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m Olika syn pa penningpolitiken”

Jag anser att penningpolitiken ska stabilisera inflationen runt malet och arbets-
losheten runt en langsiktigt hallbar niva. Detta mandat for penningpolitiken
foljer enligt min mening av riksbankslagen och den regeringsproposition som
innehdll forslaget till riksbankslagen. Enligt riksbankslagen ska malet for pen-
ningpolitiken vara att uppratthalla ett fast penningvarde. Enligt regeringspro-
positionen ska Riksbanken utan att asidosatta prisstabilitetsmalet stodja malen
for den allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna hdg sysselsattning.
Det innebér att mandatet ar att uppratthalla prisstabilitet och uppna hégsta
hallbara sysselsattning. | praktiken ar det samma sak som att stabilisera infla-
tionen runt inflationsmalet och arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva.
Vid varje penningpolitiskt beslut géller det da att valja den rantebana som med
motsvarande prognos for inflation och arbetsldshet bast stabiliserar dessa runt
inflationsmalet respektive den langsiktigt hallbara nivan for arbetslosheten.
Under de senaste aren har jag darfor reserverat mig till forman fér en lagre ran-
tebana eftersom en sadan skulle ha lett till battre maluppfyllelse for inflation
och arbetsloshet.

Flera invandningar mot min syn pa penningpolitiken har framforts i den pen-
ningpolitiska diskussionen. Savitt jag forstar innebar dessa invdandningar att
penningpolitiken bor ha fler mal an att stabilisera inflation och arbetsloshet
eller andra realekonomiska mal an att stabilisera arbetslosheten. Malet om pris-
stabilitet och hdgsta hallbara sysselsattning — fran vilket stabilisering av infla-
tion och arbetsldshet féljer — kan enligt dessa invandningar dsidosattas under
en tid for att man vill bromsa bolanetillvaxten eller for att man vill halla en
hogre ranta, eftersom ldga rantor antas bygga upp obalanser. Men flera och
otydliga mal riskerar att géra penningpolitiken godtycklig och spretig. Detta
strider mot regeringspropositionen, enligt vilken en delegering av penningpoli-
tiken till en sjalvstandig Riksbank kraver att malet for penningpolitiken ar tyd-
ligt. Detta for att det inte ska finnas utrymme for en godtycklig penningpolitik

* Jag vill tacka Hans Dellmo, Karolina Ekholm, Gabriela Guibourg, Per Jansson, Stefan Laséen, Ulf
Soderstrom, Staffan Viotti och Anders Vredin for vardefulla diskussioner och synpunkter. Pernilla
Johansson har liksom Joanna Gerwin och Marianne Sterner vid Sveriges riksbank bidragit till detta tal.
De synpunkter som framfors ar mina egna och delas inte nddvandigtvis av Riksbankens 6vriga direk-
tionsledamoter och medarbetare.

! Lag 1988:1385 om Sveriges riksbank och proposition 1997/98:40.
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och for att riksdagen ska kunna utvardera penningpolitiken utifrdn det mal som
faststallts. Enligt min mening bor malet om prisstabilitet och hogsta hallbara
sysselsattning kunna dsidosattas under begransad tid bara om det finns tydliga
tecken pa problem med den finansiella stabiliteten, om det saknas medel for
att hantera dessa problem utan att asidosatta malet om prisstabilitet och
hogsta hallbara sysselsattning samt om det kan goras troligt att en annan — till
exempel hogre — réantebana ger en battre maluppfyllelse for inflation och ar-
betsloshet pa langre sikt. Det sista villkoret ar viktigt. Den regeringsproposition
som inneholl forslaget till riksbankslagen sdger namligen att styrrantan enbart
far anvandas for att avvarja en finansiell kris om en sddan hotar malet om ett
fast penningvarde.

Enligt min mening finns det i nuldget inga tydliga tecken pa problem med den
finansiella stabiliteten, det saknas inte medel for att uppratthalla den finansiella
stabiliteten och vid behov begransa bolanetillvéxten, och det finns heller inget
teoretiskt eller empiriskt stod for att en lag styrranta skulle leda till obalanser i
Sverige. Om ndgot, skulle i stallet en lagre styrranta gora att bankerna far
mindre anledning att finansiera sig kortfristigt i utldndsk valuta och da skulle
de risker som ar forknippade med denna finansiering minska.

Om Riksbanken lyckas stabilisera inflationen runt malet och arbetslésheten
runt en langsiktigt hallbar niva bor den genomsnittliga inflationen under en
langre period hamna i linje med malet. Den genomsnittliga inflationen i
Sverige har dock under de senaste 15 aren skjutit betydligt under malet pa

2 procent. | andra lander som haft ett fast inflationsmal lika ldnge som Sverige
har den genomsnittliga inflationen i stallet hamnat pa malet. Samtidigt har
inflationsforvantningarna i Sverige forankrats vid malet. Detta leder enligt
etablerad ekonomisk analys till en negativ relation mellan den genomsnittliga
inflationen och den genomsnittliga arbetslosheten. Den langsiktiga sa kallade
Phillipskurvan ar namligen da inte langre vertikal utan lutande, vilket bekréftas
av data. Att den svenska genomsnittliga inflationen legat under malet har alltsa
sannolikt gett upphov till en betydande realekonomisk kostnad i form av hogre
genomsnittlig arbetsldshet. Detta gor det viktigt att fortsattningsvis se till att
den genomsnittliga inflationen under en langre period ligger pa malet. Den for
hoga genomsnittliga arbetslésheten innebdr ocksa att den langsiktigt hallbara
arbetslosheten i Sverige kan ha systematiskt dverskattats.

Riksbankens mandat for penningpolitiken

Prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning

Jag anser alltsa att Riksbankens mandat for penningpolitiken innebéar att pen-
ningpolitiken ska stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetslésheten
runt en langsiktigt hallbar niva. Detta foljer enligt min mening av riksbanks-
lagen och den regeringsproposition som inneholl forslaget om den nuvarande
riksbankslagen. | riksbankslagen anges ju att malet for penningpolitiken ska
vara att uppratthalla ett fast penningvarde. | regeringspropositionen star det
dessutom att Riksbanken darutover, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, ska
stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar
tillvaxt och hog sysselsattning.

Den allménna ekonomiska politik som Riksbanken ska stédja ar i allra hogsta
grad en politik for full sysselsattning. Enligt 2012 ars ekonomiska varproposi-
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tion ar det viktigaste malet for den nuvarande regeringens ekonomiska politik
just full sysselsattning.? Tidigare regeringar har ocksa haft full sysselsattning
som ett viktigt mal.

