Min syn pa penningpolitiken

Lars E.O. Svensson
Sveriges Riksbank

Inledande uttalande vid Nationalekonomiska foreningens sammantride den 11 maj 2012,
Handelshogskolan i Stockholm, ”Hur ser direktionen pa penningpolitiken?”’

Jag anser att penningpolitiken ska fokusera pa att stabilisera KPIF-inflationen runt inflationsmalet och
arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva, och inget annat. I Riksbankslagen star att mélet for
penningpolitiken skall vara att uppréitthalla ett fast penningvirde. I regeringspropositionen om
Riksbankslagen stér att Riksbanken dérutdver, utan att asidositta prisstabilitetsmalet, ska stodja mélen for
den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna héllbar tillvixt och hog sysselséttning.

Hég sysselsittning ér forstas detsamma som hdogsta hallbara sysselsittning. I borjan pé varje
penningpolitisk rapport skriver Riksbanken i linje med detta att den striavar efter att stabilisera
sysselsittningen runt en langsiktigt hallbar utvecklingsbana. Det &r i praktiken samma sak som att
stabilisera arbetslosheten runt en skattad langsiktigt héllbar niva.

Diérfor vill jag fokusera pé arbetslosheten och inte pa ett antal andra, timligen skakiga matt pa
resursutnyttjandet. Jamfort med andra matt pa resursutnyttjandet har arbetslosheten storre samband med
hushallens vilfird, dr béttre forstddd och kidnd bland allmédnheten, miéts ofta och med mindre mitfel samt
revideras sdllan. Det dr nivan pa arbetslosheten, inte till exempel BNP-tillvaxten, som ska sté i fokus.

Med mitt synsitt géller det vid varje penningpolitiskt mdte att vélja en rédntebana sa att motsvarande
prognos for inflation och arbetsloshet bast stabiliserar inflationen runt mélet och arbetslosheten runt en
langsiktigt héllbar niva. Det ska inte vara sa att en lagre eller en hogre rdntebana leder till battre
maluppfyllelse for bade inflation och arbetsloshet. Sddant ser man tydligt i de sa kallade fyrfaltsdiagram
som jag brukar ha med mig pa de penningpolitiska motena och som finns med i protokollet. I dessa kan
man tydligt kan jamf6ra olika rdntebanor och motsvarande prognoser for inflation och arbetsloshet. Dessa
diagram &r enligt min mening mycket anvandbara vid valet av réntebana, vid motiveringen av den valda
rantebanan och vid utvérdering av penningpolitiken.

Jag har reserverat mig till forman for en ldgre rdnta och rintebana fran och med april 2009, eftersom
prognosen for inflationen legat under malet och prognosen for arbetslosheten legat hdgre 4n varje rimlig
langsiktigt héllbar niva. Argumenten for 14gre rénta och réntebana starks ytterligare med hinsyn till vad
Karolina Ekholm sagt om prognoserna for utldndska styrrantor. Jag haller med henne om att de har legat
for hogt.

Jag anser ocksé att man inte ska asidositta prisstabilitetsmalet och stabilisering av arbetslésheten runt en
héllbar niva for att bedriva ndgon slags ’leaning against the wind”-politik med en stram penningpolitik, i
tron att man da forbéttrar den finansiella stabiliteten, till exempel genom att begrinsa bolanetillvixten. Jag
kan inte se att det finns ndgot teoretiskt eller empiriskt stdd for att en hogre styrranta skulle under
nuvarande forhéllanden ha ndgon signifikant effekt pa den finansiella stabiliteten i Sverige.



Istéllet finns det nu mycket bittre instrument inom makrotillsynen, som kapitalkrav och bolanetak, och
nya kommande instrument som miniminivaer for de sé kallade Liquidity Coverage Ratio och Net Stable
Funding Ratio i Basel III. Dessa instrument har stdrre och mer riktad effekt pa den finansiella stabilitet
och bolénetillvixten. Med Riksbankens stabilitetsrapporter och Finansinspektionens rapport om
boldnemarknaden finns det ockséd mycket god information om eventuella risker. Jag tycker alltsa att man
ska gora som man gor nu i Storbritannien och bedriva penningpolitik och finansiell stabilitet separat, med
separata mal och separata instrument.

Om man blandar ihop penningpolitik och finansiell stabilitet blir det ocksé mer eller mindre omdjligt att
utvdrdera penningpolitiken, eftersom for stram penningpolitik kan skyllas pé en strivan till finansiell
stabilitet.

Inflationsférvantningarna i Sverige har forankrats vid inflationsmaélet de senaste 15 aren trots att
genomsnittlig inflation varit ldgre &n inflationsmalet. Som jag har diskuterat i protokollet och visar i en
uppsats pad min hemsida p& Stockholms universitet innebar detta att den l&ngsiktiga Phillipskurvan inte
langre r vertikal.! Det innebir att en genomsnittlig inflation som #r ligre &n mélet fir en real kostnad i
form av en genomsnittligt hogre arbetsloshet. Det blir det viktigt att inte ha en bias mot for stram
penningpolitik.

Istdllet géller det att se till att inflationsmalet &r symmetriskt och att genomsnittlig inflation under en
langre period, som i Kanada, Storbritannien och euroomradet, hamnar nira mélet. Man ska till exempel
inte vara radd for att skjuta over inflationsmélet, om det behdvs for att snabbare fa ner arbetslosheten mot
en langsiktigt hallbar niva. I Sverige har tyvérr genomsnittlig inflation hamnat ett gott stycke under mélet
de senaste 15 aren, vilket gett upphov till en betydande real kostnad i form av en hogre genomsnittlig
arbetsloshet under samma period.

! Svensson, Lars E.O., "The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target,” working
paper, May 2012, www.larseosvensson.net.
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