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Alternativ till inflationsmalspolitiken

Bjorn Andersson och Carl Andreas Claussen*
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Sedan finanskrisen har det férekommit en intensiv diskussion om penningpolitik
med inflationsmal. Det har bland annat havdats att inflationsmalspolitiken tar
for lite hansyn till realekonomin och finansiella risker och obalanser. Vidare har
det hdvdats att sa kallade nivamal skulle vara battre an inflationsmalet, speciellt
nu nar inflationen ar under malet och rantan ar nara noll. | den har artikeln ser vi
narmare pa denna diskussion och nagra av de férandringar som foreslagits.

1 Inledning

Sedan finanskrisen har det férekommit en intensiv internationell diskussion om penning-
politik med inflationsmal som den generellt har bedrivits. Kortfattat kan kritiken samman-
fattas i tre punkter:

i. Inflationsmalspolitiken tar for lite hansyn till arbetsléshet och produktion, och det
bidrog till en onédigt passiv och restriktiv penningpolitik under och efter krisen.

ii. Inflationsmalspolitiken tar for lite hansyn till finansiella risker och obalanser.

iii. Inflationsmalspolitiken har problem att stimulera efterfragan tillrackligt mycket nar
rantan ar nara noll, vilket varit ett problem de senaste aren.

De har argumenten mot inflationsmal ar inte nya i sig. De har diskuterats i olika grad dnda
sedan inflationsmal introducerades i bérjan av 1990-talet. Aven de férslag pa férandringar
och alternativ till inflationsmalspolitiken som nu diskuteras har funnits med i debatten lange.
Anledningen till att forslagen fatt fornyad aktualitet ar alltsa att de ses som losningar pa de
problem med inflationsmal som kritiker menar har blivit tydliga i och med finanskrisen och
den utdragna lagkonjunkturen aren darefter.

Vad ar det da for foérandringar som diskuteras? Riksbanken och andra centralbanker med
inflationsmal lagger redan i dagslaget vikt vid utvecklingen i realekonomin, det vill séga
produktionen, arbetslésheten, sysselsattningen och sa vidare. Men for att 6ka central-
bankernas fokus pa realekonomin ytterligare har det bland annat forslagits att ge central-
bankerna sa kallade duala mandat. Det innebar att centralbankerna explicit far i uppgift att
stabilisera inte bara inflationen, men ocksa realekonomin. Ett annat forslag ar att central-
bankerna i stallet for inflationsmal bor fa i uppgift att stabilisera tillvaxten i nominell BNP. For
att ta hansyn till den finansiella stabiliteten har det foreslagits att centralbankerna ska fa i
uppgift att anvanda penningpolitiken for att forebygga obalanser och risker férknippade med
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. For att penningpolitiken ska bli mera effektiv
nar rantan ar nara noll har flera foreslagit att centralbankerna i stéllet for inflationsmal bor fa
sa kallade prisnivamal eller mal for nivan pa nominell BNP.

I den har artikeln ser vi narmare pa kritiken mot inflationsmalspolitiken och pa de
alternativ som foreslagits. Forslagen skiljer sig at en del men de forslag vi valt att fokusera
pa har gemensamma namnare. De &r tankta att leda till att penningpolitiken i stérre grad
tar hansyn till realekonomin och/eller gér penningpolitiken mer effektiv i den meningen att
den stabiliserar inflationen eller realekonomin eller bada béattre an med dagens inflations-
malspolitik. Vi kommer ocksa att diskutera nagra forslag till andringar som férst och framst ar

*  Vivill tacka Claes Berg, Roberto Billi, Gabriela Guibourg, @istein Rgisland, UIf Séderstrém och Anders Vredin fér vardefulla
synpunkter. De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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menade att leda till att penningpolitiken tar storre hansyn till finansiella risker. Dessa forslag
kan beskrivas som modifieringar eller komplement, snarare an renodlade alternativ till
inflationsmalspolitiken.?

Artikeln har sex huvudavsnitt. | avsnitt 2 beskriver vi kritiken mot inflationsmalspolitiken.
| avsnitt 3 ser vi ndrmare pa forslag for att géra penningpolitiken mer flexibel. | avsnitt 4
diskuterar vi forslag for att gora penningpolitiken mer effektiv. | avsnitt 5 ser vi ndrmare pa
forslaget om att ge centralbankerna i uppgift att stabilisera nominell BNP — ett forslag som
bade siktar till att penningpolitiken ska ta stérre hansyn till realekonomin och att den ska bli
mera effektiv. Slutligen sammanfattar vi och drar slutsatser i avsnitt 6.

2 Kritiken mot inflationsmalspolitiken

2.1 Inflationsmalspolitiken kan och bor vara flexibel

Tillsammans med den 6vriga ekonomiska politiken kan penningpolitiken i ett land bidra till
ekonomisk tillvaxt och valfard. En expansiv penningpolitik kan skapa hog tillvéxt och lag
arbetsloshet under en period. Men en systematiskt expansiv penningpolitik har visat sig
leda till h6g och varierande inflation, vilket inte gynnar tillvaxten och arbetslosheten. Det ar
grunden till att manga centralbanker har fatt i uppgift att anvanda penningpolitiken for att
stabilisera inflationen pa en lag niva.

Nar inflationsmalet introducerades i flera industrilander, bland annat Sverige, i borjan
av 1990-talet skedde det efter en period da hég och varierande inflation inneburit stora
problem fér samhéllsekonomin. Det var darfor viktigt att skapa trovardighet for den nya
politiken och att snabbt bygga fortroende for inflationsmalet. Fokus for penningpolitiken
var darfor pa inflationen. Men med tiden, da trovardigheten for inflationsmalen etablerats,
blev det maijligt for inflationsmalspolitiken att ocksa forsoka stabilisera realekonomin.
Begreppet flexibel inflationsmdlspolitik introducerades som ett sammanfattande satt att
beskriva en penningpolitik dar centralbanken inte bara strikt inriktar sig pa inflationen utan
ocksa tar hansyn till hur realekonomin utvecklas. Notera att hdnsyn till realekonomin da
betyder hdansyn utéver den hansyn som centralbanken behdver ta till att den realekonomiska
utvecklingen paverkar inflationen. Aven en centralbank som enbart fokuserar pé att styra
inflationen mot ett inflationsmal behover givetvis beakta signalerna fran exempelvis
tillvaxtsiffror och arbetsmarknad for att bedéma det framtida inflationstrycket i ekonomin.
Men for en centralbank som har en flexibel inflationsmalspolitik ar det ett mal i sig att dven
stabilisera den realekonomiska utvecklingen, utéver att stabilisera inflationen.?

De senaste aren har det framforts argument for att centralbanker med inflationsmal
ocksa bor vara flexibla och anvanda penningpolitiken for att forsoka motverka finansiella
obalanser och risker. Liksom for realekonomin ska centralbanker ta hansyn till sddana
obalanser och risker i den grad de bedémer att de har betydelse for hur inflationen och
realekonomin kan utvecklas framéver. En fraga ar om det ar majligt nar penningpolitiken
baseras pa prognoser som bara gar 2 till 3 ar fram i tiden. Huvudfragan ar dock om central-
bankerna utover detta ocksa ska ”luta sig mot vinden” och aktivt anvdanda penningpolitiken
for att motverka risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna.?
Fragestallningen ar inte ny. Den var exempelvis aktuell kring millennieskiftet da diskussionen

1 Var tanke har varit att avgransa artikeln till forslag pa férandringar som kan ses som alternativ till inflationsmalspolitiken

som den har bedrivits generellt. Vi har till exempel valt att inte diskutera forslaget att inflationsmalen bor hojas for att minska
risken att rantan slar i en nedre grans vid lagkonjunkturer. Det innebar givetvis inte att det forslaget och andra liknande forslag ar
mindre relevanta. En beskrivning av alternativa medel och sa kallade kompletterande penningpolitiska atgéarder finns bland annat
i fordjupningen ”Riksbankens kompletterande penningpolitiska atgarder” i Sveriges riksbank (2015). Se dven Bank of Bank of
Canada (2015).

2 Se Svensson (1999a) och Woodford (2003) for en teoretisk forklaring till detta.

3 Se till exempel Woodford (2012a) och Smets (2013). Det fragan géller har &r alltsa hdnsyn till obalanser och risker pa de
finansiella marknaderna. Centralbanker har givetvis alltid ett ansvar for det finansiella systemet som sadant, se Billi och Vredin
(2014).
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ofta fordes i termer av bubblor pa tillgdngsmarknaderna och huruvida centralbankerna borde
anvanda penningpolitiken for att forséka motverka att sddana blases upp. Det fanns
argument bade fér och emot, men den samsyn som etablerades var att centralbankerna inte
bor anvanda penningpolitiken for att forsoka sig pa detta. Efter finanskrisen har fragan fatt
férnyad aktualitet och den tidigare samsynen har ifragasatts.

Sammanfattningsvis innebar den traditionella synen pa hur inflationsmalspolitik ska
bedrivas att den bade kan och bor vara flexibel. Den ska ta hansyn till realekonomin, och
kanske dven finansiella obalanser och risker dven om det ar mer omdebatterat.

2.2 .. men kan i praktiken ta for lite hansyn till realekonomin
Men trots att inflationsmalspolitiken alltsa kan vara flexibel har det kommit kritik som
handlar om att den i praktiken inte tagit tillrackligt stor hansyn till realekonomin. Det har
bland annat havdats att den svaga ekonomiska utvecklingen i EU och i Storbritannien de
forsta aren efter finanskrisen berodde pa inflationsmalspolitiken och att centralbankerna
férde en penningpolitik som siktade for ensidigt pa att fa ner inflationen.* En liknande kritik
har noterats dven i Sverige, men med motsatt fortecken. Vissa bedémare anser namligen att
Riksbankens nuvarande penningpolitik med fokus pa att fa upp inflationen ar alltfér expansiv,
givet den goda ekonomiska tillvaxten, stigande bostadspriser och 6kad skuldsattning hos
hushallen.®

Vi kommer har inte att utvardera eller ta stallning till om inflationsmalspolitiken har tagit
for lite hansyn till realekonomin, varken generellt eller i Sverige. Vi noterar endast att det
finns en sadan kritik och tar det som utgangspunkt for en hypotetisk diskussion: Om det
skulle stamma att inflationsmalspolitiken i allmdnhet tar for lite hansyn till realekonomin, vad
skulle orsakerna kunna vara?

Till att bérja med bor det betonas att det ofta ar en subjektiv frdga om centralbanken har
tagit for lite hansyn till realekonomin eller inte. Centralbanken och de som kritiserar den kan
helt enkelt gora olika bedémningar av hur stor hdansyn som ar motiverad. Till exempel kan
en centralbank vara mera bekymrad 6ver trovardigheten for inflationsmalet dn bankernas
kritiker. Det kan leda till att centralbanken véljer en politik som lagger storre vikt vid
inflationsmalet an vad bankens kritiker tycker ar ratt.® | ett sadant fall ar det egentligen inte
inflationsmalspolitik som regim som kritiken galler, utan snarare hur centralbanken bedriver
politiken.

En orsak till att penningpolitiken faktiskt kan komma att lagga for liten (eller for stor) vikt
vid realekonomin kan vara att det inte gar att observera resursutnyttjandet i ekonomin
direkt. Resursutnyttjandet anvands ofta som ett sammanfattande matt pa hur realekonomin
utvecklas, men det finns ingen allméant vedertagen syn pa hur man ska berakna resurs-
utnyttjandet. Olika matt mater lite olika saker och kan ge motstridiga resultat. Flera av
matten baseras dessutom pa data som publiceras med efterslapning och som ofta revideras i
efterhand. Eftersom olika matt kan ge motstridiga resultat ar det svart att avgora exakt hur
stort resursutnyttjandet ar vid en viss given tidpunkt. Med facit i hand kan det darfér ibland
visa sig att resursutnyttjandet var annorlunda an vad centralbanken trodde i realtid, vilket
skulle kunna goéra att man tar for lite (eller for stor) hansyn till realekonomin.” Att resurs-
utnyttjandet inte gar att observera direkt kan dven gora att centralbanken generellt lagger
mindre vikt vid det.® Det kan ocksa tdnkas att centralbanken fokuserar pa andra matt for
realekonomin @n bankens kritiker.

4 Se till exempel Sumner (2011a) och Wren-Lewis (2013).

5 Se till exempel Mitelman (2014) och Cervenka (2015). For svar pa kritiken mot Riksbanken se till exempel Jansson (2014).

6 Det finns ocksa argument for att centralbanken faktiskt bor ldgga storre vikt vid inflationen an vad ekonomins aktorer skulle
féredra i genomsnitt, eftersom det ger en battre samhéllsekonomisk utveckling generellt. Se Rogoff (1985).

7  Se till exempel Orphanides (2003).

8 Visserligen observeras inte heller den gemensamma 6kningen av alla priser i ekonomin direkt.
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Resursutnyttjandet uttrycks oftast i forhallande till ett “normallage”, det vill séga ett lage
dar produktionen, arbetslosheten och sa vidare utvecklas pa ett langsiktigt hallbart satt dar
det & ena sidan inte finns (for mycket) ledig kapacitet i form av arbetskraft och maskintimmar,
men dar ekonomin a andra sidan inte heller ar 6verhettad. En del av problemet med att
faststalla resursutnyttjandet har att géra med att det ar svart att avgoéra vad normallaget
ar. Till exempel &r det svart att sdga vad som ar "normal” arbetsléshet. Det skiljer sig fran
inflationen déar det for det forsta ar |att att faststdlla normallaget — inflationsmalet — och dar
penningpolitiken for det andra avgor den langsiktiga nivan pa inflationen. S3 ar det inte for
realekonomin. Dar ar normallaget alltsa betydligt svarare att faststalla och det ar dessutom
oberoende av penningpolitiken, eftersom penningpolitiken inte uthalligt kan paverka
produktionen, arbetslésheten och sa vidare. Dar bestams normallaget snarare av faktorer
som tillvéxten i produktivitet, arbetskraft och hur val arbetsmarknaden fungerar.

