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Hur ser direktionen
pé penningpolitiken?

Pehr Wissén

Jag hilsar alla vilkomna till detta med-
lemsméte i Nationalekonomiska For-
eningen. Jag vill forst siga nagra ord om
féreningen. Foreningens stadgar antogs
den 29 januari 1877. Fran ar 1878 har
foreningens forhandlingar — ni sitter
just nu i en forhandling - dokumente-
rats. De finns inskannade pa foreningens
hemsida. De férhandlingar vi har i dag
kommer ocksa att liggas ut pa hemsidan.
Om ni tittar pi hemsidan kommer ni att
tyckaatt den ser ut som om den ocksa be-
slutades 1878, men den ir under omar-
betning och kommer snart att bli finare
och mer modern.

Foreningen har mellan fyra och sex
moten om dret med olika teman. Senast
diskuterade vi utbildningspolitik - jit-
tespinnande - och i juni kommer vi att
ha riksbankschefen hir igen for ett drligt
mote. Pi varen brukar riksbankschefen
vara hir pa ett mote, pa hosten finansmi-
nistern.

Detta siger jag for att vi hoppas fi
lite fler studenter i féreningen. Ska for-
eningen fortfarande finnas kvar 2077
behover vi fylla pd underifran. 200 kr ir
var medlemsavgift. Det skulle vara jit-
teskojigt att fa in fler studenter. Jag vill
speciellt uppmuntra - det har jag férsokt
gora via larare — vara studenter att delta
idebatten.

Uppligget pd motena brukar vara
sadant att ndgon hiller ett anforande pa
ca 45 minuter, sedan kommenterar né-
gon en kvart och sedan kommenterar en
annan en kvart och s vidtar en diskus-
sion. Sa ska viinte ha det den hir gdngen.
I dag har vi hela Riksbankens direktion

hir. Det sitter sex personer i direktio-
nen och de triffas sex ginger om éret for
penningpolitiska moten. Det som sigs
protokollférs noggrant, det dr en vil-
digt transparant verksamhet. Det ir si
ménga i direktionen dirfor att man vill
ha minga dsikter. Det finns ett gammalt
ekonomskimt om att stiller man samma
fraga till fem ekonomer s fir man fem
olika svar.

Det ir olika dsikter i direktionen och
det ska vara olika sikter for att man ska
fa en livligare och mer spinnande pen-
ningpolitisk debatt. Den brukar direk-
tionen kommentera dels genom att resa
runt i Sverige, dels genom att halla tal
som trycks och publiceras. Protokollen
frin de penningpolitiska métena liggs ut
pé Riksbankens hemsida s att man kan
se vad det idr for olika dsikter som finns
i gruppen av erfarna duktiga personer
som utgor Riksbankens direktion.

Det ér forsta gingen i Nationaleko-
nomiska Foéreningen som vi forsoker
med det hir formatet att vi har hela riks-
banksdirektionen hir och vi ir jitteglada
for att vi har fate den hir mojligheten.
Inledningsvis ska direktionsmedlem-
marna tala i ordningen: Stefan Ingves,
Karolina Ekholm, Per Jansson, Lars E O
Svensson, Kerstin af Jochnick och Bar-
bro Wickman-Parak. Det finns ingen
djupare tanke bakom den ordningen.
Inledarna fir fem minuter var, sedan ir
ordet frite for frigor.

Stefan Ingves dr ekonomie doktor
frin Handelshogskolan och har varit pd
den hir scenen forut i en annan roll och
forelast. Han har i flera ar varit chef for
avdelningen f6r monetira och finansiella
system pa IMF. Han sitter nu i ett stort
antal sammanslutningar i Europa, bl a
Baselkommittén fér banktillsyn och ett
antal sidana sammanhang.

Stefan Ingves

Nationalekonomiska Foreningen har
funnits linge och penningpolitik har
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ocksa funnits linge. I den meningen kan
man siga att penningpolitikens inneh3ll
ir ett slags evig friga som alltid diskute-
rats och som sannolike alltid kommer att
diskuteras. Det som inte ir helt gammalt
nir det giller penningpolitik i Sverige
ir att det 4r sex personer som diskuterar
penningpolitiken. D3 blir det en evig
fraga framgent - och ir redan i dag - vad
de sex personerna kan tiinkas tycka. Med
deras olika bakgrund, olika erfarenhet
och lite olika syn pa samhillsutveckling-
en ligger det i sakens natur att det alltid
kommer att finnas olika synpunkter och
nyanser.

Utgangspunkten for det som vi pra-
tar om i dag dr penningpolitiken 2011.
Diskussionen tar sin startpunkt i det un-
derlag for utvirdering av penningpoliti-
ken som vi skriver en ging om aret och
limnar till riksdagen. Hir vill jag verkli-
gen betona att det ér just ett underlag ef-
tersom det ir riksdagen som utvirderar
penningpolitiken. Det ir inte vi sjilva
som gor det, utan det ir riksdagens upp-
gift. Nigon ging i juni kommer det ett
betinkande dir riksdagen har sina &sik-
ter och nigra reflektioner 6ver den forda
politiken.

Sedan bérjan av 1990-talet har pen-
ningpolitiken i Sverige vigletts av ett sif-
fersatt inflationsmal. Stravan ir att halla
inflationen stabil kring 2 procent. Dir-
utdver kan vi ocksd nir vi sitter rintan
ta hinsyn till sysselsittning, produktion,
vad i 6vrigt som sker i den svenska eko-
nomin eller i vir omvirld - det har allt-
mer kommit att handla om vad som sker
i vir omvirld - men ocksi sidana saker
som sker i var finansiella sektor, hur man
ser pd hushillens skuldsittning, trans-
missionsmekanismen och liknande.

Nir man funderar kring penning-
politiken 2011 dr det vikeigt att sdtta
startpunkten lite dessférinnan si vi vet
vart vi kommer ifrin. Ar 2010 var ett i
svenska ekonomiska sammanhang an-
mirkningsvirt dr dirfor ate vi hade en

tillvixt pa 6,1 procent. Det ir en tillvixt
som ligger vildigt mycket hogre in na-
got slags normaltillvixt i Sverige. Med
det som utgingspunkt priglades sam-
talet och funderingarna mycket av vad
det egentligen innebir att man inte kan
vinta sig att varaktigt ha en tillvixt pa
den nivan. Vad kan det tinkas innebira
nir det giller inflationstakt och vad sker
i ekonomin framéver nir det ir ganska
sannolike att tillvixten pa ett eller annat
sitt kommer att bli lidgre?

Det ir vildigt mycket av det som
dterspeglar samtalen och resonemangen
kring 2011. Vi gir in i 2011 med en vil-
digt hog tillvixe och har fortfarande en
god dterhimtning i svensk ekonomi. Re-
sursutnyttjandet stiger snabbt och man
stiller sig naturligtvis frigan: Vad kom-
mer det att innebéra nir det giller infla-
tionstakten i Sverige och, inte minst, vad
kommer det att innebira nir det giller
inflationsforvintningarna?

Mot den bakgrunden tedde det sig
naturligt att hoja reporintan vid tre till-
fillen frin 1,25 till 2 procent i juli. Nir
vi kommer fram mot sommaren 2011
boérjar bilden gradvis forindras dirfor
att vi far en vildigt intensiv diskussion i
USA om hur man ska hantera statsskul-
den dir. Samtidigt kvarstir att hantera
de olika bekymmer som finns i Europa.
Tillvixten och tillvixtutsikterna forsim-
ras och de férsimras mer én vad vi trodde
nir vi gjorde vira prognoser vid arets
bérjan.

Nir bilden klarnar pd det sittet har
man att fundera kring penningpolitikens
innehall och konsekvenser. Vi beslutar
da att avstd frin tidigare planerade rin-
tehdjningar och overviger vart svensk
ekonomi dr pa vig och hur det kommer
att ga.

Om man kommer frin en sé pass hog
tillvixt som den var tidigare s& kommer
man i den bista av virldar att gradvis g
tillbaka mot nagot slags normaltillvixt.
Det ér naturligevis ett vildige tilltalande
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scenario. Men under loppet av hésten
blir det allt klarare att det nog inte ir
riktigt sd det kommer att g, sarskilt inte
under slutet av dret da det blir klart act
tillvixten bromsar in kraftigt i Sverige,
inte minst dirfoér act det hinder ganska
mycket pa exportsidan. Exportefterfra-
gan faller bort, framfér allt under det
sista kvartalet, i mycket storre utstrick-
ning dn vad vi och manga andra hade
trott. Det hir gor att inflationstrycket i
ckonomin minskar och vi fir byta fot. I
december bestimmer vi oss for att sinka
reporintan till 1,75 procent.

I allminna ordalag kan man siga att
det under den hir perioden ridde i stort
sett samsyn om den allminna ekonomis-
ka utvecklingen. Vi kan alltid argumen-
tera om négra tiondelar hit eller dit nir
det giller prognoser eller om nigonting
kan tinkas hinda det ena eller det andra
kvartalet. Men i stort sett var det inte si
stora skillnader inom direktionen. Dire-
mot var det en ganska livlig diskussion
om vad utvecklingen kunde tinkas inne-
bira for penningpolitiken.

Om man sa ser pd miluppfyllelsen
under forra aret s blev okningen i KPI
3 procent, vilket inte ir si mirkligt om
man beaktar att med vira rintehoj-
ningar stiger boendekostnaderna, vilket
paverkar KPI. Dessutom ¢kade borinte-
marginalerna. KPIF, dir vi riknar bort
rintorna, var 1,4 procent. Prisokning-
arna holls bl a tillbaka av att vi hade en
mattlig utveckling av arbetskostnaderna
per producerad enhet, vilket dr anmirk-
ningsvirt i sig givet de extremt hoga till-
vixtsiffror som vi hade under perioden
innan. Kronan stirktes dessutom ganska
kraftigt fram till borjan av 2011, vilket
ocksa bidrog till ett ligre pristryck.

For att summera 2011 kan man
konstatera att det i tillvixttermer, trots
att det blev en vikande konjunktur mot
slutet av dret, anda var ett extremt gynn-
samt ar eftersom tillviixten slutade pd 3,9
procent. Det var ocksé glidjande att in-

flationsforvintningarna under hela den
hir perioden var vil férankrade kring
malet pi 2 procent. S& oavsett de sving-
ningar i bide inflationstakt och tillvixt
som vi har observerat under den hir pe-
rioden lever vi tack och lov for nirvaran-
deien tid dir inflationsférvintningarna
pa ndgra drs sike tycks hilla sig ganska
stadigt kring 2 procent.

