad svaret blir till Irma hér se-
dan.
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Men sedan da? Fortroendet stérktes pa
grund av Perssonplanen strax fore valet,
den socialdemokratiska regeringsforkla
ringen och folkomrdstningens ja till EU-
medlemskap. Sedan kom emellertid en ny
fortroendekris, nar man lade budgeten va
ren 1995 och gick ihop med centern och
sankte matmomsen. Det uppfattades som
ett trixande som inte ingav fértroende och
ungefér samtidigt skramdes marknaden
upp av OECDs felaktiga, alldeles for ho-
ga, berékning av den svenska statsskul-
den. Langréantan steg ater dramatiskt och
kronan féll. Samtidigt var tillvaxttakten i
den privata sektorn stark. Riksbanken be-
holl reporantan pa 8,91 procent hela hos-
ten fram till arsskiftet.

Det visade sig emellertid att det blev en
snabb dtstramning av finanspolitiken
samtidigt som stigande ekonomisk aktivi-
tet forstérkte skatteunderlaget. Budget-
underskottet krympte snabbt och inflatio-
nen fortsatte att ligga mycket 1agt. For-
troendet for den svenska ekonomin har
darfor okat mycket starkt. Sverige &r inne
i den europeiska fallan (och i den europe-
iska féllan vad géller arbetsltsheten). Nu
moter vi fortroende. Det vi nu talar om &r
en ranteskillnad pa den langa sidan pa
drygt en halv procent, en skillnad som
kan antas fortsétta att krympa vid ofor-
andrad ekonomisk palitik, tills vi bara har
en obetydlig rénteskillnad som motiveras
av likviditetsskillnaderna mellan & ena si-
dan svenska kronobligationer och & andra
sidan tyska och sa smaningom euroobli-
gationer.

Kommer det att fortsitta sd bra dven i
framtiden? Det ter sig mycket troligt. Vi
har erdvrat nédvandigt fortroende och vi
fér darmed ungefar samma ranteniva som
man har i lander som har haft 1&g infla-
tion lange. Om vi upprétthdller inflations-
malet dven i framtiden, kan vi da lita pa
att kronan ligger stabil i franvaro av
landspecifika chocker? De som vill att
Sverige skall ga med i EMU siger éalv-
klart att det kommer den inte als gora,
medan vi som inte vill med i EMU tende-

rar att tona ner problemet. Fragan maste
dock studeras. Calmforsutredningen var
inne pa fragan och tenderade Gverlag att
tona ner problemet. Det blir visserligen
vissa valutafluktuationer, om an méttliga,
men det har inte kunnat pavisas att sada-
na har ndgon namnvérd effekt pa utrikes-
handeln eller pa andra delar av den reala
ekonomin.

Det finns ocksd en forestallning att nar
vérldsekonomin efter hand domineras av
ett fatal stora valutor kommer de sma va-
lutor som finns kvar att marginaliseras,
som det nya slagordet lyder. De antas da
komma att utsdttas for mycket stora
svangningar darfor att det ar |t att gain
i dem, driva i vag kursen och sedan ta
hem vinsterna. Det dér behdver studeras.
Jag kommer om nagra dagar att till nagra
finansiella ekonomer som sitter hér i
salen skicka ett papper med férslag om
hur detta ska studeras, éaven till
Riksbankens ekonomer. Min hypotes &
att det egentligen & mellan de stora valu-
torna som man har sddana hér stora
svangningar i nominella och darmed reala
vaxelkurser, just darfor att dar inte finns
en stor utrikeshandel som utévar en stabi-
liserande inverkan.

Tank er en modell med tva lander som
inte har nagon vanlig handel i varor och
tjanster med varandra, men daremot av
och till kapitalrorelser, nér medborgare i
det enalandet vill forvarvatillgangar i det
andra. | ett sddant extremfall, finns det, sa
vitt jag kan se, nastan inte nagon determi-
nerad vaxelkurs. Den kan ga lite hur som
helst, med mycket stora utslag till foljd.
Tank er sedan en modell med tva lander
som byter nastan ala varor och tjanster
med varandra. Om inflationstakten &r
densamma i de bada landerna och terms-
of-trade & stabila, & det svart att fa den
nominella vaxelkursen mellan valutorna
att rora sig sarskilt mycket, eftersom alla
vet att en vasentligt annorlunda véaxelkurs
an den etablerade kommer att Sl ut stora
delar av naringslivet i det ena landet pa
kort tid. Just darfor blir det inte stora

Ekonomisk Debatt 1998, &rg 26, nr 6 477



Nationalekonomiska Foreningens fér handlingar 1998-02-18

svangningar. Jag gissar att det ar darfor vi
ser s sma svangningar under arens lopp i
den nominella och reala vaxelkursen mel-
lan schwei zerfranc och D-mark eller mel-
lan amerikanska och kanadensiska dollar.
Vaxelkurserna lases av det stora handels-
utbytet.

Mellan dollar och yen eller dollar och
D-mark kan det daremot bli mycket stora
svangningar och véxelkurserna kan ligga
kvar under |anga perioder pa nivaer som
fran handelssynpunkt framstar som full-
standigt oredlistiska. | Sverige & det
gévklart att tdnka att om kronan plétsligt
skulle forstérkas med 25 procent mot D-
marken, sa gar det fullstandigt &t skogen
omedelbart for en enormt stor del av det
svenska néringdlivet. Om samma sak han-
der med dollarn, & det ganskaliten del av
det amerikanska naringslivet som drabbas
direkt. Det finns visserligen féretag som
sdljer i Tyskland, men de har ofta sina
produktionsanlaggningar dar. Stérre de-
len av USAs handdl i varor och tjanster &
med Kanada och Mexiko, sa konsekven-
sen & inte sa stor.

