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m Varfor lagre repordantebana?”

| detta tal vill jag forklara varfor jag reserverade mig i samband med det senaste
penningpolitiska moétet och motivera varfér en lagre reporanta &r att foredra. Jag
kommer ocksa att redogora for varfor jag anser att man i storre utstrackning borde
anvédnda sa kallade medelkvadratgap som ett matt pd i vilken utstrackning penning-
politiken lyckas stabilisera inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt
en normal nivd. Sddana matt innebar ett nytt steg mot 6kad transparens och syste-
matik i penningpolitiken.

Riksbankslagen och dess férarbeten innebdr att penningpolitiken bor inriktas pa att
stabilisera savdl inflationen runt inflationsmélet som resursutnyttjandet runt en nor-
mal niva. Den lagre reporantebana jag foresprakade vid det senaste penningpolitiska
motet ger ett battre utfall f6r bade inflationen och resursutnyttjandet, med bade ett
hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation ndrmare malet. En sddan rantebana
medfdr inte ndgra problem fér den finansiella stabiliteten eller de finansiella markna-
dernas funktionssatt. Bostadspriser och bolan utgodr inget stabilitetsproblem och bér
inte paverka penningpolitiken. Eventuella framtida problem pa bostadsmarknaderna,
liksom &verhuvudtaget eventuella framtida problem med den finansiella stabiliteten,
hanteras bast med reglering och tillsyn. Reporantan &r ett alltfor trubbigt och olamp-
ligt instrument att hantera for annat dn att stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och resursutnyttjandet runt en normal niva.

Penningpolitiken ska inriktas pa att stabilisera saval inflationen som re-
sursutnyttjandet

Enligt Riksbankslagen géller att " Malet fér penningpolitiken skall vara att uppratthal-
la ett fast penningvédrde.” Malet ar alltsd prisstabilitet. Riksbanken har preciserat
detta till ett inflationsmdl pd 2 procent. Det innebdr att penningpolitiken ska stabili-
sera inflationen runt inflationsmalet.

| forarbetena till Riksbankslagen (Prop. 1997/98:40) sdgs det dessutom att "Sasom
myndighet under riksdagen bor Riksbanken darutéver, utan att dsidosatta prisstabili-

* De synpunkter som framfors ar mina egna och delas inte nddvandigtvis av Riksbankens &vriga direk-
tionsledamoter och medarbetare. Jag vill tacka Hans Dillén, Karolina Ekholm, Per Jansson, Pernilla
Meyersson, Staffan Viotti och Svante Oberg fér synpunkter. Hanna Armelius har bidragit till detta tal.
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tetsmalet, stédja malen fér den allmdnna ekonomiska politiken i syfte att uppna hall-
bar tillvaxt och hég sysselsdttning.” Hur skall detta tolkas? Vad &r det basta pen-
ningpolitiken kan bidra med nér det géller att uppna héllbar tillvaxt och hog syssel-
sdttning? Jo, det &r att stabilisera resursutnyttjandet runt en normal niva.

Med hansyn till prisstabilitetsmalet i Riksbankslagen och stéllningstagandena i forar-
betena kan man da sluta sig till att penningpolitiken bor inriktas pa att stabilisera sa-
vél inflationen runt inflationsmalet som resursutnyttjandet runt en normal niva. Det
ar det som kallas flexibel inflationsmalspolitik i den terminologi som jag foreslog i
nagra uppsatser pd 1990-talet (Svensson 1999). Detta ar for 6vrigt helt i linje med
Finansutskottets stéllningstagande i sitt betdnkande 2007 om den utvérderingen som
Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin gjorde av penningpolitiken 1995-2005
(2006/07:FiU27): "Utskottet anser att den svenska penningpolitiken bér bedrivas pd
ett flexibelt satt och att politiken bor inriktas pa att stabilisera saval inflations- som
sysselsdttnings- och produktionsutvecklingen.”

Men dé kanske ndgon undrar: Ar det inte battre med ett resursutnyttjande som &r
hogre d4n den normala nivdn? Borde inte penningpolitiken syfta till att dstadkomma
ett hogre resursutnyttjande an normalt? Ja, det kan man tycka, men 40 ars praktiska
erfarenheter och 30 ars teoretisk och empirisk forskning har funnit évervaldigande
bevis for att penningpolitiken inte ensam kan astadkomma ett hogre resursutnytt-
jande &n normalt. Om man férsdker med en mer expansiv penningpolitik s& lyckas
man inte pa sikt hoja resursutnyttjandet och sysselsattningen. Det enda man da lyck-
as med dr att dstadkomma en hogre inflation &n man vill ha, det vill séga man kom-
mer att i genomsnitt skjuta dver sitt inflationsmal. Darfor ar for penningpolitiken den
hogsta nivan pa resursutnyttjande som &r hallbar pa langre sikt den normala nivan.
Annan ekonomisk politik &n penningpolitiken, som arbetsmarknadspolitik och struk-
turell politik som forbattrar ekonomins funktionssatt och graden av konkurrens, far
tillgripas for att hoja produktion och sysselsattning utdver det som idag ar dessa
storheters normala nivaer.

