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B For en battre penningpolitik:
Fokusera pa inflation och
arbetsloshet”

Sveriges ekonomi har vaxt kraftigt efter en djup nedgédng (diagram 1). BNP &r
nu i stort sett tillbaka pd samma niva som for tre ar sedan (diagram 2).
Direktionens majoritet har sedan sommaren 2010 stramat at penningpolitiken
genom att hdja rantan. Enligt Riksbankens prognoser blir inflationen matt med
KPI hégre an malet pa 2 procent de ndrmaste aren (diagram 3). Men att KPI-
inflationen ar hogre an malet beror pa Riksbankens egna rantehdjningar. Om
man istallet mater inflationen med indexet KPIF, som rensar bort dessa
rantehdjningar, blir prognosen i genomsnitt lagre an 2 procent. Arbetslosheten
blir ocksé fortsatt h6g de ndrmaste aren (diagram 4). Ar det dé ratt att hoja
rantan och strama at penningpolitiken? Det betyder ju att KPIF-inflationen
kommer att ligga lagre och langre ifrdn malet och att arbetslosheten blir
fortsatt onddigt hég jamfort med hur det skulle bli med en lagre ranta och en
mer expansiv penningpolitik.

| detta tal vill jag ta upp tre saker. For det forsta menar jag att det befintliga
ramverket for penningpolitiken kan bli battre om penningpolitiken konsekvent
inriktas pa att stabilisera inflationen méatt med KPIF runt 2 procent och
stabilisera arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva. Pa sa satt kan
penningpolitiken bli enklare, tydligare och mer robust. | linje med detta har jag
reserverat mig till férman for en lagre rantebana och en mer expansiv
penningpolitik, eftersom en sadan skulle leda till att KPIF- inflationen stiger och

* De synpunkter som framfors ar mina egna och delas inte nodvandigtvis av Riksbankens
ovriga direktionsledamoter och medarbetare. Jag vill tacka Joanna Gerwin, Karolina Ekholm,
Pernilla Meyersson, Marianne Nessén, Lars Nyberg, Stefan Palmqvist, Cecilia Roos-Isaksson,
Ulf Soderstrom och Staffan Viotti for diskussion och synpunkter. Hanna Armelius, Hans
Dellmo, Lina Majtorp och Pernilla Wasén har bidragit till detta tal.
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hamnar ndrmare malet och till att arbetslésheten sjunker mot en langsiktigt
hallbar niva.

For det andra menar jag att det ar viktigt att Riksbankens beslut och
kommunikation fortsattningsvis inte ger intryck av att penningpolitiken ar
inriktad pa nagot annat &n inflationen och resursutnyttjandet. | media och i
marknadsbrev har det diskuterats intensivt kring en ny inriktning av
penningpolitiken, till exempel mot att stabilisera huspriserna och begréansa
hushallens skuldsattning. Och nar direktionens majoritet i valet mellan tva
rantebanor valjer en bana som ger samre maluppfyllelse for bade inflation och
resursutnyttjande kan det onekligen ge intryck av att penningpolitiken har fler
mal an inflation och resursutnyttjande.! Om rantehojningar dessutom bland
annat motiveras med hanvisning till den hdga tillvaxten, huspriserna,
hushallens skuldsattning, den ldga réntenivan, mojliga framtida finansiella
obalanser och sa vidare finns det en risk att detta intryck forstarks. | sa fall blir
penningpolitiken otydlig.

For det tredje vill jag ndrmare forklara varfor jag reserverade mig vid det
senaste penningpolitiska motet och hur jag kom fram till en betydligt lagre
rantebana an huvudscenariots.

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik - men vad

innebar detta i praktiken?

| Riksbankens (2010) skrift Penningpolitiken ( Sverige och i inledningen till varje
penningpolitisk rapport star det att Riksbanken, “férutom att stabilisera
inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver
darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik”. Vi brukar ocksa uttrycka
detta som att penningpolitiken ska stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och resursutnyttjandet runt en normal niva. Frdgan ar da vilka matt pa de bada
malvariablerna, inflationen och resursutnyttjandet, som man ska anvianda. Aven
om inflationsmalet ar uttryckt i KPI anser jag att det ldmpligaste operativa
mattet pd inflationen ar KPIF. Jag anser att det lampligaste mattet pa
resursutnyttjandet ar arbetsloshetsgapet mellan arbetslosheten och den
langsiktigt hallbara arbetslosheten. Lat mig forklara varfér jag menar att det
befintliga ramverket for penningpolitiken kan bli battre med dessa
preciseringar.