Hog sysselsattning ar detsamma som Adgsta hallbara sysselsattning. | borjan av
varje penningpolitisk rapport skriver Riksbanken darfor att den stravar efter att
stabilisera sysselsattningen runt en langsiktigt hallbar utvecklingsbana. Riks-
banken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik.

Riksbankens mandat for penningpolitiken ar sdledes enligt detta resonemang
prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning. | detta sammanhang kan det
vara intressant att notera att Riksbanken i princip har samma mandat som
Federal Reserve. Enligt Federal Reserve Act ska den amerikanska centralbanken
“promote effectively the goals of maximum employment and stable prices”.
Aven har betyder maximum employment maximum sustainable employment.

Ibland havdas det att Riksbankens mandat &r ett sa kallat hierarkiskt mandat
medan Federal Reserves mandat &r ett sa kallat dualt mandat. Med ett hierar-
kiskt mandat ar inflationsmalet ett dverordnat mal och hégsta hallbara syssel-
sattning ett underordnat mal medan med ett dualt mandat &r prisstabilitet och
hogsta hallbara sysselsattning likvardiga mal. Som jag havdar i Svensson (2004)
ar det i praktiken ingen skillnad mellan dessa malformuleringar. Det galler
namligen att skilja pa genomsnitt och variabilitet, det som i statistiken kallas
forsta- och andramoment. Nar det galler genomsnittlig inflation och genom-
snittlig sysselsattning ar malformuleringen hierarkisk. Centralbanken bestam-
mer namligen bara ett mal, vilket ar inflationsmalet. Vad som ar hégsta hallbara
sysselsattning bestams inte av centralbanken, det bestdams av ekonomins struk-
tur och funktionssatt och kan dndras 6ver tiden. Den kan bara skattas, inte be-
stammas, av centralbanken. Att inte dsidosatta prisstabilitetsmalet innebar da
att se till att den genomsnittliga inflationen under en ldngre period &r ndra ma-
let. Nar det galler variabiliteten for inflationen och sysselsattningen ar malfor-
muleringen dual. Dar géller det att stabilisera bada i lamplig avvagning. Detta
galler for saval Riksbanken som Federal Reserve.

Att stabilisera sysselsattningen runt en langsiktigt hallbar utvecklingsbana ar i
praktiken samma sak som att stabilisera arbetslosheten runt en skattad ldngsik-
tigt hallbar niva.® Man kan darfor se stabilisering av arbetslosheten runt en
langsiktigt hallbar niva som ett operativt mal for att stabilisera sysselsattningen
runt en langsiktigt hallbar utvecklingsbana.

Enligt regeringspropositionen ska Riksbanken stédja malen for den allmanna
ekonomiska politiken i syfte att uppna inte bara hdg sysselsattning utan dven
hallbar tillvéxt. Tanken ar dock knappast att hallbar tillvaxt skulle sta i motsatt-
ning till hdg sysselsattning. | borjan av varje penningpolitisk rapport skriver
Riksbanken ocksa att den stravar efter att stabilisera inte bara sysselsattningen
utan dven produktionen runt en langsiktigt hallbar utvecklingsbana. Inte heller
dar ar tanken att det skulle vara ndagon motsattning mellan att stabilisera pro-
duktionen och att stabilisera sysselsattningen runt en langsiktigt hallbar bana.
Men for att skatta en hallbar bana for produktionen kravs i praktiken inte bara
en skattning av en hallbar bana for sysselsattningen utan ocksa att man gor

? Prop. 2011/12:100 sid. 29.

3 Sysselsattningsgapet ar lika med arbetskraftsgapet minus arbetsldshetsgapet, dar “gapet” avser skill-
naden mellan faktisk och langsiktigt hallbar niva. Om arbetskraftsgapet inte ar sa litet att det kan for-
summas ska man for att stabilisera sysselsattningsgapet, noga raknat, stabilisera arbetslésheten runt
den hallbara arbetsléshetsnivan minskad med arbetskraftsgapet.
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antaganden om och skattningar av hallbar medelarbetstid, hallbar sa kallad to-
tal faktorproduktivitet och en hallbar utvecklingsbana for kapitalstocken. Dessa
antaganden och skattningar introducerar sa stora felkallor och ett sa stort god-
tycke i en hallbar utvecklingsbana fér produktionen att denna i praktiken inte
ger nagon vagledning for penningpolitiken. Det ar battre att halla sig till att
stabilisera arbetslosheten runt en skattad langsiktigt hallbar niva. Att skatta den
langsiktigt hallbara arbetslosheten ar inte latt, men det ar mycket lattare an att
skatta en hallbar bana for produktionen. Skattningar av den langsiktigt hallbara
arbetslosheten kan ocksa granskas och utvarderas, medan skattningar av en
hallbar bana for produktionen i praktiken blir mer eller mindre oméjliga att ve-
rifiera.

Nar det galler att precisera prisstabiliteten, vilket inflationsmatt bér anvandas?
Det finns en allmant vedertagen princip att det pa nagra ars sikt ar KPIF-
inflationen som ar relevant som operativt matt pa inflationen. Skalet ar att KPI-
inflationen pa kort sikt paverkas direkt av Riksbankens egna réanteandringar och
att penningpolitiken inte bor reagera pa dessa tillfalliga effekter. KPIF-
inflationen tar bort dessa effekter. Pa langre sikt tar effekterna dock i stort sett
ut varandra och da ar det KPI-inflationen som ar relevant.’

Syftet med att anvanda KPIF-inflationen som operativt matt ar alltsa att bast
stabilisera KPI-inflationen pa langre sikt. Pa langre sikt bor darfér penningpoli-
tiken utvarderas med hdnsyn till hur val den stabiliserar KPI-inflationen runt
malet och arbetslésheten runt en langsiktigt hallbar niva.

En mer expansiv penningpolitik ger battre maluppfyllelse

Mitt synsatt innebar att det vid varje penningpolitiskt mote galler att valja den
rantebana som med motsvarande prognos for inflation och arbetsldshet bast
stabiliserar inflationen runt malet och arbetsldsheten runt en langsiktigt hallbar
niva. Det ska inte vara sa att en lagre eller en hogre rantebana leder till battre
maluppfyllelse for bade inflation och arbetsloshet. Det ska med andra ord inte
vara sa att inflationen och inflationsprognosen ligger under malet samtidigt
som arbetslosheten och arbetsloshetsprognosen ligger éver en langsiktigt
hallbar niva. Med en omformulering av norske vice centralbankschefen Jan
Qvigstads (2005) kriterium for en bra rantebana kan detta uttryckas pa foljande
satt: For att penningpolitiken ska vara val avvagd bor inflationsgapet (alltsé ga-
pet mellan inflationen och malet) och arbetsloshetsgapet (alltsa gapet mellan
arbetslosheten och den langsiktigt hallbara arbetslosheten) ha samma tecken.