Saledes, om man ger prioritet dt inflationsmélet kan man inte i penningpolitiken stra-
va efter en hogre niva pa resursutnyttjandet d4n den normala. Somliga tror att priori-
tet at inflationsmaélet innebdr att man helt skall bortse frédn realekonomin och bara
bry sig om att stabilisera inflationen. Det &r en alltfér sndv instéllning och kdnneteck-
nar en sa kallad "inflation nutter” (inflationstok) i Mervyn Kings slaende uttryck. Det
kan kallas strikt inflationsmalspolitik i den terminologi som jag féreslagit.' Prioritet &t
inflationsmalet innebér alltsa inte att penningpolitiken inte skall stabilisera resursut-
nyttjandet utan istéllet att den ska stabilisera resursutnyttjandet runt en normal i stal-
let for en hogre niva.

Man kan utrycka samma sak med andra ord. Nar det géller den genomsnittliga ni-
van pa inflationen och resursutnyttjandet finns det bara ett siffersatt mal, ndmligen
inflationsmdlet. Det finns inget oberoende siffersatt mal fér resursutnyttjandet. Den
genomsnittliga nivan fér produktion och sysselsdttning bestdms av ekonomins funk-
tionssdtt, inte av penningpolitiken. Nar det géller stabiliteten runt dessa nivaer finns
det ett mal for bdda, namligen att stabilisera bada sa mycket som mdjligt, och att
gbra en rimlig avvagning mellan stabilitet i inflationen och resursutnyttjandet om det
inte &r mojligt att stabilisera bada fullstdndigt.

' Bendmningen "inflation nutter” fér en centralbank som endast satsar pd att stabilisera inflationen myntades i
ett foredrag som Mervyn King holl under en konferens i Gerzensee i Schweiz 1995, vilket senare publicerades
som King (1997). Bendmningen "strikt" respektive "flexibel” inflationsmélspolitik introducerades och definie-
rades sa vitt jag kanner till forsta gangen i ett foredrag som jag holl under en konferens pé Portugals central-
bank 1996 och senare publicerades som Svensson (1999).
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Savitt jag forstar ar denna innebdrd av Riksbankslagen och dess férarbeten numera
allmént accepterad.

En lagre reporantebana ger ett battre utfall for inflation och resursutnytt-
jande

Vid det senaste penningpolitiska moétet delade jag den syn pa den ekonomiska ut-
vecklingen i Sverige och omvérlden som férdes fram i den penningpolitiska rappor-
ten, men jag reserverade mig till férman for en ldgre repordntebana &n den i huvud-
scenariot. Jag hdvdade att en lagre bana leder till ett klart battre utfall fér inflationen
och resursutnyttjandet utan att medféra ndgra problem fér de finansiella markna-
dernas funktionssatt eller den finansiella stabiliteten. Hur kom jag fram till detta
stéllningstagande?

Om det uppstér en konflikt mellan att stabilisera inflationen och stabilisera resursut-
nyttjandet s menas med en vél avvdgd penningpolitik en rimlig kompromiss mellan
stabilitet i inflationen och i resursutnyttjandet. Om det inte finns ndgon sddan kon-
flikt &r det mycket enklare. Da géller det bara att hitta en rantebana som bdst stabili-
serar bade inflationen och resursutnyttjandet. | nuvarande lage kan man faktiskt
hdvda att det inte finns ndgon konflikt.

For att veta vilken repordntebana som &r bést i en viss situation maste man jamféra
prognosen for inflationen och resursutnyttjandet for alternativa reporantebanor. En
sadan jamforelse finns i slutet av kapitel 2 i den penningpolitiska rapporten i diagram
2.13-2.15. | diagram 1 visar jag motsvarande jamforelse.

Diagram 1 visar konsekvenserna for prognosen for inflationen och resursutnyttjandet
av alternativa rantebanor. De olika rdntebanorna visas i panel a. Den mellersta &r
huvudscenariots rdntebana, den rantebanan som direktionens majoritet valde vid det
métet i februari. Panel d visar motsvarande prognoser fér KPIF-inflationen.” Panel e
och f visar motsvarande prognoser for tvd matt pa resursutnyttjandet, produktions-
gapet i panel e och timgapet i panel f.

