80

eller ndgonting annat. DA fir man precis
samma typ av koordineringsfrigestill-
ningar som man ska hantera pd nigot
sdtt for att undvika det exempel som jag
gav — att detta pa nigot sitt inte driver i
vig i ndgon riktning som i slutindan ir
oonskad for samhillet i sin helhet.

Hur ska man di gora det? Ett sidtt dr
att formulera mandaten s att bedom-
ningarna sammanfaller. Men om man
har tvd myndigheter dr det svart att gora
detta om det ir mianniskor som byts 6ver
tiden. Man kan ocksi ge centralbanken
ansvar for bada styrmedlen. Det lter li-
te altruistiskt, men jag har utgdce fran ace
fragestillningen inte ir att ge penning-
politiken till Finansinspektionen - dirav
det asymmetriska i det hela. Alternativt
miste man hitta ndgon 16sning dir man
antingen samordnar pd nigot sitt eller
rakt upp och ned férhandlar om det hela.
Det ir ritt mycket detta som diskussio-
nerna i Sverige for nirvarande handlar
om. I Sverige har vi inte i nuliget nigon
formell struktur 6ver huvud taget for att
hantera detta. Det ir det man behover
fundera pa framoéver. Vad innebir det
om man ska hitta en mer formell struk-
tur i detta sd att man inte forsitter sig i
hornlosningar som pé ett eller annat sitt
ir olyckliga?

Litmig summera vad jag har forsoke
fora till torgs hir denna vackra majkvill:
Steget mellan teori och praktik dr av
olika skil inte helt enkelt. Man har att
ta stillning till olika métc pd inflation.
Man har att ta stillning till olika méct pd
resursutnyttjande. Man méste fundera
p& hur man ska ta hinsyn till olika typer
av risker, inte minst det faktum att osi-
kerheten 6kar med tiden.

Vad betyder det nir man samtidigt
ska ordna en beslutsprocess pé ett sidant
sdtt att det dr mojligt ace fatta beslut i
en grupp och dven mojligt att kommu-
nicera besluten? Man méste klara av att
balansera diversifieringen i synpunkter
4 ena sidan, 4 andra sidan vara tillrick-

ligt tydlig s& att manniskor kan forstd
vad penningpolitik innebir.

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

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

Pehr Wissén

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

Martin Flodén

Tack for att jag far mojlighet ate kom-
mentera Stefans anforande! Det tar upp
ménga intressanta frigestillningar och
diskussionspunkter. Jag vill borja med
att siga att jag egentligen bara kommer
att fokusera pa det som ror den direkta
penningpolitiken och flexibel inflations-
maélspolitik. De avslutande punkterna
om finansiell stabilitet och ansvarsfor-
delning ir viktiga, men jag héller med
Stefan om alla punkter. Aven de kolleger
jag har diskuterat detta med haller med
och tycker att det ér viktiga frigor. Det
behovs en tydligare ansvarsférdelning
och samordning inom dessa frigor. Det
ir det enda jag vill siga om det. Jag foku-
serar som sagt i stillet pa det som ror in-
flationsmalspolitiken och flexibiliteten.

En viktig reflexion att gora inled-
ningsvis dr att jag ser Stefan Ingves
anférande som en replik pa vice riks-
bankschef Lars E.O. Svenssons olika an-
foranden, tal, rapporter och uttalanden
i direktionsméten — det man kan lisa i
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realekonomisk volatilitet

\

ineffektiv penningpolitik

effektiv front

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

En annan sak som ir viktig att pape-
ka dratt man ibland kan fi uppfattningen
att det finns stora meningsskiljaktighe-
ter inom direktionen och att det ir flera
ledaméter som systematiskt rostar emot
de andra. Debatten kan ibland framstil-
las som att ledaméterna tycker vildigt
olika. Och i ndgon bemairkelse ir det vil
s&, men jag skulle inda vilja poingtera att
jag tycker att samsynen pd hur penning-
politiken ska bedrivas och hur ramverket
ska se utir stor i Sverige. Dessutom tyck-
er jag att vi jAimfort med tidigare tidspe-
rioder och med andra linder har ett vil
fungerande politiskt ramverk och en vil
fungerande penningpolitik. Det ir start-
punkten. Sedan ir det forstds intressant
att diskutera ytterligare mojliga forbite-
ringar och det dr det som dagens diskus-
sion beror — enligt mig i varje fall.

