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Sammanfattning av Lars E.O.
Svenssons foreldsning i Uppsala den
17 september

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson haller idag en forelasning vid Nationell
konferens i nationalekonomi vid Uppsala universitet. Foreldsningen, som halls
pa engelska, har titeln "Practical Monetary Policy: Why Has the Riksbank’s
Policy-Rate Path Been So High, and Why Did This Not Prevent the Recovery?”
("Praktisk penningpolitik: Varfor har Riksbankens repordntebana varit sa hdg
och varfér har detta inte hindrat aterhamtningen?”). Den bygger pa en uppsats
om penningpolitiken i Sverige och USA som Svensson presenterade vid en
konferens vid Brookings Institution, Washington, DC den 15 september 2011.

Tva centralbanker med liknande prognoser drar mycket olika
slutsatser

Svensson menar att det inte finns nadgra fundamentala skillnader mellan den
amerikanska centralbankens, Federal Reserves, “duala” mandat om maximal
sysselsattning och stabila priser och Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik.
Bada innebar “prognosstyrning”, det vill séga att man valjer de
penningpolitiska instrumenten sa att de bast stabiliserar bade
inflationsprognosen — Federal Reserve runt den nivd som man anser forenlig
med sitt mandat och Riksbankens runt inflationsmalet — och prognosen for
resursutnyttjandet runt den hallbara nivan.

Svensson granskar de penningpolitiska alternativ som Federal Reserve och
Riksbanken stod infor sommaren 2010 och konstaterar att de bada
centralbankerna gjorde snarlika prognoser for inflationen och arbetsldsheten.
Riksbankens prognos for inflationen ldg under inflationsmalet och Federal
Reserves under den niva som man anser férenlig med sitt mandat. Prognoserna
for arbetslosheten g samtidigt over den langsiktigt hallbara nivan. | ett sddant
ldge ar det motiverat att féra en mer expansiv penningpolitik, om detta ar
mojligt.
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Mer expansiv penningpolitik var ratt, och Riksbankens
rantebana har varit fér hog pa grund av for hég prognos for
utlindska riantor och resursutnyttjandet

Federal Reserve och Riksbanken agerade dock i detta lage helt olika. Federal
Reserve behdll styrrdntan pa miniminivan, kommunicerade mojliga framtida
lattnader i penningpolitiken och pabdrjade senare under hdsten ett nytt
program med kvantitativa lattnader, kallat QE2. Riksbanken inledde daremot en
period av snabba rantehdjningar.

Svensson granskar de argument som framforts mot Federal Reserves lattnader i
penningpolitiken. De inkluderar oro for inflationen och fér om
inflationsforvantningarna ar val férankrade, osdkerhet om vilka effekter som de
okonventionella penningpolitiska atgarderna kan fa, oro for att en ldng period
med laga rantor kan fa negativa effekter pa den finansiella stabiliteten och
allokeringen av investeringarna samt osdakerhet om mangden lediga resurser i
ekonomin. Han finner dock inte argumenten overtygande.

Han granskar ocksa olika argument fér Riksbankens rantehojningar och
forklaringar till den enligt Svensson alltfor hoga réantebanan. Dessa inkluderar
att Riksbanken stabiliserar tillvéxten snarare an resursutnyttjandet, att
rantebanan revideras "mekaniskt” pa basis av skillnaderna mellan utfallen och
prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet, att reporantan anvands for
att begransa 6kningen i hushallens skulder och av huspriserna samt en 6énskan
att normalisera repordntan for att motverka ospecificerade framtida finansiella
obalanser. Svensson finner inte argumenten dvertygande och anser inte att de
ger stdd for rantehdjningarna.

Svensson menar saledes att Federal Reserves politik med ytterligare lattnader
var ratt medan Riksbankens politik med réantehdjningar var fel. Han havdar att
Riksbankens réantebana varit for hog och att detta bland annat beror pa en
alltfér hég prognos for utlandska styrrantor och pa en dverskattning av och for
hog prognos for resursutnyttjandet.

Marknaden implementerade mycket mer expansiva finansiella
forhallanden d@n vad som varit forenligt med rantebanan, vilket
har gynnat aterhamtningen

Ett &r senare, sommaren 2011, hade den svenska ekonomin utvecklats battre an
vantat, medan den amerikanska ekonomin utvecklats samre an vantat.
Svensson havdar att den battre svenska utvecklingen till stor del kan forklaras
av att de finansiella marknaderna genom laga langa rantor i praktiken
implementerat en betydligt mer expansiv penningpolitik och mer expansiva
finansiella forhallanden an vad som varit forenligt med réntebanan.
Utvecklingen hade dock varit annu battre om penningpolitiken och de
finansiella forhallandena varit mer expansiva. Den mindre goda utvecklingen av
den amerikanska ekonomin beror pa andra faktorer an penningpolitiken och
utvecklingen hade blivit annu séamre utan Federal Reserves lattnader.
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Ett matt pa inflationen och ett matt pa resursutnyttjandet 6kar
transparensen i politiken

En mer allman slutsats som Svensson drar ar att ett enkelt och transparent
ramverk for penningpolitiken medfér stora fordelar for bade beslutsfattare och
externa utvarderare av penningpolitiken. Federal Reserves duala mandat och
Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik ar bada sddana ramverk. Ramverket
ar dock mer verkningsfullt om endast ett inflationsmatt och endast ett matt pa
resursutnyttjandet anvands. Nar det finns flera matt kan beslutsfattarna ofta
hitta atminstone nagot matt som kan motivera den politik man valt vid det
givna tillfallet. Transparensen blir d& mindre och det blir svarare att utkrava
ansvar av beslutsfattarna.

Gapet mellan arbetslésheten och dess hallbara niva dr en mer
tillforlitlig och transparent indikator pa resursutnyttjandet

Det ar ocksa viktigt att inte blanda thop matt pa resursutnyttjandet som en
indikator pa inflationstrycket och som en malvariabel. Svensson menar att som
malvariabel ar gapet mellan den faktiska arbetsldsheten och arbetsloshetens
langsiktigt hallbara niva ett mer tillforlitligt och transparent matt an alternativ
som till exempel gapet mellan faktisk och potentiell produktion.

For Federal Reserves och Riksbankens ramverk sammanfattas den mest
relevanta informationen i prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet.
For att en extern utvardering av penningpolitiken ska kunna goras pa ett bra
satt ar det saledes avgorande att dessa prognoser publiceras. Penningpolitiken
kan utvarderas i realtid sa snart prognoserna publicerats, genom att man
beddmer om de publicerade prognoserna ar de som bast verkar stabilisera
inflationen och resursutnyttjandet.