Panel b och ci diagram 1 visar ocksé de sa kallade medelkvadratgap som introduce-
rades i en férdjupning i den penningpolitiska rapporten i oktober 2009.> Medelkva-
dratgapet for inflationen méter avvikelsen mellan inflationsprognos och inflations-
mal, mera precist som den genomsnittliga kvadrerade avvikelsen mellan inflations-
prognosen och inflationsmélet under prognosperioden. Ett ldgre medelkvadratgap
for inflationen innebér en béttre maluppfyllelse av inflationsmalet, dvs. en béttre sta-
bilisering av inflationen runt inflationsméalet. Medelkvadratgapet for resursutnyttjan-
det, méatt som produktionsgap eller timgap, méter avvikelsen mellan resursutnyttjan-
deprognosen och ett normalt resursutnyttjande, mera precist som de genomsnittliga
kvadrerade gapen under prognosperioden. Ett ligre medelkvadratgap for resursut-
nyttjiandet innebér en béttre maluppfyllelse nar det galler stabiliseringen av resursut-
nyttjandet runt en normal niva.

* Man kan frdga sig varfér man nu ska inrikta sig p& KPIF och inte KPI. | ett Iige dér stora repordntedndringar
har mycket stora direkta effekter pd KPI anser jag det &r battre att inrikta sig pa att stabilisera KPIF runt infla-
tionsmalet istallet for KPI.

® Se Sveriges Riksbank (2009) och Svensson (2009a) fér detaljer. Medelkvadratgapet for inflationsprognosen
definieras som E T (7., —77%° [(T+]), dér T, -, betecknar prognosen i kvartal t fér inflationen i kvartal t+t,

TT* betecknar inflationsmalet, och T betecknar prognoshorisonten (normalt 12 kvartal).
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[ | Diagram 1. Penningpolitiska alternativ, februari 2010
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Gapen for produktion och arbetade timmar &r berdknade som skillnaden mellan fak-
tiska och "potentiella” nivder. Riksbankens skattningar och prognoser fér potentiell
produktion och arbetade timmar &r bristfélliga och i stort behov av férbattring och
utveckling.” Ett sddant utvecklingsarbete p&gdr for nirvarade. Dessa matt pa resurs-
utnyttjandet ar sdledes inte sarskilt tillforlitliga. Det rader dock inte ndgon tvekan om
att resursutnyttjandet enligt alla tillgdngliga matt ar och forblir mycket lagt under
prognosperioden. Andra prognosmakares prognoser pd produktionsgapet visas i dia-
gram 2. Flera prognosmakares prognoser visar pa ett &nnu ldgre resursutnyttjande
dn Riksbankens matt.

“1 den penningpolitiska rapporten brukar ocksa féljande anmérkning ldggas till diagram éver resursutnyttjan-
det: "Dessa gap ska inte nddvandigtvis tolkas som Riksbankens samlade bedémning av resursutnyttjandet.”
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Diagram 2. Produktionsgap for ndgra prognosmakare
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Diagram 1 har eller diagram 2.13-2.15 i den penningpolitiska rapporten sammanfat-
tar vad det penningpolitiska beslutet handlar om. Vilket penningpolitiskt alternativ
ska vdljas? Vilken repordntebana ska véljas: huvudscenariots reporéntebana eller en
hogre eller en ldgre repordntebana?

Min bestdmda uppfattning ar att en stor del av den penningpolitiska beslutsproces-
sen och diskussionen pa de penningpolitiska métena borde handla om penningpoli-
tiska alternativ och deras for- och nackdelar. Jag befarar att beslutsprocessen annars
alltfér snabbt och alltfor okritiskt laser sig vid ett visst alternativ istdllet for att nog-
grant och utforligt 6vervéga flera alternativ, vélja det bésta, och mycket tydligt redo-
visa varfor ett visst rdntebeslut och inte ett annat tagits. Som finansutskottet uttryck-
er det i sitt betdnkande 2007: "En flexibel penningpolitik kraver, enligt utskottets
beddémning, en starkt utvecklad 6ppenhet och att Riksbanken mycket tydligt redovi-
sar varfor olika rédntebeslut tagits. Det dr ocksa en forutsattning for att penningpoliti-
ken ska kunna granskas och utvérderas.” For detta krdvs det enligt min mening en
ordentlig och detaljerad diskussion av de olika penningpolitiska alternativen och var-
for ett av dem dr att foredra framfér andra.

Effekterna pd prognoserna for inflation och resursutnyttjande av en dndrad reporan-
tebana ar berdknade med hjdlp av Riksbankens modell Ramses. Speciellt &r de be-
raknade med s kallade férvdntade avvikelser frdn huvudscenariots repordntebana.
Det motsvarar en situation dar Riksbanken transparent och tydligt annonserar en
alternativ rantebana som den avser f6lja och som paverkar marknadsférvantningarna
och darmed inflation och realekonomi.”