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

inflationsvolatilitet

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

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

Det ir ett uttryck som myntades av
Lars E.O. Svenssonien artikel dir ett for-
sta utkast fanns 1996. Det ir alltsd hans
begrepp, men sakinnehéllet dr inte pi ni-
got sitt nytt, utan det har funnits sa linge
vi har haft penningpolitik. Centralban-
ker har alltid brytt sig om den reala sidan
i ekonomin, vilket ir det som ir innebor-
den av flexibel inflationsmilspolitik for-
utom att man ocksa har ett inflationsmal,
vilket man inte alltid har haft.

Aven i forarbetena till dagens svens-
ka riksbankslag skriver man in flexibi-
liteten mycket tydligt och det skedde
ungefir parallellt med att det hir be-
greppet myntades. I forarbetena stdr
det att Riksbanken har en skyldighet att
ta hiansyn till den reala ekonomin. Det
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man nimner ir hillbar tillvixt och hog
sysselsittning. Det ansags s sjilvklart
att det inte behovde tas in i lagtexten.

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

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

Den svenska Riksbanken har varit
tydlig med att man verkligen for en i
praktiken flexibel inflationsmélspoli-
tik, dtminstone sedan 1999. Man har
uttryckligen sagt att man tar realekono-
misk hinsyn och det har blivit tydligare
och tydligare 6ver dren. Utvecklingen
har varit liknande i de flesta linder dir
man har inférc inflacionsmélspolitik.
Att utrymmet for att bedriva flexibel in-
flationsmalspolitik och dven fokusera pa
den reala sidan av ekonomin har blivit
storre beror formodligen framfor alle pa
att penningpolitiken dr mer trovirdig,
att man kan hantera inflationstakten
iven om man tar andra hinsyn. I takt
med att man har fitt mer trovirdighet dr
detnaturligt att man ocksé funderar mer
pé realekonomisk stabilitet.

I ett forsta strategidokument frin
Riksbanken 1999 skrev Lars Heikensten
att man forsoker undvika ooénskade

svingningar i den ekonomiska aktivite-
ten. Riksbanken har mer tydligt formu-
lerat sin strategi i "Penningpolitiken i
Sverige 2006”, vilken sedan har uppda-
terats 2007 och 2010, dir man berittar
vad man férsoker gora och pa vilketsite. I
det tidigare dokumentet stir det att man
har utrymme att ta hinsyn dill dllvixe,
arbetsloshet och sysselsittning. Det stér
ocksd att man tar hinsyn till forindring-
ar i tillgangspriser, dven om syftet med
detta ir oklart. Just den formuleringen
har forsvunnit i dokumentet frin 2010.
Dir har dven arbetslosheten forsvunnit.
Nu dr man ganska nira lagtexten, dir det
talas om tillvixt och sysselsittning, vilket
jag tycker dr bra. Strategin har successivt
fortydligats till det battre.

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

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

Lit mig borja med tva frigor anga-
ende méalformuleringen sdsom den dels
ir formulerad, dels operationaliserad i
praktiken. Man skriver tydligt i strategi-
dokumentet att inflationsmalet dr 6ver-
ordnat den realekonomiska stabiliteten.
For mig framgar detinte tydligt p vilket
sitt man ser den overordnade rollen for
inflationsmaélet. I tidigare strategidoku-
ment har man talat om en tidshorisont
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som normalt skulle vara tva ar. Normalt
skulle inflationen vara vid inflationsma-
let 2 procent inom den hir tidshorison-
ten. Diremellan har man handlingsut-
rymme pd den realekonomiska sidan.

Den formuleringen har i princip for-
svunnit. P4 vilket sitt man prioriterar
inflationsmalet dr for mig otydligt. En
mojlig tolkning dr att det rér parametern
A i mélfunktionen, vilken vikt man lig-
ger pd realekonomisk stabilitet relativt
nominell stabilitet. Detér tydligtate Lars
E.O. Svensson ser det pa det sittet, skulle
jag vilja siga, och jag tycker att dven Ste-
fan Ingves anforande i dag tyder pi att
detir den tolkningen man ska gora.