En tredje orsak, som i viss man ar relaterad till argumenten ovan, ar att det i praktiken
finns en asymmetri i hur malen fér penningpolitiken formuleras. Medan malet om pris-
stabilitet konkretiseras i form av ett inflationsmal, det vill sdga en siffersatt malniva for
forandringen av ett visst prisindex, finns vanligtvis ingen konkretisering av malet om real-
ekonomisk stabilitet i form av ett motsvarande stabilitetsmal, det vill séga en siffersatt niva
pa en realekonomisk variabel (till exempel arbetslésheten) som penningpolitiken ska
stabilisera variabeln kring. Den har asymmetrin kan tdnkas leda till att fokus for penning-
politiken hamnar mer pa inflationsmalet, som ar tydligt formulerat, och att hdnsynen till
realekonomin, som inte ar lika tydligt angiven, kommer mer i skymundan.

2.3 ...och aven ta for lite hansyn till finansiella obalanser och

risker
Som vi forklarade ovan kan en centralbank med inflationsmal vélja att med penningpolitiken
ta hansyn till den finansiella stabiliteten, dven om det ar ifrdgasatt. Darmed &r det i princip,
pa samma satt som for realekonomin, inte inflationsmalet i sig som ar problemet om man
tycker att centralbankerna tar for lite hansyn till uppbyggnaden av obalanser och risker i det
finansiella systemet. Problemet ar snarare att centralbankerna i praktiken inte tar hansyn till
finansiella forhallanden i tillracklig grad.®

Det kan, pa samma satt som for realekonomin, bero pa att centralbanken och dess
kritiker gor olika bedémningar. Det &r till exempel svart att avgora vilka och hur stora
kostnaderna respektive intdkterna ar av att centralbanken anvander penningpolitiken for
att forsoka minska finansiella obalanser och risker. En relaterad aspekt ar att det kan vara
svart att avldsa dessa direkt. Det finns ingen allmént vedertagen syn pa hur man ska forsta
och méata finansiella obalanser och risker och det ar svart att avgéra vad som ar normala
nivaer och vad som &r fér hoga nivaer. Som for realekonomin kan det dven har spela en
roll att det finns en asymmetri i hur malen for penningpolitiken &r formulerade. Konkreta
och siffersatta mal om motverkande av finansiella obalanser och risker finns varken i
centralbankernas mandat eller i deras strategier, medan inflationsmalet &r siffersatt och
galler en specifik och observerbar variabel. Ett relaterat, men mer praktiskt problem ar att
riskerna kopplade till finansiella obalanser kan galla utvecklingen langre fram i tiden dn
inflationsmalspolitikens vanliga horisont pa 2-3 ar.

2.4 Kan inflationsmalspolitiken bli for flexibel?

Det finns ocksa kritik som gar ut pa att flexibel inflationsmalspolitik i praktiken férsoker ta for
stor hansyn till andra saker &@n inflationen, som realekonomin eller finansiella obalanser och
risker. En av kdrnfragorna i det sammanhanget ar hur flexibel inflationsmalspolitiken kan vara
utan att inflationsmalet forlorar sin roll som nominellt ankare — jamfor diskussionen i avsnitt

9 Se till exempel Disyatat (2010), Woodford (2012a), BIS (2015), Gjedrem (2016) och Schnabel (2016).



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2017:1

2.1. Ett argument ar att penningpolitiken riskerar att bli 6verbelastad med uppgifter om inte
huvudfokus hela tiden ligger pa att stabilisera inflationen. Ett annat ar att en flexibel
penningpolitik kan leda till att andra och mer effektiva ekonomisk-politiska atgarder an
penningpolitiken inte utnyttjas sa som de borde.!!

Det finns dven en litteratur som argumenterar for att centralbanken kan och bor anvanda
penningpolitiken for att ta hansyn till bade inflationen och realekonomin, men att penning-
politiken bor styras med hjalp av enkla handlingsregler snarare &n att centralbanken forsoker
finjustera politiken for att hitta en sa “optimal” politik som mojligt. Argumentet bakom &r att
penningpolitiken blir mer robust mot exempelvis felaktiga antaganden om hur ekonomin
fungerar om centralbanken styr den efter enkla regler. | den litteraturen ar kritiken inte
nodvandigtvis riktad mot inflationsmal, utan mer mot sattet inflationsmalspolitiken vanligtvis
formaliseras i termer av en forlustfunktion (se bilagan) och stravan att na en “optimal”
politik.?

2.5 Inflationsmalspolitiken ar inte alltid den mest effektiva
politiken

Ovan har vi diskuterat den kritik mot inflationsmalspolitiken som gar ut pa att den inte &r
tillrackligt flexibel. | det har underavsnittet tar vi upp kritiken som gar ut pa att det finns
alternativ till inflationsmalspolitiken som ar mer effektiva i den meningen att dessa alternativ
i teorin skulle stabilisera priser och realekonomi pa ett battre satt an inflationsmalspolitiken.
Speciellt i situationer da centralbankernas styrrantor bérjar na gransen for hur laga de kan
vara — en situation manga lander befunnit sig i en langre tid — skulle de alternativa satten
att bedriva penningpolitik kunna vara sarskilt anvdndbara. Det &r en av anledningarna till att
argumenten for ett byte fran inflationsmal till alternativa mal forts fram allt mer de senaste
aren.

For att forsta de eventuella fordelarna med dessa alternativa mal behéver man fokusera
pa den betydelse férvantningarna har for penningpolitiken. Inflationen i ett land bestdms
ytterst av de beslut som ekonomins aktorer fattar, som hushall, foretag och aktorer pa
finansmarknaden. Dessa beslut fattas pa basis av information om det ekonomiska laget
for ndrvarande, men ocksa pa basis av hur man férvéntar sig att ekonomin ska utvecklas
framover. | det ingar givetvis forvantningar om hur centralbanken kommer att agera med
penningpolitiken. Genom att paverka férvantningarna om hur penningpolitiken kommer att
se ut framover kan centralbanken paverka aktérernas beslut idag och i forlangningen den
ekonomiska utvecklingen och inflationen. Penningpolitik handlar darfor till stor del om att
paverka de ekonomiska aktorernas forvantningar. Penningpolitik beskrivs darfér ofta som
"the management of expectations”, eller “styrningen av férvantningar”.

Inflationsmalspolitik har visat sig vara ett effektivt satt att férankra de ekonomiska
aktorernas inflationsforvantningar. Den skapar ett sa kallat nominellt ankare dar aktérerna
forvantar sig att centralbanken agerar for att fora tillbaka inflationen till inflationsmalet
om den avvikit darifran. Om inflationen alltsa exempelvis hamnat under malet férvantar
sig aktorerna att centralbanken agerar for att inflationen ska na upp till malet igen.
Inflationsmalspolitiken tar daremot inte hansyn till historien. Eftersom centralbankerna inte
kan anvdnda dagens penningpolitik for att paverka inflationen fram till i dag sa fokuserar
de i stallet pa att stabilisera inflationen och realekonomin framéver. Aktérerna i ekonomin
forvantar sig alltsa inte att centralbanken kompenserar for att inflationen varit under malet
genom att agera sa att inflationen hamnar 6ver malet i ett senare skede.

10 Se till exempel Orphanides (2013), Taylor (2016) och Archer (2016).
11 Davig och Giirkaynak (2015) och Taylor (2016).
12 Se till exempel Orphanides och Williams (2008), Taylor och Williams (2010) och Hansen m. fl. (2016).
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Har det nagon betydelse? Ja, i den meningen att den har avsaknaden av historieberoende
hos inflationsmalspolitiken innebér att kanalen som gar mellan penningpolitiken och
aktorernas forvantningar inte utnyttjas pa det mest effektiva sattet.:

Om aktorerna i ekonomin ar framatblickande innebér det att de i stor utstrackning
fattar ekonomiska beslut i dag baserat pa forvantningar om framtiden. Da kan férvantningar
om till exempel laga rantor och hog inflation framéver hjalpa till att fa upp inflationen och
stimulera realekonomin redan i dag. Om inflationen ar tydligt under malet kan det darfér
vara optimalt for en centralbank att bedriva en penningpolitik som leder till att inflationen
skjuter éver inflationsmalet i framtiden for att just utnyttja forvantningskanalen pa det sattet.
Motsvarande galler om inflationen &r 6ver inflationsmalet — det kan da vara optimalt att
planera for en politik dar inflationen skjuter under inflationsmalet i framtiden.

Ett problem ar emellertid att fa ekonomins aktérer att tro pa en sadan politik om
centralbanken bedriver en inflationsmalspolitik, oavsett om den ér flexibel eller strikt inriktad
pa inflationen. Om inte centralbanken kan ”surra sig vid masten” och trovardigt férbinda
sig att faktiskt fa inflationen att skjuta 6ver inflationsmalet en period framéver kommer det
troligen inte att ge nagon “skjuts” till inflationen och realekonomin i dag. Eftersom aktérerna
i ekonomin ar framatblickande inser de ju att om inflationen i framtiden borjar stiga snabbt
och skjuter 6ver malet kommer centralbanken da ha starka incitament att avvika fran den
tidigare annonserade penningpolitiken och i stéllet fora en stramare politik. Detta eftersom
en stramare penningpolitik skulle ge en béttre uppfyllelse av inflationsmalet i det laget.

I avsnitt 4 och 5 ska vi se att man kan komma runt detta problem med ett mal fér pris-
nivan, mal fér den genomsnittliga inflationen eller mal for nivan pa nominell BNP, och i basta
fall géra penningpolitiken historieberoende och darmed mer effektiv.**

Att det finns alternativa mal fér penningpolitiken som kan vara mer effektiva an inflations-
mal har varit kint lange i den teoretiska litteraturen. Anledningen till att det har fatt férnyad
aktualitet ar att centralbankernas styrrantor de senaste aren narmat sig den nedre gransen
for hur langt de kan sénkas.

3 Forslag for att gora penningpolitiken mer flexibel

Nar det galler kritiken att centralbankerna har lagt for liten vikt vid hur realekonomin har
utvecklats eller inte vagt in riskerna for finansiella obalanser och risker i tillrackligt stor grad
har det framforts flera forslag. Vi tar upp nagra av dem nedan. Nar det galler 6kad héansyn till
realekonomin tar vi dels upp forslaget att ge centralbankerna ett sa kallad dualt mandat, dels
forslaget att byta centralbankernas inflationsmal mot mal for tillvaxten i nominell BNP.?> Det
kan ocksa betraktas som ett dualt mandat som vi ska se senare. Mal for nivan pa nominell
BNP diskuterar vi ddremot separat i avsnitt 5. Vi kommer att diskutera argumenten for dessa
forslag, men ocksa argumenten emot dem. Vi kommer dven att se narmare pa diskussionen
om huruvida och i vilken grad penningpolitiken ska vara flexibel att ta hansyn till den
finansiella stabiliteten.

13 Se till exempel Woodford (1999).

14 Aven mal fér nominell BNP-tillvéxt, som diskuteras i avsnitt 3, kan géra penningpolitiken historieberoende, men inte pé ett
satt som kan vara till hjélp nar rantan ar nara 0. Huvudorsaken till att man skulle 6nska ett sadant mal tycks darfor vara att man vill
tvinga centralbankerna att ta hdnsyn till realekonomin. Detta diskuteras narmare i avsnitt 3.2.

15 Notera att det inte ar sjalvklart att ett byte fran en flexibel inflationsmalspolitik till ett mal for nominell BNP-tillvaxt skulle
innebéra att centralbanken tar stérre hansyn till realekonomin — det beror pa hur stor hiansyn centralbanken tar i utgangslaget.
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3.1 Dualt mandat — liten skillnad i praktiken?

Vad menas med ett “dualt mandat” for penningpolitiken?

Med centralbankers mandat for penningpolitiken menar man vanligtvis de mal och upp-
gifter som centralbanken har med sin penningpolitik, sa som de framgar av de lagar och
regler som regeringar och parlament har stiftat. For att ta Riksbanken som exempel sa
specificerar mandatet att Riksbanken ska uppratthalla ett fast penningvérde. Det framgar av
Riksbankslagen. Av forarbetena till lagen framgar ocksa att Riksbanken som en myndighet
under riksdagen dessutom, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, ska stodja malen for den
allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvixt och hog sysselsattning.

Det ar ocksa viktigt att skilja mellan centralbankens penningpolitiska mandat och deras
penningpolitiska strategi. Man kan sdga att den penningpolitiska strategin ar central-
bankernas satt att gora deras mandat konkret. Strategin formuleras som regel av central-
banken sjélva, men det finns ocksa exempel dar den formuleras i samarbete mellan central-
banken och regeringen. Mandatet utgor grunden for centralbankens penningpolitiska
strategi, medan strategin “operationaliserar” mandatet och ar styrande for penningpolitiken i
praktiken. Strategin konkretiserar malen for penningpolitiken och beskriver hur central-
banken ska arbeta for att uppna malen.

Enligt en studie av Bank for International Settlements &r mandaten fér penningpolitiken
i majoriteten av OECD-lander framst inriktade pa prisstabilitet. Men mandaten innehaller
ocksa ofta formuleringar om att centralbanken ska stabilisera den realekonomiska
utvecklingen, dven om formuleringarna skiljer sig lite at.2 Man kan darfor havda att de
flesta centralbanker i OECD-landerna faktiskt redan har ett dualt mandat i dagslaget, i den
meningen att mandatet pa nagot satt specificerar att malet for penningpolitiken bade ar
prisstabilitet och realekonomisk stabilitet.

Men uttrycket dualt mandat anvédndas ofta for att karaktarisera ett mandat som ar
specifikt utformat som mandatet for den amerikanska centralbanken, Federal Reserve.
Precis som de flesta andra centralbanker i OECD-landerna har Federal Reserve ett (dualt)
mandat som fokuserar pa prisstabilitet och realekonomisk stabilitet. Mandatet anger att
penningpolitiken ska verka for att uppna malen om maximal sysselsattning och stabila
priser.t’

Skiljer sig det mandatet fran andra centralbankers? Federal Reserves mal for realekonomin
ar konkretiserat (sysselsattningen) och delvis kvantifierat (“maximal”). Mandaten hos andra
centralbanker konkretiserar ocksa ofta den realekonomiska utvecklingen via formuleringar
att centralbanken ska arbeta for hog sysselsattning och tillvaxt, eller stodja de allménna
malen for sysselsattning, tillvaxt, arbetsloshet och sa vidare. Oftast formuleras mandaten da
som att centralbanken ska arbeta for att uppna de malen utan att dsidosatta malet om
prisstabilitet. Men i Federal Reserves mandat finns ingen motsvarande formulering. Det
tolkas ibland som att malen om sysselsattningen och prisstabiliteten &r likstallda i Federal
Reserves mandat, till skillnad fran mandaten hos andra centralbanker dar prisstabilitet i
nagon mening ar det 6verordnade malet.