Den avvikelse fran huvudscenariots repordntebana som visas i dessa diagram ar en
sdnkning respektive hojning av repordntan med 0,25 procentenheter under 4 kvar-

® Man kan ocksé berdkna de alternativa prognoserna for inflation och resursutnyttjande med s.k. oférvantade
avvikelser frdn huvudscenariots repordntebana. Det motsvarar den mérkliga situation dar Riksbanken missle-
dande annonserar huvudscenariots repordntebana men planerar att vid varje senare beslutstillfélle 6verraska
marknaden och de ekonomiska aktorerna med att avvika fran den annonserade rantebanan. Detta dr motsat-
sen till den transparenta och tydliga penningpolitik som Riksbanken séger sig och bor bedriva. Darfor ar det
rimligt att berdkna de alternativa prognoserna for inflation och realekonomi under antagande om forvantade
avvikelser frdn huvudscenariot. Effekterna av forvdntade avvikelser blir ndgot storre an effekterna av oférvan-
tade avvikelser. Diagram 2.13-2.15 i den penningpolitiska rapporten ar berdknade med oférvantade avvikelser.
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tal. Efter detta dtergdr de alternativa reporantebanorna till huvudscenariots reporén-
tebana gradvis i enlighet med Riksbankens historiskt skattade reaktionsfunktion.

Diagram 3. Effekterna av forvantade och oférvantade avvikelser fran repordantebanan med 0,25
procentenheter under fyra kvartal.

Reporéanta 1-kvartalsinflation
05 p 9 05 1 05
0,0 T_ 0,0 (| 0’0
-05 4 -05 -05 % < -05
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
Real reporéanta Real vaxelkurs
05 r 9 0,5 15 q 15
0’0 Il Il T 0,0
05 f~ {-05
-10 = < -10
0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20
4-kvartalsinflation BNP

0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20

Arbetade timmar

— Forvantad = = Ofdrvantad

Anm. Alla x-axlar avser kvartal.

6 [13]



SVERIGES
RIKSBANK

| diagram 3 visas konsekvenserna, uttryckta i procent per ar eller procent, av en
sdnkning av repordntebanan med 0,25 procentenheter under 4 kvartal pa kvartalsin-
flationen, den reala reporantan, den reala vaxelkursen, fyrakvartalsinflationen, pro-
duktionen och arbetade timmar. De heldragna kurvorna visar effekten av en foérvén-
tad sinkning medan de streckade visar effekten av en oférvintad sinkning.® Vi ser
att en forvantad sadan sdnkning av repordntebanan allt annat lika leder till en 6kning
av fyrakvartalsinflationen med drygt 0,4 procentenheter, en 6kning av produktionen
och produktionsgapet med drygt 0,4 procent respektive procentenheter, och en 6k-
ning av antalet arbetade timmar med cirka 0,35 procent. Om sysselsdttningen varie-
rar ett till ett med arbetade timmar, vilket &r realistiskt pa ett eller ett par ars sikt, sa
Okar sysselsattningen da med cirka 0,35 procent.

0,35 procent av en uppskattad potentiell sysselsdttning pa lagt rdknat 93 procent av
en arbetskraft pa cirka 5 miljoner ar drygt 16 000 jobb. Att rdkna med 93 procent
har &r alltsa att anta en ganska hog ldngsiktig arbetsloshet pd 7 procent. En 6kning
med drygt 16 000 jobb ligger alltsd inte sd langt fran mitten i det intervall mellan

10 000 och 25 000 rdddade jobb som jag prelimindrt ndmnde vid det penningpolitis-
ka motet i oktober. Sammanfattningsvis sa ger alltsd en sédnkning av reporéntebanan
med 25 punkter under 4 kvartal allt annat lika en 6kning av inflationen pd drygt 0,4
procentenheter och, om sysselsattningen varierar ett till ett med arbetade timmar, en
6kning av sysselsattningen med ca 0,35 procent, vilket uppskattningsvis motsvarar
drygt 16 000 jobb.

Vi ser i diagram 3 att konsekvenserna av en oférvantad sdnkning av repordntan ar
mindre dn av en forvdntad sdnkning. Arbetade timmar gar dd upp med 0,23 pro-
cent, vilket med samma sétt att rdkna motsvarar knappt 11 000 jobb.