Det & ganska avgorande for var fort-
satta diskussion om var valda penningpo-
litiska regim att veta om det & sa att kro-
nan blir altmer utsatt for spekulation el-
ler om det & tvértom, dv s att vaxande
utrikeshandel minskar volatiliteten. Det
senare & den hypotes som jag ser som
mest fruktbar, men den maste naturligtvis
kontrolleras och utséttas for hardhant kri-
tik med hjép av god vetenskaplig analys.

Och hur stér sig de svenska erfarenhe-
terna av den nya penningpolitiken i en
jamforelse med den finska d&? Det ar tva
l&nder som liknar varandra i ekonomisk
struktur med skogsindustri, telekommuni-
kationsindustri etc. Vi ligger bredvid var-
andra. Vi tenderar att f& samma terms-of-
trade-forandringar pa grund av likheten i
ekonomisk struktur och vi har ocksa ett
forflutet med en ganska likartad ekono-
misk politik. Vautorna har fallit for att vi
har hallit for hog inflationstakt och ran-
torna har varit htga. Bada landerna gick

ini en finansiell krisi borjan pa 90-talet,
som var ganska likartad, och bada drab-
bades darvid av stora bakslag i den redla
ekonomin.

Jag (som manga andra) menade att i
Finland, dar sankte man forstandigt nog
styrréntan tidigt och beholl den pa lagre
niva an i Sverige under det fortsatta kon-
junkturforloppets olika faser. Det var, en-
ligt mitt formenande, en 6verlagsen poli-
tik som gav utdelning i snabbare éater-
hamtning och hdgre tillvaxt utan att med-
fora hdgre inflation. Hur skall man egent-
ligen se pa dettasa hér i efterhand?

Jag har naturligtvis inte haft tillfélle att
genomfdra nagon storre specialstudie for
i kvall, men jag tankte peka pa nagra fra-
gor som man behdver ta stéllning till i
detta sammanhang. Aven denna lilla ge-
nomgang har fatt mig att undra om jag
var for negativ till Riksbankens politik
under 1994-1995.

L&t oss borja med utvecklingen av fi-
nansiellt sparande i offentliga sektorni de
bada landerna. Man drar 14t slutsatsen att
Finland forde en mycket stramare finans-
politik & Sverige. Nu &r ju emellertid det
hér ex post-siffror som i storsta utstrack-
ning visar storleken pa de automatiska
stabilisatorerna och dessa & kraftfullare i
Sverige an i Finland. Vid sunkande eko-
nomisk aktivitet far Sverige blixtsnabbt
stora budgetunderskott och vid stigande
krymper de mycket kvickt.

Det hdr har egendomligt nog kommit
att betraktas som ett problem. Man taar
med vanda om att vi har s konjunktur-
kéndigt budgetsaldo. | sava verket ar
det alldeles utmérkt. Det som hénde var
ju att nér den privata sektorn borjade spa-
ra finansiellt pa grund av den rearante-
chock som omléggningen av penningpoli-
tiken medforde, sd skedde via automatis-
ka mekanismer en anpassning som inne-
bar att i stéllet den offentliga sektorn kom
att ta over skulderna pa kortare sikt fran
den privata. Detta skedde i bade Finland
och Sverige men det gav ett kraftigare ut-
dag i de svenska offentliga finanserna.
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Hade det varit en mindre omfattande kris,
SA att vi hade sluppit se tvasiffriga tal for
budgetunderskottet i procent av BNP, gis-
sar jag att det inte hade blivit sa stora pro-
blem i Sverige och skillnaden mellan
Sverige och Finland hade blivit mindre.

Finlands mera méttliga budgetunder-
skott innebar dock att anpassningen kom
at tas i den reala ekonomin. Bruttona
tional produkten féll med néstan 12 pro-
cent under de fyra aren 1990-1993. Att 1&
takrisen sla ut i stora produktionsbortfall
och arbetddshet & samhdllsekonomiskt
mycket dyrt. | Sverige var produktions-
bortfallet mera méttligt, litet Gver tre pro-
cent och sysselsdttningen foll déarmed
ocksa vasentligt mindre.

Né&r krisen bérjade dvervinnas och eko-
nomierna vande uppat, gick det snabbt at
rét hall. | Finland steg som synes BNP
med 18,7 procent pa fyra ar, vilket &r yt-
terst imponerande. | Sverige stannar upp-
gangen under samma fyradrsperiod vid
knappt 11 procent, men ser man till net-
tot, & det anda s att nér vi nu gar in i
1998 &r Sveriges bruttonational produkt
siu procent hégre 8n den var 1989, medan
Finlands bara & fem procent hogre.
Jamfért med 1990 & den totala arbets ds-
heten idag 16 procentenheter hogre i
Finland men bara drygt 10 procentenheter
hogrei Sverige.

Na man summerar Kkrishanteringen
idag &r det dltsainte galvklart att det har
gétt béttre i Finland &n i Sverige. Vi har
oOkat statsskulden mera, men har fatt lagre
produktionsbortfall under perioden och
gér in i efterkrisperioden med l&gre total
arbetsloshet an Finland. (Déaremot pekar
prognoserna pa att Finland aven under de
néarmaste &ren kommer att ha vasentligt
hogre tillvaxt @n Sverige.)