Tar centralbanker med dualt mandat stérre hansyn till realekonomin?

Om man jamfoér mandaten for Federal Reserve och for andra centralbanker bokstavligt finns
det alltsa en viss skillnad som skulle kunna tolkas som att den realekonomiska utvecklingen
har storre vikt i Federal Reserves mandat. Det uttrycks ibland som att Federal Reserve har

ett “dualt” mandat och inte ett “hierarkiskt” som andra centralbanker. Att infora ett mandat
som Federal Reserves skulle darfor enligt det argumentet leda till att centralbanken tar storre

16 BIS (2009).

17 Lagen anger dven mattligt hoga langa rantor som ett mal. Ordalydelsen i original fran Federal Reserve Act ar: “The Board of
Governors of the Federal Reserve System and the Federal Open Market Committee shall maintain long run growth of the monetary
and credit aggregates commensurate with the economy’s long run potential to increase production, so as to promote effectively
the goals of maximum employment, stable prices and moderate long-term interest rates.”
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hansyn till realekonomin. Det ar dock en 6ppen fraga om ett mandat som ar formulerat
mindre hierarkiskt egentligen har sa stor betydelse fér den penningpolitiska strategin,
som alltsa beskriver hur centralbankerna operationaliserar mandaten. Om man jamfor
Federal Reserves och Riksbankens strategi till exempel verkar skillnaderna i beskrivningen
av hur avvagningen mellan inflation och realekonomi gar till vara relativt sma — se vidare
fordjupningsrutan nedan.

Att kategoriseringen i dualt och hierarkiskt mandat inte har sa stor betydelse ar ocksa
slutsatsen i Svensson (2004). Svensson konstaterar att inflationen pa lang sikt ar nagot
centralbanken kan bestimma, medan detsamma inte galler realekonomin, exempelvis matt
med produktionen. Det finns pa sa satt en asymmetri mellan inflationen och produktionen
nar det giller deras langsiktiga nivaer som kan tolkas i termer av ett hierarkiskt mandat.
Néar det daremot galler att stabilisera inflationens avvikelser fran malet och produktionens
avvikelser fran sin langsiktiga niva finns ingen asymmetri fér centralbanken, vilket kan
tolkas som ett dualt mandat. Svenssons poang ar att det inte ar meningsfullt att skilja pa ett
hierarkiskt och dualt mandat da centralbanker bedriver en politik som kan karaktariseras
i termer av en forlustfunktion (se bilagan), vilket han menar stammer in pa saval Federal
Reserve som pa andra centralbanker med inflationsmal.

Kan flexibiliteten starkas och tydliggéras i mandaten?

Om syftet ar att centralbanker ska ta storre hansyn till realekonomin i penningpolitiken skulle
det alltsa kanske inte fa sa stor effekt om mandaten @ndras i linje med Federal Reserves
mindre hierarkiska formulering. Men andra tankbara forandringar och specificeringar av
mandaten skulle eventuellt kunna fa det. En sadan forandring skulle kunna vara att man

gor malet for realekonomin mer konkret, eller andrar mandatet sa att det tydliggor att
centralbanken sjalv ska definiera malet for realekonomin.*® Det skulle till exempel kunna
handla om att konkretisera vilka variabler och matt pa den realekonomiska utvecklingen som
penningpolitiken ska fokusera pa, som BNP, sysselsattningen eller arbetslésheten.'® Ett dnnu
storre steg skulle vara om avvagningen mellan prisstabilitet och realekonomisk stabilitet
tydliggdrs i mandatet, eller att mandatet specificerar att centralbanken sjdlv ska ange hur den
ska gora den avvagningen.?°

Det bor betonas att dessa forslag skulle innebéara langtgdende férandringar av central-
bankernas mandat jamfort med hur de normalt ser ut i dag. Man kan ocksa notera att
centralbanker med mer allmant formulerade mandat redan i dagsldget sjalva kan konkretisera
malet och avvagningarna kring realekonomisk stabilitet pa det har sattet i sina penning-
politiska strategier. Men det ar f& centralbanker som valt att ga sarskilt langt at det hallet.?!
Det kan givetvis ha flera orsaker. En sadan skulle kunna vara att det eventuellt minskar deras
penningpolitiska mandverutrymme, vilket de kanske inte 6nskar. Det kan finnas goda grunder
for det. Till exempel skulle det minska centralbankernas majlighet att anpassa penning-
politiken till forandrade omstandigheter eller till situationer som ett sddant mandat inte ar
anpassat till.

Det kan ocksa vara sa att det hér sattet att konkretisera realekonomisk stabilitet ar
forenat med andra problem och potentiella nackdelar. Ett sadant problem ar till exempel att
det inte finns nagon allmant vedertagen syn pa hur realekonomin ska méatas och, mer
specifikt, hur resursutnyttjandet bor berdknas (jamfor diskussionen i avsnitt 2.1). Det &r

18 Se till exempel Gjedrem (2016).

19 Aven hir skiljer sig alltsé Federal Reserve ndgot fran andra centralbanker i och med att mandatet tydligt fokuserar p& just
sysselsattningen.

20 Se Taylor (2016) for en diskussion av nagra sadana forslag.

21 Den centralbank som har gatt langst nar det galler att géra avvdgningen mellan prisstabilitet och realekonomisk stabilitet
konkret &r Norges Bank. Norges Bank angav tidigare en explicit forlustfunktion (se bilaga) dar ett produktionsgap ingick med
en explicit vikt, se Norges Bank (2012). Detta produktionsgap var dock inget som gick att mata direkt, men representerade en
siffersatt niva pa Norges Banks bedémning av produktionsgapet.
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exempelvis ett argument som Riksbanken har betonat.? Olika matt kan ge olika bilder av den
realekonomiska utvecklingen och ddrmed i princip ocksa olika penningpolitik. Om det ar en
kommitté som fattar de penningpolitiska besluten kan det dessutom vara svart att enas om
ett specifikt matt och vad som ska betraktas som en normal niva. Att ga ett steg langre och
siffersatta mal for exempelvis sysselsattningen skulle enligt manga — bland annat Federal
Reserve och Riksbanken — vara ett misstag eftersom penningpolitiken inte kan paverka
sysselsattningen och realekonomin pa ett bestaende satt (se fordjupningsrutan nedan). Som
vi ocksa sag tidigare i avsnitt 2.4 argumenterar vissa for att mal for realekonomin éverhuvud-
taget kan undergrava fortroendet for ett inflationsmal.

FORDJUPNINGSRUTA — En jamforelse av
Federal Reserves och Riksbankens penning-
politiska strategier®

Den kommitté inom Federal Reserve som fattar beslut om penningpolitiken kallas Federal
Open Market Committee (FOMC). | sin strategi konstaterar FOMC forst att inflationen sett
over en langre period framst bestams av penningpolitiken och att man darfér har mojligheten
att specificera ett langsiktigt mal for inflationen. De menar att en inflation pa 2 procent ar
mest konsistent med mandatet pa sikt. Nar det géller malet om “maximal sysselsattning”
konstaterar FOMC att vad som dr maximal sysselsattning framst bestams av icke-monetara
faktorer som paverkar strukturen och dynamiken pa arbetsmarknaden, det vill séga faktorer
som kan férandras 6ver tiden och som &r svara att mata. Det ar darfor inte lampligt for FOMC
att specificera ett explicit mal for sysselsattningen. Penningpolitiken maste i stallet baseras pa
beddémningar av vad den nivan pa sysselsattningen ar vid olika tillfallen, och bedomningen
ska baseras pa en rad olika indikatorer.?*

Efter specificeringen av malen konstaterar FOMC att “kommittén, da den beslutar om
penningpolitiken, stravar efter att ddmpa inflationens avvikelser fran det langsiktiga malet
och sysselsattningens avvikelser fran kommitténs bedémning av dess maximala niva”.?® Vid
de tillfallen da de malen inte ar komplementara anger FOMC att de kommer att arbeta for att
uppna dem pa ett balanserat satt. De ska da ta hansyn till hur stora avvikelserna ar och hur
snabbt sysselsattningen och inflationen forvantas atervanda till de nivder som de har bedomt
vara konsistenta med mandatet.

Nar det galler Riksbankens mandat anges det i Riksbankslagen: Malet for penning-
politiken ska vara att uppratthalla ett fast penningvarde. | propositionen bakom lagen anges
ocksa att Riksbanken darutover, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, bor stodja malen for
den allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och hog sysselsattning.
Man ansag daremot inte att det behovde lagfastas sarskilt eftersom det foljer av att
Riksbanken dr en myndighet under riksdagen.

22 Sveriges riksbank (2010).

23 Federal Reserves strategi beskrivs i dokumentet “Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy”. Riksbankens
strategi beskrivs utforligt i skriften Penningpolitiken i Sverige och sammanfattas i punktform i den ruta som inleder de
penningpolitiska rapporterna.

24 Fyra ganger per ar redovisar medlemmarna i FOMC sina personliga bedémningar av de langsiktiga eller “normala” nivaerna
pa BNP-tillvaxt och arbetsldshet. | september 2016 var exempelvis medianen pa bedémningen av den normala arbetslésheten
4,8 procent.

25 | original: ”In setting monetary policy, the Committee seeks to mitigate deviations of inflation from its longer-run goal and
deviations of employment from the Committee’s assessments of its maximum level.”
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Riksbanken har preciserat malet om fast penningvarde som ett mal for den arliga
okningstakten i KPI-inflationen pa 2 procent. Nar det galler realekonomin konstaterar
Riksbanken i sin strategi, liksom Federal Reserve, att penningpolitiken inte kan hoja tillvaxt
och sysselsattning pa ett bestdende satt. De bestams i huvudsak av andra faktorer pa lang
sikt. Det ar darfor varken meningsfullt eller ampligt att satta upp varaktigt hog tillvaxt eller
varaktigt hog sysselsattning som mal for penningpolitiken. Penningpolitiken kan daremot
paverka den genomsnittliga inflationen och i enlighet med detta &r det 6verordnade malet
for penningpolitiken att uppratthalla ett fast penningvarde.

Men, menar Riksbanken, dven om penningpolitiken inte kan bidra till en varaktigt hogre
tillvéxt och sysselsattning kan den paverka tillvaxt och sysselsattning pa kort sikt och bidra
till att stabilisera tillvaxt och sysselsattning kring sina langsiktiga, eller hallbara, nivaer. Sa
att Riksbanken inriktar penningpolitiken pa att uppna inflationsmalet hindrar inte att man
tar hansyn till realekonomin. Riksbanken uttrycker det pa féljande vis: “Samtidigt som
penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den
allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning.
Detta gors genom att Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet,
dven stravar efter att stabilisera produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor.”

3.2 Mal fér nominell BNP-tillvaxt tvingar penningpolitiken att ta

hansyn till realekonomin

Under 1980-talet och inledningen av 1990-talet diskuterades mal for tillvaxten i nominell
nationalinkomst eller samlad produktion en hel del i akademiska cirklar, framfor allt som ett
alternativ till att styra penningpolitiken via mal fér penningméangden.?® Forslaget hamnade
lite i skymundan efter att flera centralbanker introducerade inflationsmal pa 1990-talet,
men de senaste aren har det fatt fornyad uppmarksamhet.?” Det beror bland annat pa att
mal for tillvaxten i nominell nationalinkomst implicit tvingar centralbanken att ta hansyn ftill
realekonomin.

Okningen av vardet pa landets totala produktion eller inkomst mats som regel som till-
vaxten i nominell BNP. Vi kommer framover att kalla ett mal for tillvéxten i nominell BNP for
nominellt tillvéxtmal. Det relaterade forslaget om att stabilisera nivan pa nationell inkomst
diskuterar vi i avsnitt 5.

Ett nominellt tillvaxtmal kan ses som en strikt konkretisering av malen fér penning-
politiken dar centralbanken ska stabilisera en specifik variabel. Till exempel kan malet vara att
tillvaxten i nominell BNP ska vara 5 procent per ar. Det ar vart att poangtera att malet i det
har fallet alltsa galler tillvaxten i nominell BNP, vilket inte ar detsamma som BNP-tillvaxten
man normalt talar om som baseras pa real BNP. Skillnaden &r att real BNP redovisar vardet av
det som producerats i landet uttryckt i fasta priser. Det ar alltsa ett matt pa produktions-
volymen. Nominell BNP redovisar vardet av det som producerats i landet uttryckt i Idpande

26 Tva tidiga foresprakare var Meade (1978) och Tobin (1980). Orn (1999) har dock noterat att frigestallningen gér langre tillbaka
dn sa. Under mellankrigstiden i Sverige féresprakade bland annat uppsalaprofessorn David Davidson en norm for penningpolitiken
som med modern terminologi innebér att penningpolitiken ska stabilisera den nominella nationalinkomsten.

27 Debatten ar som intensivast pa olika ekonombloggar, dar tva av de ivrigaste anhdngarna ar Scott Sumner (themoneyillusion.
com) och Jeffrey Frankel (jeffrey-frankel.com). Mer forsiktigt positiva inldgg har framférts av Simon Wren-Lewis (mainlymacro.
blogspot.com), medan Tony Yates varit 6ppet kritisk (longandvariable.wordpress.com). Ett intressant utbyte mellan Greg Ip och
Ryan Avent pa tidningen the Economists blogg ”Free Exchange” den 1 november 2011 speglar manga av de argument for och
emot som framforts i debatten. For en 6versikt dver forskningsbaserade uppsatser se till exempel Billi (2015) och Garin, Lester,
och Sims (2016). Stérsta delen av den forskningsbaserade litteraturen och diskussionen mer generellt handlar om mal fér nivan pa
den nominella inkomsten och inte om mal for tillvaxten i den nominella inkomsten (vilket var fallet i den tidiga litteraturen). Det
finns dock de som specifikt diskuterar mal for tillvaxten i nominell inkomst. Rgisland (2001) visar att nominella tillvaxtmal kan vara
battre an inflationsmalspolitik i en traditionell modell. Jensen (2002) och Guender (2007) visar att nominella tillvaxtmal kan vara
battre &n inflationsmal i en nykeynesiansk modell. Se ocksa McCallum (2011).
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priser. Det ar alltsa ett matt som speglar bade pris och volym. Tillvaxten i nominell BNP &r i
princip lika med summan av férandringen av priserna, med andra ord inflationen (matt med
forandringen av den sa kallade BNP-deflatorn), och tillvaxten i produktionsvolymen, det vill
saga (real) BNP-tillvaxt.