En annan tolkning som jag sjilv har
trott att Riksbankens majoritet stir for, i
alla fall tidigare, ror hur anpassningsba-
nan for inflationen kan se ut. Antag att
vi befinner oss med en for lag inflation.
Di kanske man kan fundera 6ver olika
reporintebanor som gor att inflations-
prognoserna blir som den svarta, gri el-
ler den streckade linjen sd att man har en
handlingsfrihet i hur snabbt vi ska for-
soka fora inflationen tillbaka till mélet.
Det dr ungefir si det dr formulerat pé
vissa stillen i strategidokumentet.

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

tid

realekonomisk och nominell stabilitet
med de analysredskap man har, man sit-
ter in nigon sorts valparameter i sin
forlustfunktion, s kommerinflationsba-
norna ibland att medféra att inflationen
tidvis ror sig bort frin inflationsmélet.
Ar det hir nigonting man kan tinka sig
nir man har ett 6verordnat inflationsmal
—att man avsiktligt later inflationen tid-
visrorasig it fel hill, bort frin inflations-
malet? For mig ér det lite oklart om alla
direktionsledamoter tycker att sidana
strategier ir okej.

Det var egentligen en fraga.

En annan kommentar giller hur
man har formulerat maéluppfyllelsen
nir det giller den realekonomiska sidan.
Riksbanken fokuserar ofta pa resursut-
nyttjandet med hjilp av olika gapmatt,
som produktionsgap och timgap. Lars
E.O. Svensson vill att det ska vara ett
arbetsloshetsgap. I forarbetena till Riks-
bankslagen siger man att det ska rora sig
om hallbar tdillvixt och hog sysselsitt-
ning. Ar det hir ritc indikatorer for att
uppné det som vi verkligen bryr oss om?
Hir handlar det inte om indikatorer pa
vad som leder till inflation eller inte, ut-
an hir handlar det verkligen om malva-
riabler. Vad ir det vi vill uppnd med pen-
ningpolitiken? Vad ir det som péverkar
vilfirden i ekonomin?
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Frigan dr hur viktigt resursutnytt-
jandet ir som vilfirdsméte. Det dr kan-
ske mer uppenbart att arbetslosheten ir
kopplad till vilfirden. Och sysselsitt-
ningen ir kanske dnnu viktigare. Just
sysselsittning nimns i forarbetena men
inte arbetsloshet. Man kanske borde fo-
kusera pa ett sysselsidttningsgap snarare
in de andra matten. Sysselsittningsga-
petir nigonting som ibland riknas fram
iolikarapporter. Jag tror att Riksbanken
har gjort det ibland, Konjunkturinstitu-
tet har gjort det ibland. Vad ir en héllbar
niva for sysselsittningen och vad ir sys-
selsittningen i dag?

Normaltsidger man att centralbanker
och penningpolitik inte kan paverka den
potentiella nivin i en ekonomi. Darfor dr
kanske en hallbar tillvixt en sorts hopp-
16st mél. Men kanske finns det situatio-
ner dir penningpolitiken dtminstone p
medellang sikt kan paverka vad som ir
héllbar sysselsittning. Ett exempel pé
ett sidant resonemang har Karolina Ek-
holm nimnt i nagot direktionsmote, har
jag sett i protokollen. Hon siger att om
arbetslosheten inte trycks ned snabbt
okar risken att vissa grupper slis ut frin
arbetsmarknaden. Det hir later som ett
vildigt rimligt argument for att kanske
fora en mer expansiv penningpolitik dn
annars. Men om man tittar pa de real-
ekonomiska matt som anvinds av Riks-
banken fingas detta inte av gapmétten
eftersom det hir dr ndgonting som dven
skulle paverka den potentiella sysselsitt-
ningsnivan. Kanske kan man pa nigot
sate tillita att man tar sdidana hinsyn. Jag
har sjilv inte tdnkt klart pd den frigan,
men det dr i alla fall en fundering.

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

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

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

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

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

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

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

Nu siger jag inte nodvindigtvis att
det skulle vara bra att vilja den ligre ba-
nan. Men jag tyckte att nir man inda
har producerat de hir prognoserna for
resursutnyttjande pé olika sitt och alla
tyder pa samma sak, si miste man tyd-
ligt forklara varfér man trots alltinte vill
vilja den ldgre rintebanan. Eller kanske
man inte ska publicera de hir mitten pa
resursutnyttjandet alls om man tror att
de inte innehaller ndgon information?