Genom att Finland fick mycket krafti-
gare utdag i den reala ekonomin och dar-
med mindre problem i den offentliga sek-
torns finanser, blev det omgjligt att fora
samma penningpolitik. Den enorma 6k-
ningen av det offentliga budgetunderskot-
tet skapade en djupgdende misstro mot

Sverige, en forestallning att vi var pa vag
mot statshankrutt, vilket naturligtvis inga-
lunda var fallet. Forestdliningen att fi-
nanspolitiken var foér svag, medférde
emellertid att Riksbanken tvangs fora en
penningpolitik som var omotiverat stram
med tanke pa efterfragel&get i ekonomin,
men som krévdes for att bevara de inter-
nationella finansmarknadernas fortroende
for landet under en Gvergangsperiod.

Genom att Sverige hade hogre ekono-
misk aktivitetsniva under perioden 1992—
1998 fick vi ocksa ndgot hogre inflations-
takt &n Finland. Inte enormt mycket hog-
re men anda bortdt en procentenhet mer i
genomsnitt per &r. Detta var dock knap-
past ndgot medvetet val utan var nog bara
en effekt av ndgot olika funktionssitt i
den offentliga sektorn.

Det finns ocksd en forestdlning att
kronans svaghet jamfért med finnmar-
kens krévde stramare penningpolitik i
Sverige d@n i Finland och det framfors ofta
kritik mot det stora kronfallet som antas
ha minskat omvandlingstrycket pa det
svenska naringslivet. Fa tycks beakta fak-
tum att med alla féréndringar, olika [6ne-
utveckling, kastningar i véxelkursen o sv,
sa har den relativa arbetskraftskostnaden
per timme i industrin inte férandrats mel-
lan Sverige och Finland under perioden.
En finsk industriarbetartimme kostade
1991 96,3 procent av en svensk. Ar 1997
var siffran 97,1 procent. Detta forhallande
ar forenligt med det jag sa inledningsvis
att det tenderar att bli s3 med lander som
har mycket stor handel mellan sig.
Vaxelkurserna mellan valutorna anpassar
sig s att kostnadsrelationerna stabilise-
ras. Och eftersom den nominella 16ne-
stegringstakten i egen valutainte har skilt
sig pétagligt under perioden, finner vi
ocksa att den nominella véaxelkursen inte
har paverkats av nittiotal sdramatiken.

Finnmarken, som knéts till ecun unge-
far samtidigt som kronan, si att SEK/
FIM-kursen blev ungefér 1,50, devalvera-
des en forsta gang redan hosten 1991 och
foll sedan @&n mera i borjan av september
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1992, da Finlands bank tvangs l&ta valu-
tan flyta. Under hostmanaderna 1992 kos-
tade en finnmark omkring 1,15 kr. Sedan
foll den svenska kronan i november och
blev extremt svag under 1995 medan
finnmarken stérktes. Da kostade en finn-
mark under en period néstan 1,75 kr. Men
nu nar krisen & Overstanden kostar en
finnmark &ter litet knappt 1,50 kr, ungefar
som fore turbulensen. Har man ungeférli-
gen samma inflationstakt o sv och ligger
ungefar rétt i starten s kommer man trots
gigantiska svangningar tillbaka ungefér
till utgangspunkten.

Vad &r slutsatsen av detta? Jag vill hév-
da att dessa erfarenheter stoder tanken att
Vi inte behdver vara oroliga for att en mo-
netér regim som den vi nu har, skulle ge
en farligt instabil véxelkurs. Det troliga &r
tvértom att den kommer att bli alltmera
stabil ju langre tid som Sverige har fort
en politik som ger en inflationstakt som
ligger mycket néra de lander som &r vikti-
ga handel spartner.

Det & emellertid ett faktum att vi har
en annan struktur an manga av vara viki-
ga handelspartner i Europa. Vi kan dar-
med fa terms-of-trade-férandringar som
& annorlunda dn de som slar pa kontinen-
ten. Vi har ocksa storre beroende av USA
och &r dverlag faktiskt nagot mera globalt
beroende an kontinenten. Vi & dessutom
beroende av hur det gér for ett ganska li-
tet antal storforetag, som &r sa storai den
svenska ekonomin att deras speciella ut-
veckling med framgangar och bakslag
kan paverka hela den svenska ekonomin.
Darmed kommer vi av och till att fa vissa
svangningar i den nominella kronkursen
mot D-mark/euro, men dai princip for att
stabilisera den reala effektiva véaxelkursen
vilket ocksa & onskvart. Tack s mycket.

Ulf Dahlsten

Tack Nils. Det var spdnnande synpunkter
det dar om véxelkurserna. Man kan inte
undga att reflektera 6ver forvantningarna
framdt och din teori. Nu har vi ganska

stora svangningar mellan D-marken och
dollarn, och vi far ahnu stérre svangning-
ar mellan euron och amerikanska dollarn
i framtiden. Och frégan & da mot vilken
av de valutorna som svenska kronan kom-
mer att var stabil ?

Nils Lundgren
Vi vill haen stabil real vaxelkurs.

Ulf Dahlsten

Nu kommer professor Claes-Henric Siven
som & vice ordforande i foreningen att
goraett litet kort inlagg.

