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verige har sedan 1g9go-talet lidit av hog arbetsléshet och har i dag
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Forord

SVERIGES RIKSBANK HAR ett mycket viktigt uppdrag — att stabilisera pris-
utvecklingen i ekonomin och att stédja malen fér den allminna ekono-
miska politiken i syfte att uppna héllbar tillvixt och hog sysselsdttning.
For stora variationer i den ekonomiska utvecklingen (kraftiga lagkon-
junkturer respektive kraftiga hogkonjunkturer) 4r skadligt for ekono-
min och den samlade bilden bland politiker och ekonomer i Sverige ar
att uppdraget att minimera svingningarna bist skéts i huvudsak av en
oberoende Riksbank.

Men de senaste aren har diskussionsvégorna gatt hoga kring hur Riks-
banken skoter detta uppdrag. En stor grupp kritiker menar att pen-
ningpolitiken inte har varit anpassad for den efterfragesituation som
ekonomin har befunnit sig i. Det har dessutom uppstétt en diskussion
om vilka mél penningpolitiken egentligen ska styra mot.

Lars E.O. Svensson, tidigare vice riksbankschef och numera gistpro-
fessor vid Handelshégskolan i Stockholm, har linge deltagit i diskussionen
om Riksbankens maluppfyllelse, sévil i sin roll som vice riksbankschef
som i rollen som en av virldens ledande forskare pa det penningpolitiska
omrédet. [ denna rapport till projektet Full sysselsidttning och solidarisk
l6nepolitik tar han denna diskussion vidare for att analysera vilken bety-
delse penningpolitiken har nir det giller att bidra till full sysselsdttning.

Forfattaren beskriver i rapporten vilka effekter penningpolitiken har
pa inflationen, sysselsittningen och arbetslosheten. Nar det géller no-
minella variabler som prisniv, vixelkurs och inflation, kan de paverkas
av penningpolitiken béde pé kortare och langre sikt. Men nir det giller
reala variabler, som BNP, sysselsittning och arbetsléshet, 4r den rddande
synen att dessa enbart kan péverkas pa kortare och medelldng sikt.

Detta giller dock under négra viktiga férutsittningar: att inflations-
forviantningarna och 16nebildningen anpassar sig till faktisk inflation
och att styrrintans nedre grins inte binder. Dessutom, genom att hog
arbetsléshet under langre tid 6kar langtidsarbetslosheten kan penning-
politiken pé detta sitt ocksa f& mer utdragna effekter av penningpoliti-
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ken pé arbetslosheten. I sédana situationer bor darfor penningpolitiken
vara sirskilt expansiv for att snabbt fa ner arbetslésheten nirmare en
langsiktigt héllbar niva.

Lars E.O. Svensson hivdar att Riksbankens nuvarande mandat inne-
bir att Riksbanken ska stabilisera sévil inflationen runt inflationsmé-
let som arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva. Genomsnittlig
inflation under en lingre period ska inte avvika fran inflationsmaélet.
Darmed gér man inte avkall pa att inflationsmalet 4r 6verordnat, och
inflationsmaélet blir mer langsiktigt.

Den langsiktigt hallbara arbetslosheten bestdms inte av penning-
politiken utan av reala faktorer som paverkar arbetsmarknadens och
16nebildningens funktionssitt. Den kan variera 6ver tiden och kan inte
direkt observeras och mitas. Darfér dr det inte lampligt f6r Riksbanken
att ha ett fast siffersatt mal for arbetslosheten. I stillet maste den léng-
siktigt hallbara arbetslosheten beriknas under osikerhet och vid behov
revideras. [ rapporten foreslds att Konjunkturinstitutet eller Finanspoli-
tiska radet ges i uppdrag att gora berdkningar av den ldngsiktigt héllbara
arbetslésheten samt att Riksbanken ska fista lika vikt vid att begrinsa
savil inflationens avvikelser frin inflationsmalet som arbetsléshetens
avvikelser fran den ldngsiktigt hallbara nivan. Riksdagens finansutskott
bor fortydliga Riksbankens mandat i enlighet med detta.

I rapporten diskuteras ocksd om inflationsmaélet b6r héjas samt hur
man kan skirpa den demokratiska kontrollen av Riksbanken samt for-
béttra koordineringen av penningpolitiken och makrotillsynen.

Arbetet med rapporten har féljts av Asa-Pia Jirliden Bergstrém fér pro-
jektets rakning samt dven behandlats i projektets externa referensgrupp.
Forfattaren ansvarar sjilv for rapportens innehéll, slutsatser och forslag.

Denna rapport ingar som ett underlag till projektet Full sysselsditt-
ning och solidarisk lonepolitik f6r arbetet med LOs kongressrapport 2016.
Rapporten kommer att vara en viktig utgdngspunkt for den fortsatta
diskussionen om vilken syn vi bor ha pé ansvaret f6r stabiliseringspo-
litiken och dess roll i arbetsloshetsbekampningen.

Stockholm i december 2014
Asa-Pia Jarliden Bergstrom
Projektledare Full sysselsattning och solidarisk l6nepolitik
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Sammanfattning

FULL SYSSELSATTNING AR det frimsta malet for den ekonomiska politiken
i Sverige. Hur kan penningpolitiken bidra till detta méal och samtidigt
uppfylla inflationsmalet?

Penningpolitiken péverkar inflationen pa bade kortare och lingre
sikt. P4 langre sikt 4r inflationstakten huvudsakligen bestimd av pen-
ningpolitiken. Darfér dr det mojligt att vilja ett siffersatt inflationsmal
for penningpolitiken och det 4r mojligt att fér penningpolitiken att
stabilisera inflationen runt detta inflationsmal.

P4 kortare och medelldng sikt kan penningpolitiken ocksa péverka
reala variabler som sysselsidttning och arbetsléshet. Under férutsittning
att inflationsférvintningarna i genomsnitt 6verensstimmer med infla-
tionen kan penningpolitiken dock inte pa lang sikt paverka sysselsitt-
ningen och arbetsldsheten. Deras langsiktigt hallbara nivder bestams i
stillet av reala faktorer som paverkar arbetsmarknadens och 16nebild-
ningens funktionssitt. Dessa faktorer kan dndras 6ver tiden och ir inte
direkt observer- och mitbara. Av detta skil 4r det inte lampligt att ha
ett fast siffersatt mal for sysselsittning eller arbetslshet; i stillet maste
sysselsittningens och arbetsloshetens langsiktigt hallbara nivaer skattas
under osdkerhet och kan behéva revideras 6ver tiden. Under dessa for-
utsittningar dr det mojligt f6r penningpolitiken att férutom att stabi-
lisera inflationen runt ett inflationsmal ocks3 stabilisera sysselsittning
och arbetsléshet runt skattade 1dngsikt hallbara nivaer.

[ Sverige har det sedan inflationsmalet introducerades 1995 visat sig
att inflationsférvintningarna férankrades vid inflationsmaélet trots att
faktisk inflation i genomsnitt var betydligt ligre 4n mélet. Detta innebér
att det inte &r sjdlvklart att inflationsférvintningarna, inte ens under en
sa 1ang period som 15 3r, alltid anpassar sig till den faktiska inflationen.
Om inflationsforvintningarna och 16nebildningen inte anpassar sig till
den faktiska inflationen far penningpolitiken mer langsiktiga effekter
pa sysselsittning och arbetsldshet.

Hog arbetsloshet under langre tid medfor hogre 1angtidsarbetslos-
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het och ldngtidsarbetslosa har svarare dn korttidsarbetslosa att f& jobb.
Genom att penningpolitiken paverkar langtidsarbetslésheten kan pen-
ningpolitiken dven pé s sitt fa timligen utdragna effekter pa arbets-
l6sheten. En viktig slutsats av denna omstindighet dr att efter en snabb
uppgang i arbetslésheten 6ver en langsiktigt héllbar niva ar det viktigt
att snabbt fa ner arbetslosheten igen, for att undvika stigande l&ngtids-
arbetsloshet och hogre arbetsloshet under langre tid. Detta kan kréva
en betydligt expansiv penningpolitik dir inflationen under en period
kan behdéva skjuta over inflationsmalet.

Under forutsittning att inflationsforvantningarna och 16nebildning-
en anpassas till faktisk inflation 4r det séledes inte méjligt fér penning-
politiken att pdverka den ldngsiktigt héllbara nivin for arbetslésheten.
Den kan i stillet paverkas och sinkas med strukturell politik som far
arbetsmarknaden och 16nebildningen att fungera bittre. I den man den
langsiktigt héllbara arbetslésheten inte anses motsvara den ekonomiska
politikens méal om full sysselsittning 4r det sdledes sddan strukturell
politik som ska anvindas, inte penningpolitiken.

Enligt Riksbankslagen 4r maélet f6r penningpolitiken ett fast pen-
ningvirde. Riksbanken har konkretiserat detta i form av ett inflations-
mal pé 2 procent for arlig KPI-inflation. Riksbankslagens forarbeten sléar
fast att Riksbanken dirut6ver, utan att &sidositta prisstabilitetsmalet,
ska stédja den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppné héllbar
tillvixt och hog sysselsittning. Riksbanken har darfor uttalat att den
bedriver en flexibel inflationsmalspolitik som innebir att Riksbanken,
férutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, striavar efter att
stabilisera produktion och sysselsittning runt ldngsiktigt hallbara ut-
vecklingsbanor. Riksbanken har ocksd betonat att detta inte gor avkall
pa att inflationsmalet dr dverordnat.

Vad betyder i detta sammanhang uttrycken "att inte &sidositta pris-
stabilitetsmélet” och "inflationsmalet 4r 6verordnat”. De kan inte betyda
att inflationen ska ligga pa inflationsmaélet hela tiden, eftersom detta helt
enkelt inte 4r mojligt, pa grund av férdréjningar i penningpolitikens ef-
fekt pa inflationen och oundvikliga stérningar och chocker. Det ir inte
heller lampligt att det far betyda att Riksbankens inflationsprognoser ska
ligga p& malet inom en viss horisont, eftersom Riksbanken i s fall far
incitament och i praktiken har mojlighet till att justera inflationsprogno-
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serna sa att ett sddant kriterium uppfylls. Granskningar av Riksbankens
prognoser under senare ar har ocksé visat pa en systematisk 6verskattning
av faktisk inflation som ar férenlig med ett sddant beteende. I stillet ar
det lampligt att ovanstdende uttryck helt enkelt betyder att inflationen i
genomsnitt over en Lingre period inte ska avvika fran inflationsmalet. Det
innebir att inflationsmaélet ses som ett mer ldngsiktigt mal.

Mot denna bakgrund blir Riksbankens mandat f6r penningpolitiken
att stabilisera sdvil inflationen runt inflationsmalet och som sysselsétt-
ningen runt en skattad langsiktigt hallbar niva. En sddan stabilisering
av inflationen medf6r att genomsnittlig inflation inte ska avvika fran
inflationsmalet och att inflationsmaélet i den meningen #r 6verordnat.
Under forutsittning att arbetskraftsdeltagandets konjunkturberoende ar
litet, vilket bedéms vara fallet i Sverige f6r nirvarande, uppnas dessutom
en sidan stabilisering av sysselsittningen om Riksbanken stabiliserar
arbetslésheten runt en skattad langsiktigt hallbar niva.