Pehr Wissén

Karolina Ekholm ir tjinstledig professor
vid Nationalekonomiska institutionen
pé Stockholms universitet. Hon har varit
medlem i Finanspolitiska ridet, har varit
forskningsledare pd SNS och har varit la-
rare och forskare pA Handelshogskolan.

Karolina Ekholm

Du glémde det oerhért viktiga uppdrag
jag hade i styrelsen fér Nationalekono-
miska Féreningen! Jag har varit pd de hir
motena ett antal ginger, men jag tror att
jag aldrig har varit pa ett som varit si vil-
besokt som detta.

Nir det giller penningpolitiken ir
jag en av dem som konsekvent har reser-
verat sig mot de beslut som har fattats.
Jag gjorde det under hela forra dret och
har dven reserverat mig mot de beslut
som vi har fatcat det hir ret. Jag ska
forsoka forklara vad de hir reservatio-
nerna handlar om. Som Stefan sade har
det egentligen inte funnits nigon storre
oenighet i direktionen nir det giller sy-
nen pa det forvintade konjunkeurforlop-
peti Sverige, utan dir har vi varit ganska
eniga. Men det har funnits olika uppfatt-
ningar om vad som skulle vara en limp-
lig penningpolitik givet det hir konjunk-
turforloppet. Jag har variten av dem som
har féresprikat en mer expansiv pen-
ningpolitik eller en ligre reporinta och
en lidgre rintebana.

Jag har huvudsakligen haft tvd skil
att reservera mig. Det ena ir ganska en-
keltatt forklara, det andra ér lite mer tek-
niskt och involverat. Jag ska borja med
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det enkla. Det ir ocksa det som med ti-
den kommit att bli det viktigaste.

Utgangspunkten for de penningpo-
litiska besluten och det sitt som vi har
operationaliserat var inflationsmalspoli-
tik pa ir, som Stefan nimnde, att vi for-
soker stabilisera inflationen kring 2 pro-
cent och resursutnyttjandet kring nigot
slags langsiktigt héllbar niva. Eftersom
penningpolitiken verkar med fordroj-
ning miste besluten utgd frin progno-
ser om den framtida utvecklingen. Det
handlar om att hitta en penningpolitik
som, givet utvecklingen i 6vrigt, vintas
medféra att inflationen hamnar kring 2
procent och resursutnyttjandet kring en
langsiktigt hallbar niva. Sedan kan man
i och for sig diskutera vad nivin pd det
lingsiktigt héllbara resursutnyttjandet
de facto ir f6r ndgonting.

Lat oss da titta pa de prognoser som
de penningpolitiska besluten under 2011
och det hir dret har forknippats med.
KPIF ir, som Stefan nimnde, det matt pa
inflationen vi anvinder dir vi har rensat
bort effekterna av rinteférindringarna,
som ju i stor utstrickning drivs av vira
egna beslut. Inflationen mitt med KPIF
har legat ganska langt under 2 procent
under merparten av prognosperioden
och arbetslosheten har inte kommit ned
tillvad som kan tinkasvaraen langsiktigt
hallbar nivé férrin alldeles mot slutet av
prognosperioden. For mig har detta inte
framstite som en riktigt vil avvigd pen-
ningpolitik. Inflationen har helt enkelt
varit f6r 1ag och arbetslosheten for hog,
inte bara just nu utan iven i prognosen.
I ett sddant lige har jag tycke ate det har
varit motiverat med mer av penningpoli-
tisk stimulans och har dirfér vid de flesta
tillfillena reserverat mig till formén for
en ligre reporinta och egentligen vid
alla dillfillen f6rra dret till f6rman for en
ldgre rintebana, dvs en ligre prognos for
reporintan framover.

Nu ska jag komma till det mer tek-
niska och involverade argumentet och

det handlar om prognosen fér utlindska
styrrintor som jag vid de flesta moten
har reserverat mig mot. Jag anser att den
har legat f6r hogt i ljuset av tre faktorer.
Den férsta ir hur marknadens forvint-
ningar har sett ut enligt prissittningen
pa marknaden. Den andra faktorn ir
vad utlindska centralbanker sjilva har
kommunicerat om sin penningpolitik
dir centralbanker, som Federal Reserve,
Bank of England och i viss min ECB, har
kommuniceratatt man har haft fr avsike
att halla mycket lga styrrintor under
ling tid. Den tredje faktorn ir slutligen
de behov av finanspolitisk dtstramning
som man ser i USA, euroomrddet och
Storbritannien.

Jag bedémer att den finanspolitiska
dtstramning som linderna tvingas att
genomféra kommer att kriva kompen-
sation i termer av en expansiv penning-
politik. Det innebir att den kan komma
att bli mer expansiv in vad man normalt
skulle forvinta sig, givet konjunkturli-
get.

Varfor spelar prognosen for utlind-
ska styrrintor roll? Jo, den spelar roll
for att det dr svart att tro att den svenska
styrrintan skulle kunna avvika vildigt
mycket frin omvirldens styrrinta utan
att det fick stora konsekvenser for vix-
elkursen. Allt annat lika skulle man for-
vintasigatt okade skillnader i marknads-
rintor gentemot utlandet skulle leda till
en forstirkning av kronkursen. Det ir
inget man skulle 6nska sig i ett lige dir
inflationen och resursutnyttjandet redan
ir laga, eftersom en forstirkning av vix-
elkursen tenderar att trycka ned inflatio-
nen och resursutnyttjandet yterligare.

Att jag har bedémt prognosen for
utlindska styrrintor som for hog impli-
cerar alltsd att jag ocksé tycker att prog-
nosen for den svenska reporintan har
blivit fér hég. Ett annat site att uttrycka
detta dr att sdga att jag tror att reporinte-
banan, om den implementerades och var
helt trovirdig och inkorporerad i mark-
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nadsforvintningarna, egentligen skulle
leda till innu ligre inflation och resurs-
utnyttjande dn vad som har legat i vira
prognoser. Som jag har sagt tidigare har
jag tyckt att de har legat for lagt redan i
utgangsliget.

Nu har reporintan inte fullt ut in-
korporerats i marknadsforvintningarna,
utan for det mesta har férvintningarna
pa den svenska styrrintan legat betydligt
ldgre. Det tror jag ir ett viktigt skil till
att kronan inte har forstirkes mer dn vad
den har gjort dven om den, som Stefan
nimnde, forstirktes en hel del under
framfor allt 2010.

Man kan spekulera i varfor férvint-
ningarna utifrin  marknadsprissitt-
ningen har legat s pass mycket lidgre in
reporintebanan. Jag tror att det kan fin-
nas flera olika skil till detta, men ett skil
kan vara att mnga marknadsaktérer ut-
gar fran att de svenska styrrintorna inte
kan ha si stora avvikelser fran utlind-
ska styrrintor utan att det skulle fa icke
onskvirda konsekvenser f6r kronkursen.
Sedan tycker jag personligen att detir ett
problem att marknadsrintorna har avvi-
kit frdn reporintebanan si mycket och sa
linge som de har gjort.

Jag ser en risk att reporintebanans
virde som penningpolitiskt instrument
minskar om den konsekvent hamnar vil-
digt langt fran forvintningarna. Banan
ir ett potentiellt instrument for att pa-
verka forvintningarna om framtida kor-
trintor och genom det marknadsrintor
med lingre l6ptider. Men om det rider
en for stor diskrepans mellan den bana
som vi publicerar och férvintningarna
kan banan kanske inte fullt ut fylla den
funktionen. Det ir ndgot som jag tycker
skulle vara olyckligt.

Pehr Wissén

Per Jansson ir ocksd ekonomie doktor,
docent i nationalekonomi fran Uppsala
universitet. Han har bl a varit bitri-
dande prognoschef pd Konjunkturinsti-

tutet, statssekreterare pd Finansdepar-
tementet och chef for avdelningen for
penningpolitik pa Riksbanken.

Per Jansson

For mig och Kerstin dr den hir situatio-
nen lite speciell, for hir giller det pen-
ningpolitiken 2011, men vi var ju inte
medlemmar av direktionen under det
dret. For mig ir situationen kanske lite
enklare dn for Kerstin, for jag var i alla
fall pa Riksbanken, som chef foér avdel-
ningen foér penningpolitik. Det gor att
jag trots allt inte har nagra storre pro-
blem att prata om penningpolitiken un-
der denna period.

Jag tinkte ta mig friheten att backa
tillbaka till sommaren 2010, som jag
tycker dr en bra startpunkt eftersom det
var vid den tidpunkten som rintecykeln
bérjade vinda. Det skedde efter mycket
stora och drastiska sinkningar av rintan
2008 och 2009 till en nivd pd 0,25 pro-
cent.

Det budskap jag vill fora fram ir ate
jag tycker att den férda penningpolitiken
setti backspegeln har varit ganska lyckad
och kanske t o m lite modig - ett ord som
jag nog inte skulle anvinda pa engelska,
men pa svenska tycker jag att det fung-
erar bra. Jag vill girna med nigra exem-
pelillustrera hur jag har kommit fram till
denna bedémning. Det fortjinar di att
papekas att jag hir givetvis inte kan gi
igenom alla aspekter som var relevanta
vid respektive beslutstillfille.

Som jag redan varit inne pa gjordes
en forsta hojning av reporintan frin en
mycket lag nivd, 0,25 procent, somma-
ren 2010. Utgdngspunkten var hir att
ckonomins dterhimtning skulle bli for-
hillandevis stark, vilket skulle gora det
limpligt ate férsiktigt borja hoja rintan.
Mot slutet av dret nir SCB publicerade
tillvixtutfallet f6r det tredje kvartalet
blev det klart att svensk ekonomi hade
kinnetecknats av en rekordstark tillvixt
under hésten, 8,7 procent i uppriknad
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arstakt. Aven tillvixten for fjirde kvar-
talet 2010 som SCB publicerade i april
2011 blev mycket snabb, drygt 5 procent.
Riksbanken hade alltsd haftracciate ater-
himtningen under andra halvan av 2010
skulle bli stark men i efterhand skulle
det visa sig att tillvixtuppgangen 4dnda
underskattades ganska patagligt. Detta
gjorde det forstds inte mindre limpligt
att forsiktigt borja hoja rintan somma-
ren 2010.

Aterhimtningen fortgick under
2011. Parallellt med detta si fortsatte
Riksbanken att successivt hoja reporin-
tan. Resultatet var att reporintan upp-
gick till 2 procentijuli 2011. Lit mig hir
passa pa att betona att en reporinta pa 2
procent fortfarande ir en lag rinta, dvs
penningpolitiken ér vid en sidan rinte-
niva alltjimt nivimissigt expansiv. Jag
tycker att det ir viktigt att betona detta
eftersom det ibland i debatten har latit
som om den penningpolitiska diskus-
sionen handlat om huruvida politiken
ska vara kontraktiv eller inte. Men sa har
alltsd inte varit fallet utan diskussionen
har hela tiden handlat om vilken grad av
expansivitet som bor kinneteckna pen-
ningpolitiken. Detta tror jag ir en viktig
sak att hillai minnet.