1 Vid det penningpolitiska métet i juni 2010 hojdes rantan trots att prognosen for KPIF lag
under 2 procent och prognoserna for samtliga matt pa resursutnyttjandet lag under en
normal niva. En oférandrad ranta hade inneburit en prognos fér KPIF ndrmare malet och
prognoser for resursutnyttjandet narmare en normal niva.
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KPIF dr det mest lampliga operativa mattet pa inflationen
Riksbankens inflationsmal ar uttryckt i termer av férandringstakten for
konsumentprisindex, KPI. Det har sina fordelar eftersom det mats ofta och
revideras sallan. Det spelar dessutom roll fér konsumenterna eftersom det
motsvarar priset pd en genomsnittlig konsumtionskorg. Det ar ocksa det
inflationsmatt som ar mest kant av allménheten. KPI har dock en vélkand
nackdel, som enligt min mening goér det mindre ldmpligt som direkt, operativt
mal for penningpolitiken. KPI paverkas namligen direkt av ranteférandringar
genom effekten pd boendekostnaderna. Denna kortsiktiga effekt har dessutom
omvant tecken mot den medelfristiga effekten. Det innebar att Riksbankens
egna rantehdjningar bidrar till att héja KPI-inflationen pa kort sikt men sanker
den pa litet langre sikt. De stora rdnteandringarna under krisen har lett till stora
fluktuationer i KPI. Jag anser sammantaget att det ar battre att konsekvent
anvanda KPIF som operativt mal for penningpolitiken och bortse fran de
direkta effekterna av ranteférandringarna pa KPI ndr man bedémer om
penningpolitiken ar val avwagd. Genom att stabilisera KPIF runt 2 procent
kommer KPI att stabiliseras runt malet pa litet langre sikt. Det ar da viktigt att
man konsekvent anvander KPIF for att rangordna olika penningpolitiska
alternativ och inte byter fram och tillbaka mellan KPIF och KPI. Om man ibland
hanvisar till KPIF och ibland till KPI blir penningpolitiken otydlig.

Arbetsloshetsgapet ar det mest lampliga mattet pa
resursutnyttjandet

Det finns manga satt att mata resursutnyttjandet, till exempel
produktionsgapet, timgapet, sysselsattningsgapet, kapacitetsutnyttjandet eller
Riksbankens RU-indikator. Eftersom det finns s& manga satt att mata
resursutnyttjandet skulle man kunna tycka att det ar lampligt att utga ifran en
bred ansats, en “samlad beddémning” utifran ett stort antal indikatorer nar man
beslutar om penningpolitiken. Det ar dock val etablerat att det inte fungerar
bra med en inflationsmalspolitik dar maluppfyllelsen mats med ett stort antal
olika inflationsmatt. Da gar det ofta att hitta nagot inflationsmatt som hamnar
nagorlunda nara malet och nastan vilken penningpolitik som helst kan
motiveras med hjalp av ett skickligt val av index. Fér att malet och
maluppfyllelsen ska ha ndgon mening maste darfor i huvudsak ett
inflationsmatt anvandas.

P4 samma satt menar jag att det inte fungerar bra med ett stort antal olika
matt pa resursutnyttjandet. Da gar det ocksa ofta att hitta dtminstone nagot
matt som ger nagorlunda normalt resursutnyttjande och nastan vilken
penningpolitik som helst kan motiveras med hjalp av ett skickligt val av matt
pa resursutnyttjandet. Detta problem é&r faktiskt vérre for resursutnyttjandet an
for inflationen. Anledningen ar att matt pa resursutnyttjandet ockséa kraver att
man beddmer den normala nivan for detta matt. For produktionsgapet och
timgapet galler det att bestdamma niva och prognos for potentiell BNP och
potentiella arbetade timmar. Detta kan géras med flera olika metoder och

antaganden. Dessa ar langt ifran transparenta och lamnar utrymme for stort
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godtycke. Genom ett skickligt val av bade matt och normal niva finns da stora
mojligheter att motivera en viss penningpolitik. Darfér bor i huvudsak ett matt
anvandas.