Mitt synsatt innebar ocksa att det ar maluppfyllelsen for inflation och arbets-
loshet under hela prognosperioden som raknas, inte bara maluppfyllelsen vid
prognosperiodens slut. For en arbetslos ar det stor skillnad mellan att fa ett
jobb inom ett eller tva ar i stallet for efter tre ar.

Dessa saker kan man bedéma med hjalp av de sa kallade fyrfaltsdiagram som
jag brukar hanvisa till pa de penningpolitiska motena och som finns med i de
penningpolitiska protokollen. Dessa diagram &r centrala i penningpolitiken ef-
tersom de gor det mojligt att jamfora olika rantebanor och vilken maluppfyl-
lelse for inflation och arbetsldshet de resulterar i. Diagrammen ar enligt min

“ Detta ar helt i linje med en av rekommendationerna i Goodhart och Rochets (2011) utvérdering, en
rekommendation som Riksbanken i sitt remissvar instamde i.
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mening mycket anvandbara nar man ska valja rantebana, nar man ska motivera
valet av rantebanan och nar penningpolitiken ska utvarderas.

| diagram 1 sammanfattar jag nagra valmojligheter vid det penningpolitiska
motet { april. Fyrfaltsdiagrammet bygger pa bedémningen av nuldget och de
ekonomiska utvecklingstendenserna som presenterades i den penningpolitiska
uppfoljningen i april (Sveriges riksbank 2012c). Diagrammet visar tydligt att en
lagre rantebana ger battre maluppfyllelse, med inflationen narmare malet och
arbetslosheten narmare en langsiktigt hallbar niva.’

Vid det penningpolitiska motet i april ansdg jag att prognosen for utlandska
styrréantor som presenterades i uppféljningen var fér hog och att en betydligt
lagre prognos i linje med de implicita terminsrantorna var mer realistisk. Jag
ansag ocksa att prognosen for eurozonens tillvaxt var for optimistisk. Som jag
visade i ytterligare ett diagram vid motet behdvs da en annu lagre rantebana
for att bast stabilisera inflationen och arbetslésheten (Sveriges riksbank 2012c).

Mot bakgrund av detta reserverade jag mig till forman for en betydligt lagre
rantebana an den som majoriteten féredrog. Vid nasta penningpolitiska mote i
juli blir det fraga om en ny bedémning, med nya fyrfaltsdiagram.

Diagram 1. Penningpolitiska alternativ, april 2012

Utlédndska rantor enligt huvudscenario. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,5 %
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* 53 kallade medelkvadratgap redovisas ocksa i fyrfaltsdiagrammet, men i detta fall behovs de inte for
att avgora vilken av de alternativa rantebanorna som leder till bast maluppfyllelse.
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Invandningar mot att penningpolitiken ska fokusera pa inflation
och arbetsloshet

Riksbankslagen, den tilthérande regeringspropositionen och ekonomisk analys
ger alltsa enligt min mening ett starkt stod for att penningpolitiken ska foku-
sera pa att stabilisera inflationen runt malet och arbetslosheten runt en langsik-
tigt hallbar niva. Samtidigt synes det vara klart att majoriteten i direktionen fort
en penningpolitik som syftat till ndgot annat én detta. Som jag diskuterar ut-
forligt i Svensson (2011) borjade direktionens majoritet hdja styrrantan i juli
2010 trots att prognosen for KPIF-inflationen ldg under malet och prognosen
for arbetslosheten ldg over varje rimlig ldngsiktigt hallbar niva. Under de
senaste aren hade en lagre rantebana dan den majoriteten valt lett till battre
maluppfyllelse for inflation och arbetsloshet, givet de prognoser som da gjor-
des vid varje penningpolitiskt mote. Hade det i stallet forts en mer expansiv
penningpolitik, i linje med vad min kollega Karolina Ekholm och jag har fore-
sprakat, hade inflationen i dag varit hdgre och ndrmare malet och arbetslds-
heten varit lagre och ndrmare en langsiktigt hallbar niva.

Vilka ar da de viktigaste invandningar mot att penningpolitiken ska stabilisera
inflationen och arbetslésheten som framforts i den penningpolitiska disku-
ssionen i Riksbanken och som saledes kan motivera att en annan politik forts?

En overgripande invandning tycks vara att penningpolitiken bor ha fler mal an
att stabilisera inflationen och arbetslosheten, eller andra realekonomiska mal
an att stabilisera arbetslosheten. Mal som saledes kan motivera ett asido-
sattande av malet om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning.

| linje med detta har det havdats att det blir for snavt att enbart fokusera pa
arbetslosheten, det vill sdga att det finns andra eller fler storheter an arbetslds-
het och sysselsattning som ska vara realekonomiska malvariabler. Det har hav-
dats att det ar resursutnyttjandet mer allmant som ska stabiliseras och att det
behdvs en bred ansats med flera olika matt for bedémningen av resursutnytt-
jandet. Det innebér att resursutnyttjandet i mer allman och abstrakt mening ska
vara malvariabeln, inte arbetslosheten. Att anvanda flera olika matt pa resurs-
utnyttjandet lyfts fram som dnskvart eftersom enskilda skattningar ar osdkra
och ett enskilt matt inte fangar resursutnyttjandets olika dimensioner.

Det har dven forts fram att det inte ar sjalvklart vilket matt pa inflationen som
bor anvandas, det vill sdga att nagot annat index @n KPIF, till exempel KPI, kan
vara [@mpligt som operativ malvariabel inom prognosperioden.

En annan invandning ar att penningpolitiken ocksa ska inriktas pa att uppratt-
halla den finansiella stabiliteten, som da rimligtvis blir ett separat mal for pen-
ningpolitiken. Malet om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning skulle
da kunna asidosattas under en viss tid i syfte att till exempel undvika att ohall-
bara finansiella obalanser byggs upp.

En mer precis invandning ar att penningpolitiken bér motverka en ohallbar ut-
veckling av hushallens skuldsattning. Da blir en hallbar utveckling av hushallens
skuldsattning ett separat mal for penningpolitiken som kan motivera att malet
om prisstabilitet och hdgsta hallbara sysselsattning kan asidosattas.

En mer konkret variant av dessa invandningar utgar fran att det finns ett sam-
band mellan g styrréanta och uppbyggnaden av ohallbara finansiella obalan-
ser. En normal niva pé styrrantan blir da ett separat mal for penningpolitiken
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och kan motivera att malet om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning
asidosatts.”