I september 2011 fanns planer pa att
fortsitta att hoja reporintan. Men i detta
lige avstod direktionens majoritet frin
att genomfora de planerade rintehoj-
ningarna. Det ir mitt andra exempel pa
att penningpolitiken under perioden va-
rit lyckad och modig. Det huvudsakliga
skilet till att man avstod frin de plane-
rade rintehdjningarna var att osikerhe-
ten i den internationella ekonomin hade
tilltagit rejilt under sommaren. USA ha-
de betydande svarigheter att f ihop sin
budget och virldens borser kinneteck-
nades av tvira kast upp och ner.

Poingen jag vill gora hir dr ace det i
detta lige definitivt inte var sjilvklart act
avsta fran de tidigare planerade hojning-
arna av reporintan. Tillvixten i svensk

ckonomi hade fortsatt att vara stark un-
der bida forsta och andra kvartalet 2011.
For ett starkt ekonomiske lige talade
ocksd Konjunkturinstitutets enkiter
som vid den tiden visade pa ett resurs-
utnyttjande pd ungefir en normal niv.
Till bilden horde att KPI-inflationen lag
en bra bit 6ver 3 procent och det fanns
en oro for att detta skulle sitta spar i 1o6-
nebildningen och inflationsférvintning-
arna. Si det fanns en hel del faktorer och
omstindigheter som talade for att man
borde fortsitta att hoja reporintan, men
det gjorde man alltsd inte.

Sett i backspegeln tycker jag att man
maste siga att det var klokt av Riksban-
ken att inte fullfolja de planerade rinte-
héjningarna. Bade i september och ok-
tober hélls reporintan oférindrad pa 2
procent.

Mitt tredje och sista exempel pa att
penningpolitiken under denna period
varit lyckad och modig hinger samman
med de sinkningar av reporintan som
gjordes i december 2011 och februari
2012. Utgingspunkten fo6r dessa rinte-
sinkningar var att den internationella
oron hade tilltagit ytterligare och nu
skulle komma att sitta mer rejila spar
i svensk ekonomi. Men det var inte si
att detta hade bekriftats i form av ligre
svenska BNP-siffror utan bedémning-
arna fick géras mot bakgrund av olika s k
mjuka data sdsom enkitundersékningar
mm.

Nir det gillde BNP-data si fort-
satte SCB tvirtom att publicera mycket
starka siffror. Utfallet for tredje kvarta-
let uppgick till 6,6 procent i uppriknad
drstakt. En annan siffra som talade for
bra fart i svensk ekonomi var utfallet for
timlénerna. Det uppgick till 5,3 procent
for tredje kvartalet. KPI-inflationen lag
samtidigt alltjimt lingt ver milet pa 3
procent. Avtalsrorelsen hade inte spirat
ur men dnda visat tendenser till att gene-
rera 16nedkningar som i alla fall [ig dver
Riksbankens prognoser.
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Slutsatsen av allt detta drallesd att det
i december 2011 och februari 2012 fanns
en hel del information och faktorer som
talade for attinte sinka reporintan. Men
majoriteten i direktionen valde dnda att
gora detta. SCB har efter dessa beslut
publicerat en mycket svag utfallssiffra
fér BNP-tillvixten fjirde kvartalet 2011.
Det menar jag stédjer att dven dessa pen-
ningpolitiska beslut har varit lyckade
och modiga.

DPehr Wissén

Tack, Per! Lars E O Svensson var under
en lingre period professor i internatio-
nell ekonomi pd Stockholms universitet
och sedan professor pd Princetonuni-
versitetet i USA. Han har en jitteling
lista pa prestigefyllda ssmmanhang han
har suttit med i och positioner han har
uppehallit. Lars ir hogt internationellt
ansedd och har framfér allt jobbat pa
omridet penningpolitik, vixelkursteo-
ri, vixelkurspraktik och internationell
makro.

LarsE O Svensson

Jag anser att penningpolitiken ska foku-
sera pd att stabilisera KPIF-inflationen
runt inflationsmélet och arbetslgshe-
ten runt en langsiktigt hallbar niva och
inget annat. I riksbankslagen stir det
att méalet f6r penningpolitiken ska vara
att uppritthilla ett fast penningvirde.
I regeringspropositionen som introdu-
cerade riksbankslagen stir det ocksa att
Riksbanken dirutéver, utan att dsido-
sitta prisstabilitetsmalet, ska stodja ma-
len {61 den allminna ekonomiska politi-
ken i syfte att uppna hallbar tillvixt och
hog sysselsittning.

Hog sysselsittning ir forstis samma
sak som hogsta hdllbara sysselsittning. I
bérjan pi varje penningpolitisk rapport
skriver Riksbanken i linje med detta att
man ska stabilisera sysselsittningen runt
en langsiktigt hillbar utvecklingsbana.
Detiri praktiken samma sak som att sta-

bilisera arbetslosheten runt en lingsik-
tigt skattad hallbar nivd. Dirfor vill jag
fokusera pa arbetslosheten och inte pd
ettantal andra, timligen skakiga mact pa
resursutnyttjandet. Jimfort med andra
métt pd resursutnyttjandet har arbets-
losheten storre samband med hushallens
vilfird, ir bittre forstddd och kind bland
allminheten, mits ofta och med mindre
miitfel och revideras sillan.

Med mitt synsite géller det d ate vid
varje penningpolitiskt méte vélja en rin-
tebana sd att den med motsvarande prog-
nos for inflation och arbetsloshet bist
stabiliserar inflationen runt malet och
arbetslosheten runt en langsiktigt hall-
bar nivd. Det ska inte vara sd att en ligre
eller en hégre rintebana leder till bittre
méaluppfyllelse fér bade inflation och ar-
betsloshet. Om inflationen ir for lig och
arbetslosheten f6r hog behdéver man inte
vara nigon expert pa penningpolitik for
attinse att en ligre rinta dr bittre.

Sadant hir ser man sirskile tydlige
om man tittar pd det s k fyrfiltsdiagram
som jag brukar ha med mig pi de pen-
ningpolitiska motena och som visas i
protokollen. Dir kan man tydligt jim-
fora olika rintebanor och de prognoser
for inflation och arbetsloshet de medfor
och vilken rintebana som verkar leda till
bist resultat. Diagrammen ér enligt min
mening mycket anvindbara for att vilja
rintebana, for att motivera rintebanan
och for att utvirdera penningpolitiken.

Jag har som manga av er vet reserve-
rat mig till f6rman f6r en ligre rinta och
en ligre rintebana sedan lang tid tillbaka
—fromapril 2009 - eftersom prognosen
for KPIF-inflationen har legat under méi-
let och prognosen for arbetslosheten har
legat hogre dn pd en lingsiktige hallbar
niva. Karolina framholl ocksd detta. Ar-
gumenten for en ligre rinta och rinteba-
na styrks ytterligare om man tar hinsyn
till Karolinas resonemang om prognosen
for utlindska styrrintor, som jag hiller
med om.
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Jag anser ocksd att man inte ska asi-
dositta prisstabilitetsmalet och stabili-
sering av arbetslosheten runt en héllbar
niva for att bedriva nigon slags leaning-
against-the-wind-politik i Sverige med en
stram penningpolitik i tron att man da
forbittrar den finansiella stabiliteten,
tex genom att begrinsa bolanetillvixten.
Jag kan inte se att det finns nigot teore-
tisk eller empiriskt stéd for att en hogre
styrrinta under normala férhallanden
skulle ha nigon signifikant effekt pa den
finansiella stabiliteten i Sverige.

I stillet finns det mycket bittre in-
strument inom makrotillsynen som ka-
pitalkrav och bolanetak. Kapitalkraven
har nyligen stirkts. Bolinetak inférdes
for ett tag sedan. Sedan finns det nya in-
strument, de s k Liquidity Coverage Ra-
tio och Net Stable Funding Ratio. Dessa
instrument har en stérre och mer rik-
tad effekt pd den finansiella stabiliteten
och boldnetillvixten. Med Riksbankens
stabilitetsrapporter och Finansinspek-
tionens rapport om bolanemarknaden
finns ocksd mycket god information om
eventuellarisker. Jag tyckeralltsi att man
ska gora precis som man gor i Storbritan-
nien och bedriva en penningpolitik och
finansiell stabilitet separat, med separata
kommittéer med separata mil och sepa-
rata instrument. Om man blandar ihop
penningpolitik med finansiell stabilitet
blir det ocksd mer eller mindre oméjligt
att utvirdera penningpolitiken eftersom
en svag penningpolitik kan skyllas pi en
strivan till finansiell stabilitet.

Inflationsforindringarna har i Sve-
rige blivit forankrade vid inflationsmilet
trots att den genomsnittliga inflationen
har varit ligre 4n inflationsmilet. Som
jag har diskuterat i protokollet ett par
ganger och ocksi visar i en uppsats som
finns pd min hemsida pa Stockholms
universitet innebir detta att den ling-
siktiga Phillipskurvan inte lingre ir ver-

tikal, i motsittning till vad vi alla, dven
jag, har trott.! Den langsiktiga Phillips-
kurvan lutar faktiske. Det innebir att en
genomsnittlig inflation ligre in malet
far en real kostnad i form av en genom-
snittligt hogre arbetsloshet. DA blir det
viktigt att inte ha en bias mot for stram
penningpolitik.

I stillet giller det att se till att infla-
tionsmalet ir symmetriskt och att ge-
nomsnittlig inflation under en lingre
period, som i Kanada, Storbritannien
och euroomridet, hamnar nira malet.
Man ska t ex inte vara ridd for ate skjuta
over inflationsmalet om det behovs for
att snabbare fi ned arbetslosheten mot
en langsiktigt hdllbar niva. I Sverige har
tyvirr den genomsnittliga inflationen
hamnat ett gott stycke under malet de se-
naste 15 dren. Det har givit upphov till en
betydande real kostnad i form av hogre
genomsnittlig arbetsléshet under denna
period.

Pehr Wissén

Tack! Kerstin af Jochnick arbetar vid
Riksbanken sedan arsskiftet. Hon har
ocksd arbetat vid Finansinspektionen
och har varit ordférande i nigonting
som kallas f6r Committee of European
Banking Supervisors. Nirmast innan
hon denna ging kom till Riksbanken
hade hon uppgiften som verkstillande
direktdr vid Bankforeningen.