Lat mig illustrera problemen att skatta potentiell BNP genom att jamfora
Riksbankens skattning och prognos fér Sveriges potentiella BNP med den
skattning och prognos for USAs potentiella BNP som Congressional Budget
Office (CBO) gor. Enligt CBOs skattning och prognos foljer USAs potentiella
produktion i stort sett den tidigare trenden fér USAs BNP (diagram 5).2
Produktionsgapet mellan USAs BNP och potentiella BNP ar darfor stort och
negativt flera ar framover.? Enligt Riksbankens skattning och prognos i februari
2011 bojer daremot Sveriges potentiella BNP ner och ligger under den tidigare
trenden for Sveriges BNP. Sveriges produktionsgap sluts darfér snabbt enligt
Riksbankens prognos.

Hur kan skattningar och prognoser for USAs och Sveriges potentiella BNP se sa
olika ut medan nivan nu och prognoser for faktisk BNP ar ganska lika? Varfor
skulle Sveriges potentiella BNP utvecklas mycket samre an USAs? USA har
utsatts for strukturella chocker i bostads-, byggnads- och finanssektor, och har
stora strukturella problem i dessa sektorer. USA har ocksa ett stort strukturellt
bytesbalans- och budgetunderskott. Sverige har utsatts for en stor
efterfrdgechock med kollaps i exporten och efterfragebortfall for exportsektorn.
Exporten &r nu pa vag upp igen. Sverige tycks inte ha nagra strukturella
problem i finanssektorn eller ndgon annan sektor och har inget strukturellt
budget- eller bytesbalansunderskott. Mot bakgrund av detta tycker jag att man
skulle kunna havda att Sveriges potentiella BNP snarast borde utvecklas battre
an USAs och inte samre. Skillnaden i potentiell BNP understryker svarigheterna
och godtycket i dessa berdkningar.

Diagram 6 jamfor Riksbankens skattning och prognos for potentiell BNP vid tva
tillfallen, ndmligen september 2008 strax innan investmentbanken Lehmans
konkurs och februari 2011. Prognosen i september 2008 for Sveriges
potentiella BNP &r ganska lik CBOs senaste prognos for USAs potentiella BNP i
diagram 5. Vi ser i diagram 6 att beddmningen i februari 2011 av potentiell
BNP pa langre sikt ligger ungefar 4 procent under motsvarande bedémning i
september 2008. Varfor ska en ren efterfragechock i franvaro av strukturella
problem leda till en sa mycket lagre potentiell BNP pa sikt?

Min slutsats fran denna diskussion av diagram 5 och 6 ar att skattningen av
Sveriges potentiella BNP inte ar tillforlitlig och att sadledes produktionsgapet
inte ar nagon tillforlitlig indikator pa resursutnyttjandet.

Jag menar istéllet att arbetsloshetsgapet ar det mest lampliga mattet pa
resursutnyttjandet. Det finns flera skal till detta. Arbetslosheten méts ofta och

? Federal Reserve Bank of San Francisco har en prognos fr USAs potentiella BNP som &r
mycket lik CBOs prognos, se Rudebusch (2011).
Diagrammet visar Riksbankens prognos for USAs BNP, men den &r mycket lika CBOs
prognos for USAs BNP
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revideras inte. BNP mats daremot mer sallan och osakerheten och
revideringarna ar stora. Arbetslosheten ar dessutom direkt relaterad till
valfarden — att en medlem i hushallet férlorar jobbet &r bland det varsta ett
hushall kan raka ut for. Arbetslosheten ar ocksa den indikator pa
resursutnyttjandet som ar mest kdnd och lattast att forsta for allménheten. |
forarbetena till riksbankslagen anges att Riksbanken ska stodja malen fér den
allménna ekonomiska politiken. Den ekonomiska politiken i Sverige ar i stor
utstrackning inriktad just pa att begrénsa arbetslosheten, till exempel genom
att forbattra arbetsmarknadens funktionssatt och 6ka incitamenten till att sdka
arbete.

Det svara med arbetsloshetsgapet som indikator pa resursutnyttjandet ar att
bestdamma den lagsta ldngsiktigt hallbara arbetslosheten — vad jag
fortsattningsvis kallar den hallbara arbetslésheten. Detta problem &r dock inte
svarare — snarast till och med lattare — an problemet med att bestdmma
potentiell produktion och potentiella timmar. Den hallbara arbetslosheten har
vid en narmare granskning flera foérdelar jamfért med andra matt pa normalt
resursutnyttjandet.