Claes-Henric Siven

Jag blev kallad for tredjeopponent forst
och jag vet inte om jag riktigt kan fylla
den rollen. Jag tankte borja med en kom-
mentar till Nils Lundgren apropa budget-
underskottet. Jag tror inte att oron i forsta
hand har géllt konjunktursvéngningarna i
budgetunderskottet utan snarare asymme-
trin. Problemet &r att vi har ett stort struk-
turellt budgetunderskott, det & alltsa det
stora problemet, statsskuldens utveckling
pa langre sikt. Irma Rosenberg tangerade
ett problem som jag skulle vilja knyta an
till, ndmligen jamforelsen mellan olika
typer av mdl, i forsta hand valutakursmal
respektive prisstabilitetsmdl. Jag tror att
en av de viktiga skillnaderna dér &r att nar
det géller prisstabilitetsmalet s kan man
mer eller mindre kontinuerligt kontrollera
maluppfyllelsen. N&r det & andra sidan
géler vaxelkursmdlet sd kan det ju under
flera & se ut som om alting fungerar bra
samtidigt som starka spanningar byggs
upp i ekonomin. Dessa spanningar &r inte
ala ganger direkt observerbara. Jag tror
att det & en oerhort stor och viktig skill-
nad mellan de har bada typerna av mal
och att observerbarheten talar till prissta-
bilitetsmalets fordel.

Det jag framforallt tanker gain pa nu,
och det & med anknytning till Urban
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Béckstroms inldgg, &r det historiska per-
spektivet. Urban Backstrom namnde att
Knut Wicksell for hundra ar sedan holl ett
foredrag hér i Nationalekonomiska Fore-
ningen. Foredraget holls samma &r, och
var en sammanfattning av den bok som
Wicksell da publicerade, namligen Geld-
zins und Giterpreise ("Réanta och pri-
ser”). | den boken levererade han en helt
ny teori for penningvérdet. Den teorin
kommer jag inte att siga nagonting om
nu utan endast diskutera hans syn pa pris-
stabilitetsmdlet. Urban Béckstroms andra
citat fran Wicksells foredrag anknyter just
till arkivmetern i Paris och som hade en
konstant langd. Det var den som Wicksell
jamforde med. Precis som langd, volym
och vikt s bor alla ekonomiska transak-
tioner matas med en of éranderlig matten-
het. Detta & av stor vikt for att ekonomin
skall kunna fungera ordentligt. Men re-
dan pa den tiden var det manga som an-
sag att det bara var bra med lite inflation
eftersom ekonomin fungerar béttre da
Redan for hundra & sedan forekom sdle-
des denna typ av resonemang. Wicksell
menade att detta paminner en om perso-
ner som stéller sin klocka lite for tidigt
for att de skall hinnatill taget. | borjan sa
fungerar det bra. Men nér de har lart sig
att klockan gar for fort sd anpassar de sig
till det och dd kommer de lika val forsent,
trots al sin listighet. Detta & en oerhort
fin bild som fangar in bade fenomenet in-
flationsférvantningar och mojligheten (el-
ler omgjligheten) av att pa sikt paverka
den reala ekonomin med inflation.
Wicksell var alltsd av den uppfattningen
att man skulle ha ett stabilt penningvérde
och med det menade han sannolikt inte
tva procents inflation, utan noll procents
inflation. Han blev emellertid angripen av
tvd andra svenska ekonomer, David
Davidson och Erik Lindahl. De menade
att Wicksells norm for penningvérdet i
stort sett var bra, men med den viktigain-
vandningen att prisnivan borde fala i
samband med produktivitetsuppgangar
och stiga i det motsatta fallet. Davidson

motiverade regeln om att prisnivan borde
varierai omvand proportion till produkti-
viteten med ett fordelningsméassigt argu-
ment. Detta argument &r kanske rétt géalv-
klart. Lindahls argument var mer sofisti-
kerat. Han menade att ekonomin fungerar
béttre med den aternativa normen i stél-
let for prisstabilitet déarfor att det realain-
nehdllet i monetara kontrakt blir mer for-
utsagbart. Den miljo ett foretag verkar i
blir mer stabil om man har den aternativa
normen. Det finns ocksd moderna teore-
tiska skal for normen om att prisnivan
skall variera i omvand proportion mot
produktiviteten. Davidsons och Lindahls
norm innebér ju att i perioder med stigan-
de produktivitet sa skall prisnivan falla
l&ngsamt. Detta leder till storre kassor, ef-
tersom prisfallet leder till l&gre nominal-
rantor. De storre realbalanserna leder till
ett effektivare fungerande monetart sys-
tem. Vi har darmed en koppling till
Milton Friedmans tanke om optimal
(real) penningmangd. Men nér det verkli-
gen kom till kritan s& kom de svenska
ekonomerna anda att anduta sig till
Wicksellstanke. Det brukar allmént sagas
att anledningen till att Sverige kom sa | &tt
och snabbt ut ur 30-talskrisen var den ex-
pansiva finanspolitiken frén den socialde-
mokratiska regeringens sida. Fragan har
varit mycket omdebatterat men det &
manga som numera anser att det var den
stora devalveringen som vi var tvingade
att gora i september 1931, da vi lamnade
guldmyntfoten, som var det huvudsakliga
skélet. Men i samband med att man |&m-
nar ett system med fasta valutakurser
(med malet om ett fast yttre vérde for
kronan) sa maste man ha ett nytt mal for
penningpoalitiken. Felix Hamrin som var
finansminister vid denna tidpunkt dekla-
rerade omedelbart att nu skulle vi se till
att vi fick ett fast penningvérde, d v s ett
fast inre vérde for kronan. Riksbanken
tillkallade nagra veckor senare en kom-
mission bestdende av Gustav Cassel,
David Davidson och Eli Heckscher att ut-
reda fragan. De kom oberoende av var-