En jaimforelse mellan Riksbankens och Federal Reserves mandat vi-
sar att Federal Reserves mandat ocksa bestér i att stabilisera savil infla-
tionen runt ett inflationsmal som sysselsittningen runt en ldngsiktigt
héllbar niva. Det ir alltsd ingen vare sig praktisk eller principiell skill-
nad mellan Federal Reserves "duala” mandat och Riksbankens flexibla
inflationsmalspolitik. For bdda centralbankerna giller det att bedriva
penningpolitiken sé att den begrinsar savil inflationens avvikelser fran
inflationsmaélet som sysselsittningens avvikelser frén en ldngsiktigt héll-
bar niva. Federal Reserve 4r dock tydligare dn Riksbanken genom att
betona att, i situationer nér det uppstar en konflikt mellan att begrinsa
de bada slagen av avvikelser (till exempel nir bade inflationen och ar-
betslosheten dr f6r héga), Federal Reserve tillimpar ett "balanserat till-
vigagdngsitt” for att begrinsa avvikelserna. Detta tolkas som att Federal
Reserve fister ungefir lika stor vikt vid avvikelser fér inflationen som
vid avvikelser for sysselsittningen och arbetslosheten, en tolkning som
stods av uttalanden frén flera ledaméter i Federal Market Open Com-
mittee, Federal Reserves penningpolitiska kommitté. Min mening ar
att en sadan lika stor vikt dr rimlig. Jag anser ocksé att Federal Reser-
ves centrala policydokument "Uttalande om l&ngsiktiga mél och pen-
ningpolitisk strategi” utgor ett utmirkt féredéme for hur Riksbankens
penningpolitik kan fortydligas.
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Behovs ett explicit sysselsittnings- eller arbetsléshetsmaél for pen-
ningpolitiken? Som framgér av diskussionen ovan innebir redan nuva-
rande skrivningar i Riksbankslagen och dess férarbeten att Riksbankens
mandat bestdr i att den ska stabilisera sdvil inflationen runt inflations-
malet som sysselsittningen runt en skattad langsiktigt hallbar niv, var-
vid det senare normalt uppnés genom att stabilisera arbetslosheten runt
en langsiktigt hallbar niva. Nuvarande skrivningar behéver dirfér inte
andras. Daremot behover innebérden av nuvarande skrivningar fortyd-
ligas, inklusive vilken vikt som fists vid avvikelser for inflationen fran
inflationsmaélet och vid avvikelser for arbetslosheten frén den skattad
langsiktigt hallbara nivén. Sjilv anser jag att lika vikt pa dessa avvikel-
ser ar rimlig, i synnerhet som sysselsittningen har sa stor vikt i den all-
minna ekonomiska politiken.

Det 4ri detta sammanhang viktigt att komma ihag att det, som fram-
gatt ovan, dr en fundamental skillnad mellan inflationsmaélet och den
langsiktigt hallbara arbetslésheten. Eftersom den senare inte bestdms
av penningpolitiken utan av arbetsmarknadens och 16nebildningens
funktionssitt, inte dr direkt observer- och mitbar och kan 4dndras 6ver
tiden &r det inte lampligt med ett fast siffersatt mal for arbetsloshe-
ten. I stillet maste den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten skattas och
bedomas och vid behov revideras. Det ir i det sammanhanget 1itt att
se problem med att Riksbanken ensam skulle skatta och bedéma den
langsiktigt héllbara arbetslosheten.

Eftersom Riksbanken 4r en myndighet under Riksdagen #r det lamp-
ligt att Riksdagens finansutskott gor ett fértydligande av Riksbankens
mandat, till exempel med Federal Reserves centrala policydokument som
mall. Utskottet kan ocksé uppdra &t Konjunkturinstitutet, Finanspoli-
tiska radet eller ndgon annan myndighet att bidra med berdkningar av
den langsiktigt héllbara arbetslésheten.

Behover inflationsmaélet hojas? Under senare ar har det diskuterats
bade internationellt och i Sverige om inflationsmaélet borde héjas, i ljuset
av erfarenheterna fran den senaste krisen. Ett av flera skil for en hoj-
ning dr att risken f6r att styrrintans nedre grins binder och begrinsar
penningpolitikens méjligheter av flera anledningar synes vara stérre
dn man trodde tidigare, och denna risk skulle minska med ett hogre
inflationsmal.
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Min syn dr dock att det 4n s8 linge inte finns tillrackliga skal for att
hoja det svenska inflationsmalet. Penningpolitiken har av allt att déma
stor verkan i en liten 6ppen ekonomi som den svenska, dir vixelkursen
spelar stor roll. I en situation med en bindande nedre grins for styrriantan
ger vaxelkurspolitik och vixelkursgolv fortfarande mojligheter att hoja
inflationen mot inflationsmaélet och stimulera ekonomin ut ur en reces-
sion. Mgjligheterna att undvika att hamna i en sddan situation 4r ocksé
bittre i sma 6ppna ekonomier 4n i stora och mindre 6ppna. Aven om
den svenska ekonomin nu hamnat i en sddan situation ir detta framst
en foljd av en felaktig och alltfér stram penningpolitik frdn Riksban-
kens sida. Forhoppningsvis var detta en engéngsforeteelse.

Det som ligger nidrmast till hands fér Sverige 4r i stéllet en omligg-
ning av penningpolitiken sé att den kraftfullt med alla till buds stdende
medel inriktas pd att stabilisera sdvil inflationen runt maélet som ar-
betslésheten runt en ldngsiktigt hallbar niva. De starka statsfinanserna
i Sverige gor det ocksd mojligt med en mer expansiv finanspolitik om
penningpolitiken inte ricker till. Om det i framtiden skulle visa sig att
det, dven med en sidan inriktning av penningpolitiken, blir svart att
uppné inflationsmalet och hélla arbetslosheten nira en 1dngsiktigt hall-
bar niv4, kan det i det l4get vara motiverat att éverviga en hojning av
inflationsmalet. Men forst bor en omlagd och vitaliserad penningpolitik
gora ett allvarligt forsok att forbattra maluppfyllelsen. Detta kriver dock
av allt att ddma en betydligt skirpt demokratisk kontroll av Riksbanken.

Den demokratiska kontrollen behover skirpas, for att hindra att de
senaste arens brister i penningpolitiken upprepar sig. Tvé kontrollme-
kanismer har inte fungerat. Den ena kontrollmekanismen &r den ur-
sprungliga idén med en direktion, namligen att sex sjilvstindiga leda-
moter fattar bittre beslut 4n en ensam riksbankschef. Riksbankschefen
ska enligt Riksbankslagen inte ha ndgon makt utover att han eller hon
har utslagsrost vid lika rostetal. Denna kontrollmekanism har satts ur
spel i och med att riksbankschefen fatt for stor makt, pa grund av att
fullmiktige utnimnt nya ledaméter som férvintats stédja riksbanks-
chefen och att ansvarsférdelning och beslutsordning inom Riksbanken

- inklusive en kommunikationspolicy som medvetet syftar till en "per-
sonifiering” av Riksbanken med riksbankschefen — har utvecklats till
att ge Riksbankschefen en stillning som inte motsvarar att han eller
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hon bara ir en av sex likvirdiga direktionsledaméter. Detta kan rittas
till med en férbittrad utndmningspolitik frdn Riksbanksfullmiktiges
sida och med en bittre ansvarsfordelning, beslutsordning och kommu-
nikationspolicy inom Riksbanken.

Den andra kontrollmekanismen som inte fungerat ir Finansutskot-
tets uppfoljning och kontroll av Riksbanken. Den kan skarpas pa flera
sitt, inklusive att Finanspolitiska radet far ett utvidgat mandat och ut-
vidgade resurser att utvirdera dven penningpolitiken och skriva en arlig
rapport till Riksdagen.

Koordineringen av penningpolitiken och makrotillsynen bor ocksa
fortydligas. Erfarenheterna fran de senaste &ren visar att det inte ar
lampligt att det d4r Riksbanken som avgor om penningpolitiken ska jus-
teras for att ta hansyn till finansiell stabilitet eller eventuella risker f6r-
enade med hushéllens skuldsittning. Eftersom Finansinspektionen fétt
alla makrotillsynsverktyg och ansvaret f6r den finansiella stabiliteten r
det i stillet rimligt att Finansinspektionen, inte Riksbanken, bedémer
om det skulle uppsta ett lige dir penningpolitikens inriktning medfor
ett hot mot den finansiella stabiliteten som Finansinspektionen inte
kan hantera med tillgéingliga verktyg. I sé fall kan Finansinspektionen
varna om detta, varvid Riksbanken kan 6verviga om penningpolitikens
inriktning ska justeras. En viktig forutsittning hir r att i frdnvaro av
en sadan varning ska Riksbanken inte ha ndgon ursikt f6r att dsidositta
de penningpolitiska mélen. En sddan ordning skulle klargéra ansvars-
forhallande inom penningpolitiken och makrotillsynen och géra det
moijligt att battre utkriva ansvar av de berdorda myndigheterna. Detta
borde rimligtvis bidra till battre maluppfyllelse inom béde penningpo-
litiken och makrotillsynen.
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1. Inledning*

FULL SYSSELSATTNING AR det frimsta malet for den ekonomiska politiken
i Sverige. Hur kan penningpolitiken bidra till detta méal och samtidigt
uppfylla inflationsmaélet? Vilken roll har sysselsittningen och arbets-
l6sheten i Riksbankens mandat f6r penningpolitiken och vilken roll
bor de ha? Denna rapport behandlar dessa fragor genom att forst disku-
tera penningpolitikens effekter pa kortare och lingre sikt pa inflation,
sysselsattning och arbetsléshet. Detta leder fram till att en diskussion
av den langsiktigt héllbara arbetslosheten, hur detta ldngsiktiga jam-
viktsbegrepp for arbetslésheten forhaller sig till vanliga mer kortsiktiga
jamviktsbegrepp samt hur den langsiktiga hallbara arbetslésheten kan
paverkas. Vidare behandlas sysselsittningens roll i Riksbankens mandat
enligt Riksbankslagen, dess férarbeten och Riksbankens preciseringar,
inklusive en jimforelse med Federal Reserves mandat fér penningpoli-
tiken. Frigan om ett explicit sysselsdttnings- eller arbetsléshetsmal be-
hoévs behandlas ocksd, liksom om inflationsmaélet borde héjas. Slutligen
diskuteras den demokratiska kontrollen av Riksbanken samt koordine-
ringen av penningpolitiken och makrotillsynen.

1 Jagartacksam for hjalpsamma kommentarer frén projektledaren Asa-Pia Jarliden Bergstrom och
fran deltagarna i projektets externa referensgrupp.
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2. Penningpolitikens effekter pa inflation,
sysselsdttning och arbetsloshet

FOR ATT BEDOMA hur penningpolitiken kan bidra till full sysselsittning
maste penningpolitikens effekter och méjligheter klargéras. Vilka ef-
fekter har penningpolitiken pé ekonomin? Vad kan penningpolitiken
astadkomma? Mer specifikt, vilken effekt har penningpolitiken pé in-
flationen, sysselsittningen och arbetslosheten?

Nir det giller nominella variabler som prisniva, vixelkurs och inflation,
ar den vanliga uppfattningen att penningpolitiken kan péverka dessa
pa bade kortare och lingre sikt. I princip kan penningpolitiken inom
rimliga granser uppfylla vilket (icke-negativt) inflationsmal som helst.