En typ av invéndningar handlar saledes om att det, vad galler prisstabiliteten,
inte ar sa enkelt som att bara fokusera pa KPIF inom prognosperioden och KPI
pa langre sikt. Det ar namligen inte klart vilken malvariabel for inflationen man
ska anvanda. Vad galler den realekonomiska stabiliteten ar det inte sa enkelt
som att bara fokusera pa sysselsattning och arbetsloshet. Det ar namligen inte
klart vilken realekonomisk malvariabel man ska anvanda.

Den andra typen av invandningar innebar i férlangningen att hallbar bolanetill-
vaxt och finansiell stabilitet bor vara separata mal for penningpolitiken. Man
kan da asidosatta malet om prisstabilitet och hdgsta hallbara sysselsattning for
att forsoka bromsa bolanetillvaxt och framja finansiell stabilitet och for att halla
en hogre ranta, eftersom ldga réntor antas bygga upp ohallbara finansiella
obalanser.

Med tydligt mal blir penningpolitiken mindre godtycklig och
lattare att utvardera

Mot dessa invandningar vill jag anfora att flera och otydliga mal fér penning-
politiken riskerar att géra den godtycklig och svar att utvardera, ndgot som
man i arbetet med att utforma riksbankslagen avsag att motverka. En delege-
ring av penningpolitiken till en sjalvstandig Riksbank kraver namligen att malet
for penningpolitiken &r tydligt.”

Jag anser darfor att det ar viktigt att penningpolitiken bedrivs pa ett klart och
begripligt satt sa att det blir mojligt att utvardera den pa ett enkelt och rattvi-
sande satt. | dagsldaget gor Riksbanken en kvalitativ bedémning av resursutnytt-
jandet baserad pa ett antal olika matt. Detta bidrar till att grunderna for de
penningpolitiska besluten blir oklara och forsvarar utvardering och utkravande
av ansvar.

Jag vill séledes i stallet fokusera pa att stabilisera arbetslosheten runt en lang-
siktigt hallbar niva och inte pa att forsoka stabilisera ett antal andra, tamligen
skakiga matt pa resursutnyttjandet i ekonomin, som till exempel produktions-
gapet. Jamfort med andra matt pa resursutnyttjandet har arbetslosheten storre
samband med hushallens valfard, ar battre forstadd och kand bland allmanhet-
en, mats ofta och med mindre matfel samt revideras sallan. Att andra matt pa
resursutnyttjandet inte ar ldmpliga som mal for penningpolitiken hindrar for-
stas inte att de kan ha en viktig roll som indikatorer for att bedoma inflations-
trycket och gora inflationsprognosen.

Jag ser inte heller att det finns nagot stod for en kvalitativ bedomning av re-
sursutnyttjandet i stallet for en kvantitativt matbar maluppfyllelse. | ekonomisk
politik ar det numera valkant att mal maste matas kvantitativt for att fa tillrack-

% Se diskussionen av “normaliseringsargumentet” i de penningpolitiska protokollen och Svensson (2011).
7 "Enligt regeringens uppfattning bor en delegering av penningpolitiken till en sjalvstandig Riksbank
inte ske utan att malet for verksamheten ar tydligt. En sjalvstandig Riksbank maste darfér ges ett demo-
kratiskt forankrat mal for verksamheten. Om inget mal formuleras, skulle det ge utrymme for en god-
tycklig utformning av penningpolitiken.

Ett ytterligare motiv [for ett tydligt mal] &r att en ldngtgaende delegering av penningpolitiken boér kom-

bineras med uppfoljning och kontroll. Riksdagen som Riksbankens huvudman maste darfor ha mojlighet
att utvardera verksamheten utifran ett mal som faststallts for verksamheten.” (prop. 1997/98:40 sid. 52)
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lig vikt och bli uppfyllda i praktiken. "What is measured gets done”, som det
brukar sagas. Darfor finns det inflationsmal och inom finanspolitiken en stravan
mot att ha matbara 6verskottsmal for de offentliga finanserna. Det ar saledes
viktigt med en matbar kvantitativ maluppfyllelse inte bara for inflationen utan
aven for resursutnyttjandet, och da i form av arbetslosheten.

Penningpolitiken bor inte fokusera pa finansiell stabilitet
eftersom det finns béttre instrument

Nar det galler uppfattningen att penningpolitiken ocksa ska inriktas pa att be-
gransa bolanetillvaxten, och mer allmént pa att uppratthalla den finansiella
stabiliteten, vill jag anfora féljande: Styrrantan ar ett trubbigt, indirekt och
olampligt medel for att paverka den finansiella stabiliteten i Sverige och den
har en direkt paverkan pa inflation och arbetsléshet. Som jag sa inledningsvis
ska malet om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning inte kunna asido-
sattas med hansyn till den finansiella stabiliteten annat an under extrema om-
standigheter och da bara under en begransad tid. Det ska endast handla om
sadana situationer da det finns tydliga indikationer pa hot mot den finansiella
stabiliteten och da det saknas medel for att hantera dessa hot utan att asido-
satta malet om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning. Samtidigt ska
det finnas tilltro till att ett sddant temporart asidosattande pa langre sikt ger
battre utveckling for inflation och arbetsldshet. Det sista villkoret ar viktigt. En-
ligt regeringspropositionen ska de penningpolitiska instrumenten bara anvan-
das for att uppréatthalla ett fast penningvarde och de far enbart anvandas for
att aV\gérja en finansiell kris om en sddan hotar malet om ett fast penning-
varde.

Under nuvarande forhallanden i Sverige ser jag alltsa inga tydliga tecken pa
problem med den finansiella stabiliteten, det saknas inte medel att hantera den
finansiella stabiliteten och det finns ingen anledning att tro att hdgre styrrantor
skulle ge battre utfall for inflation och arbetsloshet pa langre sikt. Lat mig ut-
veckla detta narmare.