Ekonomisk Debatt 1998, &rg 26, nr 6 481



Nationalekonomiska Foreningens fér handlingar 1998-02-18

andra fram till att Wicksells norm sanno-
likt var den basta att folja i det hér 1&get.
De nérmare detaljerna kan ni lésaom i en
intressant artikel av Lars Jonung i den
bok som Nationalekonomiska Foreningen
for tjugo & sedan gav ut i samband med
sitt hundradrsjubileum. | det stora hela
kom Wicksells mal for penningpolitiken
sedan att vara vagledande under 30-talet.
Men, och detta & viktigt att understryka,
normen fungerade hyggligt bra under de
relativt normala omstandigheterna under
resten av 30-talet, men gick inte att upp-
réthdlla under andra vérldskriget. Sma
men inte stora storningar gick att parera.
Samma sak kan man sdga om det tidigare
systemet med guldmyntfot som forsta
gangen foll ihop i samband med forsta
varldskriget och andra gangen i samband
med 30-talsdepressionen. Ma om fast
yttre respektive fast inre varde for kronan
gar saledes ganska bra att uppratthalla un-
der normala omstandigheter. Men vad
hander om det intréffar riktigt stora stor-
ningar? Eller & det s att vi kanske inte
skall bry oss om de riktigt stora stérning-
arna utan det viktiga ar att malet for pen-
ningpolitiken gar att uppréatthdlla under
normala omstandigheter?

Ulf Dahlsten

Tack ska du ha. Ja nu & klockan sju mi-
nuter i nio. Vi brukar sluta nio efter en
lang och intensiv diskussion och vi har
vissa problem med att uppna detta mal.
Jag foreddr att vi gor pa det har séttet. Vi
slapper in frégor direkt. S& samlar vi ihop
dem, for annars blir det ingen chans for
deltagarna att fa komma till tals. For att
det ska fungera med utskriften sa maste
jag be er komma fram, prata hér framme
och presentera er. Klas Eklund forst.
Varsagod.

Klas Eklund

Jag tankte kort anknytatill det som Claes-
Henric slutade med och i det samman-

hanget stélla en kanske hadisk fréga: Ar
det verkligen inflationsmalet som har dra-
git ner inflationstakten i Sverige? Mgjli-
gen & det s3, men mer sannolikt &r att
den l&gre inflationen & en foljd av den
totala omlaggningen av den ekonomiska
politiken och av att den politiska viljan att
bekampa inflationen har okat sa radikalt
jamfort med 1980-talet. Inflationsmalet &r
egentligen ett uttryck for detta. Det finns
andra uttryck som var viktiga &ren innan
inflationsmal et antogs.

Det fanns ju olika skd som ledde till
den h& omléggningen av den ekonomis-
ka politiken under 1990-91. Det viktigas-
te var den tidigare totala of rméagan att fa
ner inflationen. Till f6ljd av denna ofor-
méaga & ena sidan och & andra sidan det
tilltagande trycket fran globalisering, in-
ternationalisering och avregleringar gick
svensk ekonomi genom en rad paroxys-
mer under dren 1989-91. Da bréts det Sis-
ta motstandet mot att sétta anti-inflations-
politiken i hogcentrum. Den officiella
formuleringen att sétta inflationsbekamp-
ningen framst kom 1991 i finansplanen.
Penningpolitiken har under perioden déar-
efter andrat maformulering samtidigt
som inflationsbekdmpning hela tiden har
varit hogst prioriterat. Under tva & —
1991-92 — var det hardvalutapolitik som
gdlde for penningpolitiken. Nar det miss-
lyckades sa blev det prisstabiliseringsmal.
Men inflationsbek@mpningen har i prakti-
ken varit 6verordnad helatiden.

Med dettavill jag inte géraden hér dis-
kussionen om inflationsmalet oviktig. Jag
tycker att inflationsmdlet har fungerat
bra. Jag delar i alt vasentligt det Urban
Béackstrom har sagt, liksom utvérderingen
av hur inflationsmalet tekniskt har funge-
rat, hur det har formulerats, intervallet,
krishorisonten och allt det dar. Men vi far
inte gldmma att det alt dverskuggande
har varit den politiska viljan att bekdmpa
inflationen. Salange den finns dar s& fun-
gerar inflationspolitiken. Om den viljan
slédpps, ja da gar det & pipan for infla-
tionsmalet, oavsett alla tekniska finesser i
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dess formulering. Det kan vara bra att
halla det i minnet nar vi diskuterar har i

dag.

UlIf Dahlsten

Ja, mer frégor? Det finns naturligtvis.
Varsdgod. Stig fram.

Gunnar Orn

Jag tankte fraga Urban Backstrom hur det
paverkar Riksbankens trovéardighet att
man inte har négot effektivt sitt att stélla
ledningen till ansvar i det fallet prisstabi-
liseringen misslyckas. Vad hander om
riksbankschefen |ter inflationen stiga till
5, 10, 20 eller 50 procent? Nya Zeeland
hade en mekanism som gick ut pa att cen-
tralbankschefens 16n sénktes ju langre
fran malet inflationen hamnade. Vilka
mekanismer finns for att utkrdva ansvar
av centralbankschefen i Sverige?

Ulf Dahlsten

Ja, ndgon till? Jag har en lite teknisk fra
ga Det brukar vara s har att ett av
Rikshankens problem & att finanspoliti-
ken inte anpassar sig till andrade forut-
sdttningar i ekonomin, varfér man tvingas
g in med penningpolitiken i stéllet. Om
det nu & sd att man & pavéagini en dver-
hettad ekonomi, och vill motverka infla-
tionsférvantningarna genom finanspoliti-
ken sd & tex hojda konsumtionsskatter
ett naturligt indag. Men da dkar man ju
KPlI och kommer i konflikt med infla-
tionsmalet. Varfor siger ni att ni inte ska
jaga egen skugga genom att inte rakna
med réntan, men raknar med atgarder i fi-
nanspolitiken? Det kanske ni inte gor, det
var bara en liten reflexion. Var si god,
Pehr.

