B Utvdrdering av olika
penningpolitiska alternativ

Penningpolitiken siktar pa att stabilisera inflationen kring inflations-
malet samtidigt som vikt laggs vid att stabilisera realekonomin. Ett
satt att mata hur vél olika penningpolitiska alternativ lyckas med
detta ar att berdkna summan av de kvadrerade avvikelserna mellan
dels inflationsprognosen och inflationsmalet, dels prognosen for
faktiskt och normalt resursutnyttjande. Detta sammantagna matt ar
ett satt att jamfora de forvantade konsekvenserna av olika framtida
rantescenarier. | vissa lagen ger det dock inte all relevant information
for de penningpolitiska avvdgningarna.

Enligt riksbankslagen dr mélet for penningpolitiken att upprétthalla
ett fast penningvarde. | forarbetena till lagen angavs att Riksbanken
ddrutdver, utan att dsidosdtta prisstabilitetsmalet, bor stédja malen
for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar
tillvéxt och hog sysselsattning. | Riksbankens uppdrag ingar enligt
riksbankslagen dven att fraimja ett sakert och effektivt betalningsva-
sende. Detta uttrycks ofta som ett uppdrag att védrna den finansiella
stabiliteten.

| forarbetena framgar att penningpolitiken bara pa kort sikt kan
paverka tillvaxt och sysselsattning. Det dr idag allmant accepterat att
en centralbank inte kan hoja BNP-tillvaxt och sysselsattning pa ett
bestdende satt genom att bedriva en systematiskt expansiv politik.
Det penningpolitiken kan gora ar att skapa goda forutsattningar for
att ekonomin ska fungera effektivt och att den makroekonomiska ut-
vecklingen ska vara ndgorlunda stabil. Det kan astadkommas genom
att penningpolitiken siktar pa att stabilisera inflationen kring infla-
tionsmalet samtidigt som vikt laggs vid att stabilisera realekonomin.
En sddan politik brukar kallas for flexibel inflationsmalspolitik. Som ett
sammanfattande matt pa utvecklingen av realekonomin anvands ofta
nagot matt pa resursutnyttjandet.

Det satt som Riksbanken normalt arbetar pa innebér att
Riksbanken satter en aktuell repordnta och véljer en framtida repo-
rantebana sd att prognosen for inflationen och resursutnyttjandet
sammantaget "ser bra ut". Med det menas enkelt uttryckt att om
man blickar framéat nagra ar sa ska inflationens avvikelse frdn malet
och resursutnyttjandets avvikelse fran den normala nivan verkar
rimliga och inte alltfor stora. Om det uppstar en malkonflikt dar ex-
empelvis inflationen 6kar samtidigt som realekonomin férsvagas ska
penningpolitiken uppna en rimlig kompromiss mellan en stabil infla-
tion och ett stabilt resursutnyttjande.

En sadan politik kan beskrivas som att det géller att vélja en repo-
rantebana s att man minimerar en forlustfunktion med formen
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Diagram R1. Medelkvadratgap for inflations- och galler alltsd att valja en rantebana som minimerar kvadratsumman for
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0 | prognosarbetet analyserar Riksbanken konsekvenserna av olika
. ° mojliga reporantebanor. Dessa redovisas i kapitel 2 av den penning-
g ° politiska rapporten — Alternativa scenarier och risker. Vanligtvis redo-
§6 ° visas de alternativa scenarierna i form av diagram som visar den
g prognostiserade utvecklingen 6ver tiden for inflationen och ett matt
g pa produktionsgapet som en viss repordntebana véntas ge upphov till.
2 | diagram 2:14 och 2:12 visas den prognostiserade utvecklingen for
inflationen matt med KPIF och resursutnyttjandet méatt som produk-
50 0[1 0.2 0"3 04 0‘5 06 0‘,7 0.8 tionsgapet dels i huvudscenariot, dels for de tvd alternativa réntesce-
Inflation narier som redovisas i kapitel 2.
: r;gvr:d;::tr;ario Ett kompletterande satt att redovisa de alternativa scenarierna &ar
® Hogre rinta att berdkna de genomsnittliga kvadratsummorna, medelkvadratgapen,
Anm. Resursutnyttiandet mats med BNP:s avvikelse for prognoserna for inflationsavvikelsen och for resursutnyttjandet.'
frin HP-trend och Inflationsavvikelsen med KPIF:s Dessa visas i diagram R1. Diagrammet summerar den information som
Kalla: Riksbanken redan finns i diagram 2:12 och 2:14 och underléttar dirmed en jam-

forelse mellan olika handlingsalternativ. Det knyter ocksa pa ett direkt
satt an till beskrivningen ovan att man med penningpolitiken forsoker
minimera en forlustfunktion. Informationen ar dock oberoende av den
relativa vikt, A, som centralbanken féster vid stabilisering av inflatio-
nen relativt stabilisering av resursutnyttjandet.®

Ju ndrmare origo, eller "syd-vast" i diagrammet, ett scenario lig-
ger, desto mindre ar avvikelserna mellan inflationen och resursutnytt-
jandet och respektive malniva. Av diagrammet framgar att scenariot
med lagre rdnta i kapitel 2 ger mindre kvadrerade avvikelser fér bade
inflationen och resursutnyttjandet. Allt annat lika skulle alternativet
med lagre ranta darfor kunna vara att foredra. Det ar dock mojligt att
olika rantebanor, till exempel en mycket lag ranta, kan ha konsekven-
ser for den finansiella stabiliteten eller de finansiella marknadernas
funktionssatt som kan paverka beslutet.

T
15 Medelkvadratgapen definieras saledes som Zk:D(TE Hk,l—ﬂ:*)z /(T=1) och Zl—o(y“‘kvt - yuk,t)z /(T+1)
dar T &r prognoshorisonten. B
16 For mer diskussion se L.E.O. Svensson, "Evaluating Monetary Policy,” kommer att publiceras i
E. Koenig, och R. Leeson, eds., From the Great Moderation to the Great Deviation: A Round-Trip Journey
Based on the Work of John B. Taylor, 2009 (uppdaterad och reviderad version av ett tal frin den 13 mars 2009).