Nir det giller reala variabler som BNP, sysselsittning och arbetslos-
het, 4r den vanliga uppfattningen att penningpolitiken kan paverka
dessa pa kort eller medellang sikt men inte pa lang sikt. For att f6rsta
detta kan man beskriva den sé kallade transmissionsmekanismen, genom
vilken Riksbanken paverkar den svenska ekonomin, pa féljande sitt:

Anta ett utgangslige i form av ett sd kallat steady state, en langsiktig
jamvikt ddr inflationen, arbetslosheten, styrrintan och inflationsfor-
vantningarna ir konstanta och dir inflationsférvintningarna ir lika
med inflationen. Arbetslésheten antas ligga pé en ldngsiktigt hallbar
nivd, ett begrepp som vi ska diskutera ndrmare senare.

Riksbankens frimsta styrmedel &r styrrintan, den sd kallade repo-
rintan. Genom att inflationsférvintningarna dr trégrorliga kan Riks-
banken genom att sinka styrrintan sinka den reala rintan (nominella
rdntan minus inflationsférvintningarna). Den lidgre reala rintan stimu-
lerar konsumtion och investeringar och 6kar efterfragan. En ligre rinta
forsvagar ocksd normalt kronan och ¢kar efterfragan pa svensk export.
Den s3 kallade aggregerade efterfrigan stiger. Okad efterfrigan gor det
moijligt for féretagen att bidde 6ka produktionen och sysselsittningen
och ta ut hogre priser, sd inflationen stiger. Den svagare kronan bidrar
ocksa till 6kad inflation, i och med att den goér att priserna pa importe-
rade varor stiger. For givna loneavtal medfér hogre inflation att reallénen
blir lagre, vilket ocksa bidrar till 6kad sysselsittning och lagre arbetslos-
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het. P4 ndgra ars sikt stiger bade inflation, produktion och sysselsittning
medan arbetslosheten faller.

Den hogre inflationen leder dock normalt till att inflationsforvint-
ningarna bérjar stiga och anpassa sig till den faktiska inflationen. Sti-
gande inflationsforvintningar medfor vid of6rindrad styrrinta att den
reala rintan faller ytterligare, den aggregerade efterfragan ékar annu mer,
och inflationen och inflationsférvintningarna fortsitter att stiga. For att
hindra inflationen och inflationsférvintningarna fran att fortsétta att
stiga méaste Riksbanken héja styrriantan. Riksbanken kan behéva héja
styrrantan s mycket att den reala rantan stiger 6ver den ursprungliga
nivan, for att direfter sjunka tillbaka mot denna. Kronan stirks efter
den tidigare forsvagningen tillbaka till den ursprungliga reala nivén.
Inflationsférvintningarna, I6nebildningen och l6neavtalen anpassas till
den nya faktiska inflationen s &ven reallonerna stiger tillbaka mot den
ursprungliga nivn. Den penningpolitiska stimulansen ebbar séledes
ut efter ndgra ar, dd produktion och sysselsittning fallit — och arbets-
losheten stigit — tillbaka till den ursprungliga nivin medan inflationen
och inflationsférvintningarna stabiliserats pé en hogre niva. Enligt den
vanliga uppfattningen anpassar inflationsférvintningarna och 16nebild-
ningen sig séledes med viss férdréjning till den faktiska inflationen, och
da formar inte penningpolitiken att pa lingre sikt paverka produktion,
sysselsittning och andra reala variabler. Ddremot kan penningpolitiken,
som i ovanstdende exempel, héja (eller sinka) inflationen till en ny niva.

Penningpolitikens effekter pd inflation och arbetsléshet brukar sam-
manfattas i termer av Phillipskurvan, som visar relationen och avvig-
ningen mellan inflationen och arbetslésheten. P4 kort och medellang
sikt, innan inflationsférvintningarna hunnit anpassa sig och i stillet
ir mer eller mindre of6rindrade, kan Riksbanken stimulera ekonomin
och da béde 6ka inflationen och minska arbetslésheten. Den kortsiktiga
Phillipskurvan, som visar den kortsiktiga relationen mellan inflationen
och arbetslésheten, har dé siledes negativ lutning, nar den illustreras
med arbetslésheten lings den horisontella axeln och inflationstakten
langs den vertikala.

P4 18ng sikt, nir inflationsférvintningarna och l6nebildningen anpas-
sat sig till den faktiska inflationen, kan Riksbanken enligt den vanliga
uppfattningen bara paverka inflationen men inte arbetslésheten, i enlig-
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het med diskussionen av transmissionsmekanismen ovan. Det innebér
att den ldngsiktiga Phillipskurvan, som visar den 1dngsiktiga relationen
mellan inflationen och arbetslésheten, ir vertikal.

Denna den vanliga uppfattningen om penningpolitikens effekter och
forméga att paverka nominella och reala variabler maste dock komplet-
teras i nagra avseenden.

For det forsta, erfarenheterna fran Sverige sedan inflationsmalet bérjade
gilla 1995 har visat att inflationsforvintningarna inte nédvindigtvis
anpassas till den faktiska inflationen. Som visas i Svensson (2015) blev
inflationsmalet pé 2 procent trovirdigt i slutet av 1996, i och med att
tidigare mycket hoga inflationsférvintningar dé hade fallit till en niva
nira malet. Under perioden 19g97-2011 har direfter de genomsnittliga
inflationsforvintningarna enligt Prosperas enkiter, inklusive inflations-
forvintningarna fér arbetsmarknadens parter, legat nira inflationsma-
let. Samtidigt har genomsnittlig inflation under denna period varit be-
tydligt l4gre, endast 1,4 procent och séledes 0,6 procentenheter ligre
an maélet. Som diskuteras i Svensson (2015) har av allt att déma ocksa
centrala l6neavtal utgatt fran att Riksbanken kommer att uppfylla sitt
inflationsmal och att inflationen ska bli 2 procent. Nir sedan genom-
snittlig inflation blivit lagre har genomsnittlig reallon blivit hogre dn
vad som forutsetts. Detta har medfért en hogre genomsnittlig arbets-
l6shet. Enligt berdkningarna i Svensson (2015) har arbetslosheten blivit
ungefir 0,8 procentenheter hégre jamfort med om genomsnittlig infla-
tion hade varit 2 procent.

Under denna period pa hela 15 ar har saledes det av Riksbanken tyd-
ligt kommunicerade inflationsmaélet pd 2 procent varit trovardigt i me-
ningen att inflationsférvantningarna, inklusive de hos arbetsmarkna-
dens parter, legat nira mélet, trots att faktisk inflation i genomsnitt legat
betydligt lagre. Man kan alltsd inte utan vidare anta att inflationsfor-
vantningarna och l6nebildningen alltid anpassas till faktisk inflation, i
varje fall inte i detta fall nér centralbanken och diskussionen om pen-
ningpolitiken betonat inflationsmalet s& starkt och det inte - forrdn
de senaste dren — kommit fram sirskilt tydligt att Riksbanken faktiskt
systematiskt avvikit frdn maélet. Om faktisk inflation avviker fran infla-
tionsforvintningarna under en lingre tid far siledes penningpolitiken
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dven mer langsiktiga effekter pa reala variabler som sysselsittning och
arbetslshet. Under dessa omstindigheter blir den 1dngsiktiga Phillips-
kurvan inte lingre vertikal utan fir en negativ lutning, i motsats till
den vanliga uppfattningen.

For det andra, styrrintan har en nedre grins som ligger strax under noll
(Svensson 2010). Styrrintan kan inte séttas alltf6ér langt under noll, ef-
tersom det dr moijligt f6r hushéll och féretag att placera sina tillgdngar
i form av sedlar, som har en nominell avkastning strax under noll (inte
exakt noll, eftersom kostnader for lagring, brottsférebyggande atgiarder
med mera tillkommer). Den nedre grinsen for styrriantan kan hindra
en tillrickligt expansiv penningpolitik i en situation med 1ag inflation
och 13g aggregerad efterfragan.

Sedan krisen 2008-2009 har flera ekonomier, inklusive den svenska,
hamnat i en situation med bindande nedre grins for styrrintan. Den
japanska ekonomin har befunnit sig i en sddan situation sedan 1ggo-ta-
let. I detta ldge, nir styrrintan inte lingre anses kunna sinkas mer, har
flera centralbanker utvecklat och tillimpat sa kallad okonventionell pen-
ningpolitik for att stimulera ekonomin. Denna har innefattat stora kép
av stats- och andra viardepapper for att sinka ldnga rintor och dven
viaxelkursgolv uppritthallna med obegrinsade valutainterventioner for
att hindra valutan for att bli f6r stark. Den tjeckiska nationalbanken
har det senaste aret visat att en nedskrivning av valutan och ett vixel-
kursgolv pé en svagare niva av allt att ddma lyckats héja inflationen och
stimulera den tjeckiska ekonomin ut ur en ldng recession.3

For det tredje, penningpolitiken kan f& mer utdragna effekter pé syssel-
sattning och arbetsléshet genom att hog arbetsléshet under langre tid
medfor hogre ldngtidsarbetsloshet. Langtidsarbetslosa har svarare att
fa arbete och hogre langtidsarbetsloshet gor diarfor arbetslésheten mer
trogrorlig, persistent.

2 Somdiskuteras i Svensson (2015) hade rimligtvis inflationsforvantningarna inte forblivit for-
ankrade vid inflationsmalet och l6nebildningen inte fortsatt att utga fran en inflationstakt pa 2
procent om den genomsnittliga inflationen hade avvikit betydligt mer @n 0,6 procentenheter fran
malet.

3 Se Franta, Holub, Kral, Kubicova, Smidkova och Va§icek (2014) och Svensson (2014f).
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Penningpolitikens effekter via langtidsarbetslosheten gor att arbets-
l6sheten blir mer ihallande och trogroérlig. Ju langre en period av hog
arbetsldshet varar och ju mer langtidsarbetslésheten hinner stiga, desto
svarare blir det att f3 ner arbetslosheten igen. For att fa ner 1angtidsar-
betslosheten kan da krivas en sirskilt hog efterfragan pa arbetskraft sa
att korttidsarbetslosheten blir 1g och en viss brist pa arbetskraft uppstar.

Det dr rimligt att 16nebildningen paverkas mer av korttidsarbetslos-
heten 4dn av ldngtidsarbetslosheten. Langtidsarbetslosas inflytande éver
16nebildningen och i fackféreningarna dr rimligtvis lagre &n korttidsar-
betslésas. Om det krivs en hog arbetskraftsefterfrigan med atfoljande
13g korttidsarbetsloshet for att fa ner langtidsarbetslésheten, och kort-
tidsarbetslosheten har storre effekt pd 16nebildning och inflationen dn
langtidsarbetslosheten, kan detta medféra att en hogre 1onedknings- och
inflationstakt ar nédvindig under en period for att minska langtids-
arbetslésheten. Det dr darfor rimligt att inflationen tillats skjuta dver
maélet i en sddan situation. Eftersom inflationsmalet inte 4r nagot som
kan uppfyllas vid varje tidpunkt utan bara i genomsnitt, ndgot som dis-
kuteras i Svensson (2014b) och som vi kommer att diskutera nirmare
senare, dr det i och for sig inget problem om inflationen under en period
overskrider malet. Inflationen bor ju ligga 6ver malet lika mycket och
ofta som den ligger under maélet.

Att penningpolitiken paverkar ldngtidsarbetslésheten gér avvigning-
en mellan inflation, sysselsittning och arbetsléshet mer komplicerad och
dynamisk. Framfér allt géller det att se till att en uppgang i arbetslds-
heten blir s& kortvarig som mdijligt och inte dvergér i 6kad langtidsar-
betsloshet, &ven om detta kriver att inflationen tillats skjuta dver mélet.