Ett annat satt att se pa ett nominellt tillvaxtmal ar alltsa att det innebar ett implicit
inflationsmal och ett mal for tillvaxten. Till exempel kommer ett mal fér nominell BNP-tillvaxt
pa 5 procent och en langsiktig tillvaxtpotential pa 3 procent implicit att definiera ett
inflationsmal pa 2 procent. Detta forklaras mer formellt i bilagan till denna artikel.?® Med ett
nominellt tillvaxtmal ska penningpolitiken lagga lika stor vikt vid tillvaxten i priserna
(inflationen) som vid tillvéxten i realekonomin. Notera att det géller malet for nominell
tillvaxt i sig. Man kan naturligtvis tdnka sig att en centralbank med ett nominellt tillvaxtmal
utover det ocksa har mal om att stabilisera resursutnyttjandet, pa samma satt som en
centralbank med inflationsmal kan ha mal om att stabilisera resursutnyttjandet.

Nedan gar vi forst igenom de argument som har framforts for ett nominellt tillvaxtmal
och sedan gar vi igenom argumenten mot. Darefter jamfor vi nominellt tillvaxtmal med
inflationsmal och ser ndrmare pa resultat av studier dar mekanismerna bakom flera av dessa
argument far samspela.

Argument for ett nominellt tillvixtmal

Ett nominellt tillvaxtmal innebar alltsa att centralbanken stabiliserar summan av inflationen
och tillvaxten i produktionen. Som vi har varit inne pa menar vissa att en fordel med det ar
att det tvingar centralbanken att ta realekonomisk hansyn. Ett annat argument, som &r nara
forknippat med det, ar att ett nominellt tillvaxtmal tillater centralbanken att ha 6verseende
med utbudschocker.? Med utbudschocker menar man i det hdr sammanhanget stérningar
till ekonomin som gor att inflationen och tillvaxten “gar at vart sitt hall”. Till exempel kan ett
hogre oljepris ses som en utbudschock som pa kort sikt gor att priserna stiger och inflationen
okar. Men samtidigt 6kar produktionskostnaderna vilket ddmpar produktionen och sanker
tillvaxten. For inflationsmalspolitiken leder det till en konflikt mellan malen om prisstabilitet
och realekonomisk stabilitet. Om centralbanken prioriterar prisstabiliteten och stramar at
ekonomin for att fa tillbaka inflationen till malet kommer tillvaxten att bli annu lagre. Men
med ett nominellt tillvaxtmal beh6ver inte en sadan konflikt uppsta eftersom den nominella
tillvdxten inte paverkas lika mycket av oljeprishdjningen. Penningpolitiken kan kanske till och
med hallas oférdndrad om ekonomin utsatts for en sadan stérning om den lagre tillvaxten
helt uppvager effekten av en hogre inflation. Man kan sdga att ett nominellt tillvaxtmal
"automatiskt” tar hansyn till realekonomin.

Det finns emellertid ocksa argument for att inféra ett nominellt tillvaxtmal som inte har
att gora med att fa centralbanken att ta mer hansyn till realekonomin. Ett sddant ar att det
kan férenkla kommunikationen av penningpolitiken.3® Det kan finnas flera skal till det. Till
exempel kan behovet av att analysera och kommunicera effekter pa priser for sig och effekter
pa realekonomin for sig vara mindre om malet &r uttryckt i nominella termer. Problemet
att hitta ett sammanfattande matt fér realekonomin, som produktionsgap och sa vidare,
kan ocksa vara mindre. Nagra menar dessutom att aktorer i ekonomin kan ha lattare att
relatera till ett mal som uttrycks i nominell inkomst &n i inflation och att det kan underlatta
allmanhetens forstaelse for penningpolitiken.

Ett annat argument for ett nominellt tillvaxtmal ar att det kan gora det enklare att
utvirdera penningpolitiken i efterhand jamfort med ett inflationsmal, vilket kan gora det
enklare att utkrdva ansvar av centralbanken.?! Med ett nominellt tillvaxtmal finns det bara
ett mal och det &r ltt att avgdra om centralbanken har natt malet eller inte. Med flexibel

28 Se ocksa Svensson (1999a).

29 Se till exempel Frankel (2012), McCallum (2011) och Bhandari och Frankel (2015).
30 Se till exempel McCallum (2011), Sumner (2011b) och The Economist (2015).

31 Se till exempel Bean (2013).
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inflationsmalspolitik kan det vara svart att avgéra om centralbanken har uppfyllt malen
eftersom de ar flera — dels for inflationen, dels fér realekonomin — och eftersom malet

for realekonomin dessutom ofta dr mindre konkret, som vi diskuterat ovan. Ytterligare ett
argument ar att nominellt tillvaxtmal kan bidra till att reducera finansiella risker. Det
argumentet har att géra med att det kan vara svart for lantagare som har lan med langa
I6ptider att forsakra sig mot ovantade inkomstbortfall i framtiden. En stabil och férutsagbar
utveckling av (nationell) nominell tillvaxt kan géra att dven inkomsterna for hushallen blir
mer stabila och forutsagbara. Det kan i sig forbattra valfarden for hushallen, men det kan
ocksa leda till mindre risker generellt i ekonomin och i det finansiella systemet.*

Slutligen finns det ocksa ett argument som gar ut pa att ett nominellt tillvixtmal kan
gora penningpolitiken historieberoende. Orsaken &r att den reala tillvixten maste skilja sig
fran den potentiella Iangsiktiga reala tillvaxten for att ett produktionsgap ska kunna slutas.
Och om den reala tillvaxten till exempel ar hogre an den potentiella tillvaxten kommer
det allt annat lika att innebara att den nominella tillvdaxten blir hdgre an det nominella
tillvaxtmalet. Aktorer i ekonomin kan darfor forvanta sig att om penningpolitiken inte sluter
ett produktionsgap idag sa kommer den heller inte att sluta det i morgon.

Argument mot ett nominellt tillvaxtmal

Det finns ocksa argument mot ett nominellt tillvaxtmal. Att ett sddant mal tvingar central-
banken att ta lika stor hansyn till realekonomin som till inflationen kan snarare vara en
nackdel @n en fordel eftersom det inte ar den basta penningpolitiska avvagningen i alla
lagen.®*

Vissa pekar ocksa pa att inflationsforvantningarna kan bli daligt forankrade med
ett nominellt tillvaxtmal.3> Som vi férklarade ovan innebdr ett nominellt tillvaxtmal att
centralbanken har ett implicit inflationsmal. Det malet ar definierat som differensen mellan
nivan pa det nominella tillvaxtmalet och tillvaxtpotentialen i ekonomin. ”Inflationsmalet”
ar alltsa inte tydligt formulerat som ett vanligt inflationsmal dar en explicit siffersatt niva pa
inflationen hjalper till att forankra inflationsforvantningarna. Det implicita inflationsmalet
i ett nominellt tillvaxtmal definieras inte heller i termer av KPI eller nagot liknande matt pa
konsumentpriser. | stéllet definieras det av forandringen av BNP-deflatorn som alltsa inte
specifikt mater konsumentprisforandringar utan prisutvecklingen pa allt som producerats
inom landet. Om sambandet mellan inflationen matt med BNP-deflatorn och med KPI &r
svagt, eller om allmanheten inte forstar hur det sambandet ser ut, kan férvantningarna till KPI-
inflationen bli daligt férankrade.

Ett annat problem &r att det implicita inflationsmalet kommer att &ndras om ekonomins
langsiktigt hallbara reala tillvaxtniva andras, sa lange det nominella tillvaxtmalet ligger fast.
Om den hallbara tillvaxten dndras ofta dndras ocksa det implicita inflationsmalet ofta. En
ytterligare komplikation kan vara att andringar i den hallbara tillvaxten kan vara svara att
upptacka, eftersom de inte gar att observera direkt. Darmed kan det bli tillfalliga andringar
i det implicita inflationsmalet. Om ett implicit inflationsmal andras frekvent, tillfalligt och i
viss grad pa ett satt som inte gar att upptacka kan férvantningarna pa inflationen bli daligt
forankrade.

Ett praktiskt problem med ett nominellt tillvaxtmal som ofta ndmns &r att mattet for
nominell tillvixt i ekonomin publiceras med lang tidsfordrojning och revideras mycket och
ofta.* Det kan vara svart fér centralbankerna att bestimma penningpolitiken om de inte
har aktuell data for hur malvariabeln ser ut. Vidare kan stora datarevideringar och mindre

32 Koenig (2013) och Sheedy (2014).

33 Jensen (2002) och Guender (2007).

34 Optimal penningpolitik innebar bara detsamma som ett nominellt tillvaxtmal i ett specialtillfalle dar vikten pa realekonomin i
centralbankens forlustfunktion &r lika med lutningen pa Phillipskurvan, se till exempel Jensen (2002) och Walsh (2003).

35 Se till exempel Bean (2009) och H M Treasury (2013) och referenserna dar.

36 Bean (2013) och H M Treasury (2013).
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tillférlitlig data leda till felbeddémningar. Aven utvirderingar av penningpolitiken kan férsvaras
om malvariabeln revideras mycket i efterhand. Nationalrdkenskaperna och BNP-statistiken
skiljer sig pa detta vis fran inflationsstatistiken som publiceras snabbt pd manadsbasis och
sdllan revideras.

Vissa har ocksa vant sig mot argumentet att ett nominellt tillvaxtmal skulle vara lattare
att kommunicera for centralbanken och menar att det tvartom kan vara svarare att
kommunicera.” Inflationsmal dr namligen vid det har laget inarbetade och allmdnheten
kdnner till dem val, medan nominell BNP &r en variabel som fa utanfér ekonomkaren har
kdnnedom och kunskaper om.

Ett annat praktiskt problem med ett nominellt tillvaxtmal kan vara att penningpolitiken
verkar med olika tidsfordréjning pa inflationen och realekonomin. | teoretiska modeller kan
man visa att ett nominellt tillvaxtmal av den anledningen kan gora att inflationen och
realekonomin kommer att variera valdigt mycket om inflationen i dag i stor grad bestams av
vad den var i gar.® Problemet forsvinner dock i modeller dar tidsfordrojningen av penning-
politiken &r densamma for realekonomin och inflationen och inflationsférvantningarna ar
framatblickande.*

Ett nominellt tillvaxtmal fungerar daligt nar resursutnyttjandet &r Iagt och styrrantan
ar ndra sin nedre grans. Med ett nominellt tillvaxtmal ska penningpolitiken stramas &t om
den nominella tillvaxten ar hégre dn det nominella tillvixtmalet. Penningpolitiken kan darfor
komma att stramas at i ett lage da ekonomin fortfarande aterhamtar sig fran en lag niva. Den
insikten kan paverka ekonomiska aktorers forvantningar om utvecklingen framéver negativt i
en lagkonjuktur, vilket kan innebéra att centralbanken behéver sénka styrrdantan i nartid annu
mer for att na det nominella tillvaxtmalet an vad som skulle kravas med ett inflationsmal. Om
rantan &r ndra sin nedre grans kan det vara svart att fa till en sadan sankning.*®

Liten skillnad mellan nominellt tillvaxtmal och flexibel inflationsmalspolitik i praktiken

Som vi varit inne pa lyfts nominella tillvaxtmal fram som ett satt att fa centralbanker att ta
storre hansyn till realekonomin. Och det &r givetvis sant att en penningpolitik som baseras pa
ett nominellt tillvaxtmal ger en mer stabil utveckling i realekonomin jamfért med en politik
dér centralbanken alltid och i alla lagen forsoker fa inflationen tillbaka till inflationsmalet sa
snabbt som mojligt. Men centralbanker med inflationsmal bedriver emellertid inte en sadan
strikt inflationsmalspolitik. | stallet ar penningpolitiken flexibel, s& som vi beskrivit ovan.

Den mest relevanta jamforelsen blir darfor gentemot flexibel inflationsmalspolitik, och inte
strikt inflationsmalspolitik. | en sddan jamférelse ar det inte uppenbart att argumentet om
utbudschocker talar till det nominella tillvaxtmalets fordel. En flexibel inflationsmalspolitik
har ocksa mojlighet att ha 6verseende med utbudschocker, till exempel en tillfallig hojning
av oljepriset. Faktum &r att centralbanker med inflationsmal goér den typen av 6vervaganden
rutinmassigt, bland annat genom att studera matt som visar hur den underliggande
inflationen utvecklas.

For symmetrins skull bor det ocksa papekas att en centralbank med nominellt tillvaxtmal
dven kan forsoka stabilisera resursutnyttjandet utéver den nominella tillvaxten, som vi
forklarade ovan. Det kan innebara att de penningpolitiska avvagningarna blir battre an med
ett “strikt” nominellt tillvaxtmal och dven battre an ett flexibelt inflationsmal.** Problemen
med ett nominellt tillvaxtmal i situationer dar réantan ar nara sin nedre grans kan ocksa bli
mindre om centralbanken ar explicit med att den dven forsoker stabilisera resursutnyttjandet.

Som vi forklarade ovan menar vissa att det kan vara svart att forankra inflations-
féorvantningarna ndr man har ett nominellt tillvaxtmal. Detta problem kan bli mindre om

37 Se till exempel Posen (2013).

38 Ball (1999) och Svensson (1999a).

39 Se till exempel Guender (2007).

40 Se till exempel Billi (2011).

41 Se till exempel Rogoff (1985), Rgisland (2001) och Jensen (2002).
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centralbanken ar explicit med vilken niva pa det implicita inflationsmalet som man siktar p3,
det vill sdga den niva som tillsammans med ekonomins tillvaxtpotential summerar till det
nominella tillvaxtmalet. For att underlatta for aktorerna i ekonomin skulle centralbanken
ocksa kunna vara explicit med hur den ser pa sambandet mellan BNP-deflatorn och ett

mer konsumentnara index som till exempel KPI. Men en sadan kommunikation kan a andra
sidan ocksa gora aktérerna mer osakra pa vilket matt pa inflationen som egentligen ar
centralbankens mal, vilket kan forsdmra férankringen av inflationsférvantningarna.