Dessa skattningar &r véntevardesriktiga skattningar och prognoser av effekterna av
en lagre repordntebana. Den faktiska effekten kan bli storre eller mindre. Det &r moj-
ligt att reporantans effekter pa ekonomin ar mindre &n normalt nar reporéntan &r
ndra noll. Det dr ocksa mojligt att en sdnkning av repordntebanan, i en situation nér
marknadens reporanteférvantningar fortfarande ligger hégre dn repordntebanan,
kan fa en storre effekt neddt pa reporédnteférvantningarna dn normalt och saledes att
effekterna pa ekonomin blir stérre. | frdnvaro av ndrmare information om vilken ef-
fekt som kan dominera ar det inte orimligt att anta att effekterna av en sankning av
repordntebanan blir normala.

Dessa siffror och skattade effekter av en rantesankning &r inte det sista ordet. Givet-
vis kommer det i framtiden ytterligare utvecklingar av Ramses och andra modeller,
fler empiriska skattningar och nya erfarenheter som kommer att leda till revideringar
av dessa siffror. Men jag vill hdvda att dessa siffror ar det senaste och bdsta ordet
utifrdn nu tillgdnglig information och kunskap, och ddrmed det basta som finns att
utgad ifran nu.

Pa samma satt ar kanske inte medelkvadratgapen det sista ordet nar det galler att
mata Riksbankens maluppfyllelse. Men man kan nog med fog havda att de &r det
hittills basta sattet att mata maluppfyllelsen, det vill sdga i vilken utstrackning Riks-
banken lyckas att stabilisera saval inflationen runt inflationsmalet som resursutnytt-
jandet runt en normal niva.

Jag anser att diagram 1 &r mycket klargérande. For att sammanfatta: Dar visas tyd-
ligt att den ldgre repordntebanan ger bdde en hdgre prognos for inflationen matt
med KPIF som ligger ndrmare inflationsmalet (som visas i panel d) och en hégre pro-

¢ Effekterna av férvéntade respektive oférvantade avvikelser dr berdknade med hjilp av metoderna i Laséen
och Svensson (2009) respektive Leeper och Zha (2003).
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gnos for resursutnyttjandet, méatt med produktionsgapet (panel e) eller gapet for ar-
betade timmar (panel f), som dven med den lagre rantan &r Idgt men inte fullt lika
lagt som i huvudscenariot. Den lagre repordntebanan &n den i huvudscenariot stabi-
liserar alltsa bade inflationen och resursutnyttjandet klart battre. Panel b och c visar
ocksa att medelkvadratgapen for inflationen, produktionen och arbetade timmar blir
lagre for den lagre reporantebanan.

Finns det ndgra skdl att inte vdlja den ldga repordntebanan?

Man kan tycka att om man dnda inte véljer den laga repordntebanan maste man ha
tunga skal for detta. Vad star det da i den penningpolitiska rapporten, som ju utgér
direktionsmajoritetens syn, betréffande de olika penningpolitiska alternativen? Efter
att diagrammen 2.13-2.15 presenteras finns pd sidan 38 meningen "Huruvida rante-
sdttningen i dessa scenarier bedéms ge en ekonomisk utveckling som &r béattre eller
samre an i huvudscenariot dr ingen enkel frdga att besvara.” (min kursivering). Sjélv
tycker jag sdledes tvdrtom att det &r en mycket enkel fraga att besvara. Den lagre
rdntebanan ger en battre utveckling, medan den hégre ger en sdmre utveckling.

| ndsta stycke ndmns olika matt pa resursutnyttjandet och mattens osékerhet beto-
nas. | detta fall ger dock alla matt pa resursutnyttjandet samma svar. Den lagre repo-
rdntebanan ar battre, och den hdgre dr samre. Andra prognosmakare &n Riksbanken,
som Konjunkturinstitutet, Finansdepartementet och OECD, har dnnu lagre uppskatt-
ningar av resursutnyttjandet dn Riksbanken, som framgdr av diagram 2. Stycket om
resursutnyttjandet ger alltsd inte ndgra argument for att inte valja den laga repordn-
tebanan.

| stycket darefter ndmns att det ar svart att veta hur ekonomiska aktorer agerar och
finansiella marknader fungerar ndr rdntenivan ar mycket 1dg. Jag kanner dock inte till
nagra uppgifter om att ekonomiska aktorer skulle agera annorlunda eller paradoxalt
vid ldga rdntenivaer, eller varfor detta skulle ha sa drastiska konsekvenser att det
skulle dominera 6ver alla andra 6vervdaganden. Det har varit mycket ldga rédntenivder
i flera lander i mer &n ett ar, dessutom betydligt lagre réntor i flera lander an i Sveri-
ge. | Schweiz har man haft reporantor pd ett par punkter. Som framgér av kommen-
taren "Repordntans nedre grans" (Beechey och Elmér, 2009) som publicerades pa
Riksbankens webplats i héstas kan man inte hitta nadgra problem pa de finansiella
marknaderna som kan hanfdras till 1dga rantenivder.