Finansiell stabilitet kan definieras som en situation dar det finansiella systemet
kan fullgodra sina viktigaste funktioner — att omvandla sparande till finansiering,
att mojliggodra riskhantering och att formedla betalningar — och har tillrackligt
stor motstandskraft mot storningar som hotar dessa funktioner. Man kan under
normala omstandigheter vdrna den finansiella stabiliteten med hjalp av tillsyn
och reglering samt genom att publicera analyser och ledande indikatorer som i
ett tidigt skede kan varna for hot mot stabiliteten. Nar det galler den finansiella
stabiliteten bor penningpolitiken darfor utgora den sista férsvarslinjen, inte den
forsta. | Sverige ger skérpta kapitalkrav for bankerna och miniminivaer for likvi-
diteten méatt med Liquidity Coverage Ratio (LCR) och andelen stabil finansie-
ring matt med Net Stable Funding Ratio (NSFR), i enlighet med Basel IlI-

8 "Riksbanken skall ocksa framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Detta 4r en grundldggande
uppgift for Riksbanken och &r inget egentligt mal for verksamheten. Motsvarande uppgift galler for
ECBS. Det skulle kunna havdas att denna uppgift kan komma i konflikt med Riksbankens mal om ett fast
penningvérde eftersom Riksbanken i vissa situationer skulle kunna anvanda styrrantan for att undvika en
kris { banksystemet. De penningpolitiska instrumenten skall dock, enligt regeringens forslag, endast
anvandas for att upprétthalla ett fast penningvdarde. Riksbanken forfogar dock 6ver andra instrument for
att hantera sadana situationer, exempelvis mojlighet att bevilja nodkrediter (lender of last resort). Det
kan emellertid uppkomma situationer dar en kris ( betalningssystemet hotar att riskera malet om ett fast
penningvérde. | sadana situationer bor naturligtvis de penningpolitiska instrumenten kunna anvdndas
for att avdérja en kris." (prop. 1997/98:40 sid. 54, kursivering tillagd)
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overenskommelsen och Riksbankens rekommendationer i den senaste
stabilitetsrapporten (Sveriges riksbank 2012a), battre medel att hantera den
finansiella stabiliteten an styrrantan.

| den penningpolitiska diskussionen fors det ibland fram en asikt om att pen-
ningpolitiken bor ta hansyn till riskerna for obalanser till foljd av lag realrénta
under en langre tid. Det talas mycket om att en lag styrranta medfor risker for
en snabb kredittillvaxt som leder till en hdg beldningsgrad och dkade risker
inom finanssektorn. Jag menar dock att det inte finns nagot teoretiskt eller
empiriskt stod for att en ldg styrrénta i sig skulle orsaka till exempel for hog
beldningsgrad, sa kallad leverage, i det svenska finansiella systemet. Detta
eftersom det svenska systemet domineras av nagra fa storbanker och inte har
nagon svarreglerad stor finansiell sektor med finansiella institut och mellan-
hander utanfor affarsbankerna (det som brukar kallas “a shadow-banking
system of financial intermediaries and broker-dealers”).

Erfarenheter fran olika kriser tyder pa att det inte ar ldga styrrantor i sig som
leder till obalanser och hot mot den finansiella stabiliteten. Det &r om laga styr-
rantor leder till en 6verhettad ekonomi som det uppstar problem, som i
Sverige fram till krisen i borjan pa 1990-talet och nyligen i Grekland, Portugal,
Irland och Spanien. Det ar den dverhettade ekonomin som medfér dverdriven
optimism med till exempel fastighetspriser uppdrivna éver fundamentalt moti-
verade nivaer, éverdriven byggverksamhet och riskfyllda investeringar. Inte de
ldga rantorna i sig. Laga rantor som inte leder till en 6verhettad, utan till en ba-
lanserad, utveckling av realekonomin och inflationen synes inte i sig medféra
obalanser. Det finns alltsa knappast stod for att anta att ldga rantor i sig skulle
orsaka problem med den finansiella stabiliteten eller att hoga rantor i sig skulle
forbattra den finansiella stabiliteten.’

| Sverige ar det i nuldget snarare sa att hogre styrrantor kan forsamra den fi-
nansiella stabiliteten. Svenska banker valjer i nulaget att finansiera sig med
kortfristig upplaning i utlandsk valuta, vilket ar billigare an uppldning i Sverige
eftersom svenska rantor ar hogre an utlandska rantor. Men det innebar vissa
risker eftersom utlandska investerare ar flyktiga (Sveriges riksbank 2012a). Nar
den svenska styrrantan hojs i forhallande till utlandska rantor blir det an mer
attraktivt for bankerna med upplaning i utlandsk valuta. Detta ar alltsa ett
exempel pa en situation dar en hojning av styrrantan om nagot okar riskerna
fér den finansiella stabiliteten.”

Att paverka bostadspriserna med styrrdantan ar kostsamt

| den penningpolitiska diskussionen forekommer det ocksa manga referenser
till utvecklingen av bostadspriserna. Penningpolitiken har dock av allt att doma
sma effekter pa bostadspriserna. Om man anda anvander styrrantan for att pa-
verka bostadspriserna (och darmed bolanetillvaxten) leder detta till stora real-

% Skulle USA vara ett undantag? Knappast. Dar utvecklades en stor och mycket bracklig finansiell sektor
utan motstandskraft till foljd av bristande reglering, éverdriven tilltro till riskhantering, extremt éverdri-
ven leverage, gigantiska dolda skulder utanfor balansrdkningen och stora informationsproblem vid om-
fattande spridning av osakra tillgangar. En mattlig stérning i form av kreditforluster pa grund av ohall-
bara subprimeldn med bristande kreditvardering ledde da till en stor finansiell kris. Det var inte ldga
rantor som var orsaken till denna brist pa motstandskraft och dessa ohallbara subprimeldn och det ar
svart att se att hogre rantor skulle ha hindrat krisen.

19 Risker med utlandsupplaningen kan dock i betydande omfattning hanteras med miniminivaer for
Liquidity Coverage Ratio och Net Stable Funding Ratio i varje valuta for sig, i enlighet med rekommen-
dationerna i Riksbankens senaste stabilitetsrapport (2012a).
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ekonomiska kostnader. En studie av Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011),
som ingar i Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmark-
naden, visar till exempel att det hade blivit mycket kostsamt i termer av bade
produktion och inflation att med penningpolitiken hindra uppgangen i
bostadspriserna fran 2004. Att halla bostadspriserna pa en langsiktig trend
2004-2010 skulle ha kravt rantehojningar under flera ar med upp till

5 procentenheter under bade 2006 och 2007. Da skulle BNP-tillvaxten i genom-
snitt ha blivit nastan 2 procentenheter ldgre fram till 2010, vilket motsvarar en
ackumulerad BNP-forlust pa cirka 12 procent. KPIF-inflationen skulle i genom-
snitt ha blivit 3 procentenheter lagre under samma period. Studien bekraftar for
Sverige vad flera andra internationella studier kommit fram till, till exempel
Assenmascher-Wesche och Gerlach (2010).