Oavsett var man landar nar det galler dessa olika argument fér och emot sa har vissa
noterat att penningpolitiken med ett nominellt tillvaxtmal i realiteten kan bli mer eller
mindre densamma som med en flexibel inflationsmalspolitik. Med inflationsmal och
flexibel inflationsmalspolitik 4r malet att stabilisera inflationen kring inflationsmalet och
realekonomin, exempelvis produktionen, kring en hallbar niva. Det dr i mangt och mycket
detsamma som att stabilisera tillvaxten i nominell BNP pa langre sikt.

Savitt vi kanner till finns det inget land som har provat ett nominellt tillvaxtmal for
penningpolitiken. Darfor finns det heller ingen empiri att forlita sig pa for att kunna jamfora
och bedéma huruvida penningpolitik med nominellt tillvaxtmal ar battre dn en flexibel
inflationsmalspolitik.*

Det finns nagra fa studier dar man med hjalp av teoretiska modeller férsoker jamfora
de tva alternativen, men ingen av dem studerar argumentet att férvantningarna pa
inflationen kan bli samre férankrade med ett nominellt tillvaxtmal. A andra sidan innehaller
analyserna inte heller eventuella vinster som foljer av att nominellt tillvaxtmal kan forbattra
ansvarsutkrévandet och forbattra den finansiella stabiliteten. Studier som férsoker fanga
konsekvenserna av eventuella dataproblem tyder daremot pa att ett nominellt tillvaxtmal
kan stabilisera inflationen och realekonomin battre an en politik som baseras pa en
regelbaserad variant av flexibel inflationsmalspolitik, ndr det kan vara stora fel i skattningen
av produktionsgapet.* De har vinsterna motverkas dock av ovan namnda problem med
nominella tillvdxtmal och réntans nedre grans.*

Studier som fokuserar pa att penningpolitiken blir historieberoende med ett nominellt
tillvéxtmal finner dock att ett nominellt tillvaxtmal kan stabilisera inflationen och real-
ekonomin battre an penningpolitiken med ett inflationsmal.*¢ Det skulle till exempel
kunna gélla om (i) sambandet mellan inflationen och arbetslosheten ar svagt, det vill séga
att den sa kallade Phillipskurvan ar relativt flack, (ii) om ekonomin huvudsakligen utsatts
for utbudsstorningar, och (iii) om centralbanken lagger mycket stor vikt pa att stabilisera
inflationen jamfort med realekonomin. Det ar dock oklart hur robusta dessa resultat ar.

Sammantaget ar var slutsats av litteraturen pa omradet att det varken finns empiriskt
eller teoretiskt stod for att ett nominellt tillvaxtmal skulle vara battre dn en flexibel
inflationsmalspolitik da det galler centralbankens hansyn till realekonomin. Forskningen
ger heller inte entydigt stod for det ena eller det andra alternativet nar det géller andra
argument som kan tala for eller emot ett nominellt tillvaxtmal. Ett undantag &r att det kan
finnas vinster med att politiken blir historieberoende och darigenom mer effektiv, men
vi har dven argumenterat for att det kan vara en nackdel nér styrrantan ar nara sin nedre
grans. Pa basis av forskningen ar det darfor inte mojligt att dra nagon slutsats om nominellt
tillvaxtmal ar att foredra. Men oavsett det kan tillvaxten i nominell BNP fungera som en viktig
kontrollvariabel i den penningpolitiska analysen for en centralbank som bedriver en flexibel
inflationsmalspolitik, i linje med till exempel enkla penningpolitiska regler.

42 Till exempel visar Bean (2013) att den brittiska centralbanken implicit har forsokt stabilisera nominell BNP. Se dven Koenig
(2012) och Blot, Creel, och Ragot (2015).

43 Orn (1999) noterar att revalveringen av den svenska kronan som gjordes efter andra varldskrigets slut baserades pa teoretiska
resonemang kopplade till mal fér nominell inkomst.

44 Beckworth och Hendrickson (2016).

45 Se Billi (2011).

46 Se Jensen (2002) och Guender (2007). Se ocksa Kim och Henderson (2005) och Walsh (2003). I avsnitt 5 ser vi ndrmare pa
studier som analyserar mal for nominell inkomst i niva.
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3.3 Forslag for storre hansyn till finansiella obalanser och risker
Flexibiliteten i inflationsmalspolitiken har traditionellt handlat om att géra en avvagning
mellan att 3 ena sidan stabilisera inflationen och att a andra sidan stabilisera den real-
ekonomiska utvecklingen. Ovan har vi beskrivit forslag som forts fram bland annat med syftet
att oka centralbankernas fokus pa realekonomin. Men flexibiliteten i inflationsmalspolitiken
kan ocksa handla om avvagningen mellan att stabilisera inflationen och att sdkerstélla
finansiell stabilitet. | det har avsnittet tar vi upp forslag som forts fram med syftet att 6ka
penningpolitikens fokus pa finansiell stabilitet. Har finns dock &n sa lange relativt fa konkreta
forslag pa forandringar. Diskussionen har framfér allt handlat om att komplettera och
forbattra inflationsmalspolitiken sa som den bedrivs i dag.

Trefaldigt mandat — kan leda till storre hansyn till finansiell stabilitet

Att uppratthalla den finansiella stabiliteten i ekonomin brukar av tradition rdknas som en

av centralbankernas huvuduppgifter. Den stora majoriteten av centralbanker har ocksa ett
sadant ansvar i dagslaget, antingen direkt via lagar och férordningar eller mer sjalvpataget.”’

Traditionellt har dock centralbanker valt att inte Iata kopplingen mellan den finansiella
stabiliteten och prisstabiliteten paverka inflationsmalspolitiken i ndgon stérre utstrackning.
Men vissa menar att det ar nagot som nu behéver omprévas och pekar bland annat pa
erfarenheterna fran finanskrisen och pa att finansiell stabilitet och penningpolitik kan vara
mer sammankopplade dn vad man tidigare utgatt fran.*® Resultat i den teoretiska litteraturen
indikerar ocksa att marknadsmisslyckanden och brister pa kreditmarknaderna kan behova
motverkas med hjalp av penningpolitiken.*® Det kan darfér, menar vissa, finnas skal att lagga
till finansiell stabilitet till det duala penningpolitiska mandatet och alltsa ge centralbankerna
ett trefaldigt mandat for penningpolitiken. Det finns ocksa exempel pa centralbanker vars
penningpolitiska strategier har kompletterats med skrivningar som preciserar att de kan ta
hansyn till finansiell stabilitet i penningpolitiken. Det géller till exempel bade Norges Bank
och Bank of England.*®

Om centralbankens uppdragsgivare skulle 6nska att centralbanken ska ta storre hansyn
till den finansiella stabiliteten i sin penningpolitik dn vad den gor i dag, skulle ett forsta steg
vara att fora in det i mandatet for penningpolitiken. Ett storre steg skulle vara att mandatet
preciserar eller ger centralbanken i uppdrag att sjalv precisera vilka indikatorer for finansiell
stabilitet centralbanken ska fokusera pa, och hur stor vikt centralbanken ska lagga pa dessa
relativt till att stabilisera inflationen och realekonomin.

Men precis som med mandatet att stabilisera realekonomin kan det uppsta problem och
nackdelar om man konkretiserar malet pa det sattet. Ett sadant problem &r att det &r svart
att avgora vad man menar med finansiell stabilitet. | allmdnhet brukar det tolkas som att
det finansiella systemet ska fungera och vara motstandskraftigt mot storningar. Men ur ett
penningpolitiskt perspektiv kan det vara mer motiverat att fokusera pa att motverka risker
och obalanser pa de finansiella marknaderna dn pa att starka det finansiella systemet som
sadant. Finansiella storningar kan fa stora negativa konsekvenser for makroekonomin utan
att det finansiella systemets funktionssatt nodvandigtvis ar hotat. Men inte heller obalanser
och risker pa finansiella marknader &r sarskilt konkreta begrepp och det kan finnas olika
uppfattningar om hur de ska forstas och métas. Olika matt kan ge olika bilder och det &r svart
att avgora vad som ar 6nskvarda nivaer.

47 BIS (2009).

48 Se Billi och Vredin (2014).

49 Se till exempel Woodford (2012a) som forklarar varfor detta skulle kunna vara en 6nskvard formulering av centralbankers mal.
Hans argument ar i korthet att brister pa kreditmarknaderna kan minska valfarden via mekanismer som inte helt fangas upp av
centralbankens prognoser dver inflation och ekonomisk aktivitet. Notera dock att det inte nédvéndigtvis &r sa att penningpolitiken
bor ta hdnsyn till detta om det finns andra tillgangliga verktyg, som till exempel makrotillsynen, som kan anvandas for att motverka
dessa brister. Se till exempel Svensson (2012).

50 Se Norges Bank (2016) och H M Treasury (2016). Riksbanken ndmner i sin strategi att “risker forknippade med utvecklingen pa
den finansiella marknaderna végs in i de penningpolitiska besluten”.
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Till skillnad fran mandatet att stabilisera realekonomin ar det dessutom mer omdebatterat
om och i hur stor grad penningpolitiken faktiskt bor ta hansyn till finansiella obalanser och
risker. Resultat fran teoretiska modeller indikerar ofta att det kan vara béttre att anvanda
makrotillsynspolitiken for att motverka finansiella obalanser.®! Ett trefaldigt mandat
skulle dven riskera att skapa mer osakerhet runt inflationsmalet, och darigenom forsvaga
fortroendet for det. Vissa pekar ocksa pa att om man utvidgar mandatet sa mycket kan det
forsvaga stodet for centralbankernas sjalvstandighet som nu finns hos politiker och allménhet
eftersom penningpolitiken da mer och mer inkluderar 6vervaganden som faller under
finanspolitiken.>

Ett konkret forslag: Blicka bortom prognoshorisonten

| avsnittet ovan pekade vi pa att det &n sa lange finns relativt fa konkreta férslag pa hur
penningpolitiken kan ta stérre hansyn till finansiella obalanser och risker. Vissa har fokuserat
pa att hitta konkreta matt som speglar 6kade finansiella risker och som en centralbank skulle
kunna inkludera i sina penningpolitiska 6vervdaganden.>® | en fordjupning i Riksbankens
penningpolitiska rapport i juli 2013 beskrevs ett annat mojligt ramverk for detta. Det forslaget
utgar fran det praktiska problemet att inflationsmalspolitiken och de prognoser som den
baseras pa stracker sig 2—3 ar framat i tiden medan finansiella obalanser kan orsaka stora
negativa konsekvenser for ekonomin langre fram i tiden. Darmed kan uppfyllelsen av malet
verka bra pa kort sikt, samtidigt som man missar att den ser betydligt sémre ut pa langre
sikt. Genom att blicka annu langre fram i tiden i de penningpolitiska 6vervagandena skulle
centralbankerna minska detta eventuella problem.

Enligt forslaget i fordjupningen skulle man som en grov férenkling kunna anta att
ekonomin efter 3 ar kan befinna sig i tva olika lagen. Med en viss sannolikhet befinner sig
ekonomin i sin langsiktiga jamvikt, med en inflation som ligger pa inflationsmalet och en
realekonomi i balans, och med en viss sannolikhet drabbas ekonomin av ett ofordelaktigt
scenario forknippat med en finansiell obalans som leder till att inflationen och realekonomin
avviker mycket fran malet. Penningpolitiken i dag kommer inte bara att paverka inflationen
och realekonomin utan aven riskerna, det vill sdga sannolikheten for att det ofordelaktiga
scenariot ska intraffa. Riksbanken féreslog ett satt att inkludera den risken i de penning-
politiska 6verviagandena, men pekade samtidigt pa att dven det sattet att géra en avvagning
mellan malet pa kort och lang sikt skulle krdva manga bedémningar och sannolikt inte ge
nagra enkla svar.

Senare studier och forskning har bekréftat bilden av att det inte gar att ge enkla svar.
Majoriteten av studier pekar pa att kostnaderna av att penningpolitiken férsoker minska
risken for en framtida kris i stort sett Gvervager vinsterna.>* Det beror bland annat pa att
penningpolitiken empiriskt sett bara kan paverka sannolikheten for en framtida kris i mycket
liten grad. Men det finns dven studier som pekar pa att vinsterna av att penningpolitiken
forsoker minska risken fér en framtida kris i stort sett 6vervager kostnaderna. Om man antar
att penningpolitiken kan ha storre effekt pa sannolikheten for att ekonomin ska drabbas av
en kris och att den dven kan paverka hur allvarlig en kris skulle kunna bli, kan resultatet bli att

51 IMF (2015) och de referenser som finns dar.

52 Se Billi och Vredin (2014) och de referenserna som finns dar.

53 Se till exempel Stein (2014) och Borio (2004).

54 Se Bank of Canada (2016), Svensson (2016a), IMF (2015), Ajello, Lopez-Salido, och Nakata (2016) och Norges Bank (2016).
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det kan vara vart att anvanda penningpolitiken for att férsoka motverka finansiella obalanser
och risker.%

4 Forslag for en mer effektiv penningpolitik

Som vi beskrev i avsnitt 2.4 kan det finnas alternativ till inflationsmalspolitiken som ar mer
effektiva i den meningen att de battre utnyttjar penningpolitikens férvantningskanal. De
skulle darfér kunna ge en mer stabil utveckling for priserna och realekonomin. Ett sadant
alternativ &r att ge centralbanken ett prisnivamal i stillet for ett inflationsmal. Ett annat ar att
centralbanken far i uppgift att stabilisera den genomsnittliga inflationen. | det har avsnittet
ser vi narmare pa dessa tva alternativ.