Sedan dess har det gatt ndgra mdnader till. Bdde avdelningen for penningpolitik och
avdelningen for finansiell stabilitet bevakar noga utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och har mycket god information om dem. Det finns fortfarande inga
tecken pad att ldga rantor inneburit ndgot problem for den finansiella stabiliteten eller
de finansiella marknadernas funktionssitt. Storbankernas l6nsamhet, i form av ran-
tenettomarginalen, har varit stabil och deras andel av inldningen fran hushallen har
inte férandrats ndmnvirt. Aven omférdelningen av kapital p& fondmarknaden har
varit mattlig. Den finansiella infrastrukturen har inte drabbats av ndgra problem un-
der perioden med laga rdntor, och motstandskraften mot stérningar i den finansiella
infrastrukturen bedéms vara hog.

| sista stycket pa sidan 28 ndmns risker férknippade med &verdriven kreditgivning
och snabbt stigande huspriser. Dessa risker har noga studerats sdval i Riksbankens
senaste stabilitetsrapport i december som av Finansinspektionen i sin rapport om den
svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning (Finansinspektionen, 2010).
Den entydiga och sékra slutsatsen utgdende fran mycket detaljerade data, studier
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och stresstest ar att bostadsmarknaden och kreditgivningen for narvarande inte in-
nebdr ndgot stabilitetsproblem. Skulle sddana problem uppstd ndgon gang i framti-
den har Finansinspektionens ldmpliga instrument i form av regler fér beldningsgrad,
amortering och boendekostnadsberdkning. Repordntan dr daremot ett mycket trub-
bigt och darfér mindre lampligt instrument for att paverka eventuella risker av detta
slag. Det tycks alltsd inte finns ndgra skal till att Idta huspriser och kreditgivning pa-
verka rantebeslutet nu.

Vid det penningpolitiska motet betonade ndgra ledaméter att ett mojligt framtida fall
i bostadspriserna skulle kunna paverka konsumtionen negativt i framtiden. D& skulle
aggregerad efterfrdgan falla med negativa konsekvenser for framtida resursutnytt-
jande och inflation. Om man tror det bér man dock ta hédnsyn till detta i hur alterna-
tiva rantebanor paverkar prognosen for inflationen och resursutnyttjandet, och bara i
sa fall lata det paverka penningpolitiken. Prognoserna &r ju vdntevardesprognoser,
och en viss sannolikhet for ett negativt utfall paverkar vantevérdet negativt. Progno-
serna dr i denna mening "riskjusterade”. Som vanligt géller det att filtrera all infor-
mation genom prognoserna for att avgéra om den skall paverka penningpolitiken
eller inte. Som vanligt géller det att ta hansyn till all information, dar i praktiken be-
démningar av effekter som inte tdcks av modeller har stor betydelse. Om ndgot inte
kan anses paverka vantevardet for framtida inflation och resursutnyttjande behéver
penningpolitiken inte reagera p& det.’

Kohn (2006, 2008) anger tre villkor som bér uppfyllas innan centralbanker vidtar
"extra atgdrder” for att hantera eventuella tillgangsprisbubblor, till exempel en
ohéllbar utveckling i bostadspriserna: "For det férsta maste politiska beslutsfattare
kunna upptédcka bubblor i ratt tid och med rimlig sakerhet. For det andra mdste det
finnas en hog sannolikhet for att en ndgot stramare penningpolitik skulle bidra till att
bromsa &tminstone en del av spekulationsaktiviteten. Och fér det tredje maste den
forvantade forbattringen av den ekonomiska utvecklingen som skulle bli féljden av
att bubblan forhindras vara tillrackligt stor.” Eftersom dessa villkor i praktiken mycket
sdllan uppfylls blir det med detta synsétt i praktiken mycket séllan fraga om att lata
tillgangspriser paverka penningpolitiken. *°

Ibland har det hdvdats att en centralbank bor vara forsiktig nar det géller att sanka
rantan till mycket Idga nivaer, eftersom det dr okdnt vatten man skulle ge sig ut pa.
Jag vdnder mig bestamt mot att "oként vatten” skulle vara ett argument for att inte
sdnka rdntan. Det ar just genom att vaga ge sig ut i okant vatten, med historiskt ldga
rantor &nda ner till ndgra f& punkter och med stora okonventionella atgérder, som
vdrldens centralbanker, inklusive Riksbanken, lyckats hindra att den stora krisen blivit
den stora depressionen nummer tva.