Som ett argument for att forsoka bromsa en 6kning av bostadspriserna genom
att hoja styrrantan har man framfort att ett framtida fall i bostadspriserna skulle
fa negativa effekter pa framtida inflation och realekonomi. Claussen, Jonsson
och Lagerwall visar dock att de makroekonomiska effekterna av ett fall i
bostadspriserna pa 20 procent blir tamligen sma och gar att motverka med en
mer expansiv penningpolitik. Detta framgar i mer detalj av protokollet fran det
penningpolitiska motet t juni 2010, dar jag visade simuleringar av hur en ex-
pansiv penningpolitik kan stabilisera KPIF-inflationen och BNP-tillvaxten efter
ett sddant prisfall (Sveriges riksbank 2010).

Enligt Finansinspektionens rapport om boldnemarknaden (Finansinspektionen
2012) medfér de svenska boldnen i nuldget inget hot mot den finansiella stabi-
liteteten. Bolanetagarnas betalningsférmaga ar god och klarar svara stresstes-
ter, kreditprévningen ar noggrann, beladningsgraden fér nya boldn minskar och
boldnetaket har av allt att doma haft effekt. Om bolanetillvaxten eller bela-
ningsgraden i framtiden skulle utvecklas pa ett problematiskt satt kan bolane-
taket sankas. Det ar ett battre satt att paverka bolanetillvéaxten och belénings-
graden an att anvanda styrrantan.

Sammantaget anser jag alltsa att det inte finns skal att dsidosatta malet om
prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning for att bedriva ndgon slags
“leaning against the wind"-politik med en stram penningpolitik, i tron att man
da forbattrar den finansiella stabiliteten till exempel genom att begransa
boldnetillvaxten. Jag kan inte se att det finns ndgot teoretiskt eller empiriskt
stdd for att en hogre styrranta under nuvarande férhallanden pa nagot
signifikant satt skulle forbattra den finansiella stabiliteten i Sverige. For att
astadkomma detta finns det i dag battre verktyg inom makrotillsynen, sdsom
kapitalkrav, boldnetak samt miniminivaer for LCR och NSFR. Dessa instrument
har storre och mer riktad effekt pa den finansiella stabiliteten och
bolanetillvaxten. | och med Riksbankens arbete med stabilitetsrapporterna och
Finansinspektionens arbete med rapporten om boldnemarknaden finns det
ocksa mycket god information om eventuella risker.

Jag tycker alltsd att man i Sverige ska géra som man nu tycks gora i
Storbritannien och bedriva penningpolitik och politik for finansiell stabilitet
separat, med separata beslutsfattande kommittéer, separata mal och separata
instrument men, sarskilt eftersom nagra ledamoter deltar i bada kommittéerna,
med full information om vilken politik som bedrivs pa varje omrade. Detta ar
ockséa naturligt eftersom utvecklingen inom finansiell stabilitet har en langre
cykel och darmed motiverar att beslut fattas mer sallan an inom
penningpolitiken. Det valfungerande forhallandet mellan separat bedriven
penningpolitik och finanspolitik i Sverige kan enligt min mening tjana som
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monster for hur forhallandet mellan penningpolitik och politik for finansiell
stabilitet bor vara.

Om man blandar ihop penningpolitik och finansiell stabilitet blir det ocksa mer
eller mindre omgjligt att utvardera penningpolitiken. Da kan en for stram pen-
ningpolitik skyllas pa en stravan att uppratthalla finansiell stabilitet.

Inflation och arbetsléshet pa lingre sikt

Den genomsnittliga inflationen har understigit malet

Om Riksbanken lyckas stabilisera inflationen runt malet och arbetslésheten
runt en langsiktigt hallbar niva bér den genomsnittliga inflationen hamna i linje
med malet under en langre period. “Utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet”
kan ses just som att se till att den genomsnittliga inflationen under en langre
period ligger ndra malet pa 2 procent. Men under perioden 1997-2011 har den
genomsnittliga KPI-inflationen i Sverige legat pa 1,4 procent matt med real-
tidsdata."*

Man kan forstas inte forvanta sig att den genomsnittliga inflationen de senaste
15 aren ska ligga exakt pa malet. For att fa en uppfattning om vad som ar moj-
ligt kan man dock jamféra med andra lander som haft ett fast inflationsmal lika
ldnge som Sverige, det vill sdga fran forsta halvan av 1990-talet. Liksom for
Sverige ar det ocksa rimligt att undanta de allra forsta aren av den nya infla-
tionsmalsregimen. Kanada har sedan 1991 ett inflationsmal som fran slutet av
1995 &r 2 procent och dess genomsnittliga inflation under 1996-2011 uppgar
till 2,0 procent. Storbritannien har haft ett inflationsmal fran slutet av 1992 som
dock modifierades 2003/2004. Fram till och med 2003 var det brittiska infla-
tionsmalet 2,5 procent matt med prisindexet RPIX, och den genomsnittliga in-
flationen 1996-2003 blev 2,5 procent. Fran och med 2004 har Storbritannien ett
inflationsmal pa 2 procent méatt med KPI, som dock inte kan betraktas som na-
got nivaskift av betydelse eftersom inflationen matt med KPI i genomsnitt ar
0,75 procentenheter lagre an matt med RPIX.*2 Den genomsnittliga inflationen
for perioden 2004-2007 blev 2,0 procent, medan genomsnittet for krisaren
2008-2011 &r hogre och ligger pa 3,4 procent. Med den hoga arbetsloshet som
krisen medfort for Storbritannien innebar dock en val avvagd penningpolitik att
inflationen ska skjuta 6ver malet. Australien har sedan 1993 ett inflationsmal pa
mellan 2 och 3 procent 6ver en konjunkturcykel matt med KPI, och dess ge-
nomsnittliga inflation for perioden 1996-2011 uppgar till 2,7 procent.”

Hur har det gatt for de stora ekonomierna eurozonen och USA? Eurozonen har
haft ett mal for inflationen, dock under en kortare tid &n de namnda landerna.
Malet ar att inflationen ska vara under men néra 2 procent. Den genomsnittliga
inflationen i eurozonen for perioden 2000-2011 uppgick till 2,1 procent. USA
har daremot inte haft nagot explicit inflationsmal forréan Federal Reserve i

! For realtidsdata anviands fore 2005 en aldre metod att berakna arlig inflationstakt med oférandrad
konsumtionskorg. Med nuvarande metod att berdkna inflationstakten som procentuell férandring av KPI
blir den genomsnittliga inflationen 1,3 procent under 1997-2011, men realtidsdata &r mer relevanta vid
utvardering av penningpolitiken. Se Sveriges riksbank (2004).