4.1 Prisnivamal — vinster beror pa starka antaganden
Ett prisnivamal innebar ett mal for en viss utveckling av den aggregerade prisnivan 6ver
tiden — en bana for prisnivan — matt exempelvis med KPI. Banan kan mycket val vara
konsistent med en inflation pa till exempel 2 procent. Malet for penningpolitiken ar da att
stabilisera prisnivan s3 att den ligger sa nara banan som majligt. Det betyder att malet for
centralbanken allts3 inte ar att fora tillbaka inflationen till 2 procent, utan att fora tillbaka
priserna till den niva de skulle ha haft om de 6kat med 2 procent per ar. Till skillnad fran
ett inflationsmal pa 2 procent kraver alltsa ett prisnivamal att om inflationen avviker
fran 2 procent i en period maste det "hamtas in igen” i senare perioder. Om till exempel
inflationen &r lagre an 2 procent i en period maste den vara hogre an 2 procent i senare
perioder for att prisnivan ska komma tillbaka till banan dar den stiger med 2 procent per ar.
Skillnaden mellan ett prisnivamal och ett inflationsmal illustreras i diagram 1. Den
vanstra panelen visar utvecklingen av prisnivan och den hogra utvecklingen av férandringen
av prisnivan, alltsa inflationen. Den roda linjen i respektive panel visar en utveckling dar
priserna 6kar med 2 procent per ar. Anta nu att nagot ovantat hander i ekonomin som gor
att inflationen faller under 12 manader och att penningpolitiken reagerar for att fa prisnivan
eller inflationen tillbaka till malet beroende pa vilket mal man har. Den bla heldragna linjen
visar utvecklingen med ett prisnivamal och den ljusbla prickade linjen visar utvecklingen
med ett inflationsmal. Vi ser att med ett prisnivamal maste perioden med en inflation under
banan dar priserna stiger med 2 procent kompenseras med en inflation 6ver banan i senare
perioder for att priserna ska aterga till den malsatta banan. Med ett inflationsmal behover
centralbanken ddremot inte kompensera pa det sittet eftersom malet helt enkelt ar att fa
tillbaka inflationen till 2 procent. Nar den val uppnatt det kommer alltsa priserna att 6ka med
2 procent per ar igen, men da pa en bana for prisnivan som ligger under den tidigare banan
(den ljusbla prickade linjen) som motsvarar en inflation pa 2 procent varje ar.

55 Adrian och Liang (2016) visar att vinsterna 6verstiger kostnaderna om man gor andra antaganden an Svensson (2016a)

om bland annat hur mycket arbetslésheten skulle 6ka under en kris. Svensson (2016b) argumenterar dock for att antaganden

i Adrian och Liang (2016) &r orealistiska. Gerdrup, Hansen, Krogh, och Maih (2016) finner i sin modell att vinsterna med att

med penningpolitiken forscka minska framvaxten av obalanser och risker i det finansiella systemet 6vervager kostnaderna

om ekonomins aktorer underskattar riskerna och om storleken pa eventuella kriser beror pa skuldséttningen i ekonomin.

Clouse (2013) anvander en stiliserad teoretisk modell for att visa att penningpolitiken bor ta hdnsyn till stabilitetsrisker om
penningpolitiken kan paverka dessa risker, men att sambandet ar komplicerat och beror pa vilken modell man utgar fran. Se dven
BIS (2016) och Filardo och Rungcharoenkitkul (2016).
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Diagram 1. Utvecklingen av prisniva och inflation under prisnivamal och inflationsmal
Vertikal axel mater indexvarden (prisniva) och procent (inflation). Horisontell axel
mater antal manader.
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Anm. Konstruerat exempel.

Argument fér ett prisnivamal

Det vanligaste argumentet for ett prisnivamal ar att penningpolitiken blir historieberoende
och darigenom mer effektiv. | avsnitt 2.4 forklarade vi hur penningpolitiken kan bli mer
effektiv om centralbanken pa ett trovardigt satt kan bedriva en politik dar inflationen skjuter
over eller under inflationsmalet i framtiden. Det kan vara svart med en inflationsmalspolitik,
men med ett prisnivamal kan en sadan politik bli mer trovardig eftersom tidigare avvikelser
over eller under inflationsmalet senare maste kompenseras av avvikelser at det motsatta
hallet.>* Men om penningpolitiken ska bli mer effektiv med ett prisnivamal an med ett
inflationsmal maste ett antal viktiga antaganden vara uppfyllda. Sarskilt viktigt ar det att
aktorerna i ekonomin har framatblickande snarare an bakatblickande férvantningar. Vi ater-
kommer till det nedan dar vi diskuterar dessa antaganden.

Ett annat men relaterat argument som ofta fors fram som en fordel med ett prisnivamal
ar att det kan underlitta for centralbanken att stimulera efterfragan i ekonomin nir
rdntan dr ndra sin nedre grans. Med ett prisnivamal blir penningpolitiken effektivare i alla
situationer sa lange de underliggande antagandena haller. | situationer déar réntan ar pa eller
nara sin nedre grans kan det vara sarskilt vardefullt.>”

Andra argument for ett prisnivamal tar fasta pa att osdakerheten om den framtida pris-
nivan minskar med ett prisnivdamal. Med ett prisnivamal kan aktérerna i ekonomin vara mer
sakra pa vad prisnivan kommer att vara vid olika tidpunkter i framtiden. Om centralbanken
lever upp till sina ataganden kommer prisnivan bara att avvika kortsiktigt fran den fastlagda
banan, och 6ver tiden kommer priserna att utveckla sig enligt prisnivamalet. Detta skiljer
sig alltsa fran hur det kan vara med ett inflationsmal. Dar behdver ju centralbanken inte
kompensera for tidigare avvikelser fran malet och det &r betydligt mer osékert var prisnivan
kommer att hamna i framtiden. Om till exempel centralbanken missar inflationsmalet pa
nedsidan mer dn pa uppsidan kan prisnivan pa lang sikt bli vasentligt Iagre 4n om inflationen
stiger enligt inflationsmalet varje ar. Om det blir mindre osakert var den framtida prisnivan
kommer hamna blir riskerna mindre for de som sparar och investerar. Vidare kan det da
ocksa bli farre tillfalliga formogenhetséverforingar mellan de som lanar och de som sparar.®

56 Insikten att det finns sddana kortfristiga stabiliseringsmassiga vinster med ett prisnivamal &r relativt ny. Svensson (1999b)
visade att ett prisnivamal kan hjélpa till att géra penningpolitiken tidskonsistent i en mer traditionell modell. Vestin (2006) visade
att ett prisnivamal kan implementera optimal (tidskonsistent) penningpolitik i en modern nykeynesiansk modell.

57 Se till exempel diskussionen i Coté (2007). Svensson (2003) och Evans (2012) argumenterar for att man kan infora ett
temporart prisnivamal om rantan har natt sin nedre grans och det samtidigt ar mycket lediga resurser i ekonomin.

58 Se till exempel Coté (2007).
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Argument mot ett prisnivamal

Men om ett prisnivamal ska vara mer effektivt dn ett inflationsmal maste flera viktiga
forutsattningar vara uppfyllda. Ett viktigt antagande &r att ekonomins aktérer har framat-
blickande férvantningar. De maste dven forsta hur penningpolitiken fungerar med ett pris-
nivamal och anpassa sina férvantningar darefter. Enkelt uttryckt kan man saga att for att ett
prisnivamal ska géra penningpolitiken mer effektiv kravs att forvantningarna i ekonomin
dndras i “ratt” riktning. Akt6rerna i ekonomin maste forsta och fatta sina beslut baserat pa
att 1ag inflation i dag implicerar hog inflation i morgon, och vice versa.

Om forvantningarna daremot bara dndrar sig lite grand i ratt riktning kan de stabiliserings-
massiga vinsterna med ett prisnivamal bli mindre. Om férvantningarna inte dndras alls kan
ett prisnivamal till och med vara samre an inflationsmalspolitik.> Intuitionen bakom det har
ar relativt enkel. Anta att inflationen just nu ar hogre an 2 procent, men att det finns
forvantningar om att den kommer att fortsatta att vara hog snarare an att minska framéver.
Da kravs en storre penningpolitisk atstramning for att fa ner inflationen till 1 procent (som
skulle krdvas med ett prisnivamal) dn till 2 procent (som skulle krévas med ett inflationsmal).
Det skulle alltsa innebara storre variationer i realekonomin och darmed mindre stabilitet.

Hur realistiskt ar det da att anta att hushallens och foretagens férvantningar anpassar sig
fullt uti “ratt” riktning? Ytterst handlar det om hur aktérerna i ekonomin formar sina
forvantningar, vilket ar nagot som debatterats mycket. Argumentet att det finns effektivitets-
vinster med ett prisnivamal baseras pa teoretiska modeller dar aktérerna i ekonomin har full
information om hur ekonomin fungerar. Deras forvdntningar antas dar vara rationella i den
meningen att de baseras pa den informationen. Om centralbanken infor ett mal fér prisnivan
kommer det att styra forvantningarna. Om priserna hamnar under malet skulle aktérerna
forvanta sig att inflationen skulle stiga 6ver malet under en senare period. De skulle da
anpassa dagens beslut efter de foérvantningarna.®® Men dven om det sannolikt finns ett inslag
av framatblickande i hushallens och féretagens forvantningar ar det inte empiriskt belagt att
de forvantningarna fullt ut skulle formas pa det sattet om centralbanken infor ett pris-
nivamal.®

En orsak till att ekonomiska aktorer inte nédvandigtvis anpassar sina forvantningar pa ett
sadant satt kan vara att de inte uppfattar centralbankens penningpolitik med prisnivamal som
trovardig. Om de till exempel tvivlar pa att centralbanken &r villig att skapa en ekonomisk
nedgangsperiod for att motverka en kraftig engangshojning av till exempel oljepriset (se
nedan) kommer deras forvantningar inte att utveckla sig sa som kravs for att ett prisnivamal
ska vara mer effektivt dn ett inflationsmal.®?

Ett annat problem med prisnivdmal som ibland fors fram &r att centralbanker som har
prisnivamal inte kan bortse fran stérningar som tillfalligt paverkar inflationen. Anta att
oljepriset plotsligt stiger kraftigt. Den direkta effekten av det blir att priserna pa bensin,
eldningsolja och sa vidare stiger for hushallen, vilket pressar upp KPI-inflationen tillfalligt.
Med en flexibel inflationsmalspolitik kan centralbanken bortse fran den hér initiala
effekten av oljeprisfallet i sin penningpolitik, och i stallet fokusera pa att férséka ta hand
om eventuella andrahandseffekter eller indirekta effekter. Om det finns utrymme skulle
penningpolitiken typiskt sett bli mer expansiv fér att motverka att tillvaxten minskar nar
produktionskostnaderna 6kar for foretagen.

Men med ett prisnivamal kan centralbanken inte bortse fran den hér initiala 6kningen av
inflationen eftersom den maste kompensera 6kningen med lagre inflation senare. Det kan
alltsa betyda att penningpolitiken behéver stramas at for att motverka den direkta effekten
pa KPI-inflationen, eller att centralbanken inte reagerar alls och i stéllet later de indirekta

59 Se till exempel Gaspar, Smets, och Vestin (2007).

60 En implikation av detta ar att storleken pa de effektivitetsvinsterna som ett prisnivamal ger kommer att vara modellberoende,
det vill siga de kommer att variera beroende pa vilken modell man antar fér ekonomin.

61 Se Amano, Engle-Warnick, och Shukayev (2011) och Kryvtsov, Shukayev, och Ueberfeldt (2008a).

62 Se till exempel Masson och Shukayev (2011).
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effekterna pa till exempel produktionskostnaderna ge en svagare ekonomisk utveckling och
darigenom en lagre framtida inflation som kompenserar for den initiala 6kningen.® Notera
att detta resonemang forutsatter att prisnivamalet definieras i termer KPI och inte i termer av
ett underliggande matt som &r rensat fér energipriser.

Vinster med prisnivamal jamfort med inflationsmal i teorin, men osdkert i praktiken
Vad vi kdnner till finns det i princip bara ett exempel pa en centralbank med ett prisnivamal
for penningpolitiken, namligen Riksbanken fran 1931 till 1937. Nar kronans knytning till
guldet upphérde 1931 och vaxelkursen borjade flyta fick Riksbanken till uppgift att halla
kronans kopkraft konstant som en krisatgard, det vill sdga den skulle uppréatthalla en konstant
prisniva.®* Under den har perioden var utvecklingen i Sveriges ekonomi relativt god jamfort
med andra lander. Det ar dock tveksamt om man utifran detta kan dra nagra empiriska
slutsatser om hur ett prisnivamal fungerar jamfort med ett inflationsmal for penning-
politiken. For det forsta var det en kort och mycket ovanlig period for svensk ekonomi och for
varldsekonomin. For det andra fanns det inget land som hade ett inflationsmal under den har
perioden som man kan jamfora med.®

Det finns studier dar man jamfér vinsterna med ett prisnivamal och med ett inflationsmal
i siffersatta makroekonomiska modeller. Nagra av dem undersoker traditionella argument
for prisnivamal och finner langsiktiga vinster nar prisnivan blir mer stabil pa lang sikt.®®
Andra fokuserar pa det mer moderna effektivitetsargumentet och finner att vinsterna ar
signifikanta, i synnerhet om man tar hansyn till att det finns en nedre grans for styrrantan.®”
Men det visar sig emellertid att vinsterna som ar kopplade till kortsiktig stabilitet och till
rantans nedre grans forsvinner ganska snabbt om det finns fler sektorer i ekonomin, om
aktorerna i ekonomin har bakatblickande forvantningar snarare dn framatblickande eller om
de inte anpassar sig enligt de teoretiska antagandena.®®

Sammanfattningsvis ar var slutsats att det fortfarande ar oklart om en penningpolitik
som ar baserad pa ett prisnivamal i praktiken skulle vara battre an en flexibel inflations-
malspolitik. Den kanadensiska centralbanken utvarderade prisnivamal 2011 som en
del i sin aterkommande 6versyn av sin penningpolitiska strategi. Efter ett omfattande
utredningsarbete drog banken slutsatsen att de teoretiska vinsterna inte klart 6vertraffade
kostnaderna och att de antaganden om forvantningar och trovardighet fér penningpolitiken
som teorin baseras pa kanske inte haller i praktiken.% Det brittiska finansdepartementet kom
till samma slutsats 2013.7°

4.2 Mal for genomsnittlig inflation — en mellanlésning

En alternativ regim fér penningpolitiken, som kan ge samma sorts vinster som ett pris-
nivamal, ar ett mal for den genomsnittliga inflationen. Med ett sddant mal ska centralbanken
se till att den genomsnittliga inflationen Gver ett visst antal ar &r pa en viss niva. Om genom-
snittet till exempel tas 6ver 2 ar innebar malet att om inflationen ligger under inflationsmalet
med 1 procentenhet ett ar ska den ligga 6ver inflationsmalet med 1 procentenhet aret

efter. Det innebér att penningpolitiken blir historieberoende, i likhet med ett prisnivamal.
Skillnaden &r att den blir mindre historieberoende dn med ett prisnivamal. Med ett pris-

63 Det finns dven de som argumenterar for att inflationsmal och prisnivamal blir likvardiga om man i analysen tar hansyn till att
ekonomin bestar av fler olika sektorer, se till exempel Ortega och Rebei (2006).