Kerstin af Jochnick

Precis som Per sade har jaginte varit med
om besluten under 2011, s8 jag kommer
att ta ett lite storre perspektiv och for-
soka nyansera och redovisa mer konkret
om penningpolitiken och vilka frigor
som jag tycker ir svara just nu.

Det finns tre frigor som jag skulle
vilja lyfta fram. Den f6rsta frigan dr om-
virlden och omvirldsberoendet. Hur
beroende ir vi av vad som hinder i om-

1 Svensson, Lars E O (2012), "The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below
a Credible Target,” Working Paper, www.larseosvensson.net.
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virlden? Den andra frigan ir just den
som Lars tog upp - sambandet mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet.
Det ir formodligen som att svira i kyr-
kan hir, men jag kommer dndd att ta
upp det eftersom jag tror att det finns ett
samband. Den tredje frigan ir makrotill-
synen. Lars nimnde detta ocks. Makro-
tillsyn har blivit mycket av ett modeord
bland reglerings- och centralbanksmin-
niskor. Vi talar mycket om det, men vi
har svért att f det pd plats. Dirfor tror
jag att det dr viktigt att ha ett 6kat fokus
pé denna fraga.

Om man borjar med omvirldsbero-
endet. Det ricker inte att vi dr duktiga
sjilva. Vi har goda finanser och vi har en
stabil finanssektor hir i Sverige, men vi
ir vildigt beroende av vad som hinder i
var omvirld och framfér allt av vad som
hinder ute i Europa. Kanske ir det s
att vi behover vara dnnu bittre nir det
blir dnnu simre dir ute. Det ir nigon-
ting som vi maste bira med oss. Vi vet
att vi fick ett stort BNP-fall efter krisen
2008-09. Det var det storsta BNP-fall vi
har haft efter andra virldskriget. Vi vet
att 35 procent av var varuexport gar till
euroomridet. Det visar att vi verkligen
miste forsoka hjilpa till i Europa s att vi
fir ordning pé saker och ting. Det dr forst
da som vi ocksa kan bli sjilvstindiga och
kan bedriva en effektiv penningpolitik.

Nir det giller skuldproblemen i Eu-
ropa ir det de storsta problemen vi har
att hantera just nu. Vi kan forstds inte
hantera det, men vi kan folja det pé av-
stand. Vi ir involverade i minga diskus-
sioner och vi ser att minga av linderna
ute i Europa har gigantiska problem. De
star infor stora beslut vad giller dtstram-
ningar och vad giller strukturella for-
dndringar. Man méste genomfora beslut
som kommer att vara vildigt kinnbara
i minga linder. Detta kommer att ta
tid. Det innebir att vi kommer att ha en
svag tillvixt i Europa under de nirmaste
aren.

Det ér ldtt att bli missmodig och ne-
gativ nir man talar om Europa. Det ir
dirfor viktigt att man ocksd méste lyfta
upp att det har hint saker under detta ir.
Vi méste dven bira med oss att Europa
egentligen ir ett stort fredsprojekt. Det
ir 27, snart 28, linder som ska komma
6verens. Det gor att det tar tid i sidana
hir situationer nir man méste ta samar-
betet ett steg vidare. Vi har hanterat den
akuta fragan nir det giller Grekland och
skuldavskrivningen dir. Vi har ett beslut
om den s k finanspakten, vilket dr vildigt
bra. Men det méaste ocksa resultera i kon-
kreta dtgirder. Vi kan inte bara formu-
lera ett avtal, utan det hela maste ocksa
genomforas och man maste fa trovirdig-
heti genomférandet.

Det finns ocks3d annat, t ex ECBs
lin, som har givit positiv effekt, i alla
fall inledningsvis. Det har bidragit till
att marknaderna har fungerat mycket
bittre. Men de stora ECB-lanen reser
andra frigor som det inte ir fulltrans-
parens omkring. Vi maste forstd bittre
vilka det dr som sitter pA ECB-pengarna
och vad detir de finansierar. Det finns en
risk med det europeiska banksystemet
att man lite grann surfar pd vigorna av
ECB-pengar och inte genomfér de re-
konstruktioner som verkligen behovs i
manga linder. Det dr ocksé en stor utma-
ning for Europa att verkligen sikerstilla
att man genomfér och ser till att vi har
friska banker. Det dr ocksi en viktig fré-
ga for marknadernas funktionssitt.

Vad giller den inhemska efterfragan,
och det som vi ocksa tittar pa nir vi fat-
tar de penningpolitiska besluten, har
konsumtionen varit svag under 2011.
Nir vi tog virt penningpolitiska beslut
i februari tyckte jag precis som majori-
teten att vi borde g mot en sinkning
med 25 punkter. [ april, nir vi stod infér
nista penningpolitiska beslut, var den
information som kom under véren dnda
relativt vil i linje med den prognos som
vi hade lagt fram i februari. Dirfor tyckte
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jag att det fanns anledning att ligga kvar
pé 1,5 procent i april.

Jag ska siga ndgra ord om samban-
det mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet. Stabila finansiella marknader
ir en forutsittning for att penningpoli-
tiken verkligen ska f4 ett bra genomslag.
Min bedémning ir ate vi i alla fall be-
hover diskutera vad det nuvarande laga
rinteliget, om det blir bestdende under
en lingre tid, kan skapa f6r incitament.
Léga rantor under lingre tid skulle kun-
na skapa obalanser i ekonomin. Det le-
der mig ocksa in pa det som kallas just
makrotillsyn. En av de forsta atgirderna
i Europa var att man skapade det s k Eu-
ropeiska systemriskradet. Det ir inrittat
just for ate fa en bittre analys av de euro-
peiska systemriskerna och koppla de eu-
ropeiska systemriskerna till utvecklingen
savilienskilda storre bankkoncerner och
finansiella koncerner som utvecklingen i
den reala ekonomin. Tanken ir inte bara
att man ska analysera utan ocksa ha verk-
tyg som man kan anvinda sig av om man
identifierar en sidan skulduppbyggnad.

I Europa har man bildat Europeiska
systemriskridet och i Sverige utreder vi
det hela under finanskriskommittén. Jag
tror att detdr en av de viktigaste frigorna
for framtiden att fa detta pé plats och se
till att det finns ndgon som har ansvaret
och som ocksa tidigt identifierar och kan
vidta dtgirder om vi tror att det skulle
behovas.

Pehr Wissén

Tack, Kerstin! Nu kommer Barbro
Wickman-Parak. Ocksd Barbro har ti-
digare arbetat vid Riksbanken. Hon var
bl a ekonom pé Posten och Postgirot och

chefsekonom pid SBAB innan hon till-
tridde.

Barbro Wickman-Parak

Tack s mycket! Jag ska inte bli sur pa dig
Pehr f6r att du placerade mig sist, men
man kan ju friga sig om det efter sa ling

talartid finns sd mycket kvar att siga om
den penningpolitik som vi bedriver.
Jag ska inte ga in s mycket pa det som
hinde 2011. Stefan har ju mycket tydligt
visat hur vir penningpolitik f6ljde de
olika faser som ekonomin genomgick.
Per har beskrivit hur tankegingarna
gick. Jag tillhérde majoriteten under den
hir perioden si jag passade pd att slicka
i mig lite grann under Pers beskrivning
och jag tycker att det dnda i efterhand
har visat sig vara en ganska bra politik
som vi har fort.

Jag tinkte mer reflektera kring prog-
noser och penningpolitik. Jag tillhor
dem som nagelfar statistiken ordentligt
for att kunna bilda mig en uppfattning
om konjunkturliget och om vilka driv-
krafter som finns framat. Jag har hallit
pa med det hir ganska linge och en sak
som jag har lirt mig dr att man inte ska
ha nagon overtro pi exaktheten i de méatt
vi anvinder oss av for att bedéma kon-
junkturliget.

Statistiken ir ofta motstridig och
revideras dessutom ofta. Vi kan ta ett
exempel fran forra aret da revisionen av
nationalrikenskaperna gav vid handen
att produktiviteten inte varit s gynn-
sam som tidigare versioner visat. Det ir
viktigt att veta att den bild man har av
historien och liget vid en given tidpunkt
i efterhand kan ha visat sig vara felaktig.
Detta ir en insikt som jag bir med mig
nir jag ska besluta om penningpolitiken.
Man ska inte lisa in for mycket i enskilda
siffror. Min devis ir att man ska ha lite is
i magen infor ovintat svaga eller starka
siffror. En siffra som brukar dsamka be-
svikelsevigor eller glidjerus ir t ex ma-
nadssiffror over sysselsittningen i USA.
Vid det hir laget borde vi alla ha lirt oss
att de svinger hej vilt.

Lit migbara ta ett exempel som visar
hur kinslorna kan piverkas snabbt. Per
nimnde sommaren forra dret nir vi hade
debatten om det amerikanska skuldta-
ket. D4 kom en sysselsittningssiffra i au-
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gusti frin USA som visade att inga jobb
6verhuvudraget tillkom den manaden.
Detta skapade en chockvig pd de finan-
siella marknaderna. Tre ménader senare
hade man reviderat siffran, som visade
pé ett plus pa 8o 000-90 00o0. Sd kan det
vara. Atminstone jag kan inte negligera
detta nir jag tinker pa prognoser och hur
jag forhaller mig till prognoser.

Jag har nog ett bade lite trakigt och
konservativt férhallningssitt till progno-
ser. Men det beror pa att jag tror att det r
det som haller i det linga loppet. Dirfor
tycker jag att successiva anpassningar och
prognoser alltid 4r viktiga. Att anpassa
prognoserna allteftersom man fir “mer
pé fotterna”, som man brukar siga, mins-
kar riskerna for att gi ordentligt fel at det
ena eller andra hallet och hamna snett i
penningpolitiken. Jag miste siga att nir
jag tittar pd hur vi pad Riksbanken gor
prognoser ir det just detta forhallnings-
sitt som vi har. Jag tycker att den svit av
prognoser som vi gjorde forra dret dr en
god illustration till detta. Sedan ska vi all-
tid ha en beredskap att om omstindighe-
terna si kriver gora storre justeringar och
ocksa vara beredda att ta snabbare kliv i
rintetrappan. Dir tycker jag att hosten
2008 ir ett utmirkt exempel.

Detta f6r mig till en allmin syn pi
hur rintepolitiken ska bedrivas i nor-
malfallet. Jag har framfore detta manga
gnger: Jag tycker att man i normalfal-
let ska bedriva penningpolitiken gradvis.
Det har sin grund i den typ av tinkande
kring prognoser och prognosers osiker-
het som jag nyss redovisade.