Pehr Wissén

Debatten borde aven handla om hur
Sverige kan klara sig ett par ar framét i ti-

den. Vi &r ett litet land och har foljaktli-
gen en liten valuta. Penningpolitiken be-
drivs med ett inflationsma och en rorlig
vaxelkurs. Fragan & hur detta gar i det
nya Europa dér ett stort antal 1ander med
storsta sakerhet gar samman och bildar en
ny valuta. Nils Lundgren sa — och det
sagsibland &ven av andra — att den politik
som har bedrivits har varit framgangsrik
déarfor att vi har haft en stabil real vaxel-
kurs. Det & dock s att om man tittar pa
kronans véxelkurs mot D-marken och
jamfor med de andra 15 EU-landerna sa
har kronan haft en mycket hdg grad av
variabilitet. Under vissa perioder har kro-
nan varit den mest varierade vaxelkursen
(métt som t ex standardavvikelse) av dla
de 15 EU-valutorna.

Och tittar man pa diagrammet som
riksbankschefen visade 6ver hur inflatio-
nen har legat i forhdlande till mdlinter-
vallet s3 har den trots allt — mellan tum-
men och pekfingret — legat utanfor inter-
vallet under tva & av fem. Poangen med
de hér tva observationerna & att fem ar
trots alt & en ganska kort period att ut-
vérdera en vaxelkursregim. Att trosvisst
dra slutsatsen att det gér bra att varaen li-
ten valuta i en varld med stora kapitalro-
relser och ett nybildat EMU bara vi har
en rorlig vaxelkurs och ett inflationsmal
a mojligtvis anda lite tidigt. Jag vore in-
tresserad av riksbankschefens kommenta-
rer — inte minst vad géller perspektivet
fem ar framét i tiden.

Ulf Dahlsten
Varsagod, Urban.

Urban Backstrdm

Jag & inte orolig att diskussionen ska bli
for 1ang for mig. Jag & orolig att diskus-
sionen ska bli for 1ang for er.

Jag tror att jag borjar fran slutet har.
Att man trosvisst deklarerar att det funge-
rar bra efter bara en sadan kort tid. Jag
tror och hoppas att jag sa, &minstone sa
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skrev jag det i mitt inledningsforedrag: sa
hér langt. Jag delar helt er uppfattning.
Det &r val tidigt att handgraslutligaeviga
dlutsatser efter den har korta perioden.
Hur det ser ut om fem &, ja, det vet vi in-
te. EMU, eller vad det nu kan vara, det
vet vi heller inte.

Ordférande talade om finanspolitiska
atgarder, penningpolitiska 8tgarder. Jag
tror att jag sa att temporéra effekter inte
ar priméra, utan penningpolitiken kan och
bor paverka den langsiktiga trenden, den
trendméssiga underliggande inflatoriska
processen. Sen blir det stérningar. Man
hojer cigarettskatter, rantor gar ner.
Ibland blir det finanspolitiska atstram-
ningar o sv. Toleransintervaller &r till for
att absorbera de effekterna. Ibland récker
det inte till, och det réckte inte till 1997
darfor att rantesankningseffekten fran
1996 blev sa stor. Jag tror ingen egentli-
gen tycker att vi borde ha sankt réntan
l&ngsammare darfor att de direkta effek-
ternablev sa stora.

Gunnar Orn frdgar om centralbanks-
chefen bor stéllas till ansvar, via [6nen.
Ekonomer har ofta en overdriven tilltro
till incitament. Och jag tror inte att min
gode kollega Brash tanker pa detta nar
han arbetar med penningpolitiken. Men
det & naturligtvis en mojlighet som vi
skulle kunnatilldmpai Sverige. Den mgj-
ligheten finns ju for det nya fullméaktige
som kommer att véljas. Det & att ge cen-
tralbankschefen i Sverige en |6n fér sin
sex ars period. Baka in d§, &t oss séga,
tva procent pa ndgot sétt i detta och sen ar
det inget mera. Det & en mgjlighet om
man nu vill arbeta med sadant.

Klas Eklund har alldeles rétt. Vad dis-
kussionen i kvall handlar om &r: har regi-
men fungerat bra? Men det &r ju aldeles
riktigt att en centralbank inte ensam kan
fora en kamp mot det politiska systemet
och mot en hel nations vilja. Jag tror inte
det. Politiken lades om mot dlutet av
1980-talet och borjan av 1990-talet. Jag
kommer inte ihdg, men det borde du gora,
om det var i januari 1991 eller om det var

i januari 1990. Men det fanns en formule-
ring i en finansplan som bildade start-
punkt for en ny era, och d& maste jag ju
lagga till, &minstone sd har langt. Och
det tror jag var valdigt betydelsefullt. Det
har jag ocksa sagt. Darfér om jag sager
att regimen fungerar bra, da sager alla, du
skainte tro att det & Riksbanken som har
gjort allt s& bra ur ett inflationsperspektiv
utan det & mycket annat som spelat in.
Och det & klart att det & det. Budget-
saneringen spelade en mycket viktig roll
for det okade fortroendet. Det & ingen
tvekan om det. Precis som skiftningarna i
synen pa budgetunderskottet under &rens
lopp spelade roll for Riksbankens ageran-
de. Det géller rantor som gar upp, och
rantor som gar ner. | grund och botten sa
récker det inte med enbart en vilja att ska-
pa prisstabilitet utan det maste ocksa fin-
nas en formaga. Och den férmagan be-
stams bl aav 18get i statsfinanserna.