Den hallbara arbetslosheten kan uttryckas som en stabil procentsats — till
exempel 5,5 eller 6 procent. Den férdndras ldngsamt och ligger i ett begransat
intervall. Att skatta potentiell BNP &r i jamforelse som att skjuta pa ett rorligt
mal. Den vaxer over tiden, och enligt mangas uppfattning kan den ses som en
slumpprocess som liknar en sa kallad random walk med drift. Den hallbara
arbetslosheten kan bestdmmas med flera olika metoder — strukturella
sokmodeller i likhet med dem som utvecklats av Nobelpristagarna Diamond,
Mortensen och Pissarides, sa kallade UC-modeller, DSGE-modeller och NAIRU-
skattningar. Resultaten av dessa olika skattningsmetoder kan jamféras och
deras robusthet och tillforlitlighet kan bedémas. Man kan sedan berakna ett
genomsnitt av skattningarna och vikta det med de olika skattningarnas
beddémda tillforlitlighet. Vid en skattning av den hallbara arbetslosheten ar det
ocksa viktigt att ta med bedomda effekter av reformer pa
arbetsmarknadsomradet (Forslund 2008).

Beddmningarna av den hallbara arbetslosheten kan goéras och diskuteras i en
Oppen debatt inom och utanfér centralbanken, med interna och externa
ekonomer specialiserade pa arbetsmarknadsforskning med mikro- och
makrometoder. Det ar en stor fordel i detta sammanhang att Sverige har en
tradition av framstaende arbetsmarknadsforskning vid universitet och
forsknings- och utvarderingsinstitut.

Det blir ocksa enkelt och transparent att gora kénslighetsanalys i form av olika
antaganden om den hallbara arbetslésheten. Om olika ledaméter i Riksbankens
direktion gor olika bedémningar av den hallbara arbetslosheten kan de enkelt
och tydligt forklara hur detta paverkar deras beslut.

Det ar givetvis olampligt att centralbanken sjalv beraknar det prisindex med
vilket uppfyllelsen av inflationsmalet bedoms, och det ar en stor fordel om

detta index berdknas av en annan oberoende organisation eller myndighet,
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som SCB i Sveriges fall. Av samma skal ar det oldmpligt att centralbanken har
monopol pa att berdkna den normala nivan for det matt pa resursutnyttjandet
som anvands for att utvardera maluppfyllelsen. | praktiken ar det omojligt for
utomstaende (och for de flesta inom banken, inklusive direktionsledamoterna)
att verifiera och bedéma de berékningar av potentiell produktion och timmar
som gors. Det blir mycket svart att avgdéra om matten &r rimliga och
tillforlitliga. Arbetsloshetsgapet ger jamfort med andra matt pa
resursutnyttjandet bast maojlighet till extern och intern verifiering och
beddmning av antaganden om och berakningar av den héllbara
arbetsldsheten.

Dock kanske man kan fraga sig om inte Riksbankens oberoende riskeras om
utomstaende lagger sig i vad som ar ratt niva pa den hallbara arbetslosheten.
Jag vill heller inte ga sa langt som till att féresla att ndgon annan myndighet
ska besluta om vilken hallbar arbetsldshetsniva som ar ldmplig. Daremot tycker
jag att det @r bra om Riksbankens bedémning av den héllbara
arbetsldshetsniva fritt kan debatteras och granskas av utomstaende bedémare,
utvarderare och myndigheter. Detta ar i praktiken inte mojligt med de andra
matten pa resursutnyttjandet.

Att Riksbanken forsoker stabilisera bade inflationen och arbetslosheten innebar
inte att den gor avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat. Eftersom inflationen
stabiliseras runt inflationsmalet blir inflationen i genomsnitt lika med malet.
Riksbanken uppfyller pa sa satt det i lagen angivna malet om prisstabilitet
samtidigt som den genom att strava efter att stabilisera arbetslésheten runt en
hallbar niva kan sagas stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken.

Medelkvadratgap: Ett matt pa stabilitet

En vél avvdagd penningpolitik innebar alltsd normalt en avvdagning mellan
stabilisering av inflationen och stabilisering av resursutnyttjandet. Men vad
menas med storre eller mindre stabilitet i inflation och resursutnyttjande? For
att kunna avgora det behdvs ett kvantitativt matt, medelkvadratgapet.
Medelkvadratgapet for inflationen méater hur mycket inflationsprognosen
avviker fran inflationsmalet. Medelkvadratgapet for arbetsldsheten mater hur
mycket arbetsldsheten avviker fran den hallbara arbetsldsheten. Mindre
medelkvadratgap innebar battre stabilitet.

| diagram 7, panel b, visas medelkvadratgap fran det senaste penningpolitiska
beslutet. De beraknas genom att man tar ett medelvarde av summan av
samtliga kvadrerade avvikelser for respektive malvariabel och berdknar hur
stora de blir. Ju ndarmare noll medelkvadratgapen ar, desto battre stabilisering
av respektive malvariabel, det vill sdga desto battre maluppfyllelse.