For det fidrde, 1angtidsarbetslosa kan vilja att limna arbetskraften, det vill
sdga ge upp foérsoken att hitta ett nytt arbete. D4 sjunker arbetslosheten
utan att sysselsittningen stiger, och arbetslosheten och sysselsittningens
andel av arbetskraften blir mindre lampliga indikatorer pé resursutnytt-
jandet. Om arbetskraftsdeltagandet dr konjunkturberoende och péverkas

4 Rudebusch och Williams (2014) diskuterar optimal penningpolitik med hansyn till ldngtidsar-
betslosheten och visar att i nuvarande situation i USA inflationen bor tilldtas skjuta 6ver malet
for att minska langtidsarbetslésheten.
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av penningpolitiken kan man forsoka skatta den del av arbetskraften som

ar strukturell respektive konjunkturberoende och anvinda sysselsittning-
en och den med den konjunkturberoende arbetskraften justerade arbets-
l6sheten som andel av den strukturella arbetskraften som ett ldmpligt

matt pa resursutnyttjandet for penningpolitiken. Den fortsatta diskus-
sionen i denna uppsats férs under antagande om att arbetskraftsdeltagan-
det huvudsakligen ér strukturellt och att de konjunkturella effekterna pa

arbetskraften 4r smé, som i Konjunkturinstitutets (2014, s. 29) bedémning.
D3 ir arbetslosheten som andel av arbetskraften, arbetsloshetstalet, en

lamplig indikator pd resursutnyttjandet f6r penningpolitiken.s

Sammanfattningsvis leder denna diskussion av penningpolitikens ef-
fekter pa inflation, sysselsittning och arbetsloshet alltsa fram till att
nir det giller inflationen kan penningpolitiken péverka den pa savil
kortare och medellang sikt som pa ldng sikt. Penningpolitiken kan pa
litet langre sikt uppna varje givet (positivt) inflationsmal. Nir det giller
sysselsittning och arbetslésheten kan penningpolitiken paverka dessa
pa kortare och medellang sikt. Med hinsyn till effekterna via langtids-
arbetsldsheten kan effekterna pa sysselsittningen och arbetslosheten
vara ganska utdragna, men penningpolitiken har dock ingen effekt pa
riktigt l&ng sikt, under férutsittning att inflationsforvintningarna pé
langre sikt anpassas till faktisk inflation.

Med hinsyn till vad penningpolitiken faktiskt kan dstadkomma &r
ett lampligt och realistiskt mal f6r penningpolitiken att stabilisera savil
inflationen runt ett inflationsmal som sysselsattning eller arbetsléshet
runt 1&ngsiktigt héllbara nivder, ett exempel pa en si kallad flexibel in-
flationsmalspolitik.5

5 | USA pagarndr detta skrivs en intensiv diskussion om i vilken utstrackning ett observerat sjun-
kande arbetskraftsdeltagande ar strukturellt respektive konjunkturellt och i vilken utstrdckning
arbetsloshetstalet underskattar méngden lediga resurser pa arbetsmarknaden (Erceg och Levin
2014, Yellen 2014).

6 Med en striktinflationsmalspolitik avses en penningpolitik enbart syftar till att stabilisera infla-
tionen runt ett inflationsmal, oavsett konsekvenserna for realekonomin. Med en flexibel infla-
tionsmalspolitik avses en penningpolitik som dessutom syftar till att stabilisera resursutnytt-
jandet, till exempel sysselsdttning eller arbetsloshet runt langsiktigt hallbara nivder. Termerna

”strikt” och "flexibel” inflationsmalspolitik introducerades savitt jag vet férsta gangen i Svens-
son (1999).
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Ett lampligt och realistiskt mal fér penningpolitiken ar siledes att
stabilisera inflationen runt inflationsmaélet och arbetslosheten runt en
langsiktigt hallbar niva. Samtidigt a4r det mycket viktigt att komma ihag
att det 4r en fundamental skillnad mellan inflationsmaélet och den ldng-
siktigt héllbara nivan for arbetslésheten. Inflationsmalet kan viljas fritt
(inom rimliga granser) och penningpolitiken kan som sagt i princip pa
litet langre sikt uppfylla varje rimligt inflationsmal. Men den 1angsik-
tigt hallbara nivan f6r arbetslésheten kan inte viljas fritt. Den bestiams
av reala och strukturella faktorer som péaverkar arbetsmarknadens och
16nebildningens funktionssitt. Den langsiktigt héllbara nivan pé arbets-
losheten &r inte direkt observerbar. Den kan variera 6ver tiden i takt med
andrade forhallanden, och den maste skattas med olika ekonometriska
metoder under betydande osékerhet. Denna skattning ér inte l4tt, dven
om den underlittas av att den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten kan
forvintas variera ganska langsamt, eftersom arbetsmarknadens och 16-
nebildningens funktionssitt normalt dndras timligen langsamt.
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3. Den langsiktigt hdllbara
arbetslosheten

DEN LANGSIKTIGT HALLBARA arbetslosheten dr siledes ett centralt begrepp
i penningpolitiken. Hur kan den definieras mer precist? Vi kan se den
som det arbetsloshetstal som skulle uppsta i ekonomin i ett sa kall-
lat deterministiskt steady state, det vill siga den hypotetiska 1&ngsik-
tiga jamvikt dar ekonomins och arbetsmarknadens struktur och funk-
tionssitt dr oférandrade, ekonomins reala och nominella variabler ir
konstanta eller vixer balanserat med konstant tillvixttakt, alla stor-
ningar och chocker har ebbat ut, och inflationsférvintningarna och
inflationen &r konstanta och lika. Alternativt kan vi se den som det
genomsnittliga arbetsloshetstalet i ett sd kallat stokastiskt steady sta-
te, som nagot férenklat skiljer sig fran ett deterministiskt steady state
didrigenom att ekonomin utsitts for stokastiska storningar och chocker
som har en konstant sannolikhetsférdelning, varvid ekonomin fluk-
tuerar runt sitt deterministiska steady state enligt en konstant sanno-
likhetsfordelning (mer precist enligt en sa kallad stationir stokastisk
process).

P4 engelska brukar den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten ofta kallas

"the long-run natural rate of unemployment”. Uttrycket "natural” har
ar inget virdeomd6me, det betyder bara den genomsnittliga nivd som
uppstar i ekonomin. Federal Reserve kallar den "the longer-run normal
rate of unemployment” (Federal Reserve 2014).

Forutsittningen att inflationen och inflationsférvintningarna ar
lika dr viktig nir den l&ngsiktigt héllbara arbetslosheten ska beriknas.
Eftersom den genomsnittliga inflationen i Sverige blivit ldgre dn de ge-
nomsnittliga inflationsférvintningarna har den genomsnittliga arbets-
16sheten blivit hogre d4n om inflationsférvintningarna och inflationen i
genomsnitt hade varit lika (Svensson 2015). Denna hogre genomsnittliga
arbetsloshet medfor att berdkningar av den langsiktigt hallbara arbets-
losheten som bygger pé historiska genomsnitt leder till en systema-
tisk 6verskattning, férmodligen pa ungefir tre fjairdedels procentenhet.
Riksbanken har till exempel berdknat ett intervall for den ldngsiktigt
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héllbara arbetslésheten pd mellan 5 och 7,5 procent, med saledes en
mittpunkt pd 6,25 procent. Men eftersom denna berikning bygger pa
historiska genomsnitt ligger den sannolikt ungefir tre fjirdedels pro-
centenhet for hogt, sd en battre preliminir berdkning, som tar hiansyn
till att inflationen och inflationsforvintningarna inte har varit lika, av
den langsiktigt héllbara arbetslosheten slutar pd en mittpunkt pa un-
gefir 5,5 procent (se Svensson (2012a), appendix till protokollet frén det
penningpolitiska métet i juli 2012). Detta dr for ovrigt inte ldngt ifrdn
den berdkning pd ungefir 5 procent som Finansdepartementet (2011)
presenterade i ett utforligt PM véren 2011.

Andra jdmviktsbegrepp for arbetsldosheten
Det forekommer flera olika mer kortsiktiga jaimviktsgrepp f6r arbets-
l6sheten, vilka inte ska forvixlas med den ldngsiktigt hallbara arbets-
16sheten. Ett vanligt sddant 4r begrepp ar NAIRU ("Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment”, ett ndgot inkonsekvent namn ef-
tersom det egentligen &r frdga om en "Non-Increasing Inflation Rate of
Unemployment”), den niva for arbetslésheten f6r vilken inflationen pé
kort sikt forblir konstant. Om arbetsldsheten éverstiger respektive un-
derstiger NAIRU kommer dé inflationen att stiga respektive falla. Detta
begrepp anvinds ofta lite slarvigt och omedvetet om att det bygger pa
restriktiva forutsittningar. Det férutsitter ndmligen att Phillipskurvan
(sambandet mellan inflationen och arbetslosheten) empiriskt 4r av en
viss form, en sa kallad "acceleration Phillips curve”, dir fordndringen i
inflationstakten varierar med arbetslosheten. S8 behéver inte alls vara
fallet. Phillipskurvan kan empiriskt vara en sé kallad "level Phillips cur-
ve”, dir nivdn pa inflationstakten varierar med arbetslosheten. Med en
sddan Phillipskurva férblir inflationen konstant men pa olika niva fér
varje konstant arbetsloshetstal, s& da blir NAIRU inte unik utan varje
arbetsloshetsniva d4r en NAIRU. Empiri och analys stodjer att Phillips-
kurvan f6r Sverige frdn 1997 4r en "level curve” och inte en "accelera-
tion curve” (Svensson 2015), sé enligt detta ar NAIRU numera inte ett
for Sverige relevant jamviktsbegrepp.

Ett annat jamviktsbegrepp ar "short-run natural rate of unemploy-
ment”, som kan definieras som den arbetsléshet vid vilken inflationen
pa kort sikt dr lika med férvintad inflation. Ett tredje 4r den sa kallade
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flexpris-arbetslosheten, den arbetsléshet som skulle uppstd om l6ner
och priser var flexibla och inte trégrorliga.

De olika kortsiktiga jamviktsbegreppen sammanfaller eller skiljer
sig &t beroende pa vilka antaganden som gérs om den underliggande
modellen f6r ekonomin och arbetsmarknaden. De fluktuerar runt den
langsiktigt hallbara arbetslosheten beroende pa de temporira stérningar
ekonomin utsitts for. [ praktiken 4r de kortsiktiga jamviktsbegreppen
ofta inte sirskilt precist definierade och dessutom i hég grad modell-
beroende. De péverkas av olika chocker och stérningar och kan darfor
variera betydligt 6ver tiden. Det betyder ocks att de ér svéra att skatta
empiriskt med ndgon precision.

Eftersom de kortsiktiga jamviktsbegreppen inte dr s precist defi-
nierade, ir modellberoende och varierar betydligt 6ver tiden &r det inte
lampligt att en flexibel inflationsmélspolitik, férutom att stabilisera
inflationen runt ett inflationsmal, férsoker stabilisera arbetslosheten
runt ett kortsiktigt jamviktsbegrepp. Det skulle kriva en orealistisk
kortsiktig finjustering av penningpolitiken. I stéllet dr det ldmpligt att
stabilisera arbetslosheten runt den 1dngsiktigt hallbara arbetslosheten,
vilken utg6r en mer stabil referenspunkt och dirfér kan ses som ett mer
langsiktigt mal. Den langsiktigt héllbara arbetslosheten ar ocksa littare
att skatta med rimlig precision.