12 Under perioden 1992-1996 uttrycktes det brittiska malet som 2,5 procent eller lagre i termer av RPIX.
RPIX avser “Retail Price Index”. | Storbritannien motsvarar KPI prisindexet HIKP. Sedan 1993 har genom-
snittet av HIKP-inflationen blivit 0,75 procentenheter lagre an RPIX-inflationen.

3 Nya Zeeland har haft ett inflationsmal sedan 1990 men malet har justerats uppat tva ganger och Nya
Zeeland har saledes inte haft ett fast inflationsmal.
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januari 2012 annonserade ett mal pa 2 procent for PCE-inflationen.™ En vanlig
uppfattning ar dock att Federal Reserve dven tidigare siktat pa en underlig-
gande inflation pa 2 procent eller ndgot lagre. Genomsnittet for underliggande
KPI-inflation i USA under perioden 2000-2011 &ar 2,0 procent, och for underlig-
gande PCE-inflation 1,9 procent.

Sverige skiljer sig fran dessa exempel genom att den svenska inflationen bade
fallit under och avvikit mer fran malet. Av diagram 2 framgar att ett glidande
femarsmedelvarde av KPI-inflationen ligger ett gott stycke under 2 procent.
Aven feméarsmedelvarden av KPIX/KPIF-inflationen ligger ett gott stycke under
malet, med undantag for perioden 2003-2004.° Eftersom genomsnittet for
KPI-inflationen ligger sa pass langt under 2 procent, sarskilt jamfort med andra
ldnder som haft inflationsmal under lika ldng tid som Sverige, skulle man
kanske kunna havda att Riksbanken asidosatt prisstabilitetsmalet. En annu vik-
tigare fraga ar dock om det missade malet ocksé medfort realekonomiska
kostnader.

Inflationsférvantningar férankrade vid malet medfor en lutande
langsiktig Phillipskurva

Standardsvaret pa fragan om det missade malet medfort realekonomiska kost-
nader ar nej. Detta eftersom den genomsnittliga arbetsldsheten ar oberoende
av penningpolitiken och inflationstakten. Det beror i sin tur pa att inflationsfor-
vantningarna antas anpassa sig till den faktiska inflationen. Den langsiktiga
Phillipskurvan, som illustrerar relationen mellan den genomsnittliga inflationen
och den genomsnittliga arbetslosheten, blir da vertikal, och den genomsnittliga
arbetslosheten blir alltsd oberoende av den genomsnittliga inflationstakten.

| Sverige har dock inflationsférvantningarna enligt TNS Sifo Prosperas enkat
stabiliserats runt 2 procent, trots att den genomsnittliga inflationen varit lagre.
Detta framgar av diagram 2, som visar femarsgenomsnitt av inflationsforvant-
ningarna om ett och tva ar for samtliga intervjuade fran och med 1996. Riks-
banken har alltsa lyckats forankra inflationsforvantningar vid 2 procent trots att
den faktiska inflationen i genomsnitt varit ldgre. Att inflationsférvantningarna
ar férankrade vid malet ar i sig bra och gor det mojligt for Riksbanken att
battre stabilisera arbetsldsheten utan att inflationen varierar fér mycket.

M PCE star for "personal consumption expenditure” och avser hushallens konsumtionsdeflator.

13 KPIX/KPIF avser KPIX-inflationen till och med forsta kvartalet 2008 och KPIF-inflationen fran och med
andra kvartalet 2008. KPIX rensar bort effekter av indirekta skatter och subventioner och rantekostnader
for egnahem fran KPI. KPIF exkluderar de direkta effekterna pa KPI av férandringar i bolanerantor. Ge-
nomsnittet av KPIX/KPIF-inflationen &r 0,4 procentenheter lagre an malet matt med realtidsdata for pe-
rioden 1997-2011.
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[l Diagram 2. Inflationsforvantningar och inflation

Arlig procentuell féréndring, 5-ars glidande medelvérde
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Anm. KPIX/KPIF-serien anger KPIX-inflationen till och med forsta kvartalet 2008 och KPIF-inflationen
fran och med andra kvartalet 2008. KPI- och KPIX/KPIF-inflationen mats med realtidsdata.
Kallor: SCB och TNS SIFO Prospera.

Men om inflationsférvantningarna ar forankrade vid malet samtidigt som den
genomsnittliga inflationen avviker fran malet innebdr detta att den langsiktiga
Phillipskurvan inte langre ar vertikal utan nedatlutande. Detta férhallande stéds
av data och visas i diagram 3. De rodfargade cirklarna visar utfallet for arbets-
losheten och gapet mellan KPI-inflationen och malet pa 2 procent fran forsta
kvartalet 1998 till och med fjarde kvartalet 2011. Den svarta linjen ar en skattad
langsiktig Phillipskurva.

Om den genomsnittliga inflationen skulle avvika kraftigt fran malet ar det
knappast troligt att inflationsférvantningarna fortfarande skulle vara férankrade
vid malet. Darfor ar den skattade langsiktiga Phillipskurvan rimligtvis bara rele-
vant vid mattliga avvikelser fran malet. Den anges darfor med hjalp av en
streckad linje for genomsnittlig inflation som avviker mer én 1 procentenhet
fran malet. Att den langsiktiga Phillipskurvan inte langre ar vertikal nar infla-
tionsforvantningarna ar forankrade vid malet har noterats aven for USA for pe-
rioden 2000-2011 i en uppsats av Jeffrey Fuhrer (2011) vid Federal Reserve
Bank of Boston.
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Diagram 3. Nedatlutande langsiktig Phillipskurva
1998 kvartal 1 — 2011 kvartal 4
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Kallor: SCB och egna berakningar

Hégre genomsnittlig arbetsloshet nar genomsnittlig inflation
understiger malet

Den hogra fyrkanten pa den langsiktiga Phillipskurvan i diagram 3 visar en ge-
nomsnittlig inflation som ligger 0,6 procentenheter under malet, vilket alltsa
motsvarar avvikelsen i Sverige under perioden 1997-2011. Denna avvikelse ger
en genomsnittlig arbetsléshet pad 7,3 procent. Den vénstra fyrkanten motsvarar
en genomsnittlig inflation pa malet om 2 procent, vilket ger en genomsnittlig
arbetsloshet pa 6,5 procent. Skillnaden mellan dessa noteringar ar alltsa

0,8 procentenheter. For Sverige tycks alltsa 0,6 procentenheters lagre genom-
snittlig inflation an malet ha gett upphov till 0,8 procentenheters hégre ge-
nomsnittlig arbetsloshet under de senaste 15 aren @n vad som hade varit fallet
om den genomsnittliga inflationen legat pa malet.'® Skattningen verkar ganska
robust for olika antaganden. Om man till exempel anvander KPIX- och KPIF-
inflationen, som i genomsnitt understiger malet ndgot mindre an KPI-
inflationen, blir den skattade langsiktiga Phillipskurvan nagot flackare och ger
da fortfarande ungefar lika stor 6kad genomsnittlig arbetsloshet.