I normala fall bor det vara sé att det inte gar att stabilisera den ena
malvariabeln battre utan att den andra stabiliseras sémre. Annars ar inte
penningpolitiken "effektiv”. Vilken rantebana som valjs beror da pa vilken
relativ vikt man lagger vid att stabilisera respektive variabel. Olika
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direktionsledaméter kan fasta olika vikt vid stabilitet i de bada variablerna och
komma att foredra olika rantebanor. Poangen med medelkvadratgap ar att de
ger oss transparens och tydlighet kring de olika penningpolitiska alternativen.”

Medelkvadratgapet tar hansyn till maluppfyllelsen 6ver hela prognosperioden
och inte bara maluppfyllelsen vid en viss horisont, till exempel 8 eller 12
kvartal. Detta ar en fordel. Detta ar rimligt, eftersom att fokusera pa
maluppfyllelsen vid en viss horisont leder namligen till ett klassiskt sa kallat
tidskonsistensproblem som innebar att penningpolitiken inte blir konsekvent
over tiden.”

Penningpolitiken far inte bli otydlig

Manga beddmare tycks mena att penningpolitiken numera i praktiken inriktas
pa fler saker an att bara stabilisera inflationen och resursutnyttjandet. Och i
vara pressmeddelanden och protokoll har det onekligen hanvisats till andra
saker som till exempel tillvaxt, bostadspriser, hushallens skuldsattning,
finansiella obalanser, och rantenivaer. | media och marknadsbrev har man ivrigt
diskuterat en ny inriktning av penningpolitiken mot mer an inflation och
resursutnyttjande.® | flera fall har rantehsjningar appladerats med hanvisning
till att de skulle bidra till att stabilisera huspriser och skuldsattning.

Det jag vander mig emot har ar inte att man justerar prognoserna med
beddmningar som tar hansyn till faktorer som paverkar prognoserna men inte
fangas i de vanliga modellerna. Tvart om har jag alltid féresprakat ett sddant
tillvagagangssatt och aven utvecklat hur detta kan géras mer systematiskt i ett
antal forskningsarbeten.” Jag tycker det ar helt ratt att ta hansyn till huspriser,
skuldsattning, obalanser med mera i den utstrackning de paverkar prognoserna
for inflationen och realekonomin. All information som paverkar prognoserna ar
relevant. Problemet ar nar man later hansyn till dessa storheter forsamra
maluppfyllelsen for inflationen och resursutnyttjandet. Da far de i praktiken
status av separata mal fér penningpolitiken. Detta goér penningpolitiken otydlig
och svarforstaelig. Dessutom ger riksbankslagen och dess forarbeten, som jag
ser det, inte utrymme for andra mal for penningpolitiken an inflation och
resursutnyttjande.? Jag menar att det &r viktigt att Riksbankens beslut och
kommunikation fortsattningsvis inte ger intryck av att penningpolitiken ar
inriktad pa nadgot annat an inflationen och resursutnyttjandet.

* For en utforligare beskrivning av medelkvadratgap, se Svensson (2010a, d).
> Detta ar ett tidskonsistensproblem som diskuteras in en klassisk artikel av Strotz (1955-56).
Det skiljer sig fran det tidskonsistensproblem som diskuteras av Kydland och Prescott (1977)
och Barro och Gordon (1983).
® Se till exempel Dagens Industri (2011), Eklund och Svensson (2010), Financial Times (2011a,
b) och Frisén (2010).
7 Svensson (2005) och Svensson och Tetlow (2005).
8 Ett mojligt undantagsfall kan vara om rantebanan skulle innebara ett hot mot den
finansiella stabiliteten och det saknas andra medel fér att komma tillratta med det
problemet. Se diskussion i Svensson (2010b, c).
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| sin utvardering fran 2006 av den svenska penningpolitiken 1995-2005 havdar
ocksa Giavazzi och Mishkin att Riksbankens uttalanden om bostadspriser ledde
till att manga uppfattade Riksbankens budskap som foérvirrande, vilket skapade
otydlighet och férsvagade fortroendet for penningpolitiken.®

Tillvaxten har férvisso varit hdg under senaste aret. Ar da inte det ett skal att
strama at penningpolitiken? Har ar det viktigt att komma ihag att
penningpolitiken inte syftar till att stabilisera tillvéxten. Den syftar till att
stabilisera inflationen och resursutnyttjandet. Hur 6kad tillvaxt paverkar
penningpolitiken beror da pa hur tillvaxten paverkar prognosen for inflation
och resursutnyttjande. Om hdg tillvaxt indikerar hogre eller lagre
resursutnyttjande beror pa orsakerna till den hogre tillvaxten. Det ar i det
avseendet ingen skillnad pa tillvdxt och andra indikatorer pa tillstandet i
ekonomin. | vilken utstrackning de paverkar penningpolitiken beror enbart pa
hur de paverkar prognoserna for inflation och resursutnyttjande.