Claes-Henric Siven fragade vad som
hénder vid stora storningar? Vi far vé
hoppas att det inte intréffar ndgra stora
stérningar men om det gor det f& man
naturligtvis diskutera styrhorisonten. Hur
snabbt ska Riksbanken ta sig tillbaka till
malet? Det blir d& en exceptionell situa-
tion. EMU-utredningen talade om undan-
tagsparagrafer specificerade i laggtift-
ningen. Jag tror inte pa det, men vad man
kan tdnka sig &r att parlamentet diskuterar
det hér och kommer fram till en slutsats
att p g a dessa exceptionella omstandig-
heter s ger man Riksbanken en ny lagin-
struktion. Och det ténker jag mig &r t ex
en rejd oljekris eller ndgonting drama-
tiskt. Man kan naturligtvis ocksa tanka
sig att Riksbanken gor en bedémning i
det specifikafallet. OK.

Nils Lundgren, jag vet inte vad dina
fragor var, annat an de inledande tva
Mgjligen var din dutsats att Sverige for-
lorade i hockey mot Finland med vi vann
i ekonomin. Jag vet inte, var det s&? Du
hade tva konkreta frégor i borjan. Lat mig
ta dem. Den forsta & varfor har vi hogre
styrrénta &n i Tyskland. Ja det trivida
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svaret & att vara inflationsprognoser vi-
sar att vi skahaden hér styrréntan som vi
har idag. Och sen for Tyskland sin pen-
ningpolitik. Ett djupare svar skulle kunna
ha att gora med vaxelkursutvecklingen
t ex. Om vi gar tillbaka till sankningspe-
riod sA savi, i december 1996, att man i
och for sig skulle kunna ténka sig att sén-
ka rantan nagot ytterligare. Men véxel-
kursen forsvagades. Dér tror jag det ar
viktigt att betona att det faktum att vi
upphor med att sanka rantan inte har n&
got att gora med att vi byter regim, sa att
sdga, och borjar med ett kronfdorsvar. Det
& inte det det handlar om, utan kronfor-
svagningen ger en efterfrageimpuls via
exportsektorn i stéllet, som vi da vager
ihop till att passa bra med inflationsmalet.
Darfor sénker vi inte rantan mer. Den an-
dra frégan. Tilldter vi s k base-drift? Ja,
regimen innebér att vi tillater base-drift.
Har vi en procents inflation forra aret, s
kan vi inte till&ta oss tre procent i &r, utan
da &r det tva procent som géler for varje
ar.

Irma Rosenberg tycker att Riksbanken
har varit for sen, for feg, gjort dumma
prognoser. Vi har storre trovardighet an
vad vi tror, trovardigheten hos oss g évaér
liten, ja det & ingen hejd pa kritiken hér.
Det du borjade med att séga handlade om
utbudsstorningar, d v s indirekta skattegn-
dringar o sv. Det bor inte penningpoliti-
ken agera pa. Jag skulle vilja lagga till: i
den mén det inte paverkar inflationsfor-
vantningarna och dérmed den inflatoriska
processen. Dér &r vi helt 6verens. Men det
maste ju gadla symmetriskt. Jag har en
kéndaav att du ar asymmetrisk. Du sager
att omvi far indirekta skatter som hojer in-
flationen sAskavi inte agera, men om styr-
réntan gar ner sdatt vi far ocksa en tempo-
rér effekt, daforklarar vi bort det enligt dig
och det & fel. Ar inte det asymmetriskt?
Jag menar att vi ska vara symmetriska och
dagaller det galvfallet & badahallen. Sen,
avslutningsvis, sdhar dui mangasamman-
hang, Irma, och det har jag sa svart att for-
std, gjort en poang av att vi sankte styrran-

tan forsent januari 1996. D& kommer fra
gan: Néar borde vi ha sankt? Ar det i no-
vember 1995 vi skulle ha sénkt? Och vad
har det i safall for realeonomiska konse-
kvenser i termer av BNP? Talar vi om en
procent, talar vi om tva procent, hur stor &r
den hér effekten? Skalet till att vi vantade,
och det har jag sagt manga ganger, det var
att vi ville sékrainflationsforvantningarna.
Och det tror jag man kan vara 6verens om
att ju snabbare det lyckas, ju mindre blir
produktionsforlusten. Darfor att vi far pro-
duktionsforluster om vi har férvantningar
som & installda pa en hégre niva én infla-
tionsmalet. Vi behover fora en stramare
politik. Ju kortare den perioden &r, ju bétt-
redr det. Vi & Overensom att man inte kan
ga hundraprocentigt pa de nivaerna som
framkommer i olikaenkéater. Men de & rétt
braindikationer. Dar |3g inflationsforvant-
ningarna pa hosten 1995, strax Gver tre
procent, och det fanns en diskussion pa
hosten 1995 om att inflationsmalet &ar
hogst tre procent. Och det &r klart att borjar
vi vénja oss vid en sddan diskussion, da
borjar vi snart tro att inflationsmalet &r tre
procent och sa stravar vi efter tvd. Och da
far vi en diskrepans, och produktionsfor-
luster. | stéllet géllde det att markeraatt det
&r tva procent som & malet. Och jag gjor-
de det ett antal gangar under den hér perio-
den. Dérefter kom vi ned under tre pro-
cent. Vad man kan fraga &r: Var det klokt
att goradet redan da? Och den fragan stéll-
desfaktiskt hér i National ekonomiska For-
eningen. Har var det dminstone tva pro-
fessorer, holl jag pa och séga, men en &
professor och en &r docent, som var uppe
och gav mig kritik i februari 1996, kritik
fran andra hallet. Varfor sanker ni rantan
nu? Nar Irmaville att vi skulle hagjort det
ett halvar innan. Varfor sanker ni rantan?
Ar detta trovardigt? En kritiserade oss sa
kraftigt sd att vi tyckte att honom maste vi
anstdllapaRiksbanken, AndersVredin. En
annan var Assar Lindbeck, s vi kdpte en
tavla av honom. Ekonomer &r ofta”on the
one hand and on the other”. En del ekono-
mer tyckte att vi ska skulle sankt tidigare,
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och det finnsen del som tycker vi skulleha
vantat. DA drar jag dutsatsen att "on
balance” var det nog en ganska klok poli-
tik. Tack.