Jag tinkte nu siga nigra ord om
Riksbankens stabiliseringspolitiska roll.
Som det var tinkt nir man inrittade den
oberoende Riksbanken skulle den kunna
agera oberoende av politik och valvin-
dar. I dag tycker vi allihop - nistan alla
atminstone, tror jag — att detta ir ett bra
arrangemang. Dessutom ir beslutsvi-
garna i penningpolitiken korta — mycket
kortare dn vad som giller i finanspoliti-

ken. Nir man vil har kommit till beslut
dir kanske man har hamnat fel i kon-
junkturcykeln. Jag tycker att det ir abso-
lut n6édvindigt att vi har utvirderingar
av hur Riksbanken skéter det jobb som
har delegerats till oss.

Men jag tycker att det ér lika viktigt
att papeka att nir man gor det maste
man ha i dtanke att penningpolitiken,
precis som finanspolitiken, bygger pa
prognoser och att det, dven om besluts-
vigarna ir korta, tar tid innan effekter av
en rinteférindring arbetar sig igenom
ckonomin. Jag skulle vilja siga att inte
heller penningpolitiken kan ”finetuna”
vare sig inflation eller resursutnyttjande.

Dessasjilvklarheter kanske inte skul-
le behova siigas. Men jag tycker att det
da och da blir en lite for stor sak att den
genomsnittliga inflationen mitt 6ver en
lingre tid med négra tiondelar har un-
derstigit mélet. Fér min del dr detta ett
acceptabelt resultat givet, som jag nyss
nimnde, de férutsittningar som giller
for penningpolitiken. De avvikelser som
vi har haft kan dessutom forklaras av po-
sitiva storningar pa utbudssidan. Ta t ex
mitten av 2000-talet nir vi fick en kraf-
tig produktivitetsdkning. Det var ingen
som forutsdg det — inte heller Riksban-
ken. Detta paverkade tillvixten positivt
och holl samtidigt nere inflationen.

Nu har vi haft en lig inflation. Bide
Per och Stefan redogjorde for ate de 13ga
enhetsarbetskostnaderna och forstirk-
ningen av kronan spelat in. Men nir vi
tittar framdt ser vi att enhetsarbetskost-
naderna 6kar och gir in i en annan fas.
Tittar vi framét forvintar vi oss bara en
svag appreciering av kronan si att den
nedpressande effekten pa inflationen
dérifrin avtar. Nir vi tittar pa den prog-
nos som vi har fér KPIF-inflationen ser
vi att den hamnar pa ungefir 2 procent
i slutet av var prognosperiod. Jag tycker
att detta dr vikeigt, f6r det dr prognoser
som styr penningpolitiken och inte da-
gens liga inflation, som jag ibland tycker
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far vil stort utrymme i den penningpoli-
tiska debatten.

Nir jag har sagt detta vill jag sam-
tidigt sdiga att jag pa intet sitt forringar
avvikelser frin mélet. Det ér viktigt att
vi alltid analyserar och diskuterar detta.
Vi ska givetvis bedriva en penningpoli-
tik som inte systematiskt skjuter under
inflationsmalet s& att produktion och
sysselsittning i onddan blir ligre dn vad
de annars skulle ha blivit.

DPehr Wissén

Tack Barbro! Du fick sista ordet. Jag
tycker att den hiir rundan vil visar de oli-
ka staindpunkter som finnsidirektionen.
Dirmed limnar jag ordet fritt for frigor,
synpunkter och ytterligare dsikter.

Bengt Assarsson

Jag kommer fran Nationalekonomiska
institutionen vid Uppsala universitet.
Jag finner det lite olyckligt ndr penning-
politik i den politiska debatten alltfér
ofta hamnar i kortsiktiga diskussioner,
t ex om hur man ska sitta rintan for
dagen. I stillet borde varje utvirdering
av penningpolitiken ske éver en lingre
tidsperiod. Jag har gjort detta for Sve-
rige och publicerat fem artiklar om detta
under de senaste aren.

Jag tinkte siga nagot kort om vad jag
har kommit fram till. Jag har ekonome-
triskt beriknat nigonting som jag kallar
fér underliggande inflation. Man kan
siga att det ir en trend i inflationstakten
i KPI. Nir jag gjorde det fann jag att frin
1995 och fram till 2011 l4g den under-
liggande inflationen hela tiden under 2
procent. Jag hade inte riktigt riknat med
det, men det var sa.

Redan av en sddan information tyck-
er jag att man kan dra slutsatsen att det
ir nagot fel med penningpolitiken. Jag
gick dirfor vidare med frigan och tittade
péd sex andra linder. Man kunde kan-
ske vinta sig att man har skjutit under i
andra linder ocksa. Eller har de lyckats

forankra den underliggande inflationen
kring sitt inflationsmal? Jag tittade pd
Sydkorea, Australien, Nya Zeeland, eu-
roomradet, Storbritannien och Kanada.
Hade samma sak hint i dessa linder?
Nej, sd var det inte. Det dr bara i Sverige
som vi har skjutit under pa detta sitt.

Vi har skjutit #nder milet och det ir
samre dn att skjuta gver mélet. Nir man
skjuter under milet, speciellt i de fall dir
inflationsforvintningarna ligger 6ver
den faktiska eller underliggande infla-
tionen - inflationsférvintningarna har
legat kring 2 procent i Sverige — blir de
reala effekterna av den hir politiken vil-
digt kinnbara.

Nista friga jag stiller mig blir dar-
for: Vad kan detta ha fact f6r reala effek-
ter? Jag har i en makroekonomisk modell
riknat ut detta. Jag beriknar vad rintan
skulle ha varit i Sverige under perioden
1995-2011 s att inflationen skulle ha
kommit att pendla kring 2 procent i stil-
let fér kring 1,3. Det svar jag far dr att i
genomsnitt skulle rintan ha varit o,8
procentenheter ligre. Det hade skapat
en sysselsittning motsvarande omkring
50 ooo fler sysselsatta i genomsnitt. All-
deles nyligen har jag sett att ocksd Lars
E O Svensson har gjort berikningar med
en helt annan metod men kommit fram
till ett svar pd frigan i ungefir samma
storleksordning som jag sjilv fick.

Inflationen i Sverige har alltsd i ge-
nomsnitt varit 0,7 procentenheter ligre
in milet. Hir i dag har jag hort frin Bar-
bro Wickman-Parak att ndgra tiondelar
kanske inte ir sa farligt. [ en kommentar
till artiklar i Dagens Industri fick jag lisa
samma kommentar frin Irma Rosen-
berg. I ett svar pé en artikel i DN Debatt
fanns en liknande kommentar frin Per
Jansson. Jag vill di pdminna om att 1,3
procent ir 35 procent under 2 procent.

Stefan Ingves

Jag jobbade pi Riksbanken ocksa pa
1990-talet och jag har vildigt svért atc
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kinna igen mig i den hir beskrivningen,
i varje fall om man menar att den inne-
bir att vi skulle ha haft en bias i vért
agerande. Man miste komma ihig att
nir inflationsmalet inférdes hade vi en
historia med en mycket hog inflation
och hoga inflationsforvintningar och
det var dirfor yteerst svart att 6ver hu-
vud taget bedoma med vilken hastighet
inflationstakten skulle komma ned och
hur det skulle g ill.

Allting 4r naturligtvis enkelt med
facit i hand nir man tittar pa olika med-
elvirden och tidsserier efterdt. Men om
man tittar pi dem som satt i Riksbanken
under 199o-talet — om vi tar det som ut-
gangspunkt - ir jag helt overtygad om
att ingen av dessa éver huvudtaget fun-
derade i termer av att man pa nagot sitt
systematiskt i genomsnitt skulle ligga
sig under inflationsmélet. Nigot sddant
fanns 6ver huvudraget inte i tankevirl-
den hos de minniskor som var med och
startade upp inflationsmélspolitiken.

Sedan ir det en helt annan sak - och
det dr upp till de ckonomiska historiker-
na — att i ett lingre tidsperspektiv géra
en bedomning och resonera om hur det
kommit sig att man hamnat nigon an-
nanstans in pé precis 2 procent. Sa kom-
mer det sannolikt alltid att vara, men
jag kdnner i varje fall inte igen mig i den
verklighetsbeskrivning som gors hir.

Barbro Wickman-Parak

Jag vetinte om nianvinder er avsamma
inflationsmatt, men for den underlig-
gande inflationen, som Lars brukar ta-
lar om, mellan 1995 och 2011 4r snittet
1,7 procent. Vad jag forsokte siga ir att
vi naturligtvis ska diskutera avvikelser,
men jag tycker ocksa, precis som Stefan,
att detalleid dr litt med faciti hand. Nir
vi har beslutat om penningpolitiken
har vi gjort det pd grundval av progno-
ser och vi har inte, lika lite som nagra
andra, exakt kunnat forutse vad som ska
hindai den reala ekonomin.

Jag nimnde nyss produktivitets-
chocken. Jag vet inte om du, Bengt, for-
utsig den i férvig, i sd fall var du ganska
ensam om det. Asienkrisen dr ett annat
exempel dir vi fick ett oerhort ligt inter-
nationellt pristryck och inflationen blev
ovintat lig. S jag tror att man mdste
analysera vad som har legat bakom avvi-
kelserna och inte s enkelsparigt tala om
hur dilig politiken har varit. Nir det gil-
ler berikningar av de reala kostnaderna
har jag inte sett nagra fullstindigt 6ver-
tygande sddana.

Per Jansson

Det blir lite upprepning frin oss alla,
men jag tycker att det hir ir en viktig
friga si jag vill ocksd gora en kommen-
tar. Som Barbro sa kan man, beroende
pa exakt vilken tidsperiod och vilket
métt man tittar pa, rikna sig fram till lite
olika resultat nir det géller mélavvikel-
sen. Det dr en aspekt som méste beaktas
nir man f6r den hir diskussionen.

En annan aspekt dr att man inte far
glomma bort var man kommer ifrin. Pa
1970-och 1980-talen varinflationen ca 8
procent. Den varierade dessutom myck-
et kraftigt runt denna héga niva. D3 blir
det lice lite perspektivldst att prata om
en malavvikelse pé ett par tre tiondelar,
eller vad man nu riknat sig fram dill.
Samtidigt stir det helt klart att Riksban-
ken alltid ska striva efter att hamna si
nira 2 procent som bara dr méjligt. Vi
harjusjilva lanserat detta mal, si det vo-
re ju vildigt konstigt om det inte skulle
vara det vi strivar efter.

Det har gjorts en rad viktiga ekono-
miskpolitiska reformer i Sverige under
1990-talet. Jag tycker att jag ser varje
dag, nir jag liser i tidningarna om hur
det gir for andra linder, hur viktiga och
betydelsefulla dessa ér. Forindringarna
som gjorts pd det penningpolitiska om-
radet ir en integrerad del i dessa refor-
mer. Det gir inte att exakt sla fast vad
just férindringarna pa det penningpoli-
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tiska omradet har haft for betydelse men
att Sveriges ckonomiska politik numera
fungerar mycket bittre dn tidigare och
mycket bittre in i minga andra linder
ir tveklost.