Det finns ocksé principiella och teoretiska skl att utgd fran den
langsiktigt hallbara arbetslosheten. Gali och Blanchard (2010) hirleder
en vilfirdsbaserad mélfunktion fér penningpolitiken i en modern sé
kallad nykeynesiansk makromodell och visar att denna malfunktion
innebir att inflationen ska stabiliseras runt ett inflationsmal och ar-
betslésheten runt en ladngsiktigt héllbar nivd, inte runt en tidsvarie-
rande kortsiktig jamviktsarbetsléshet. Man kan formulera det s3 att
penningpolitiken dels ska begrinsa inflationsgapet mellan inflationen
och inflationsmaélet, dels begrinsa arbetsléshetsgapet mellan arbetslds-
heten och den ladngsiktigt héllbara arbetslésheten, vad man kan kalla
det ldngsiktiga arbetsloshetsgapet.

P4 grund av hur de kortsiktiga jamviktsbegreppen definieras har de
med den kortsiktiga avvigningen mellan inflation och arbetsléshet att
gora. Man kan siga att inflationen pa kortare sikt beror pa ett kortsiktigt
arbetsléshetsgap, namligen gapet mellan arbetslésheten och en kortsik-
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tig jamviktsarbetsloshet, diar bade arbetslosheten och den kortsiktiga
arbetslosheten varierar 6ver tiden. Detta betyder att det blir tva olika
arbetsldshetsgap som stér i fokus for penningpolitiken, ett kortsiktigt
och ett langsiktigt. Det som penningpolitiken da ska striva efter ar att
begrinsa savil inflationsgapet som det ldngsiktiga arbetsléshetsgapet,
med hinsyn till att det som paverkar inflationen ar det kortsiktiga in-
flationsgapet.” Ett specialfall av detta ar nir inflationen beror pa kort-
tidsarbetslésheten men penningpolitiken strivar efter att begrinsa savil
inflationsgapet som gapet mellan den totala arbetslésheten (summan
av korttids- och langtidsarbetslosheten) och den ldngsiktigt hallbara
arbetslésheten.

Hur kan man pdverka den ldngsiktigt hdllbara arbetslosheten?

Som jag betonat ovan kan, under den viktiga forutsittningen att infla-
tionsférviantningarna och 16nebildningen anpassas till faktisk inflation
(samt att penningpolitiken inte paverkar arbetskraftsdeltagandet), den
langsiktigt hallbara arbetslésheten inte paverkas av penningpolitiken.
stillet bestdms den av reala och strukturella faktorer som péverkar ar-
betsmarknadens och 16nebildningens funktionssitt. Det betyder att den
langsiktigt hallbara arbetslosheten kan paverkas och minskas av arbets-
marknadspolitik och annan strukturell politik som férbattrar arbets-
marknadens och 16nebildningens funktionssiatt. Om man vill minska
den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten ska man alltsd inte anvinda sig
av penningpolitiken utan vidta atgirder inom andra politikomraden.

Varfor sysselsdttnings- och arbetsloshetsgap i stdllet for andra matt pd
resursutnyttjandet?

Flexibel inflationsmalspolitik kan mera allmint beskrivas som att sta-
bilisera inflationen runt inflationsmaélet och resursutnyttjandet (inte
bara just arbetslésheten) runt en 1dngsiktigt hallbar niva. Det finns ju
fler matt pé resursutnyttjandet dn arbetslésheten. Ett vanligt matt ar
produktionsgapet, gapet mellan den faktiska produktionen och den ldng-

7 | Galioch Blanchard (2010) visar detta sig i att det som sagt ar det langsiktiga arbetsloshetsga-
pet som ingaripenningpolitikens malfunktion medan det ar ett kortsiktigt arbetsloshetsgap
som ingar i Phillipskurvan och paverkar inflationen, se Svensson (2012b).
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siktigt héllbara produktionen, den sd kallade potentiella produktionen.®

[ diskussionen ovan har fokus i stillet legat pé arbetsloshetsgapet mellan

den faktiska arbetslésheten och den langsiktigt héllbara arbetslosheten.
Varfor ska fokus hamna pa arbetsloshetsgapet snarare dn produktionsga-
pet, bland olika matt pa resursutnyttjandet? Dessutom, i Riksbankens

tolkning av riksbankspropositionens skrivning om Riksbankens maél

utover prisstabilitet (som jag diskuterar senare) stér det att Riksbanken,
"forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, strivar efter att
stabilisera produktion och sysselsdittning runt langsiktigt hallbara utveck-
lingsbanor” (kursivering tillagd). Detta antyder att Riksbanken avser att
stabilisera bdde produktionsgap och sysselsittningsgap. Varfor ska man

da fokusera pé sysselsidttnings- och arbetsléshetsgap?

For det forsta, ett principiellt skl 4r att det ar full sysselsdttning som
ar den ekonomiska politikens fraimsta mél, inte till exempel full produk-
tion. D3 4r det rimligt att penningpolitiken fokuserar pa sysselsittning
och arbetsloshet.

For det andra dr det mindre svart att berdkna den 18ngsiktigt hall-
bara arbetsldsheten dn den langsiktigt hallbara produktionen, potentiell
produktion. Det langsiktigt hallbara arbetsloshetstalet 4r en s& kallad
stationér variabel, den ligger ndgonstans mellan 4 och 7 procent, sig,
och det varierar tamligen l&ngsamt i takt med dndringar i ekonomins
och arbetsmarknadens funktionssitt och med nya arbetsmarknadsre-
former och atgirder. Den kan beridknas med ett flertal olika etablerade
metoder, och det forskas aktivt om dess storlek.

Det 4r betydligt svérare att beridkna potentiell produktion. Data for
produktionen &r av betydligt simre kvalitet 4n data for sysselsittningen
och arbetslésheten, finns bara som kvartalsdata, publiceras med langre
fordréjning och revideras kraftigt i efterhand. Metoderna for att skatta
potentiell output r inte sarskilt etablerade. Det krivs ett antal anta-
ganden om mycket osékra och svarbestimda storheter antaganden som
potentiell totalfaktorproduktivitet, potentiell kapitalstock och potenti-
ellt arbetade timmar, som l4tt blir godtyckliga och utgér stora felkillor.
Potentiell produktion &r inte en stationir variabel utan den vixer 6ver
tiden - att skatta den &r verkligen att skjuta pa en flygande fagel. Det be-

8 Produktionen drhdrsamma sak som bruttonationalprodukten, BNP.
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tyder att berdkningarna kiannetecknas av stor osikerhet och betydande
godtycke. Berdkningar av potentiell produktion blir i praktiken mycket
osikra och otillférlitliga, mer osikra och otillférlitliga 4n berdkningar
av den langsiktigt hallbara arbetslésheten.?

For det tredje, det finns ofta en livlig debatt om den langsiktigt hall-
bara arbetslésheten mellan arbetsmarknadsexperter, berérda myndig-
heter och andra. Det finns en stark svensk tradition av arbetsmarknads-
forskning som kan héja kvaliteten pé en sddan debatt. En viss berdkning
av den langsiktigt hallbara arbetslésheten kan darfér utsittas fér en
noggrann granskning av experter och dess tillf6rlitlighet kan debat-
teras och verifieras. Svérigheterna att berikna potentiell produktion,
den stora osdkerheten och det stora godtycket i olika antaganden gor
det i praktiken mer eller mindre oméjligt f6r utomstéende att granska,
debattera och verifiera en viss berdkning. Hur ofta ser vi en initierad
debatt om potentiell produktion? Detta gor det méjligt att i olika syf-
ten manipulera berdkningar av potentiell produktion utan att detta litt
kan upptickas. Denna mdijlighet dr betydligt mindre f6r berdkningar
av langsiktigt héllbar arbetsloshet.

9 Sedet penningpolitiska protokollet fran maétet i juli 2011 (Riksbanken 2011) och Svensson (2011)
forytterligare diskussion, sdrskilt av problem med skattning av potentiell produktion efter krisen.
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4. Full sysselsdttning och Riksbankens
mandat for penningpolitiken

FULL SYSSELSATTNING AR bdde nuvarande och tidigare regerings frimsta
mal fér den ekonomiska politiken: ”"[D]et évergripande malet for var
ekonomiska politik [4r] att nd full sysselsittning” (Socialdemokraterna
2013, 8. 3). "Regeringens frimsta mél f6r den ekonomiska politiken ar
full sysselsittning” (Regeringens proposition 2013/14:1, s.18). "Ett tydligt
sysselsittningsmal ska styra den ekonomiska politiken. Antalet per-
soner som arbetar och antalet arbetade timmar i ekonomin ska 6ka s
mycket att Sverige nar lagst arbetsléshet i EU ar 2020” (Sveriges reger-
ing 2014). Vilken roll har sysselsittningen i Riksbankens mandat for
penningpolitiken?

Enligt riksbankslagen 4r mélet fér penningpolitiken att "uppritthalla
ett fast penningvirde”. Riksbanken har bestimt att med ett fast pen-
ningvirde menas ett inflationsmal pa 2 procent for den arliga 6kningen
av konsumentprisindex, KPI.

I Sverige spelar forarbetena till vara lagar stor roll. Férarbetena for-
klarar hur lagarna ska tolkas och tillimpas. I férarbetena till riksbank-
slagen ingér den proposition om riksbankslagen som den dévarande
socialdemokratiska regeringen ldmnade till riksdagen, Regeringens pro-
position 1997/98:40, i fortsittningen kallad riksbankspropositionen. I
riksbankspropositionen star det i forsta stycket, efter omndmnandet av
prisstabilitetsmélet (min kursivering):

S8som myndighet under riksdagen ska Riksbanken dérutover, utan
att dsidosdtta prisstabilitetsmdlet, stddja mélen f6r den allménna eko-
nomiska politiken i syfte att uppna héllbar tillvixt och hég syssel-
sdttning. (s.1)

Riksbanken preciserar i inledningen till varje penningpolitisk rap-

port hur den tolkar denna skrivning i riksbankspropositionen (min kur-
sivering):
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Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflations-
malet ska den stédja malen f6r den allmidnna ekonomiska politiken i
syfte att uppna en hallbar tillvixt och hog sysselsittning. Detta gérs
genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt in-
flationsmalet, strivar efter att stabilisera produktion och sysselsitt-
ning runt ldngsiktigt hdllbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver
diarmed vad som kallas en flexibel inflationsmdlspolitik. Det innebir
inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmadlet dr overordnat.

(Riksbanken 2014b)®

Detta innebir att Riksbanken har preciserat riksbankspropositionens
"hog sysselsdttning” till en sysselsidttning langs en "ldngsiktigt héllbar
utvecklingsbana”. Eftersom enligt diskussionen ovan Riksbanken (for-
utsatt att genomsnittliga inflationsforvintningarna anpassas till genom-
snittlig faktisk inflation) inte kan paverka l&ngsiktig sysselsittning och
arbetslshet dr det rimligt att tolka Riksbankspropositionens "hog sys-
selsattning” som ldngsiktigt hdllbar sysselsdttning.

Under antagande om att arbetskraftsdeltagandet huvudsakligen &r
strukturellt och oberoende av penningpolitiken motsvaras en given
langsiktigt héllbar sysselsidttning en motsvarande ldangsiktigt hdllbar ar-
betsloshet. Vi kan séledes tolka Riksbankens mandat som att stabilisera
savil inflationen runt inflationsmaélet som arbetslosheten runt en ldng-
siktigt hallbar arbetsléshet.