64 Se Berg och Jonung (1999).

65 Straumann och Woitek (2009) hanvisar till olika historiska kéllor och empiri och argumenterar for att Riksbankens
penningpolitik under denna period i sjalva verket styrdes av en 6nskan om att halla en stabilt svag vaxelkurs — inte en “innovativ
penningpolitik/ett prisnivamal”.

66 Se till exempel Dib, Mendicino, och Zhang (2008) och Meh, Rios-Rull, och Terajima (2010).

67 Se till exempel Resende, Dib, och Kichian (2010) och Coibion, Gorodnichenko, och Wieland (2010).

68 Se till exempel Cateau, Kryvtsov, Shukayev, och Ueberfeldt (2009), Masson och Shukayev (2011) och Kryvtsov, Shukayev, och
Ueberfeldt (2008b).

69 Bank of Canada (2011).

70 H M Treasury (2013).
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nivamal maste namligen alla historiska avvikelser fran den fastlagda banan for prisnivan
hamtas in. S& om banan for prisnivan innebar att priserna ska 6ka med 2 procent per ar
maste alla avvikelser fran 2 procents inflation kompenseras annars kommer inte prisnivan
tillbaka till den malsatta banan. Med ett genomsnittsmal behover centralbanken inte
kompensera for alla dessa avvikelser.

Diagram 2. Mal fér genomsnittlig inflation
Arlig procentuell foriandring

0
kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4|kvl kv2 kv3 kv4|kvl kv2 kv3 kv4|kvl kv2 kv3 kv4
1 2 3 4 5
=== |nflationsmal === Genomsnittsmal 2 ar
Genomsnittsmal 3 ar Genomsnittsmal 4 ar

Anm. Konstruerat exempel pa skillnaden mellan ett mal for inflationen och ett
mal for den genomsnittliga inflationen.

Diagram 2 illustrerar detta. Streckade linjer visar vilken inflation som kravs ar 5 for att uppna
ett mal pa en genomsnittlig inflation pa 2 procent om inflationen under de tre tidigare aren
har legat pa 1 procent. Som vi ser beror det pa om malet ar definierat som ett genomsnitt
over 1 ar (som dagens inflationsmal), 2, 3 eller 4 3r. Om genomsnittet ska tas 6ver 4 ar maste
alla avvikelserna fran de tidigare aren hamtas in, pa samma satt som for ett prisnivamal.
Darmed ser vi att om inflationsmalet uttryckligen definieras i termer av genomsnittlig
inflation 6ver till exempel 3 ar kan det ses som en mellanlsning mellan ett inflationsmal och
ett prisnivamal.

Notera att vi i diagrammet har vi bortsett fran vad som hander efter ar 5. Hade diagrammet
forlangts skulle det ha illustrerat en potentiell nackdel med ett mal fér genomsnittlig
inflation, namligen att man kan fa oscillerande inflation. Anta till exempel att malet ar ett
genomsnitt pa 2 procents inflation éver en period pa 3 ar. Givet siffrorna i diagrammet skulle
det da krévas en inflation pa 1 procent ar 6 och ar 7. Ar 8 skulle det aterigen krévas en
inflation pa 4 procent, och sa vidare. Men om centralbanken dven férsoker stabilisera
resursutnyttjandet skulle svingningarna gradvis forsvinna med tiden.”

Det ar viktigt att podngtera att inflationsmalen hos de flesta centralbanker i dagslaget,
exempelvis Riksbankens inflationsmal, alltsa inte géller den genomsnittliga inflationen. Den
prickade ljusbla linjen i diagram 1 i avsnitt 4.1 ovan illustrerar hur penningpolitiken skulle
bedrivas med ett inflationsmal. Om inflationen exempelvis hamnar under inflationsmalet
maste centralbanken inrikta sin penningpolitik pa att fora tillbaka inflationen till malet. Men
det finns inget som sdger att den genomsnittliga inflationen nédvandigtvis ska bli densamma
som inflationsmalet. Genomsnittet for inflationen 6ver tiden borde emellertid bli detsamma
som inflationsmalet dven om man har ett vanligt inflationsmal. Det géller under férutsattning
att stérningar far inflationen att avvika fran malet upp och ner pa ett symmetriskt satt och
att penningpolitiken behandlar en inflation 6ver malet pa samma satt som en inflation under
malet. Men det finns alltsa inget i sjdlva strategin for penningpolitiken som sager att politiken

71 Nessén (2002).
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explicit ska kompensera for att inflationen hamnar under malet med att den senare ska
hamna 6ver malet sa att genomsnittet blir en viss niva.

Argument fér och emot ett mal for den genomsnittliga inflationen

De teoretiska argumenten for att infora ett mal for den genomsnittliga inflationen ar
desamma som argumenten for att infora ett prisnivamal. Jamfort med ett inflationsmal blir
osdkerheten om den framtida prisnivan mindre, penningpolitiken blir historieberoende och
det kan bli littare att komma ur en situation dar rantan har natt sin nedre grans. Men som

vi forklarade ovan behover inte alla historiska avvikelser fran inflationsmalet kompenseras
nar malet galler den genomsnittliga inflationen. Man kan darfor sidga att dessa argument blir
svagare om genomsnittet beraknas 6ver en kort period.

Argumenten mot ett mal for den genomsnittliga inflationen ar dven de i princip
desamma som argumenten mot ett prisnivamal. Foér det férsta beror fordelarna med ett
genomsnittsmal pa antaganden som inte nédvandigtvis stammer i verkligheten. For det
andra kan ett genomsnittsmal innebara att centralbanken inte helt kan bortse fran storningar
som tillfalligt paverkar inflationen. Argumenten mot malet blir emellertid svagare ju kortare
tidsperiod genomsnittet galler, pa samma satt som argumenten for malet.

Ett argument som dock sarskilt talar for ett mal for genomsnittlig inflation ar att det
faktiskt kan fungera battre an bade prisnivamal och inflationsmal om delar av ekonomins
aktorer har bakatblickande inflationsforvantningar. Det kan forklaras pa foljande satt. Tidigare
beskrev vi hur ett prisnivdamal kan ge en stabilare utveckling av realekonomin och inflationen
jamfort med ett inflationsmal om ekonomins aktorer har framatblickande inflationsfér-
vantningar. Ett prisnivamal innebar daremot storre variation i dessa variabler om ekonomins
aktorer har bakatblickande inflationsforvantningar. Om det finns bade framatblickande och
bakatblickande férvantningar om inflationen bland ekonomins aktorer uppstar emellertid en
avvagning. Ett val anpassat genomsnittsmal kan da stabilisera bade inflationen och real-
ekonomin battre n ett inflationsmal.”?> Generellt giller da att genomsnittsmalet ska
definieras 6ver en kort period om aktdrerna i huvudsak ar bakatblickandet och 6ver en
langre period om aktérerna i huvudsak ar framatblickande.

Fa studier som jamfér genomsnittsmal med inflationsmal
Sa langt vi kdnner till finns ingen centralbank som i realiteten har ett genomsnittsmal for
penningpolitiken.”® Mandaten fér centralbankerna i Australien och Nya Zeeland skulle kunna
tolkas som att malen géller genomsnittet for inflationen, men annan information tyder pa
att dven de i realiteten har "vanliga” inflationsmal och for en flexibel inflationsmalspolitik.
Den australiska centralbanken ar explicit med detta.” Centralbanken pa Nya Zeeland &r
sa langt vi har kunnat se inte lika explicit, men dven dar kan kommunikationen tyda pa att
centralbanken har ett mer traditionellt inflationsmal.”

Det finns ett fatal studier som jamfor mal for genomsnittlig inflation med inflationsmal
i siffersatta modeller.”® De studierna tyder pa att det finns férdelar med ett mal fér genom-
snittlig inflation jamfort med ett inflationsmal om centralbanken anpassar perioden som
genomsnittet tas dver val till hur framatblickande akt6rerna i ekonomin ar nar de skapar sina
inflationsforvantningar (se avsnittet ovan). Det dr dock svart att sdga nagot om vinsterna med
ett mal for genomsnittlig inflation mer generellt i praktiken utifran de har fataliga studierna.

72 Nessén (2002) och Nessén och Vestin (2005).

73 Strangt taget har alla centralbanker dar inflationsmalet ar uttryckt som den arliga inflationstakten ett genomsnittsmal for
inflationen dar genomsnittet tas éver 1 ar.

74 Debelle (2009).

75 Se Bollard (2002) och Lewis och McDermott (2016).

76 Nessén och Vestin (2005) och Lewis och McDermott (2016).
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5 Forslag for bade mer flexibel och mer effektiv

penningpolitik — mal for nivén pa nominell BNP
Ett forslag som i teorin kan tankas innebéra att penningpolitiken bade tar storre hansyn till
realekonomin och blir mer effektiv ar forslaget att centralbanken ska stabilisera nivdn pa
landets nominella BNP ndra en specificerad bana.

Ett mal for nivan pa nominell BNP kan ses som en strikt konkretisering av malen for
penningpolitiken, pa samma satt som ett nominellt tillvaxtmal (se avsnitt 3.2). Centralbanken
ska da stabilisera en konkret variabel. Till exempel kan malet vara att stabilisera nivan pa
nominell BNP ldngs en bana dar den vaxer med 5 procent per ar. Eftersom malet definieras i
niva blir penningpolitiken historieberoende pa samma satt som med ett prisnivamal.

Tidigare sag vi att ett nominellt tillvaxtmal, det vill sdga ett mal fér den nominella BNP-
tillvéxten, kan ses som ett mal fér inflationen och for den reala BNP-tillvéxten. Pa liknande
satt kan ett mal fér nivan pa nominell BNP ses som att centralbanken ska uppna ett mal for
prisnivan och ett mal for den reala BNP-nivan. Centralbanken ska ocksa ha samma vikt for de
tva malen (se bilaga).”

Argument fér och emot mal for nivan pa nominell BNP
Ett mal for nivan pa nominell BNP har samma potentiella férdelar som ett nominellt till-
vaxtmal (se avsnitt 3.2): Penningpolitiken tar automatiskt hansyn till realekonomin och
behover inte reagera pa tillfdlliga utbudschocker, den kan bli enklare att kommunicera och
ett mal for nivan pa nominell BNP kan gora det enklare att utvdrdera penningpolitiken i
efterhand. Ett mal for nivan pa nominell BNP kan dven bidra till finansiell stabilitet eftersom
det skulle kunna minska hushallens och féretagens osdkerhet om hur inkomsterna kommer
att utvecklas.

Med ett mal for nivan pa nominell BNP kommer malet alltsa dven att galla prisnivan
och inte bara inflationen (se avsnitt 4.1). Det skulle darmed minska osdkerheten om den
framtida prisnivan pa liknande satt som ett renodlat prisnivamal. Dessutom kan den
penningpolitiska effektiviteten bli hogre med ett mal for nivan pa nominell BNP jamfort med
ett nominellt tillvaxtmal. Det kan vara en speciellt stor férdel om styrrantan ar pa eller nara
sin nedre grans, som i dagens situation. Vissa ekonomer som efterlyst mer penningpolitiska
stimulanser under de senaste arens lagkonjunktur har framfor allt lyft fram det argumentet,
tillsammans med den automatiska hansynen till realekonomin, som ett skal till att dagens
inflationsmal permanent eller tillfélligt bor bytas mot mal fér nominell BNP.”®

Pa samma satt som ett mal for nivan pa nominell BNP delar tankbara fordelar med ett
nominellt tillvaxtmal delar de givetvis ocksa tankbara problem och utmaningar, till exempel
att det kan vara onédigt begransande for penningpolitiken att i varje situation lagga lika
stor vikt vid hur realekonomin utvecklar sig som vid hur priserna utvecklar sig. Ett annat
potentiellt problem &r att prisnivamalet bara ar implicit definierat och att det galler BNP-
deflatorn, vilket inte ar ett matt som specifikt ska méata de priser som konsumenter moter.
Det kan leda till att inflationsférvdntningarna blir daligt férankrade, pa samma satt som for
ett nominellt tillvaxtmal, och det kan ocksa innebéra att det blir svarare att kommunicera
penningpolitiken eftersom fa av ekonomins aktorer har erfarenheter av nominell BNP
som matt. Ett praktiskt problem kan vara att mattet for nominell BNP publiceras med lang
tidsfordrojning och revideras mycket och ofta. Dessutom kan det vara ett problem att
penningpolitiken verkar med olika tidsfordréjning pa inflationen jamfort med realekonomin,
nagot som kan bidra till 6kad volatilitet.

Nar vi diskuterade prisnivdmal noterade vi att det kan vara svart att bortse fran stérningar
som paverkar inflationen tillfalligt om centralbanken har ett prisnivamal. Effekten gor sig

77 Se ocksa Svensson (1999a).
78 Se till exempel Hatzius och Stehn (2011) , Romer (2011), Woodford (2012b) och The Economist (2013, 2016).
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gallande aven for mal for nivan pa nominell BNP eftersom centralbanken da maste hamta

in avvikelser som ligger under nivamalet. Men det finns ocksa en effekt som motverkar det

i och med att storningar som paverkar inflationen ofta dven paverkar realekonomin. Om
inflationen okar till f6ljd av en tillfallig utbudsstorning kan det ga hand i hand med att BNP-
tillvaxten sjunker, och motsatt. Darmed kan det kravas en mindre penningpolitisk respons
fran centralbanken med ett mal for nivan pa nominell BNP &n med ett rent prisnivamal.

Men liksom for prisnivamal géller bara eventuella effektivitetsméssiga vinster om man gor

ganska restriktiva antaganden om hur hushallen och féretagen anpassar sina forvantningar.