Lars E O Svensson

En sak dr om man skjuter under malet
med négra tiondelar hit eller dit. Det dr
en sak for sig. En annan sak ir om detta
far realekonomiska konsekvenser. Det
senare tycker jag ir en mycket stérre och
viktigare friga. Mina berikningar visar
att det kan ha blivit s mycket som 0,8
procentenheter hogre genomsnittlig ar-
betsloshet under 15 ar. Det ir alltsa vil-
digt mycket. KPIF och KPIX har skjutit
under lite mindre, som Barbro papekade.
Det ir alldeles riktigt. Men om man gor
om berikningen och skattar den ling-
siktiga Phillipskurvan med KPIX- och
KPIF-inflationen blir den lingsiktiga
Phillipskurvan lite flackare si kostnaden
i form av hégre genomsnittlig arbets-
l6shet blir fortfarande ungefir lika stor.
Detta tillsammans med en del andra test
av robustheten i min skattning, som
rapporteras i min uppsats, tyder pa att
skattningen pi o,8 procentenheter fak-
tisk dr ganska robust.

Det ér viktigt att ligga till ate skate-
ningen naturligtvis fortfarande ir
preliminir och fortjinar en noggrann
granskning for att se om den verkligen
haller.

John Hassler

Jag ska fokusera pa det faktum att in-
flationen under den senaste 15-drsperio-
den har varit ligre dn 2 procent. Stefan
och Barbro svarade egentligen pi en an-
nan friga, nimligen om det finns en bias,
en systematik, i det hir. Det ir forstds en
vildigt viktig fraga, men det jag skulle
vilja ha svar pé dr: Hur viktigt tycker ni
att det dr att under en 15-rsperiod trif-
fa ganska exakt? Eller med andra ord:
Hade det varit avsevirt mycket bittre

for Sverige om man hade lyckats né tvi-
procentsmilet exake, eller ir det inte sd
viktige?

Stefan Ingves

Det dr naturligtvis ingen nackdel att
komma si nira som mojligt, men givet
den osiikerhet som rader tycker jag inte
att man ska forvinta sig att inflationen
ens som genomsnitt éver en lite lingre
period alltid kommer att hamna pé exakt
2 procent. Det hinder si oerh6rt mycket
i var omvirld och i svensk ekonomi som
vi helt enkelt inte ex ante klarar av att ta
hinsyn till.  nigon mening fir man noja
sig med close enough.

Detir alltid en friga i sig vilken tids-
period man ska titta pd. Man kan ocksi
titta pd inflationstakten sedan 1290 - det
finns historiska tidsserier som stricker
sig sd lingt tillbaka i tiden — eller ndgon-
ting sidant. I dag ir inte inflationen si
forskrickligt langt frin 2 procent, men
man kan naturligtvis vilja vilken tidspe-
riod man vill diskutera.

Barbro Wickman-Parak

Eftersom du nimnde mig ska jag siga
att jag naturligtvis hade 6nskat att den
skulle kunna ligga alldeles titt pd milet,
men jag tror att det ir vildigt svért act
fa det dithin. Det beror precis pa det jag
sade, att vi baserar penningpolitiken pa
prognoser. Man miste begripa att viinte
har ndgon kristallkula i Riksbanken lika
lite som nigon annan. Just under den
period som vi studerar har vi haft manga
faktorer som alla har drivit 4t samma
héll, nimligen varit nedpressande pa in-
flationen. Hur mycket vi dn skulle vilja
tror jag att det faktum att vi maste luta
penningpolitiken mot prognoser kom-
mer att gora att det ir oerhort svért ate
pricka exakt.

Per Jansson

Jag tror ocksé att det 4r vildigt svért att
gora en kvantifiering och besvara fra-
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gan. Om man tar Lars skattning och vad
det skulle ha betytt fér arbetslésheten
maste man gora en del ganska modiga
antaganden for att komma fram till den
siffran. Det ir en intressant analys som
gors, men man maste ha klart for sig att
detinte dr nigon enkel berikning p na-
got satt.

Vi har sedan inflationsmilet infor-
des haft en genomsnittlig tillvixt i Sve-
rige som ir hogre in tidigare. Arbets-
marknaden kanske inte har fungerat si
bra som vi hade hoppats pa i termer av
genomsnittlig arbetsloshet, men jag har
vildigt svart att se och tro att detta ir ett
problem som beror pi penningpolitiken.
Ar det verkligen rimligt at tro att den
hoga arbetslésheten bland unga min-
niskor beror pé rintan? For mig handlar
det mycket mer om att det finns grupper
som av olika strukturella skil har mycket
svart att fa fotfiste pa arbetsmarknaden.
Vi bér i sammanhanget t ex fundera
kring hur svensk lonebildning fungerar,
vad det finns for incitament att soka ar-
bete och den typen av frigor. For mig ir
detandra politikomraden som méste in i
diskussionen.

Karolina Ekholm

Nir det giller frigan om hur inflationen
har forhillit sig till inflationsmalet bak-
at i tiden ir det forstas viktigt att reda
ut varfér utfallet har blivit vad det har
blivit och vad det har fitt f6r konsekven-
ser. Men for mig, i den position jag nu
ir i, spelar det inte ndgon storre roll hur
det har sett ut bakat i tiden. Det som ir
gjort dr gjort. Det som ir viktigt nu r
hur penningpolitiken ska se ut framo-
ver. For mig har en viktig faktor varit
att verkligen férsikra mig om att utfal-
len framat i tiden blir lite mer symme-
triska 4n vad de har varit bakat i tiden.
Det har varit ett skil till att jag har velat
g lite fortare fram och foresprikat lite
storre rintesinkningar. Jag har velat att
vi kommer upp till 2 procents inflation,

inte mot slutet av prognoshorisonten
varenda ging utan nigon ging lite tidi-
gare.

LarsE O Svensson

Ater till frigan om det dr si svart el-
ler mojligt att fi genomsnittlig infla-
tion rakt pa mélet: Kanada har lyckats
mycket vil likasd Storbritannien, sedan
mitten av 199o-talet. Euroomradet och
USA har ocksa lyckats vil under de se-
naste tio dren. Det verkar vara fullt moj-
ligt fo6r andra linder att hilla genom-
snittlig inflation under en lingre period
pé eller mycket nira milet.

Det faktum att inflationen i Sverige
hamnat betydligt under malet siger for-
stds ingenting om varfir detta skett. Det
ir en separat friga att forsoka forklara
varfor det har blivit si. Det dr ocksé en
separat friga vilka slutsatser man ska dra
infér framtiden. Mina slutsatser ir lika-
dana som Karolinas. Det ir mycket vik-
tigt att framdeles se till att genomsnittlig
inflation ligger pa mélet. Man far t ex
inte vara ridd for att skjuta 6ver mélet
ibland; det maste man gora om genom-
snittet ska ligga pa malet.

Det ir ocksa viktigt, nir man avviker
s& mycket som vi gor, med bade infla-
tionen under malet och arbetslosheten
over en rimlig lingsiktigt hillbar niva,
att ganska snabbt komma tillbaka till ett
normallige.

Barbro Wickman-Parak

Det ir vil ingen som inte tycker att vi
ska tillbaka till virt mal. Men med tanke
pa den liga inflationen i dag kan ni vil
inte mena att penningpolitiska beslut
kan komma 4t den, utan den ir vad den
ir. Det dr prognosen som styr var pen-
ningpolitik och den ror sig forsiktigt
mot 2 procent.

Karolina Ekholm

I prognosen nir man inte upp till 2 pro-
cent forrin ganska sent. Det ir klart att

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



det dr prognosen som vi hela tiden tittar
pa, men det handlar om att komma upp
till 2 procent tidigare i prognosen dn vad
som nu ir fallet.

LarsE O Svensson

Hade man fort Karolinas och min poli-
tik under det senaste dret hade vi i dag
legat mycket bittre till, med en hégre
inflation nirmare mélet och en ligre
arbetsloshet nidrmare en hillbar niva. I
efterhand dr det klart att vér politik hade
varit bittre.

Stefan Ingves

Det ir mer en hypotetisk friga, for det dr
inte den politik som har forts.

Per Jansson

Jag vet inte riktigt vilken politik det ir,
for det har funnits en mingd olika for-
slag och vid varje reservationstillfille
har banorna sett helt olika ut. Jag vet
inte vilken politik som i s fall skulle im-
plementeras och inte heller hur man i sa
fall skulle rikna pd vad den hade dstad-
kommit.

Barbro Wickman-Parak

Jag blir lite forvdnad att du siger si,
Lars. Detdir trodde jag inte att du skulle
komma med. For det forsta ir det ett
kontrafaktiskt pistdende, for det andra
har du inte heller varit glasklar i din ar-
gumentation. Jag kan bara konstatera
att hir har vi vildigt olika utgdngspunk-
ter nir vi beslutar om penningpolitiken.
Jag griver oerhort mycket i konjunktu-
ren och férsoker ta den som avstamp for
min syn, medan du inte forrin nu 2012
har sagt nagonting som skulle visa att
du har en avvikande syn pd de grundlig-
gande drivkrafterna i ekonomin. Jag vill
inte fora den hir diskussionen hir, den
for ingenstans, men jag skulle vilja siga
att sjilv skulle jag vara oerhort forsiktig
med att sdga att det visat sig att jag hade
ritt. En mer grundliggande utvirdering

av penningpolitiken den senaste tiden,
vad som var "ritt” eller “fel”, kan goras
férst om nagra ar.

Lars E O Svensson

Jag vill tilligga att det vil knappast finns
nigon som inte vet om att jag har velat
ha en ligre rinta och en ligre rintebana.
En ligre rinta och rintebana resulterar
i en hogre inflation och ligre arbetslds-

het.

Hubert Roslund

Mitt namn ir Hubert Roslund och jag
ir chef for den globala strategiska port-
foljforvaltningen pa Royal Bank of Scot-
lands Non Core Division.

Forst av alle skulle jag vilja tacka
er for en mycket stimulerande och
oppenhjirtig diskussion. Sedan skulle
jagviljastillaerenfrigaom eraframtida
férvantningar och era reservplaner.