Om penningpolitiken ar val avvdgd i utgangsldget — ett starkt antagande — och
tillvaxten skiftar upp bade inflationsprognosen och
resursutnyttjandeprognosen, da ar dkad tillvaxt ett skal att strama at. Men om
penningpolitiken inte ar val avvagd i utgangsldget, till exempel om bade
inflation och resursutnyttjande verkar bli for laga, sa ar okad tillvaxt inte ett skal
att strama &t penningpolitiken.'

Tillvéxt kan medféra flaskhalsar och brist pé arbetskraft inom vissa sektorer. Ar
sadana ett skal att hoja rantan? Ja, men bara om de hgjer inflationsprognosen.
Sadana foreteelser ar viktiga nar det galler att bedoma effekterna pa l6ner och
inflationstrycket och nar det géller att gora prognoser for l6ner och inflation.
Men det ar viktigt att skilja pa resursutnyttjandets roll som malvariabel och som

® Se Giavazzi och Mishkin (2006) och Mishkin (2010).

0 F5r Gvrigt menar jag att styrrantan ett olampligt instrument for att hantera eventuella
problem med stigande bostadspriser och skuldsattning. Det finns flera andra, mer l@mpliga
instrument som till exempel bolanetak, begransning av skatteavdrag for bostadslan,
fastighetsskatter och sa vidare. En omfattande forskning har dessutom visat att kostnaderna
for realekonomin blir orimligt héga om man ska forsoka sanka bostadspriserna med hjalp av
styrrantan. Dessutom finns det inte nagra tecken pa att svenska bostadspriser skulle utgora
en bubbla, det vill sdga vara oforenliga med fundamentala faktorer som hdg efterfragan och
lagt utbud till féljd av litet byggande. Man kan ocksa visa att nuvarande skuldsattning inte ar
nagot problem i férhallande till saval hushallens betalningsféormaga som deras tillgangar.
For en mer utforlig diskussion, se Svensson (2010b, c).

1 Vid det penningpolitiska métet i september 2010 kritiserade jag “revideringsargumentet”,
att de penningpolitiska besluten styrs av revideringstendenser. Det innebér att det forra
penningpolitiska beslutet och den férra rantebanan okritiskt tas for givna och att réntebanan
sedan skiftas upp eller ner beroende pd om ekonomin och inflationen utvecklas starkare
eller svagare an vantat. Inget penningpolitiskt beslut &r perfekt, utan varje gang gors det ett
storre eller mindre fel. Genom att styras av revideringstendenser kommer da nya fel att
laggas till gamla. Enligt min mening ska den férra rantebanan inte okritiskt tas som
utgangspunkt. Varje penningpolitiskt beslut boér sta for sig sjalv och inte luta sig mot det
féregaende.
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indikator pa inflationstrycket. Nar det galler rollen som malvariabel ar det
arbetsloshetsgapet mellan arbetslosheten och den hallbara nivan pa
arbetslosheten som ar relevant. Nar det galler rollen som indikator pa
inflationstrycket och underlag for prognoser pa loner och inflation kan diverse
kortsiktiga forhallanden, brister och flaskhalsar ha betydelse, men dessa
paverkar normalt sett inte den hallbara arbetsldshetsnivan. Ett satt att uttrycka
detta ar att sdga att arbetsloshetsgapet relativt den hallbara arbetsloshetsnivan
ar en malvariabel men gapet relativt en kortsiktig jamviktsarbetsloshet kan vara
en indikator pa ett inflationstryck som spelar roll fér prognosen for
inflationsgapet, den andra malvariabeln.

Det senaste beslutet

Anledningen till att jag valde att reservera mig mot den rantebana som valdes
av majoriteten under det senaste penningpolitiska motet ar att den enligt min
mening inte innebar en val avvagd penningpolitik. Majoritetens rantebana
innebdr ndmligen en KPIF-prognos under malet och en arbetsldshetsprognos
som ar hogre an en rimlig hallbar niva under i stort sett hela prognosperioden.
Jag menar att maluppfyllelsen kan bli battre for bade inflation och arbetsloshet
med en lagre reporantebana.