Vad menas med "utan att dsidosdtta prisstabilitetsmdlet” och
inflationsmadlet dr 6verordnat”?

[ citatet frdn riksbankspropositionen ovan forekommer uttrycket "utan
att dsidositta prisstabilitetsmélet”. I Riksbankens precisering str det
ocksa att “inflationsmaélet 4r Gverordnat”. Med detta menas forstds sam-
ma sak. Men exakt vad betyder det? Vilket kriterium ska anvindas for
att avgbra om prisstabilitetsmélet har dsidosatts eller inte? Férarbetena
till Riksbankslagen och Riksbanken har inte preciserat vad uttrycket

10 Denna precisering publicerades efteringdende diskussioner i Riksbankens direktion for forsta
gangen i skriften Penningpolitiken i Sverige i maj 2006. Preciseringen finns férutom i varje pen-
ningpolitisk rapport i nuvarande version av skriften, Riksbanken (2010).
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skulle betyda i praktiken och vilket kriterium som ska anvindas. Fi-
nansutskottet har inte heller klargjort detta. Som diskuteras i Svensson

(2014b) resulterar en nirmare granskning av uttryckets méjliga betydelse

att det rimligtvis inte kan betyda nigot annat 4n att inflationsmaélet ska

uppfyllas i genomsnitt, det vill siga att genomsnittlig inflation under en

langre period ska inom rimliga grinser 6verensstimma med inflations-
malet. Om genomsnittlig inflation under en lingre period avviker fran

inflationsmaélet kan man alltsd siga att prisstabilitetsmalet dsidosatts.

Forst och fraimst méste man pdminna sig, att det inte dr praktiskt
moijligt att halla inflationen exakt pd 2 procent. Inflationen reagerar
med viss fordrojning pa penningpolitiska atgirder. Det kan ta ett el-
ler ett par dr innan en rintedndring fatt sitt huvudsakliga genomslag
pa inflationen, och under denna period intriffar normalt of6rutsedda
och ofta inte direkt observerbara stérningar som paverkar inflationen.
Riksbankens kontroll 6ver inflationen &r siledes ofullstindig, och det
ar omojligt for varje centralbank att halla inflationen exakt pd maélet.

"Utan att 8sidositta prisstabilitetsmalet” kan alltsé inte betyda att in-
flationen maste ligga pa exakt 2 procent hela tiden.

Man skulle kanske kunna tinka sig att uttrycket skulle kunna tolkas
som Riksbankens inflationsprognoser ska ligga pd mélet inom en rimlig
horisont, till exempel 2-3 &r. Utvirderingar av Riksbankens prognoser
visar dock att dessa under senare r systematiskt 6verskattat inflatio-
nen (se till exempel Flam (2014), Konjunkturinstitutet (2013), Riksban-
ken (2014¢) och en avslojande intervju med Karolina Ekholm &tergiven
i Svensson (2014a)). En méjlig och till och med trolig orsak till denna
overskattning ar att direktionens majoritet frestats att 6verdriva infla-
tionsriskerna f6r att biattre motivera en hég rintebana som egentligen
motiverats oro fér hushéllens skuldsittning. Oavsett detta kan man
havda att mojligheten att manipulera inflationsprognosen fér olika syf-
ten gor det oldmpligt att anvinda inflationsprognosens 6verensstim-
melse med mélet som ett kriterium pa huruvida prisstabilitetsmélet
asidositts eller inte.

[ stillet, vad det rimligtvis kan och bor betyda ér att ett genomsnitt
av inflationen under en lingre period ska ligga néra 2 procent. Man kan
forstds undra hur lang denna lingre period ska vara. Det borde preci-
seras, men man kan tinka sig en period pa dtminstone fem, kanske tio
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Diagram 3.1 KPI-inflation, 5 ars glidande medeltal och genomsnitt fran 1995
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eller femton &r. Jag har valt att illustrera Riksbankens méluppfyllelse
betriffande inflationsmalet i figurer med arlig KPI-inflation, femariga
glidande medeltal samt genomsnitt sedan 1995 d& inflationsmalet bor-
jade gilla (diagram 3.1).

For att man ska séga att inflationsmaélet inte har dsidosatts far inte
genomsnittet ligga for ldngt ifrdn 2 procent. Som framgar av diagram
3.1 har femarsgenomsnitten sedan 1998 aldrig 6verskridit 2 procent och
genomsnittet frén 1995 fram till oktober 2014 &r 1,2 procent, langt un-
der 2 procent. Fér att bedéma hur god méluppfyllelse som dr méjlig och
realistisk kan man jimf6ra med andra centralbanker med inflationsmal.
Som visas i Svensson (2015) har andra centralbanker med ofrindrat in-
flationsmaél lika linge som Sverige en genomsnittlig inflation som avvi-
ker pa sin hojd ett par tiondelar frdn maélet. Riksbanken avviker alltsa
klart frén andra centralbanker med inflationsmal.

Denna tolkning av "utan att sidositta prisstabilitetsmalet” och
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"inflationsmaélet dr 6verordnat” ir helt forenlig med formuleringen av
Riksbankens mandat att stabilisera inflationen runt inflationsmaélet och
stabilisera arbetslosheten runt den l8ngsiktigt hallbara arbetslosheten.
Att stabilisera inflation runt inflationsmaélet bor ndmligen resulteraien
genomsnittlig inflation nira malet och dirmed medféra att prisstabili-
tetsmaélet inte &sidositts. Att stabilisera arbetslésheten runt den léng-
siktigt hallbara arbetslésheten bor ocksd resultera i en genomsnittligt
arbetsloshet nira den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten (forutsatt att
genomsnittliga inflationsforvintningar stdimmer 6verens med genom-
snittlig inflation).”

Federal Reserves mandat

Som jag noterat i Svensson (2014b) innebir ovanstdende tolkning av
Riksbankens mandat att den har samma mandat som Federal Reserve.
I Federal Reserve Act star det att Federal Reserve ska "effektivt frimja
maélen maximal sysselsittning och stabila priser” (min 6versattning).
ett centralt policydokument, "Uttalande om langsiktiga mal och pen-
ningpolitisk strategi” (Federal Reserve 2014), har Federal Reserve precise-
rat hur de penningpolitiska malen ska tolkas. Dokumentet antogs forsta
gangen i januari 2012 och har sedan antagits pa nytt i januari varje ar.

I dokumentet slas fast att inflationen pé lingre sikt bestdms av pen-
ningpolitiken, och att det ddrfér ar lampligt att ha ett mal for inflatio-
nen pé langre sikt. Ett inflationsmal pa 2 procent bedéms vara férenligt
med Federal Reserve Act.

Dokumentet betonar ocksé att den maximala sysselsdttningen ir be-
stimd av icke-monetira faktorer som paverkar arbetsmarknadens funk-
tionssitt. Den kan féridndras 6ver tiden och dr inte direkt observer- och
maitbart. Darfor dr det inte 1dmpligt att ha ett fast numeriskt mal for
den maximala sysselsittningen. Samtidigt ndimner dokumentet i detta
sammanhang att Federal Reserve (i januari 2014) bedomt att den l&ng-
siktigt "normala” arbetslésheten ligger mellan 5,2 och 5,8 procent, alltsé
ett intervall med en mittpunkt pa 5,5 procent. Den 1dngsiktigt "normala”

11 Notera att, om inflationsmalet inte dr trovardigt pa sa satt att inflationsférvantningarna ligger
o6ver malet och genomsnittlig inflation ligger pa malet, kommer den genomsnittliga arbetslos-
heten att bli hdgre dn den langsiktigt hallbara arbetslésheten (som ju avser arbetslosheten i ett
steady state nadrinflationsforvantningarna har anpassats till faktisk inflation).
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arbetslosheten dr forstds samma sak som den langsiktigt hallbara arbets-
l6sheten, och det innebér att den "maximala sysselsattningen” forstas ar
samma sak som den ldngsiktigt héllbara sysselsittningen.

Federal Reserves mandat innebir sdledes att Federal Reserve ska sta-
bilisera sdvil inflationen runt sitt inflationsmaél pa 2 procent som syssel-
sattning och arbetsloshet runt ldngsiktigt hallbara nivéer. Det betyder
att Federal Reserve och Riksbanken i praktiken har samma mandat.

Dokumentet fortydligar ytterligare att Federal Reserve bedriver pen-
ningpolitiken i syfte att begrinsa inflationens avvikelser frén inflations-
malet och sysselsittningens avvikelser frén Federal Reserves bedémning
av dessa "maximala nivd” (det vill siga dess beddmning av den langsiktigt
hallbara nivdn). Dokumentet pépekar att det ofta inte d4r ndgon konflikt
mellan dessa syften, men att om det uppstér en konflikt mellan dem
avser Federal Reserve f6lja ett "balanserat” tillvigagéngssitt nir det gil-
ler att uppfylla dem.

Federal Reserves balanserade tillvigagdngssitt maste rimligtvis tolkas
som att Federal Reserve ligger ungefir lika stor vikt vid att stabilisera
inflationen runt inflationsmaélet som att stabilisera sysselsittningen och
arbetslosheten runt ldngsiktigt hllbara nivéer. Flera ledaméter i Federal
Open Market Committee (FOMC), Federal Reserves penningpolitiska
kommitté, har ocksd uttryckt att de faster lika vikt vid bdda malen (se
diskussion och referenser i Svensson 2014c).

Federal Reserve har genom detta centrala dokument blivit utomor-
dentligt tydlig om sina penningpolitiska mél, inklusive att man féister
ungefir lika vikt vid att stabilisera inflationen och sysselsittningen.
Riksbanken #r inte lika tydlig péd denna punkt.

[ praktiken har sledes Federal Reserve och Riksbanken samma man-
dat for penningpolitiken. Men Riksbanken &r inte lika tydlig om sitt
mandat. Federal Reserves koncisa och vilskrivna policydokument 4r en
lamplig modell for hur Riksbankens mél for inflation, sysselsittning och
arbetsloshet kan fortydligas.
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5. Behovs ett explicit sysselsdttnings-
eller arbetsloshetsmal for
penningpolitiken?

BEHOVS ETT EXPLICIT sysselsdttnings- eller arbetsléshetsmél i penning-
politiken? Enligt media sa Stefan Léfven i en intervju fér Reuters i maj

2014 att Socialdemokraterna vid en valseger skulle 6verviga att lagga till

ett méal for arbetslosheten i Riksbankens mélformulering. "Jag tycker att

man med tiden borde 6verviga att ligga till ett tydligare mal for arbets-
losheten”, ska Lofven ha sagt, med hanvisning till att Federal Reserve har
ett sddant méal (Dagens Industri 2014). Vinsterpartiets Ulla Andersson

och Jonas Sjostedt féreslog 2012 att Riksbanken skulle fa ett mél for sys-
selsdttningsgraden (Andersson och Sjdstedt 2012). Som niamnts har den

nya regeringen i regeringsforklaringen infort ett sysselsittningsmal for
den ekonomiska politiken enligt vilket Sverige ska nd "14gst arbetslos-
het i EU &r 2020” (Sveriges regering 2014).