Vi dr i stindig kontakt med kunder,
miklare, analytiker m m i Europa, Asien
och USA och ser — sdvil i en mingd
indikatorer som i konkreta diskussioner
och forhandlingar — ett oerhort kirve
omvirldslige, framfor allt i Europa.
Vi ser hur effekterna av riskrallyt frin
vinterns och varens LTROs har klingat
av, med den mojliga och odnskade
bieffekten att bankerna i en del av
Europeriferin nu dr, om mojligt, in mer
anstringda pd grund av hur en del av
dem delvis verkar ha anviint dessa medel
till s k carry trades. Vi ser ocksa risken for
tilltagande uttagsanstormning i linder
i Europeriferin och en stindigt ékande
risk for en splittring av Euroblocket.

Med anledning av detta skulle jag
vilja hora hur ni ser pd dessa risker och
vad ni har for reservplaner, forutom den
mer traditionella rintepolitiken.

Erik Asbrink

Jag vill framféra mitt tack till er alla som
stiller upp pé en sidan hir debatt. Det ir
underhéllande att lyssna till er och det
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ir en oerhord kontrast mot hur det var
forr i tiden. En minsta antydan om av-
vikande uppfattning ledde till rifst- och
rittarting. Det hir 4r ett steg framac i
dppenhet och transparens.

Min fraga giller det som Lars E O
Svensson snuddade vid i sin inledning,
nimligen problem med att ha flera mal
och ansvaret f6r den makrofinansiella
tillsynen. Vad ir Riksbankens uppfatt-
ning? Vem ska ha ansvaret i framtiden?
Ar det Riksbanken eller 4r det Finans-
inspektionen, ett nyskapat organ eller
ett samarbetsorgan med de befintliga
institutionerna? Det skulle vara intres-
santatt hora.

Tore Ellingsen

Jag vill dtervinda tll prognoser, det
har varit mycket tal om det, och friga:
Hur viktigt dr det att man har ritt om
sitt eget beteende? Jag brukar rdda mina
studenter: Forsok aldrig sl marknaden!
Marknaden har forvintningar om vad
era framtida reporintor kommer att bli.
Diir ser det ut som att ni ofta tar risken
eller chansen att férsoka sla marknaden.
Ni publicerar en annan prognos in den
som marknaden har visat tecken pa. Vad
ir filosofin bakom det och tycker ni att
det har varit lyckat hittills?

Cathrine Danin

Jag liste en artikel, troligtvis skriven av
Lars, for ndgot ir sedan om att man skul-
le kombinera inflationsmélet med andra
sorters mal och undrar lite hur man frin
Riksbankens sida ser pd att inte bara ha
ett inflationsmal utan kombinera det
med andra.

Noah Clason

Ni verkar lite dtskilda i era tankar om
penningpolitiken. Jag undrar om det
ir beroende pd ideologiska skillnader
mellan er, eller om det har att gora med
att ni vill kombinera den med finansiell
stabilitet. Det vore kul om ni kunde ar-

gumentera med varandra fér att se om ni
forstdr varandra ritt.

Hannes Malmberg

Jag tinkte pd prognosuppfyllelsen se-
dan 1995. Det ir oundvikligt att tinka
pd prisnivimalet. 1,5 procent ir inte
en si stor miss, men det ir 7,5 procent
om man ligger rinta pa rinta i prisni-
vamiss under de hir 15 dren. Skulle det
vara bittre att minska variansen och att
marknaden fick sina inflationsforvint-
ningar med en vildigt stor precision pa
tre-fyra drs sike?

Pehr Wissén

Viharnualltsa frigor om vi ska ha nigot
mer mil in inflationsmaélet, en institu-
tionell friga om vem som ska ta hand
om stabilitetsfrigorna, om det ir Riks-
banken, en friga om att gora progno-
ser pa sig sjilv, varfér man avviker frin
marknadsprognoser och vad era grund-
liggande skillnader beror pé, om det ir
ideologiska skillnader eller annat.

Per Jansson

Jag kan forsoka ta nigon fraga. Nir
det giller Tores friga ir grundidén att
penningpolitiken blir mer potent om
man ocksd kan paverka minniskors
rinteférvintningar. Nivan pi den korta
riskfria rintan, reporintan, for stunden
ir ju viktig. Men det handlar kanske
framfor allt om hur rintan utvecklas i
framtiden. Det talas ibland om ”mana-
gement of expectations”. Med det menas
att man soker underlitta framtidspla-
neringen for hushall och foretag. Det ér
den grundliggande idén bakom att ha en
egen rintebana.

Vi har haft en del utbyte med Nya
Zeeland, som har anvint en egen rinte-
bana lingt fére Sverige. En sak som de
sade till oss var: Rikna inte med att ni
kommer att kunna styra marknadsrin-
torna med hog precision! Det kommer
att vara ganska stora skillnader mellan
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olika prognoser 6ver reporintan, t ex de
som marknaden gor och de som central-
banken sjilv gor. Jag trodde kanske sjilv
att detinte skulle vara sa stora skillnader,
for jag tinkte att vi kontrollerar ju repo-
rintan perfekt, sd i ndgon mening maste
ju det som vi siger gilla — 4tminstone pd
kort sikt. Ofta har vi ocksd féorméga att
tydligt pdverka marknaden pa kort sikt.
Men redan ganska snart uppstér inte sil-
lan ganska stora avvikelser.

Att avvikelserna ofta ir stora kan va-
ra lite férvinande men jag upplever inte
att det lett till ndgra problem. Vi har lirt
oss att leva med detta och tycker att det
finns andra fordelar med att ha en egen
rintebana.

En fordel har med tydlighet och
kommunikation att gora. Man kan t ex
se att nir Stefan numera chattar i anslut-
ning till rintebeslut kommer det mycket
frigor om hur borintan kommer att ut-
veckla sig om nagot r eller tvd. D dr det
en stor fordel att kunna ha sin egen rin-
tebana som utgdngspunkt och med enkla
tumregler resonera om vad som blir en
rimlig boldnerinta. Det ir mycket mer
frukebart och tydligt 4n ate ligga till el-
ler stryka ndgot adjektiv i ett pressmed-
delande, som Fed holl pd med forr och
vissa andra centralbanker fortfarande
goridag.

Kerstin af Jochnick

Jag ska forsoka svara pa frigan om ut-
vecklingen i Europa. Vi balanserar fort-
farande pi en vildigt skor trdd. Nir vi
publicerade vér rapport i april kunde vi
rikna hem att det hade hint en hel del
positiva saker som dndé gor att man kan
tro att framtiden blir lite mer positiv.
Men sedan har vi haft valen i Grekland
och Frankrike, som reste nya frigeteck-
en. Det giller sirskilt i Grekland.

Vi har alltsa vildigt stora problem i
Europa och vi balanserar pa en skor trad.
Vi har sagt att det kommer att vara en
gropig vig. Man kommer att ta sig ige-

nom, men frigan ir hur och hur ling tid
det tar. Vi hoppas inda att man ir pé ritc
vig. Men det kommer férmodligen att
bli en hel del bakslag innan detta ir helt
klart och det kommer att innebira lag
tillvixt for Europa.

Frigan om makrotillsyn som kom
upp hir tycker jag ir en viktig fraga. Jag
ser det som att vi har penningpolitiken
och mikrotillsynen p4 plats och vi beho-
ver makrotillsynen for att se till ate vi har
finansiell stabilitet och for att den finan-
siella marknaden ska kunna stédja den
reala ekonomin. Vem som sedan ska ha
detta ansvar ir en friga som nu utreds av
finanskriskommittén. Riksbanken gor
en hel del analyser pid omradet och vi
har god kompetens vad giller finansiell
stabilitetsanalys, sd det ir sjilvklart att
Riksbanken bor vara involverad.

I avvakean pd att finanskriskommit-
tén kommer med sitt utredningsforslag
har vi inrittat ett makrotillsynsrad ill-
sammans med Finansinspektionen dir
vi diskuterar de frigor som ir viktiga.
Men jag tror att det ir viktigt att detta
kommer pa plats och att det blir ett ut-
talat ansvar si att ingenting faller mellan
stolarna.

Barbro Wickman-Parak

Jag vill bara siga nigot om marknads-
rintor och vad de siger om de penning-
politiska férvintningarna. Vi vet att det
inte dr ndgot exakt méitt pi de penning-
politiska férvintningarna. Vi férsoker
justera for riskpremier, men det ir inte
sikert att det lyckas. I orostider kan for-
dndringarna vara stora. Det var den ena
saken.

Det andra ir att vi fakeiske inte vet
vad den s k marknaden har fér reala
prognoser for inflation och tillvixt. Vi
maste ligga en rinta som ir konsistent
med den bild vi har av realekonomi och
inflation framéver.

Jag kan ligga till nigot om frigan
ifall det har med ideologiska skillnader
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att gora nir det giller hur man tycker att
makrotillsynen ska ske. Jag tror knap-
past att sd dr fallet. Det hir r en friga
om institutioner, men jag kan inda siga
sd hir: Hur man in vrider och vinder
pd det kommer centralbanken att ha
en betydande roll. Vi kommer under
alla omstindigheter att behova ha en
samordning mellan vad vi gor med rin-
tepolitiken och hur vi anvinder makro-
tillsynsverktygen eller ”macropruden-
tial tools” som ir den internationella
beteckningen.

Lars E O Svensson

Nir det giller frigan om vem som ska
ha ansvaret for den finansiella stabilite-
ten ir det upp till finanskriskommittén
att utreda detta och foresla hur det ska
ordnas. Min egen uppfattning ir att det
nog ir en ganska limplig ordning att Fi-
nansinspektionen fortsitter att ha reg-
leringsmakten. Det provisoriska sam-
verkansridet mellan Riksbanken och
Finansinspektionen, dir vi och Finans-
inspektionen diskuterar vilka Atgirder
for att frimja den finansiella stabiliteten
som kan vara motiverade, ir vil en allde-
les utmairke start, tycker jag. Men det ir
upp till finanskriskommittén att foresld
en permanent ordning.

Betriffande frigan om fler mél for
penningpolitiken 4n inflationen, si
ir det just det som en s k flexibel infla-
tionsmélspolitik handlar om. En flexi-
bel inflationsmélspolitik handlar om
att inte bara stabilisera inflationen runt
inflationsmalet utan ocks3 att stabilisera
realekonomin. Det jag foresprakar 4r si-
ledes att penningpolitiken ska stabilisera
inflation och arbetslosheten. De dr de tva
milvariablerna som penningpolitiken
ska bry sig om, enligt min mening.

Nir det giller Tores friga om rin-
tebanor och forvintningar kan jag halla
med om vad Per sa. Sedan kan jag tilligga
att just nu ligger marknadsférvintning-
arna och marknadsrintorna mycket lig-

re in vad som skulle vara fallet om Riks-
bankens rintebana hade varit trovirdig.
Sjilv tycker jag att det dr ganska bra att
den svenska ekonomin nu stimuleras av
ligre marknadsrintor pa detta sitt. Om
rintebanan skulle bli trovirdig éver en
natt skulle en femdrsrinta kunna stiga
med s& mycket som 1,5 procentenheter,
som jag visar i en bild i protokollet. Det
vore mycket negativt f6r den svenska
ckonomin.