Att den genomsnittliga arbetsloshet som &r férenlig med en genomsnittlig in-
flation pa malet ar sa mycket lagre an den faktiska genomsnittliga arbetslos-
heten indikerar ocksa att skattningar av den langsiktigt hallbara arbetslosheten
som bygger pa historiska genomsnitt kan leda till en betydande systematisk
overskattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten.

18 Ett 95-procentigt konfidensintervall for den kade genomsnittliga arbetslsheten begransas av

0,8 + 0,3 procentenheter och ligger saledes mellan 0,5 och 1,1 procentenheter. Alternativa antaganden
och urvalsperioder ger ungefar samma eller stérre 6kning av den genomsnittliga arbetslosheten. For
detaljer, se Svensson (2012).
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En 6kad genomsnittlig arbetsloshet pa 0,8 procentenheter under 15 ar ar for-
stds en mycket stor real kostnad av att hamna under inflationsmalet. For nérva-
rande motsvarar 0,8 procentenheters hogre arbetsloshet cirka 40 000 farre
jobb. Som jamforelse kan ndmnas att regeringens egna berdkningar visar att de
fyra stegen i jobbskatteavdraget och forandringen av arbetsloshetsforsakringen
sanker arbetslosheten pa lang sikt med 0,6 respektive 0,7 procentenheter.'’
Respektive reform forvantas alltsa ha en ndgot mindre effekt pa arbetslosheten
an den berdknade realekonomiska kostnaden av att inflationen i genomsnitt
har understigit malet under de senaste 15 aren.

Implikationer for den framtida penningpolitiken

Varfér den genomsnittliga inflationen i Sverige understigit malet under de
senaste 15 aren ar en separat och viktig fraga som kraver en utforlig genom-
gang. Jag tanker inte ta upp den har. Men en tydlig slutsats for den framtida
penningpolitiken ar att det ar viktigt att Riksbanken ser till att den genomsnitt-
liga inflationen under en ldngre period verkligen blir nara 2 procent och att den
inte hamnar sa lagt som under de senaste 15 aren. Det betyder att inflations-
malet maste ses som symmetriskt och darmed blir en mittpunkt for fluktua-
tionerna i inflationen. Man far alltsa inte vara mer radd for att skjuta 6ver malet
under en begransad period an att skjuta under det. | synnerhet ar det lampligt
att skjuta 6ver malet nar arbetslésheten ar hogre an sin langsiktigt hallbara
niva, eftersom den da snabbare kan na den langsiktigt hallbara nivan.

Det vanliga sattet att tilldmpa nuvarande inflationsmal innebar att dven om
malet rdkar underskridas under en period stravar centralbanken fortsattningsvis
bara efter att uppratthalla inflationen i linje med malet. Centralbanken forsoker
saledes inte kompensera den tidigare laga inflationen med en period med in-
flationen Gver malet. For att sakert se till att den genomsnittliga inflationen un-
der en langre period ska hamna pa malet skulle centralbanken i stéllet kunna
ha ett s kallat prisnivdmal som innebar att prisnivan ska stabiliseras runt en
prisnivabana som stiger med 2 procent per ar. Ett sddant prisnivamal medfor
att den genomsnittliga inflationen under en ldngre period hamnar pa

2 procent. For och nackdelarna med ett sadant prisnivdmal har diskuterats
mycket i litteraturen (se till exempel Bank of Canada 2011). Eftersom den lu-
tande langsiktiga Phillipskurvan gor det viktigt att halla den genomsnittliga
inflationen under en langre period pa malet starks argumenten for ett prisni-
vamal.

En mindre dramatisk forandring vore att infora ett mal for ett glidande medel-
varde av inflationen under en langre period, till exempel fem eller tio ar

(Nessén och Vestin 2005). Den australiensiska centralbanken har just ett sadant
mal for penningpolitiken: att uppna en genomsnittlig inflation pa mellan 2 och
3 procent 6ver konjunkturcykeln. Centralbankerna i Kanada och Storbritannien
har dock som jag namnt lyckats val med att halla den genomsnittliga inflation-
en nara inflationsmalet utan att precisera ett mal for en langre period.*®

'7 Sveriges regering (2012, sid. 121, tabell 5.2).

' sin utvardering av penningpolitiken under 1995-2005 noterade Giavazzi och Mishkin (2006, sid. 80):
"De senaste aren har inflationen emellertid konsekvent underskridit Riksbankens inflationsmal, vilket har
varit forknippat med produktionsbortfall och hogre arbetsloshet.” De rekommenderade att Riksbanken
skulle se till att inflationsmalet varken varaktigt under- eller Gverskrids, det vill séga att den genomsnitt-
liga inflationen under en langre period ska vara i linje med malet.
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Eftersom ett varaktigt underskridande av inflationsmalet av allt att doma far
stora realekonomiska kostnader i form av 6kad genomsnittlig arbetsloshet ar
det sdledes angeldget att penningpolitiken fortsattningsvis bedrivs sa att den
genomsnittliga inflationen under en langre period halls narmare malet. Det ar
en Oppen fraga om detta kraver nagon ytterligare precisering eller forandring
av nuvarande inflationsmal.

Sammanfattningsvis har jag i detta tal framfort att det foljer av Riksbankslagen
och dess forarbeten att mandatet for penningpolitiken ar prisstabilitet och
hogsta hallbara sysselsattning. Jag har ocksa forklarat att det innebar att Riks-
banken ska stabilisera inflationen runt malet pa 2 procent och arbetslosheten
runt en langsiktigt hallbar niva. En lagre reporanta under de senaste aren skulle
ha lett till battre maluppfyllelse for bade inflation och arbetsloshet. Samtidigt
ar finansiell stabilitet och bolanetillvaxt under nuvarande omstandigheter inga
skal till att halla inflationen under malet och arbetsldsheten dver en hallbar
niva. Finansiell stabilitet och bolanetillvéxt hanteras battre med de medel som
finns inom makrotillsynen. Det ar dessutom sannolikt att den genomsnittliga
arbetslosheten blivit hogre under de senaste 15 aren till foljd av att inflationen
under samma period har skjutit under malet. Darfor ar det viktigt att i fortsatt-
ningen halla genomsnittlig inflation pa malet under en langre period.
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