Den réantebana som majoriteten valde uppfyller inte det valkanda nédvandiga,
men inte tillrackliga, villkor for en val avvdgd penningpolitik som formulerats
av den norske vice centralbankschefen Jan Qvigstad (2005). Tillampat pa
inflation och arbetsloshet innebér detta villkor att inflationsgapet (skillnaden
mellan inflationen och inflationsmalet) och arbetsloshetsgapet ska ha samma
tecken. Eftersom inflationsgapet ar negativt och arbetsldshetsgapet ar positivt
for majoritetens réantebana under storre delen av prognosintervallet, uppfylls
inte villkoret. Med en lagre rantebana skulle gapen for bada daremot minska
och maluppfyllelsen for bade inflation och arbetsloshet saledes dka.

Att penningpolitiken inte ar val avvagd for majoritetens rantebana framgar
tydligt om man anvénder medelkvadratgap for att mata maluppfyllelsen som i
diagram 7 och 8. Diagram 7 visar de prognoser for KPIF och arbetslosheten
som ar forenliga med huvudscenariots rantebana och de hogre respektive lagre
rantebanor som publicerats i kapitel 2 i den penningpolitiska rapporten i
februari. Det framgar i panel b att huvudscenariots rantebana inte uppfyller
Qvigstads villkor och att den inte heller ar effektiv eftersom en lagre rantebana
stabiliserar bade inflation och arbetsloshet battre. Diagram 8 visar
huvudscenariots rantebana och den lagre rantebana Karolina Ekholm och jag
foredrog vid motet. Prognoserna for inflation och arbetsloshet ar berdknade
under ett antagande som vi anser mer realistiskt och mer forenligt med hur
vaxelkursen bestams, namligen att utldndska rantor antas utvecklas sig enligt
radande marknadsrantor (ndrmare bestamt enligt de banor som ges av
utlandska implicita terminsrantor). Vi ser i panel b att den lagre rantebanan
leder till att bade inflation och arbetsldshet stabiliseras battre.
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Medelkvadratgapen i diagram 7 och 8 ar beraknade under antagandet att den
hallbara arbetslosheten ligger pa 5,5 procent. Denna niva ar tills vidare min
beddmning av den hallbara arbetslosheten i Sverige, detta efter att ha last
nagra uppsatser i amnet och diskuterat frdagan med nagra specialister pa
arbetsmarknadsekonomi.*? Den lagre rantebanan ar battre &n huvudscenariot
4ven om man antar en niva pa 6 procent.”

Vid en presstraff den 3 mars meddelade finansminister Anders Borg att
Finansdepartementet bedémning av jamviktsarbetslosheten ar nedreviderad
fran 6 procent till cirka 5 procent 2015.* Finansdepartementet planerar att
publicera sina berakningar i en departementspromemoria i samband med 2011
ars varproposition.

Man kan kanske invanda att det inte ar sakert att den lagre rantebanan i
diagram 8, panel a, nddvandigtvis ar den basta rantebanan. Den verkar
visserligen uppfylla Qvigstads villkor, s till vida att inflationsgapet i panel c i
huvudsak ar positivt och arbetsloshetsgapet i panel d ocksa ar positivt (for hela
prognosperioden om den hallbara arbetslosheten ar 5,5 procent, for storre
delen av prognosperioden om den ar 6 procent). Man kan visa att en annu
ldgre réntebana leder till ett lagre medelkvadratgap for arbetslosheten men till
ett hogre medelkvadrat gap for inflationen. Det gar alltsa inte utan vidare att
stabilisera bada béttre. En ndgot annorlunda profil pa den ldga réntebanan
skulle dock kanske kunna ge ett battre resultat. Det ar mojligt att rimliga vikter
pa stabilitet i inflation och resursutnyttjandet motiverar en hogre inflation och
lagre arbetsloshet. Med begrénsade beredningsresurser har det inte varit
mojligt att undersdka dessa saker fore det penningpolitiska beslutet. Enligt min
mening ska man dock inte ge sig in pa ett Overdrivet finlir. Det basta far inte bli
det godas fiende. Det viktiga har &r att den ldga rantebanan leder till tydligt
battre maluppfyllelse an huvudscenariots bana.