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

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

Nir det giller detta med ménga be-
slutsfattare har jag vildigt svart att se det
som ett problem att olika beslutsfattare,
olikadirektionsledamoter, harolikaasik-
ter och rostar pa olika saker. Jag har svért
att tro att det leder till mer forvirring sa
linge varje enskild ledamot dr tydligi sin
argumentering. Vi har ju protokoll som
vi kan se och dir lisa hur ledaméterna
har argumenterat. Det problem jag ser
och som ocksé Stefan nimner ir att det
eventuellt kan krivas mycket analysre-
surser om alla direktionsledaméter vill
fa sina egna favoritscenarier noga analy-
serade. Det 4r en uppenbar invindning,
men att man tycker olika har jag svart att
se som ett problem.

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

I dagsliget kan det ibland vara svirt
att forstd varfor ledaméterna rostar pa
olika rintebanor. Ar det for att de gor
olika bedomningar av det ekonomiska

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

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

Stefan Ingves

Jag tycker att Martin fingar manga av
de frigor som jag forsokte lyfta fram.
Man kan rikna pé vildigt manga olika
sitt, man kan ha ménga olika synsitt nir
det giller olika variabler som man lyfter
fram och nir man i slutindan méste hit-
ta nagonting som fungerar med alla des-
sa olika valméjligheter som finns bland
sex personer. Det jag ir tveksam till, och
da pratar vi om beslutsteknik, 4r t ex en
form dir man tvingar sex personer att
vara matematiker, for de kommer aldrig
att vara det. Det ir ungefir som att koka
grot — vissa liser pa paketet och andra
kinneriarmen. Pa ndgot sitt miste man
hitta det som i nigon mening ir lagom.

Sedan ska man forsoka kvantifiera
det. Nu har jag varit med sedan 199o-ta-
let d4 vi borjade med inflationsmélspoli-
tik och ser att apparaten har vuxit. I takt
med att man lir sig vixer aptiten. Man
kan 6ka nyansrikedomen i detta och 6ka
nyansrikedomen i samtalen och komma
fram till en sorts normalbild.

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

Om man sjilv har sina egna dubier
nir det giller just den egenskapen for
den kringelikroken ir det inte sd san-
nolikt att man hamnar dir. Dirmed inte
sagt att det pa ndgot sitt dr fel att man
kan slippa i vig modellen pé detta sitt.
D3 fir man en kinsla for vad som hin-
der. Men dir kommer olika individer att
vilja olika och gora olika val, inte minst
nir det giller synen pé osikerhet.

Men du har alldeles ritt ndr du si-
ger: Vilket av métten ska man vilja? Ett
annat site att se pa det dr att siga att det
kan man aldrig riktigt veta. For hur ska
viveta att vi har hittat det perfekta mét-
tet? Det innebir att matten ocksd till
en del har varierat 6ver tiden. Man har
kimpat med detta. Men din genomgéng
ir en alldeles utmirke ytterligare reflex-
ion om det man har att kimpa med nir
beslut dndé ska fattas varannan ménad
pd detena eller det andra sittet.

Jagir helt overtygad om att detta sitt
att ga till viga gar ate raffinera. Men da
ska ocksa alla som fattar besluten kinna
sig bekvima med den analysteknik som
man anvinder.

Pehr Wissén

Tack! Dirmed limnar jag ordet fritt for
synpunkter och fragor.

Gdaran Hjelm
Jag jobbar pd Konjunkturinstitutet, si jag
haller pd med ungefiar samma saker och
har samma dubier, svirigheter osv. Jag
tror att Martin tog de flesta poingerna.
Jag har en kommentar i denna hirva
av svarigheter. Givetatt ni har valt denna
modellstruktur, som man kan disku-
tera i sig, och pd nigot sitt 4nda har lagt
alla 4gg i samma korg vad giller berik-
ningar av effekter av alternativa rinte-

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

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

Stefan Ingves

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

Detvar detta jag forsokte finga — fast
det kanske inte blev pé ett si bra sitt —
nir det giller beslutsfattandets natur.
Det ir en sak att forsoka driva en be-
slutsprocess med sex personer i nigon
mening nigorlunda lagom sa att det blir
ett begripligt beslut varannan ménad.
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