Nir det giller frigan om vad som &r
ideologi eller inte nir det giller hur man
ser pa penningpolitik och finansiell stabi-
litet féredrar jag att bara férsoka forklara
hur jag sjilv ser pa saken. Jag 6verlater ill
andra att forklara hur de ser pa saken.

Karolina Ekholm

Jag fér silla ganska rejilt bland fragorna
om viskahinnamed. Laitmigbara taupp
frigan om hur det kommer sig att vi har
sd olika uppfattningar. Jag tycker att det
ir viktigt att ha det som Stefan inledde
med i dtanke: Det var hela idén bakom
konstruktionen med att lita penningpo-
litiken vara féremal f6r kommittébeslut
att man skulle ha en grupp som kunde ha
lite olika invinklingar pa problematiken.
Jag tycker inte att man ska kinna nagot
obehag infor det faktum ate vi har olika
uppfattningar.

Sedan har de olika dsiktsskillnaderna
kommit att bli ganska cementerade un-
der senare tid pa Riksbanken. Man kan
fundera 6ver vad det beror pa. Jag tror
inte att skillnaderna egentligen ligger i
att vi har olika mal. Jag tror att det kan-
ske har funnits perioder nir vissa mer in
andra i besluten har vigt in faktorer som
har att gora med finansiell stabilitet el-
ler utveckling pd bostadsmarknaden. Jag
har sjilv gjort det vid tidigare tillfillen
och forsoke att vara tydlig och explicit
om detta. Men jag har inte gjort det se-
dan sommaren 2010 och jag har férsokt
att explicit férklara att sedan Finansin-
spektionen kom med sitt boldnetak tyck-
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er jag att de har tagit 6ver stafettpinnen
nir det giller att dimpa utvecklingen pa
bostadsmarknaden.

Men att vi har olika bakgrund pa-
verkar nog det sitt beslutsfattande gar
till pa. Fér mig ir det viktigt att som
underlag for besluten ha ndgonting som
kopplar férvintade konsekvenser till
olika beslutsalternativ. Det dr nigon-
ting som ocksa figurerar i underlaget till
utvirdering av penningpolitiken. Jag
har girna velat sitta och titta pd hur oli-
ka rintebanor skulle vara forknippade
med olika typer av prognoser och sedan
vilja bland dem. Det dr mitt intryck att
t ex Barbro kanske inte tycker att det dr
sd relevant. Fér henne ér det viktigare
med den osikerhet som finns i en massa
andra element i prognosen som hon
kanske tycker att det 4r mer centralt att
fokusera pa. Det kommer sig sikert av
att Barbro har en bakgrund som prog-
nosmakare och det har inte jag. Jag har
en bakgrund som akademiker och jag
har suttit i Finanspolitiska ridet och
funderat éver hur myndigheter fattar
beslut och utifran vilka underlag. Det
hela kommer sig alltsé lite av att vi har
lite olika bakgrund, tror jag.

Lars E O Svensson

Jag vill ocksd girna svara pd den intres-
santa frigan om prisstabilitetsmal, mot
bakgrund av kostnaderna i termer av
hogre genomsnittlig arbetsloshet av ge-
nomsnittlig inflation under malet. Man
kan tinka sig ett prisstabilitetsmal som
fragestillaren sa i form av en bana for
prisnivin som okar med 2 procent per
ar. Om man foljer den blir automatiskt
den genomsnittlig inflationen under en
lingre period 2 procent. Det skulle 16sa
problemet med stabilisering av den ge-
nomsnittlig inflationen under en lingre
period. For- och nackdelarna med pris-
stabilitetsmal har diskuterats en hel del
i litteraturen. Att det leder till att den
genomsnittlig inflationen stabiliseras pa

lingre sikt 6kar férdelarna med ett pris-
stabilicetsmal.

Barbro Wickman-Parak

Jag ska siga nagot om detta med arbets-
losheten som mal. Lars framstiller det
som nagonting okomplicerat. Det ir det
inte. For att komma fram till ditt beslut
om rintan laborerar du med inflatio-
nens avvikelse frin mélet och arbets-
loshetsgapet. Rent teoretiskt kan det
se bra och enkelt ut. Men for att fi fram
arbetsloshetsgapet maste man  stilla
den faktiska arbetslosheten och prog-
noserna for den i forhallande till nagon
sorts langsiktig jimviktsnivd som jag
tror att vi vet vildigt lite om. Aven om
vi skulle veta att den ir 5,5, som du pre-
liminirc har sagt att den ska vara - vilket
jag tycker dr ganska svért att tro pi - ir
frigan ivilket perspektiv vi skulle kunna
né dit. For min del, med de problem som
jag ser pi arbetsmarknaden, tror jag inte
att det ir realistiskt atc vi med hjilp av
penningpolitiken skulle kunna ni dit i
det tidsperspektiv som vi arbetar med i
penningpolitiken.

Stefan Ingves

Tiden lider, s jag ska bara summera upp
och gora nagra reflektioner kring de tan-
kar som har vickts och de frigor som har
stillts hir.

Karolina berorde alldeles nyss, och jag
talade om det inledningsvis, att vi ir sex
personer som ska fatta de hir besluten.
Lt mig siiga att jag i min roll sysselsitter
migen hel del med detjag brukar kalla for
beslutsfattandets natur. Vad innebir det
att rigga en beslutsprocess pé ett sidant
sitt att sex personer varannan ménad
dstadkommer ett beslut? Det ska vara ett
beslut som ocksd dr kommunicerbart i
den meningen att det gir att beritta en
berittelse om vad beslutet innehaller pa
ett sddant site att s& manga som mojligt i
det svenska samhillet kan forsta det.

Tyvirr ger oss teorin nistan ingen
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vigledning dir. Det ir inte alls minga
som har sysselsatt sig med denna frage-
stillning. Vad innebir det nir sex perso-
ner ska snacka ihop sig for att dstadkom-
ma ett beslut? Det dr nigonting som vi
alla sex lever med hela tiden, hur vi ska
gorandgonting av detta som fungerar och
som ir kommunicerbart. Det ir en ut-
maning for oss alla nir det giller att féra
detta samtal pa ett sddant site ate det gar
att forstd vad summan av resonemangen
blir. For den som 6nskar forska pa imnet
beslutsfattandets natur i penningpolitik
finns det mycket att gora. Jag vet inte om
man skulle forska just pa oss, som nigon
sade hir, men det gir ju bra det med!

Det fanns ocksi en frigestillning
om tidshorisont. Om jag talar enbart for
mig sjilv tycker jag att det ir en oerhort
relevant friga och frigestillning. Manga
har berort prognoser pd olika sitt och
det blir fort sa att osikerheten okar vil-
digt snabbt ju lingre in i framtiden man
blickar. Det innebir f6r min del att det
tenderar att alltid finnas ett visst element
av nirsynthet nir man ska fatta besluten.
Det dr svirt att hantera frigestillningar
som: Vad betyder det hir om fem ar, om
atta dr eller nigonting sidant? Det ir si-
dana saker som man idnda pa nagot sitt
behéver fanga fran tid till annan och det
drnog sd svirt.

Jag har en reflektion kring det hir
med rintebanan och alla frigestillningar
kring den. Ska Riksbanken ha en egen
rintebana eller inte? En lite mer teknisk
reflektion kring det hir som jag tycker
gloms bort i dagslidget dr att det svenska
penningpolitiska styrsystemet, alltsd hur
vi egentligen bedriver penningpolitik i
det dagliga, dr extremt minimalistiskt.
Vi drar in ungefir 30 miljarder frin
banksystemet dver natten och det dr dir
vi sdtter rintan - inte mer dn sa. Att tin-
ka sig att man i ett sidant minimalistiskt
system skulle lyckas styra femdrsrin-
torna ir inte nigonting vi diskuterade
intensivt tidigare. Vi forvintar oss inte

att ha denna férméga. Sedan har detta
pa ndgot site forsvunnit under vigen.
Det vore naturligtvis trevligt om vi hade
férmagan fullt ut, att bara genom att dra
in 30 miljarder frin banksystemet under
natten kunna styra alla rintorna lings
med yieldkurvan. Men jag tror inte att
man ska ha sddana férvintningar nir det
giller the daily running of the business.

Karolina berorde inledningsvis — och
jag vet att detta har varit en viktig friga
ocksa for Lars i olika sammanhang - hur
man ska hantera vixelkursen och skill-
naden mellan svenska och utlindska
rintor. Modellen kriver med sin obon-
horligalogik att detta hinger ihop. Men i
verkligheten paverkas vixelkursen av en
mingd olika faktorer. D4 miste vi indd
gora vixelkursprognoser si gott det gar.
Det ir ett dilemma for alla som héller pa
med svensk penningpolitik att det dr pd
det sittet. Det dr ohyggligt svart att gora
vixelkursprognoser, man far liksom leva
med det. Vi gor inda s gott vi kan.

Ett antal frigestillare och minga
hir i panelen har berért det som numera
kallas for macroprudential, makrotillsyn
pa svenska, dvs att pa ett eller annat sitt
inféra begrinsningar for den finansiella
sektorn i syfte att minska risken for fi-
nansiella kriser.

Lit mig sdga si hiir: Alla dessa be-
grinsningar, om de ir bindande, gor att
det blir dyrare att lina. Det ér bara ett
annat sitt att hoja rintan och jag tror att
det ir sd de flesta minniskor uppfattar
det. Det innebir att oberoende av var
aktiviteterna ir lokaliserade och obero-
ende av vilka mekanismer man anvin-
der for att dstadkomma besluten, vilka
de nu ir, kommer penningpolitik och
makrotillsyn alltid att hinga ihop. Om
det skulle vara sa att de glider isir kraf-
tigt tror jag att det skulle skapa mycket
stora spinningar inom den finansiella
sektorn. Det skulle i sin tur leda till en
massa bekymmer med transmissions-
mekanismen.
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Piettellerannatsitt-vad detnukan
tinkas betyda framgent nir det giller
beslutsfattande — behover dessa frigor
hinga ihop for att vi ska kunna fora ett
begdvat samtal som i nigon mening ir
en lagom blandning nir det giller mak-
rotillsyn och penningpolitik.

DPehr Wissén

Tack!Jag tror inte att det ir manga andra
linder i virlden dir man kan f3 vara med
om ett mote som detta. Vi ska vara tack-
samma for att vi har kunnat ha det hir
och tackar direktionen for en intressant

debatt.
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