Den bana Karolina Ekholm och jag féredrog vid métet i februari ligger ndgot
hogre an den bana vi foredrog vid motet i december. Det motiveras framst av
att utldndska rantor skiftat upp mellan december och februari. Det ar naturligt
att rantebanan i viss utstrackning skiftar med utldndska réntor for att begréansa
effekten pa vaxelkursen. Utlandska rantors roll i penningpolitiken diskuteras
utforligare i mitt tal i november 2010 (Svensson 2010b).

12 ge till exempel Forslund (2008).
13 Det kan tyckas vara ett problem att den lagre rantebanan ger en KPIF-inflation pa cirka 2,5
procent vid prognosperiodens slut. KPIF-prognosen i dessa simuleringar med Riksbankens
modell Ramses har dock berédknats under ett standardantagande om en hallbar
arbetsloshetsniva pa cirka 6,5 procent, vilket jag anser vara for hogt. En lagre hallbar
arbetsloshetsniva ger ett lagre inflationstryck vid prognosperiodens slut och skifta ner KPIF-
prognoserna nagot, vilket 6kar fordelen med den lagre rantebanan.
14 Finansdepartementet (2011).
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Sammanfattning

Sammanfattningsvis utgar jag saledes fran skriften Penningpolitiken i Sverige
enligt vilken Riksbanken ska bedriva en flexibel inflationsmalspolitik dar
penningpolitiken inriktas mot att stabilisera inflationen runt malet och
resursutnyttjandet runt en normal niva. Jag anser att det befintliga ramverket
for penningpolitiken kan forbattras genom att operativa matt pa inflationen,
resursutnyttjandet och deras stabilitet preciseras. Av flera skal anser jag att
endast ett operativt matt pa inflationen och endast ett matt pa
resursutnyttjandet bor anvandas. Inflationsmalet ar formulerat i termer av KPI,
men jag anser att det mest ldmpliga operativa mattet pa inflationen &r KPIF.
Det innebar att KPI stabiliseras pa litet langre sikt. Jag anser att
arbetsloshetsgapet mellan arbetsldsheten och den héllbara arbetslosheten ar
det mest l@mpliga mattet pa resursutnyttjandet. Jag anser ocksa att
medelkvadratgapet ar det ldmpligaste mattet pa stabilitet i inflationen
respektive resursutnyttjandet.

Med en sadan precisering av det penningpolitiska ramverket blir
penningpolitiken enligt min mening enklare, tydligare och mer robust.
Beredningsarbetet kan inriktas pa att berakna prognoser for KPIF-inflationen
och arbetslosheten for olika rantebanor. Dessa prognoser tillsammans med en
beddmning av den hallbara arbetslosheten sammanfattar all information som
direktionsledamdterna behover for sitt beslut och val mellan olika réantebanor.
Besluten blir enkla att motivera och motiveringarna blir tydliga.
Penningpolitiken blir ocksa enkel att utvardera. Den blir robust darfor att all
information och alla bedémningar som paverkar prognoserna och den hallbara
arbetsldsheten pa ett systematiskt satt kan inlemmas i beslutsprocessen.

For att penningpolitiken fortsattningsvis inte ska bli otydlig anser jag att
Riksbankens beslut och kommunikation inte far ge intryck av att
penningpolitiken har fler mal an att stabilisera inflation och resursutnyttjande.

Med den utgdngspunkten reserverade jag mig vid det senaste penningpolitiska
motet och foredrog ofdrandrad rénta och sedan en lagre rantebana an
huvudscenariots bana, eftersom en sddan stabiliserar inflationen och
resursutnyttjandet battre.
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Diagram 1. BNP-tillvixt for Sverige, Euroomradet, Storbritannien och USA
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt, sésongsrensade data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

Diagram 2. BNP for Sverige, Euroomradet, Storbritannien och USA
Index 2007 kvartal 4 = 100
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Anm. Kvartalet innan recessionen brot ut i USA = 100.
Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken
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Diagram 3. KPI och KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF ar KPl med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Diagram 5. BNP och potentiell BNP f6r Sverige och USA
Index 2007 kvartal 4 = 100
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Kallor: CBO, SCB och Riksbanken
Diagram 6. BNP och potentiell BNP for Sverige, september 2008 och februari 2011
Index 2007 kvartal 4 = 100
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Not: Potentiell BNP ar beraknad som ett HP-filter for september 2008 och med produktionsfunktionsansatsen for februari 2011
Kallor: SCB och Riksbanken



Diagram 7. Penningpolitiska alternativ februari 2011
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. Penningpolitiska alternativ februari 2011
Utldndska rantor enligt implicita terminsrantor
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