Som jag diskuterat ovan finns sysselsittningen redan i dag i Riks-
bankens mandat, som detta beskrivs i riksbankslagens férarbeten (riks-
bankspropositionen) och dven i Riksbankens egen tolkning av sitt man-
dat. Min uppfattning ar att nuvarande skrivningar i Riksbankslagen
och dess férarbeten ir tillrickliga och inte behéver dndras. Diaremot
behéver nuvarande skrivningar férklaras battre och fortydligas, sa att
sysselsittningen och arbetslosheten ges stérre vikt. Det bor klart och
tydligt sdgas att mélet f6r penningpolitiken ar att bade stabilisera in-
flationen runt inflationsmaélet och sysselsittningen runt en langsiktigt
hallbar niva, och att detta normalt innebir att arbetsloshetstalet ska
stabiliseras runt en ldngsiktigt hallbart niva. Federal Reserves centrala
policydokument, "Uttalande om l&ngsiktiga méal och penningpolitisk
strategi”, ir en lamplig modell for ett sddant fértydligande.

Som jag betonat tidigare och som betonas i Federal Reserves centrala
policydokument 4r det inte lampligt att ha ett fast numeriskt mal for
den langsiktigt héllbara arbetslosheten, eftersom den bestdms av reala
faktorer som paverkar arbetsmarknadens och 16nebildningens funk-
tionssitt, kan variera over tiden, inte dr direkt observer- och mitbar
och darfér maste berdknas med olika ekonometriska metoder under
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betydande osdkerhet. Det ir i det sammanhanget l4tt att se problem
med att Riksbanken ensam skulle berikna den l&ngsiktigt hallbara ar-
betslésheten och till exempel i efterhand kunna férbéattra maluppfyl-
lelsen genom att revidera sin bedomning av den langsiktiga arbetslos-
heten i riktning mot den realiserade arbetslésheten. En mojlighet &r
att en myndighet som Konjunkturinstitutet eller Finanspolitiska radet
skulle fa i uppgift att, under stor 65ppenhet om metoder och data och
under allm#n debatt och granskning av experter och intresserade, gora
sddana berdkningar. En annan méjlighet vore att tillsdtta en sérskild
kommitté av experter att géra en sddan berdkning. Hir 4r det givetvis
en stor férdel att arbetsmarknadsforskning dr ett stort och viletablerat
omréde med hog kompetens i Sverige.

Det behover ocksa fortydligas vilken relativ vikt stabilisering av sys-
selsdttning och arbetslésheten har relativt stabilisering av inflationen,
enligt forebild fran Federal Reserve. Som niamnts kan Federal Reserves
uttalande om ett "balanserat tillvigagingssitt” nir det giller att begran-
sa inflationens avvikelser frdn malet och sysselsittningens avvikelser
fran en ldngsiktigt héllbar nivé tolkas som att lika vikt ska tillaimpas,
och flera ledaméoter i FOMC har uttalat sig i enlighet med detta. Enligt
min mening ir lika vikt rimlig, i synnerhet som sysselsittningen har sa
stor vikt i den allmidnna ekonomiska politiken.

Eftersom Riksbanken 4r en myndighet under Riksdagen &r det lamp-
ligt att Riksdagens finansutskott gor ett fértydligande av Riksbankens
mandat for penningpolitiken, med Federal Reserves centrala policydo-
kument som mall. Utskottet har tidigare stillt sig bakom en flexibel
inflationsmaélspolitik och att det innebér att penningpolitiken har tva
mal.? Utskottet kan ocksd bestilla en berdkning av det 1dngsiktigt hall-
bara arbetslshetstalet av Konjunkturinstitutet eller Finanspolitiska ra-

12 |sitt betdnkande 2012 skrev utskottet (Finansutskottet 2012, s. 35):

Utskottet staller sig bakom Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik. Som utskottet har
framfort tidigare innebdr emellertid den flexibla penningpolitiken att savél den penningpoli-
tiska beslutsprocessen som utvarderingen av politiken blir mer komplicerad. Till skillnad frén
tidigare styrs penningpolitiken numera av tva mal, dven om malen inte har samma tyngd.

... Fran utskottets synvinkel dr det viktigt att man tydligt kan utvédrdera den flexibla inflations-
malspolitiken ur politikens bdda dimensioner, det vill sdga att bade stabilisera inflationen
och den realekonomiska utvecklingen.
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det, eller tillsitta en sirskild expertkommitté for en sddan berdkning.
Slutligen kan utskottet ocksa fortydliga vilken relativ vikt som ska lag-
gas pa arbetsloshetsstabilisering i férhéallande till inflationsstabilisering.
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6. Behover inflationsmadlet hojas?

BEHOVER INFLATIONSMALET H8JAs? Under senare dr har det diskuterats
béde internationellt och i Sverige om inflationsmélet borde héjas. I detta
sammanhang har Krugman (2014) nyligen presenterat bdde gamla och
nya argument for en héjning av inflationsmaélet frdn nuvarande vanliga
2 procent till exempelvis 4 procent. Fér det férsta menar Krugman att
erfarenheterna fran den globala finanskrisen tyder p att risken for att
styrrantans nedre grins begrinsar penningpolitiken i utvecklade eko-
nomier i storre utstrickning d4n vad man trodde tidigare. Kostnaden av
denna begrinsning i form av ett simre makroekonomiskt utfall verkar
ocksa vara storre dn vad man trodde tidigare. Dessutom innebir risken
for sa kallad "secular stagnation” och/eller en nedétgdende trend i den
neutrala ("naturliga”) rintan att risken f6r en bindande nedre grins kan
oka 6ver tiden. For det andra menar Krugman att restriktionen att no-
minella I6ner inte kan falla rimligtvis 4r mjukare 4n styrrintans nedre
grins, men det finns dock empiriskt stod for att fallande nominalléner
dger rum bara under svira forhéllanden. Detta medfor att real- och
relativanpassningen av l6nerna blir betydligt svarare vid lag inflation.
Samtidigt tycks kraven pé stora relativlonefériandringar kunna uppsté
oftare an man trott, till exempel i det ofullstindigt integrerade euro-
omradet med gemensam valuta. For det tredje hdvdar Krugman att det
finns 6kande tecken pé att ekonomier som hamnar i en djup recession
med 1&g inflation ocksé kan hamna i en badde ekonomisk och politisk
falla, dér recession och 13g inflation 6msesidigt forstirker varandra. Med
politisk falla avser Krugman hir en situation nir bittre politik i form
av en mer expansiv penning- och finanspolitik tekniskt sett 4r mojlig
men centralbank, regering och parlament/kongress dr pé grund av olika
lasningar of 6rmoégna att leverera den ekonomisk politik som krivs for
att komma ur fillan. Ett hogre inflationsmaél kan dé ses som en slags for-
sikring mot att hamna i en situation nir ovanstdende problem uppstar.
Jag anser Krugmans argument ar virda att ta pa allvar, inklusive sva-
righeterna fér det ekonomisk-politiska systemet att leverera bade ritt
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penningpolitik och ritt finanspolitik i till exempel Japan, eurozonen
och USA. Jag ir dock inte 6vertygad om argumenten giller den svenska
ekonomin och det svenska ekonomisk-politiska systemet i lika hog grad.
For det forsta har penningpolitiken av allt att déma st6rre verkan i en
liten mycket 6ppen ekonomi som den svenska. En rérlig vixelkurs okar
penningpolitikens effekt pd exportefterfragan och inflationen fér im-
porterade varor och tjinster. Boldn med en hég andel rérlig rinta okar
ocksé penningpolitiken effekt pa hushéllens konsumtion och efterfra-
gan. For det andra, den nuvarande situationen i Sverige med en recession
i form av hog arbetsloshet och 1ag efterfragan samt mycket 1ag inflation
i kombination med en bindande nedre grins for styrrantan ir visserligen
mycket oroande.3 Man kan knappast helt utesluta att det finns en risk
for att hamna i en allvarlig félla, majligtvis till och med den ekonomisk-
politiska filla som Krugman sérskilt varnar fér.* Men samtidigt dr det
tydligt att nuvarande situation inte var oundviklig utan en foljd av en
felaktig och alltf6ér stram penningpolitik frdn Riksbankens sida. For-
hoppningsvis var detta en engangsféreteelse, i synnerhet om den demo-
kratiska kontrollen av Riksbanken skirps och en bittre koordinering
av penningpolitiken och makrotillsynens inférs, som féreslds nedan.
Fo6r Sveriges del tycker jag darfor att det som ndrmast ligger till hands
ar en omliggning av penningpolitiken sd att den verkligen kraftfullt an-
vander alla till buds stdende medel f6r att stabilisera savil inflationen runt
inflationsmalet pd 2 procent som arbetslésheten runt en l&ngsiktigt hall-
bar niva.s Har dr det viktigt att ett uppfyllande av inflationsmaélet innebér
att genomsnittlig inflation under en lingre period ska vara nira 2 procent.
Det ir saledes inget problem, och i nuvarande situation i sjidlva verket
lampligt, att om moijligt 1ata inflationen skjuta 6ver malet under en tid,
for att snabbare driva ner arbetslosheten mot en ldngsiktigt héllbar niva.

13 Som diskuteras ovan drdock den nedre grénsen inte noll utan nagot negativ.

14 For Sveriges del skulle en sddan ekonomisk-politisk falla kunna innefatta bade en ovilja fran
Riksbankens sida att gora allt som kradvs for att uppna inflationsmalet och en langsiktigt hallbar
arbetsléshet samt en of6rmaga fran regerings och riksdags sida att leverera en tillrackligt ex-
pansiv finanspolitik.

15 Alla till buds stdende medel inkluderar okonventionella metoder som en nagot negativ styrranta
samt obligationskop och valutaférsvagning med ett vaxelkursgolv, som diskuterats tidigare. Ett
temporéart prisnivamal i enlighet med den ”idiotsdkra” metoden borinte heller uteslutas (Svens-
son 2014f).
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[ Sverige gor de i sammanhanget starka statsfinanserna och laga stats-
skulden att det ocksd 4r mojligt med en under négra &r betydligt mer
expansiv finanspolitik om penningpolitiken inte ricker till.

Om det i framtiden skulle visa sig att en sddan penningpolitik trots
allt begrinsas av styrriantans nedre grins i sddan utstrickning att den
inte formar uppfylla inflationsmaélet och hélla arbetslésheten nira en
langsiktigt hallbar niva kan det da bli aktuellt att dverviga att héja in-
flationsmaélet. Men enligt min mening b6ér Riksbanken férst med en
omlagd och vitaliserad penningpolitik gora ett allvarligt forsdk att for-
béttra maluppfyllelsen. Men det kraver en betydligt skarpt demokratisk
kontroll av Riksbanken, som diskuteras i Svensson (2104d), liksom en
bittre koordinering av penningpolitiken och makrotillsynen.
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7. Den demokratiska kontrollen av
Riksbanken

PENNINGPOLITIKEN | SVERIGE har delegerats till en sjdlvstindig centralbank.
Syftet dr att battre uppné de i demokratisk ordning bestimda maélen
for penningpolitiken. Jag har sjilv foresprakat den styrmodellen. Men
Riksbankens penningpolitik har som bekant under de senaste aren lett
till en inflation 1dngt under malet och en arbetsléshet hogt dver en ldng-
siktigt héllbar niva. Riksbanken har inte bara dsidosatt inflationsmaélet
utan ocksd den ekonomiska politikens viktigaste mal, full sysselsittning.
Detta trots att riksbankslagens férarbeten anger att Riksbanken, utan
att dsidositta inflationsmalet, ska stédja mélen f6r den allminna ekono-
miska politiken i syfte att uppnd hallbar tillvixt och hog sysselsittning.