Ulf Dahlsten

Vadigt, valdigt korta repliker maste inle-
darna fa hér, Irma, Nisse kort, och sen far
Urban sjdvklart sista ordet.

Irma Rosenberg

Jag skal inrikta mig pa fragan hur man
utformade politiken hosten 1995. Det
finns olika indag i det. Naturligtvis var
inflationsforvantningarna fortfarande ho-
ga, men jag tror att man ganska sakert
kan séga att inflationsforvantningarna in-
te gér fore den faktiska utvecklingen utan
anpassas efter inflationen. Man ser ratt
tydligt nu att om inflationen gar upp, ja
dafinns det en tendenstill htjning av for-
vantningarna och tvart om. Och min syn-
punkt nédr det galler penningpolitiken hds-
ten 1995, var att hade Riksbanken gétt ut
och pekat pa att konjunkturen var pa vag
ner — man kunde se det véldigt tydligt —
och att det var dags att sénka rantan for
att inte ekonomin skulle falla for djupt sa
hade det varit en signal till &ven bedémar-
na att ett nytt skede var p& gang. Och det
hade bidragit till att trycka ner inflations-
forvantningarna. Men sa lange Riksban-
ken valde att inte sénka rantan sa var slut-
satserna att det fortfarande fanns risk for
inflation. Det & min syn pa hur man kan
anvanda penningpolitiken som ett offen-
sivt vapen och visa vagen.

Ulf Dahlsten
OK. Nisse har fatt svar pa styrrantan.

Nils Lundgren

For det forsta vill jag paminna om att jag
hévdar just att detta & en for kort period
for att bedoma om det hér gar bra, men att

det dandra sidan ofta &r sd att det i manga
avseenden & som vérst i borjan, ndr man
ska ga 6ver fran att haft mycket hég infla-
tion i ett kvarts sekel. Det har lett till hog
arbetsl Gshet, darfor att vi har persistensfe-
nomen i ekonomin. Har framfors tanken
att det har gatt branu ett tag, men att inom
kort kommer bakslaget. Det gar emellertid
att argumenterai rakt motsatt riktning. Det
blir allt | &ttare att klaraden fordapolitiken,
ju langre man héller pa

Det andra &r att jag visserligen hdller
med om det som Klas sa hér, men jag vill
ocksa paminna om att har man inte poli-
tisk uppbackning, sa gar ingenting. Det &
emellertid inte ointressant pa vilka vagar,
med vilka metoder, man &astadkommer
politisk uppbackning. Pa den punkten far
man se upp. Carl Johan Aberg har skrivit
en bok i fragan. Den boken driver bl ate-
sen att man kan trixa till forfattningen, sa
att det gér att genomfora sadant som folk
inte vill. Sadant brukar misslyckas.

UIf Dahlsten
Urban. Den sistarepliken.

Urban Backstrdm

Ja, mycket kort. Nej Irma, jag hanger inte
med. FOrst sdger du att inflationsforvant-
ningarna & bakatblickande. Du siger att
de anpassas efter de faktiska utvecklingen
som har varit. A andra sidan s siger du
att Riksbanken ska vara tuffare och aktivt
paverka inflationsforvantningarna, men
det sa du ju nyss att vi inte kunde. Utan
det var utfallet som paverkar. Har maste
man bestdmma sig. Ar inflationsforvant-
ningarna bakatblickande? Da maste man
fora en stram politik. Ar de framétblick-
ande och d& kan de paverkas omedel bart.
D& behover inte politiken vara sa stram.
Jag & inte med Irma, men vi far ta det dar
vid ndgot annat tillfalle.

Sa jag att sméallen kommer? Jag tror in-
te det, det var ndgon annan som sa.
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Nils Lundgren
Det antyddes paflerahall.

Urban Backstrom

Det var i varje fal inte min avsikt att an-
tyda det. Och 1& mig sen komma till
EMU och kronan. Nils sa att det finns de
som & positivatill EMU och sdger att det
blir stora effekter pa kronan om Sverige
inte g&r med. Och s& finns det de som &
negativatill EMU och de séger att det blir
sma effekter pa kronan om Sverige inte
gar med. Med det finns ju en variant till
och den har Riksbanken stétt for, vi har
namligen varit positiva till EMU och vi
sager att kanske sma effekter om vi stér

utanfér men detta beror i safal pafortro-
endet for den ekonomiska politiken, inte
av partiella floden. Partiella floden finns
det ju helatiden som verkar i valutamark-
naden &t olika hall. Fortroendet star i cen-
trum for penningpolitiken och kronans
kurs. Det &r vi fast beslutna att varnaom.

Ulf Dahlsten

Jaha, tack Urban. Jag vill avdluta det hér
motet med att konstatera att vi har fatt ett
ytterligare amne for framtida méten: Vad
ar rétt véxelkurs for Sverige? Det var
namligen en fraga som ofta kom upp men
som egentligen aldrig fick svar. Men det
far vi ta en annan gang. Tack for idag,
tack Urban, tack alla deltagare.
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