Det har ocksa hédvdats att diskussionen om repordntans ldgsta niva klarades av vid
det penningpolitiska métet i juli 2009 och att det inte finns anledning till omprév-
ning. | juli uttalade direktionens majoritet i pressmeddelandet och den penningpoli-
tiska rapporten att "Riksbanken bedémer att reporantan efter sénkningen till 0,25
procent i praktiken har natt sin nedre grans"”. For det férsta menar jag, som jag
framforde vid métet i juli, att detta uttalande var ett misstag. Det bryter mot den
goda principen att repordntebanan dr "en prognos, inte ett [6fte”. Uttalandet ar ju i
praktiken ett 16fte om att inte sédnka reporantan ytterligare. Dessutom innebar ytt-
randet att repordntebanan inte ldngre som normalt kan vara en védntevéardesprognos,
eftersom all risk blir uppatrisk och véntevérdet blir hdgre dn reporédntebanan. D& blir

7 Se Svensson (2003) fér en diskussion av penningpolitik med extrema utfall med I&g sannolikhet.
® Fragor om tillgdngsprisernas betydelse fér penningpolitiken och slutsatser fér penningpolitiken av den finansi-
ella krisen diskuteras vidare i Svensson (2009b, 2010b). Se ocksa Kohn (2009).
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den faktiska penningpolitiken mer kontraktiv, just i en situation nédr en extra expansiv
penningpolitik &r 6nskvard.’ Fér det andra menar jag att det &r ett misstag att fort-
sdttningsvis godta denna nedre grdns och inte noggrant ompréva den vid varje be-
slutstillfalle, i synnerhet som senare information och analys tyder pd att mycket ldga
rantor inte gett upphov till ndgra problem med den finansiella stabiliteten eller den
finansiella infrastrukturen.

Det har ocksa framforts att det vore fel att sdnka rantebanan i en konjunkturupp-
gang, dven om det fortfarande rader en mycket djup lagkonjunktur. Jag forstar inte
detta argument. Huruvida det &r rétt eller fel att sdnka repordntebanan bor enligt
min mening avgoras enbart av huruvida inflationen och resursutnyttjandet stabilise-
ras béattre eller séimre med en lagre ranta. Jag kan inte se nagot skal for att det skulle
bli mindre viktigt att sa bra som mojligt stabilisera inflationen och resursutnyttjandet
for att ekonomin bottnat och den djupa ldgkonjunkturen blivit ndgot mindre djup.

Transparens och medelkvadratgap

Lat mig slutligen ta upp frégan om medelkvadratgapens roll i en férbéttrad transpa-
rens i penningpolitiken. Penningpolitiken har stora effekter pa inflationen och real-
ekonomin. Direktionen har ett stort ansvar for sina beslut och deras konsekvenser for
inflationen och realekonomin. Det &r viktigt att Riksdagen, finansutskottet och ex-
terna bedémare kan granska och utvardera penningpolitiken och bedéma om direk-
tionen har fattat ratt beslut och om penningpolitiken ar vél avvdgd. Som finansut-
skottet utrycker det i tidigare ndmnda betdnkande: "En flexibel penningpolitik kra-
ver, enligt utskottets beddmning, en starkt utvecklad 6ppenhet och att Riksbanken
mycket tydligt redovisar varfor olika rdntebeslut tagits. Det ar ocksa en férutsattning
for att penningpolitiken ska kunna granskas och utvarderas.”

For att Riksbanken "mycket tydligt” skall kunna redovisa varfér olika rantebeslut ta-
gits kravs enligt min mening att olika méjliga penningpolitiska alternativ och deras
konsekvenser for inflation och realekonomi diskuteras och beddms. Genom att jam-
fora med alternativen kan ett visst beslut bast motiveras. Det géller alltsa att klargora
vilka rimliga och méjliga alternativa rdntebanor som finns, och vilka konsekvenser
dessa alternativa rdntebanor far fér prognosen for inflationen och resursutnyttjandet.

Det &r en stor fordel om man kan mdta och kvantifiera maluppfyllelsen. Men hur kan
man madta i vilken utstradckning penningpolitiken lyckas stabilisera inflationen och re-
sursutnyttjandet? Medelkvadratgapet for inflationen &r ett naturligt matt pa stabilite-
ten i inflationen kring inflationsmdlet. Medelkvadratgapet for produktionen &r ett
naturligt matt pa stabiliteten i produktionsgapet och ddrmed pé stabiliteten i resurs-
utnyttjandet runt en normal niva.