Riksbanken har forsvarat sig med att en ldgre ranta skulle 6ka hushal-
lens skuldséttning och 6ka risken for en framtida kris och d&nnu hégre
arbetsléshet. Men enligt de berdkningar som Riksbanken publicerade i
februari 2014 har styrrintan mycket smé och ej statistiskt signifikanta
effekter pa hushallens skuldkvot och reala skulder (Riksbanken 2014a).
Man kan med utgdngspunkt frdn dessa berdkningar l4tt visa att de sam-
hillsekonomiska kostnaderna for denna politik har varit mangdubbelt
storre dn eventuella intidkter (Svensson 2014e).

Varfor har det inte fungerat som jag och ménga andra trodde och
hoppades? Hur kan man framledes sidkerstilla att Riksbanken béttre
uppfyller mélen? Och hur kan man vid behov koordinera penningpoliti-
ken och politiken f6r finansiell stabilitet, den s kallade makrotillsynen?

F6r Riksbanken finns ett unikt sa kallat instruktionsférbud. Ingen
annan myndighet far bestimma hur Riksbanken beslutar om penning-

16 Svensson (2014e) visar hur man, med anvdndande av siffror fran Riksbanken om effekterna av
styrrdntan pa arbetslésheten och skuldséttningen samt siffror frdn Schularick och Taylor (2012)
och Flodén (2014) om effekten av skuldsadttningen pa sannolikheten respektive fér respektive
djupet av en kris, kan berdkna samhéllsekonomiska kostnader och intdkter av Riksbankens hogre
styrrénta. En sddan berdkning visar sig att kostnaderna, i form av hogre arbetsléshet de ndrmaste
aren, drungefdr 250 ganger storre dn intdkten, lagre forvantad arbetsléshet i framtiden. Kostna-
derna borde forstas vara mindre dn intakten for att Riksbankens rantepolitik skulle vara motive-
rad. Eftersom inflationen och prisnivan blivit ldgre dn vad hushallen forvédntat sig har den reala
skuldbordan till och med 6kat betydligt, varvid om nagot riskerna med skuldsattningen ékat.
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politiken. Det &r en viktig del av sjilvstindigheten. Men instruktions-
forbudet ska forstas inte fa hindra att Riksbanken kritiseras om den inte
uppfyller mélen fér penningpolitiken. Férbudet ir ju till fér att Riks-
banken bdttre ska uppfylla mélen. Det kan inte innebéra att riksdag och
regering tyst ska tolerera att Riksbanken asidositter mélen.

Vad beror da bristerna i penningpolitiken pa? Som jag diskuterar
utférligare i Svensson (2104d) vill jag hivda att det beror pé att tva kon-
trollmekanismer inte fungerat. Den ena kontrollmekanismen ir den
ursprungliga idén med Riksbankens direktion, att sex sjélvstindiga di-
rektionsledaméter ska fatta bittre beslut 4n en ensam riksbankschef.
Den kontrollmekanismen har satts ur spel genom att riksbankschefen
fatt for stor makt. Enligt Riksbankslagen har direktionen all beslutsmakt
och riksbankschefen har ingen sirskilt makt utom att han eller hon har
utslagsrost vid lika rostetal i direktionen. I praktiken har mycket mer
makt koncentrerats hos riksbankschefen.

Ett viktigt steg mot en sddan maktkoncentration togs fore tillsitt-
ningen av tva nya ledaméter med tilltrade i januari 2012. D3 framforde
namligen riksbanksfullmiktiges ddvarande ordférande, Johan Gernandt,
att de nya ledaméterna borde folja den tidigare majoritetslinjen, vilket i
praktiken innebar att de skulle stédja riksbankschefen. Ett sddant f6r-
farande forfelar idén med sex sjilvstindiga ledamoter. Genom att styra
penningpolitiken synes det ocksa strida mot instruktionsforbudet. An-
svarsférdelningen och beslutsordningen inom Riksbanken har dessutom
utvecklats till att ge riksbankschefen en stillning som inte motsvarar att
denne bara ir en av sex likvirdiga direktionsmedlemmar. Riksbankens
avdelningschefer har till exempel i praktiken kommit att rapportera till
riksbankschefen i stillet for till hela direktionen. Riksbankschefen har
ocksé kommit att dominera och styra ver Riksbankens kommunikation,
till exempel genom att alltid vara den som leder presskonferenser i stil-
let for att detta roterar bland direktionsledaméterna. "Personifieringen”
av Riksbanken, att Riksbanken ska identifieras med riksbankschefen
Stefan Ingves, har i sjilva verket varit en mycket medveten strategi i
det kommunikationsarbete som Riksbankens informationssekretariat
bedrivit (Meyersson och Petrelius Karlberg 2012).

Den andra kontrollmekanism som inte fungerat ar riksdagens uppf6lj-
ning och kontroll av Riksbanken. Finansutskottet ordnar utfrigningar av
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riksbankschefen och 6vriga direktionsledamater, men de foljer en begrian-
sande rutin, utan tid och majlighet till f6ljdfragor. Finansutskottet bestiller
varje valperiod en utvirdering av penningpolitiken av utlindska experter.
Den senaste utredningen med utldndska experter fokuserade huvudsakli-
gen pa krishanteringen under krisen och var otydlig om penningpolitiken.
Utredarna ansag inte ens att det var deras sak att ta stédllning till de olika
argument som framférts av direktionsledaméterna och utforligt redovisats
i protokollen fran de penningpolitiska métena. Detta trots att protokol-
len rimligtvis ger den bésta informationen om ledaméternas individuella
stillningstaganden och kvaliteten pa deras resonemang och séledes borde
vara en viktig killa vid utkrivande av varje ledamots individuella ansvar.

Bdttre utndmningspolitik och skdrpt kontroll

For att i framtiden undvika brister i penningpolitiken och Riksbankens
ledning behéver fullmiktiges utndmningspolitik forbattras och den de-
mokratiska kontrollen av Riksbanken skirpas.

Riksdagen och fullmiktige bor sikerstilla att riksbankens ledning
fungerar pa avsett sitt, att maktbalansen inom direktionen uppritthalls
och att tanken med en direktion med sjdlvstindiga ledaméter inte forfe-
las. Detta kan ocksa kriva reformer av ansvarsfordelning, beslutsordning
och kommunikationspolicy i Riksbanken. Avgérande hir ar forstds att
riksdagen till att boérja med klargdr nir den utser ledaméter i fullmiak-
tige att i deras uppdrag ingér att virna och stodja savil ledaméternas
sjalvstindighet som Riksbankens mandat.

Den demokratiska uppfoljningen och kontrollen av Riksbanken kan
skirpas pé flera sitt. Finanspolitiska rddets noggranna granskning av fi-
nanspolitiken dr en forebild. Radet kan, som foreslagits tidigare, & 6kade
resurser och ett utokat mandat att ocksa granska penningpolitiken och
avge en arlig rapport om penningpolitiken till riksdagen. Rédet skulle
ocksé kunna fé riksdagen som huvudman. Parallellt kan Konjunkturin-
stitutet, som redan behandlar penningpolitiken i sina rapporter, {3 ett
mer explicit uppdrag att i en &rlig rapport utvirdera penningpolitiken.
En skirpt kontroll bor ocksd sikerstilla att Riksbanken dven stodjer
malet om full sysselsidttning. Finansutskottet kan dven utnyttja mer
experthjilp vid utfragningar av direktionen samt ordna utfragningar av
externa experter och en dterkommande konferens om penningpolitiken.
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8. Bdttre koordinering av
penningpolitiken och makrotillsynen

RIKSBANKEN HAR ALLTSA pé grund av oro for hushéllens skuldsittning med
en hogre styrrinta fort en politik som 8sidosatt inflationsmalet och med-
fort mycket for hog arbetsloshet. Detta dock utan att Riksbanken kunnat
pévisa ndgot teoretiskt eller empiriskt stod for att styrrantan skulle kunna
paverka hushallens skuldkvot och minska eventuella risker i ndgon me-
ningsfull utstrickning. Men detta hindrar i och for sig inte att det skulle
kunna uppsta situationer nir penningpolitiken skulle kunna utgéra ett
hot mot den finansiella stabiliteten och behova justeras med hinsyn till
denna. Detta stiller frigan hur penningpolitik och atgarder for att bevara
den finansiella stabiliteten vid behov kan koordineras? Vem ska bedéma
om penningpolitiken i ndgot lige behdver justeras for att inte utgéra eller
for att motverka ett hot mot den finansiella stabiliteten? De svenska erfa-
renheterna pekar pa riskerna med att Riksbanken gér denna bedémning.

I Sverige har Finansinspektionen ansvaret for den finansiella stabili-
teten och alla makrotillsynsverktyg. Darmed ar det rimligt att Finansin-
spektionen, inte Riksbanken, bedémer om det skulle uppsta ett lage dar
penningpolitiken medfér ett hot mot den finansiella stabiliteten som
Finansinspektionen inte kan hantera med sina verktyg och dir penning-
politiken dirfér kan behova inriktas pé att motverka hot mot den finan-
siella stabiliteten. Finansinspektionen kan i s fall framféra en varning om
detta i det nya Finansiella stabilitetsrddet. Efter en sddan varning skulle
det vara upp till Riksbanken att besluta om hur detta skulle paverka pen-
ningpolitiken. Dirigenom &vertrids inte instruktionsférbudet. I frénvaro
av en sddan varning fran Finansinspektionen skulle dock Riksbanken inte
ha négon ursikt for att dsidositta de penningpolitiska mélen.”

17 Detta paminner om den ordning som tilldmpas i Storbritannien, till exempel betrdffande den sa
kallade "financial stability knockout” som diskuteras i Bank of England (2013). Enligt denna ska
Financial Policy Committee, som har ansvar for politiken for finansiell stabilitet och som kontrol-
lerar makrotillsynsverktygen, meddela Monetary Policy Committee, som har ansvar fér penning-
politiken och kontrollerar styrrantan, om penningpolitiken skulle utgora ett tydligt hot mot den
finansiella stabiliteten som Financial Policy Committee inte kan hantera med sina tillgangliga
medel.
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En sddan ordning for penningpolitiken och den finansiella stabi-
liteten skulle klargora ansvarsférhallandena och gora det méjligt att
bittre utkriva ansvar av de berdorda myndigheterna. Det skulle i sin tur

rimligtvis bidra till battre maluppfyllelse inom bade penningpolitiken
och makrotillsynen.
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Sveriges Riksbank har ett mycket viktigt uppdrag - att stabilisera
prisutvecklingen i ekonomin och att stodja mélen for den allmén-
na ekonomiska politiken. Den samlade bilden bland politiker och
ekonomer i Sverige dr att uppdraget att minimera svingningarna
bist skots i huvudsak av en oberoende Riksbank. Men de senaste
aren har diskussionsvigorna gatt héga kring hur Riksbanken skéter
detta uppdrag. En stor grupp kritiker menar att penningpolitiken
inte har varit anpassad f6r den efterfrigesituation som ekonomin
har befunnit sig i. Det har dessutom uppstatt en diskussion om
vilka mal penningpolitiken egentligen ska styra mot.

Lars E.O. Svensson, tidigare vice riksbankschef och numera
gistprofessor vid Handelshogskolan i Stockholm, har linge deltagit
i diskussionen om Riksbankens maluppfyllelse, sévil i sin roll som
vice riksbankschef som i rollen som en av virldens ledande forskare
pa det penningpolitiska omrédet. I denna rapport till projektet Full
sysselsdttning och solidarisk lonepolitik tar han denna diskussion
vidare for att analysera vilken betydelse penningpolitiken har nar
det giller att bidra till full sysselsattning.
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