| diagram 1 kan man hdvda att medelkvadratgapen i panel b och c inte tillfér nagot
av betydelse, eftersom det &r klart frdn panel d, e och f att den ldgre reporédntebanan
leder till ett battre utfall. Men det &r ett speciellt Idge att huvudscenariot inte ar ef-
fektivt, det vill siga att det gér att hitta en annan reporantebana som stabiliserar
bdde inflationen och resursutnyttjandet battre. En mer normal situation ar att det
rader en avvdgning mellan att stabilisera antingen inflationen eller resursutnyttjandet
mer och den andra mindre. En sadan situation radde till exempel f6r Norges Bank i
mars 2005. | diagram 4 visar jag medelkvadratgap som berdknats utifrdn de alterna-
tiva styrrantebanor och motsvarande prognos for inflation och resursutnyttjande som

° Dessa fragor diskuteras ytterligare i Svensson (2010a).
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Produktion

presenteras i Norges Banks penningpolitiska rapport fran mars 2005. Vilken styrran-
tebana som da valjs beror pd vilken vikt centralbanken faster vid att stabilisera pro-
duktionsgapet i férhdllande till att stabilisera inflationen (den vikt som brukar
bendmnas 1). Vid en utvérdering av penningpolitiken blir det da till exempel fraga
om huruvida centralbanken féster en rimlig relativ vikt vid att stabilisera resursutnytt-
jandet och om centralbanken &r rimligt konsistent éver tiden.™

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ fér Norges Bank, mars 2005
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Ett numeriskt inflationsmal har inneburit ett stort framsteg i praktisk penningpolitik
och gjort det mojligt att mycket battre dn tidigare mata och utvdrdera méluppfyllel-
sen av penningpolitiken. Det faktum att penningpolitiken inte bara inriktas pa att
stabilisera inflationen utan &ven pd att stabilisera resursutnyttjandet har dock, i fran-
varo av kvantitativa matt pa stabilitet i dessa variabler gjort det svart att méta och
utvdrdera méluppfyllelsen i denna stabilitetsdimension. De kvantitativa matt som
medelkvadratgapen innebér gor det dock méjligt att mata och utvardera denna mél-
uppfyllelse. Att anvdnda medelkvadratgap innebéar kanske ett lika stort framsteg som
tidigare inférandet av numeriska inflationsmal var. Det innebdr, efter inférandet av
publicerade styrrantebanor, ett nytt steg mot en béattre och mer effektiv penningpoli-
tik och béattre méjligheter att utvardera penningpolitikens maluppfyllelse.

Ett anvdndande av kvantitativa matt pa penningpolitiken innebér dock inte att dessa
matt alltid &r de enda ledstjarnorna. Tidigare anvdnde Riksbanken och andra central-
banker med inflationsmal en handlingsregel enligt vilken styrrdntan skulle héjas eller

sdnkas beroende pa om inflationsprognosen beraknad for en konstant framtida ranta

" Enligt Bergo (2007) och Holmsen, Qvigstad och Raisland (2007) &r en optimal politik med A = 0,3 férenlig
med de penningpolitiska prognoser som offentliggjorts av Norges Bank (med en diskonteringsfaktor p& 0,99
och en vikt pa rdnteutjamning pa 0,2). Den brantare rata linjen i diagram 3 motsvarar A = 0,3 och den flackare
linjen motsvarar A = 1. Utan hdnsyn till rdnteutjdmning ar huvudscenariot marginellt att féredra fér A = 0,3.
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over- eller understeg inflationsmédlet pd tva ars sikt. Samtidigt betonade Riksbanken
att det i vissa situationer skulle kunna vara motiverat att avvika frdn denna hand-
lingsregel. Skélen fér sddana avvikelser skulle dock i sa fall noga motiveras. Denna
handlingsregel fyllde en betydande roll fér utvecklandet av en béttre och mer trans-
parent penningpolitik nar inflationsmalspolitiken fortfarande var relativt ung och
oprdévad, men den dr numera foérdldrad och har dvergivits. Principen att avvikelser
fran kvantitativa mal kan forekomma men att de i sa fall noga ska motiveras ar dock
viktig att behdlla. Avvikelser fran inflationsmélet kan férekomma men ska i sa fall
noga motiveras. P4 samma sdtt kan man tdnka sig situationer nar det kan vara moti-
verat att avvika fran basta mojliga stabilitet i inflation och resursutnyttjande, men
motiven for sadana avvikelser bér da noga forklaras, sa att utomstaende bedémare
och utvdrderare kan avgdéra om avvikelserna ar rimliga.

| detta perspektiv ar anvdndandet av medelkvadratgap bara ett ytterligare steg mot
en mer systematisk och transparent inflationsmalspolitik, dar centralbanken &nnu
battre &n tidigare kan utvarderas och stéllas till ansvar for sina beslut, efter inféran-
det av numeriska inflationsmal, publicerade prognoser fér inflationen och realeko-
nomin, publicerade rdntebanor, detaljerade och namngivna protokoll och andra vik-
tiga steg som tagits i utvecklingen av en systematisk och transparent penningpolitik.
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