Inga tydliga indikationer pa att ett mal for nivan pa nominell BNP &r att foredra framfor
flexibel inflationsmalspolitik

Som vi noterade ovan finns det potentiella férdelar men ocksa potentiella problem och
utmaningar med mal fér nivan pa nominell BNP. Det betyder att om vi jamfor det med en
vélfungerande flexibel inflationsmalspolitik kan det mycket val tala till inflationsmals-
politikens fordel. Vilket system som fungerar bast kommer att bero pa en rad olika faktorer
som kan skilja sig at mellan olika lander och olika tidsperioder. Det ar darfor svart att dra
nagra tydliga slutsatser om ett mal for nivan pa nominell BNP ar att foredra framfér en
flexibel inflationsmalspolitik.

Ingen centralbank har haft ett mal for nivan pa nominell BNP vad vi kdnner till. Det
saknas darfor empiriska och jamférande studier for att kunna utvardera ett mal for nivan pa
nominell BNP i relation till inflationsmal. Det finns visserligen flera studier som har gjorts
med siffersatta makroekonomiska modeller, men de ger inga klara indikationer pa vad som &r
att féredra.”

En studie som har fatt en del uppmarksamhet pa sistone finner visserligen att det finns
fordelar med ett mal fér nivan pa nominell BNP.2° Men den analysen baseras pa en specifik
modell, och jamférelsen goérs mot en strikt inflationsmalspolitik i stallet for en flexibel politik
som de allra flesta centralbanker med inflationsmal bedriver. Det gor det svart att dra
generella slutsatser fran studien.

6 Slutsats

Sedan finanskrisen har det férekommit en intensiv internationell diskussion om penning-
politik med inflationsmal. Det har bland annat foreslagits att inflationsmalet bor bytas ut mot
andra mal, till exempel prisnivamal eller mal for nominell BNP. Forslagen har sin bakgrund i
att vissa menar att dagens politik fér ensidigt fokuserar pa att stabilisera inflationen och att
penningpolitiken dr mindre effektiv an vad den kunde vara, i synnerhet nu nar réntan ar nara
sin nedre grans. | den har artikeln har vi sett ndrmare pa debatten och nagra av de alternativ
till inflationsmalet och inflationsmalspolitiken som forts fram.

Nar man diskuterar alternativ till inflationsmalspolitiken ar det viktigt att komma ihag att
penningpolitiken med inflationsmal bada kan och ska vara flexibel. Den ska stabilisera bada
inflationen och realekonomin. Den kan ocksa beakta obalanser och risker pa de finansiella
marknaderna, dven om det ar mer omdebatterat. Flera av de forslag som nu diskuteras ar
forslag som i stdllet tvingar centralbanken att ta storre hansyn till realekonomin och den
finansiella stabiliteten i sina bedémningar.

Ett sadant forslag ar att ge centralbankerna ett sa kallat dualt mandat dar malen om
prisstabilitet och realekonomisk stabilitet ar mer jamstallda an i dagens hierarkiska mandat.
Fragan ar emellertid om den explicita formuleringen i dagens mandat spelar roll eftersom
centralbanker med inflationsmal alltid maste fora en penningpolitik som sakrar fortroendet

79 Honkapohja och Mitra (2014) och Billi (2015) finner att det i manga situationer kan vara battre med inflationsmalspolitik.
Detta dven om det finns en nedre gréns for rantan, ndgot som isolerat sett kan tala fér nivamal. Benchimol och Fourgans (2016)
finner storre nettovinster med mal fér nominell BNP.

80 Garin, Lester, och Sims (2016).
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for inflationsmalet oavsett hur mandatet ar formulerat. Problemet, om det nu skulle

vara ett problem, ar kanske snarare att det finns en asymmetri i hur konkreta malen ar.
Inflationsmalet ar mycket explicit formulerat medan malen for realekonomin vanligtvis &r
mer vagt formulerade. Det kan leda till att centralbankerna i praktiken lagger storre vikt dn
vad som ar 6nskvart vid att fa inflationen tillbaka till malet snabbt. En 16sning skulle da kunna
vara att det framgar av mandatet att centralbanken ska definiera konkreta malvariabler

och nivaer fér bada inflationen och realekonomin. Det finns dock potentiella problem med
det, till exempel att det inte finns ndgon allmant vedertagen syn pa hur man ska berédkna
resursutnyttjandet.

Ett annat forslag som ocksa i teorin tvingar centralbanken att férsoka stabilisera
realekonomin &r att inféra ett nominellt tillvaxtmal, till exempel ett mal for tillvaxten i
nominell BNP. Ett nominellt tillvaxtmal innebar att centralbanken ska ldgga precis lika stor
vikt vid att stabilisera inflationen som den reala tillvaxten. Ett av de argument som framforts
mot ett nominellt tillvaxtmal ar att férvantningarna pa inflationen kan bli svagt forankrade.
Det beror pa att inflationsmalet &r implicit definierat och darmed svart att kommunicera. Det
finns ingen empiri och den teoretiska forskningen ger inte entydiga svar om vad som &r att
foredra i valet mellan flexibel inflationsmalspolitik och ett mal for nominell BNP-tillvaxt.

Nar det géller att fa centralbankerna att ta storre hansyn till obalanser och risker
pa de finansiella marknaderna handlar férslagen forst och framst om att komplettera
dagens inflationsmalspolitik. En sddan komplettering ar att precisera i mandatet for
penningpolitiken att centralbanken ocksa ska motverka finansiella obalanser och risker. En
annan komplettering skulle kunna vara att fa centralbankerna att blicka langre framat i sin
penningpolitik. Nyare forskning indikerar emellertid att det kan vara battre att Idta makro-
tillsynspolitiken ta hand om att ddmpa framvéxten av finansiella obalanser och risker. En
omdiskuterad fraga ar om det gar att rakna hem nagon nettovinst av att forséka motverka
dessa obalanser och risker med penningpolitiken. Skulle mindre sékra kostnader i form
av svagare ekonomisk utveckling pa kort sikt 6vervdga osakra vinster langre fram? Den
relativt begransade forskning som finns i den har fragan indikerar generellt att kostnaderna
overvager. Men svaret ar inte entydigt och det finns definitivt skal for centralbanker att
fortlépande analysera finansiella stabilitetsrisker och bedéma forvantade intakter och
kostnader for olika penningpolitiska alternativ.

| teorin kan mal for prisnivan eller fér nivan pa nominell BNP géra penningpolitiken mer
effektiv an dagens inflationsmalspolitik. Men de effektivitetsméassiga vinsterna kraver att
aktorerna i ekonomin forstar hur nivamal fungerar och vad de innebér for penningpolitiken.
Dessutom kraver de att aktorerna i ekonomin dr framatblickande nér de skapar sina
forvantningar. Om de i stéllet &r bakatblickande och i stor grad till exempel tror att inflationen
i morgon ska forbli vad den var i gar, kan nivamal snarare vara till nackdel och 6ka variationen
i bada inflation och realekonomi. Det finns inte mycket empiri att forlita sig pa i valet mellan
inflationsmalspolitik och nivamal och inte heller teorin ger entydiga svar pa vad som &r att
féredra.
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Bilaga

Flexibel inflationsmalspolitik
Vi beskriver har flexibel inflationsmalspolitik mera formellt. Beskrivningen anvdnder vi sedan
nar vi jamfor flexibel inflationsmalspolitik med andra mal fér penningpolitiken nedan.

Lat P, vara prisnivan i period t, och p, vara logaritmen av prisnivan i period t. Vi kan da
skriva inflationen i period t som 1T, = p, — p,.;.

Med ett inflationsmal for penningpolitiken forsoker centralbanken stabilisera inflationen
pa en given niva ii* (inflationsmalet). Ett vanligt satt att formellt beskriva detta ar att central-
banken férsoker minimera den diskonterade summan av de kvadrerade avvikelserna fran
inflationsmalet fran period t och framat, det vill sdga centralbanken minimerar

(1) 2B m -1,

dar Bt ar en diskonteringsfaktor. Genom att utga fran de kvadrerade avvikelserna kommer
avvikelser fran inflationsmalet pa uppsidan och nedsidan att behandlas symmetriskt, och
"kostnaden” av en avvikelse fran inflationsmalet &r icke-linjar i avvikelsen. Med andra ord
ar det battre med flera sma avvikelser an en stor. Summan (1) &r inte det enda sattet att
mata kostnaderna for avvikelser fran inflationsmalet, men det ar det vanligaste sattet i den
teoretiska litteraturen.

Med flexibel inflationsmalspolitik tar centralbanken ocksa hansyn till realekonomin.
Det vanligaste sattet att formellt beskriva detta ar att centralbanken i tillagg till att
stabilisera inflationen ocksa ska stabilisera produktionsgapet, som &r ett matt pa graden av
resursutnyttjandet i ekonomin. Lat Y, vara nivan pa real BNP i period t, och y, logaritmen av
Y,. Lat Y,* vara normalnivan, eller jamviktsnivan pa BNP i period t (se diskussionen i avsnitt
2.2) och y; vara logaritmen av Y,*. Pa samma satt som for inflationen kan forlusten vid
avvikelser fran normalnivan skrivas som

() 2B ye-vi)

Centralbanken anvander i normala fall bara ett verktyg, rantan, som alltsa ska anvdandas
for att uppna tva mal: att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och att stabilisera
produktionen runt en langsiktigt hallbar niva. Om det ar konflikt mellan dessa mal maste
darfor centralbanken géra en avvagning mellan de tva. Avvagningen brukar man ofta
formulera som att centralbanken véljer den niva pa rantan som ger en sa liten kombinerad
forlust som mojligt, det vill saga centralbanken minimerar en forlustfunktion enligt

(3) L=37 Bl = 1) + Aly, - yi)l,

déar A representerar vikten som centralbanken lagger pa stabilisering av realekonomin
relativt inflationen, det vill sdga graden av flexibilitet i penningpolitiken. Givetvis finns det
inte alltid en konflikt mellan att stabilisera inflationen och produktionsgapet. Det beror pa
vilka storningar som traffar ekonomin. | vissa fall kommer inflationen och produktionen att
rora sig at olika hall jamfort med sina “mal” och ibland at samma hall. Men dven nar de ror
sig 4t samma hall kan det vara motiverat for centralbanken att ta explicit hansyn till den
realekonomiska utvecklingen.

79



80 ALTERNATIV TILL INFLATIONSMALSPOLITIKEN

Duala mandat

Ovanfor forklarade vi att i teorin kan vi se det som att en centralbank som bedriver flexibel
inflationsmalspolitik forsdker minimera en forlustfunktion dar bada inflationen och
realekonomin ingar pa nagot satt, som till exempel i (3). Vidare pekade vi pa att vikten A
bestammer graden av flexibilitet i penningpolitiken.

Om myndigheterna 6nskar ge en centralbank ett mycket konkret dualt mandat skulle
man kunna tanka sig att de i mandatet specificerar att centralbanken ska minimera forlust-
funktionen (3) dar dven vardet pa A ar preciserad. Eventuellt kan de ange argumenten i
forlustfunktionen och lata viktningen mellan de tvd malen vara upp till centralbanken sjalv att
bestamma.

Mal for nominell BNP-tillvaxt

Lat N vara nivan pa nominell BNP: N = PY. Om vi tar logaritmen av detta uttryck och ser
pa forandringen over tva perioder far vi resultatet att tillvaxten i N ar lika med summan av
inflationen (férdndringen av priserna), i, och realekonomisk tillvéxt, g,

nt=m+g

dar nt ar tillvéxten i N.

For att definiera ett nominellt tillvaxtmal boérjar centralbanken med att ange vad den
anser vara nivan pa ekonomins hallbara eller langsiktiga tillvaxt i ekonomin, g*. Vad denna
potentiella niva ar blir en bedémningsfraga. Nivan beror pa vad man bedémer vara den
langsiktiga tillvaxten i produktiviteten och arbetskraften, hur man bedémer strukturella
férhallanden nar det géller arbetsmarknadens funktionssatt och sa vidare. Det ar viktigt
att notera att om penningpolitiken &r neutral pa lang sikt, det vill sdga att den inte kan
hoja produktionen pa ett hallbart satt, kommer tillvaxtpotentialen g* inte att paverkas av
penningpolitiken.

Centralbanken behéver ocksa definiera ett inflationsmal rt*. Malet fér den nominella
tillvaxten (nt*) blir dd summan av dessa tva, det vill saga

nt* = g* + T*.

Malet for penningpolitiken blir da att halla den nominella tillvaxten (nt) pa eller nara nt*.

For att knyta an till den formella penningpolitiska teorin kan vi anta att centralbanken
forsoker minimera summan av de kvadratiska avvikelserna fran malet (nt, — nt,*)2. Det kan i
sin tur skrivas som att centralbanken forsoker stabilisera forlustfunktionen

L=57 B{(m= 'V + (.- g2 + 2(m - ).~ 0'))
a b

Den forsta delen av uttrycket, markerad a, liknar (3), men nu &r A = 1 och y ar utbytt mot

g. Den andra delen, kovariansledet markerad b, ar en effekt av att malet galler variansen

av summan av de tva. Darmed ser vi att ett nominellt tillvaxtmal i praktiken innebar att

centralbanken ska stabilisera inflationen kring inflationsmalet och realekonomin kring en

hallbar niva (realekonomins tillvéxtpotential) med samma vikt pa bada dessa tva mal. Ett

nominellt tillvaxtmal innebar ddrmed en strikt konkretisering av malen for penningpolitiken.
For att visa att penningpolitiken kan bli historiskt betingad med ett nominellt tillvaxtmal

kan vi se att centralbankens mal dr att uppna nt, - nt" = 0. Det kan i sin tur skrivas som

(= 1) + (Ve = yi) = (Ver = Vi) =0,
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dar y, ar produktionsnivan, (y, - y;) ar produktionsgapet och vi har utnyttjat att g, = (y, - y,-1) -
Darmed ser vi att historien spelar roll for om malet uppfylls. Om det fanns ett positivt
produktionsgap i period t - 1 kravs ett positivt produktions- och/eller inflationsgap i period t.
Sa ar det inte med ett flexibelt inflationsmal — for att uppna malet om ett inflations- och
produktionsgap lika med 0 i period t spelar det ingen roll vad gapen var i den forra perioden.

Trefaldigt mandat

Medan malen fér penningpolitiken normalt beskrivs som forlustfunktionen (3) skulle ett
trefaldigt mandat innebéra att vi lagger till ytterligare ett element som representerar risker
pa de finansiella marknaderna. Rent teoretiskt skulle forlustfunktionen da ta formen

(4) L=37 B lm = 1) + Aly, - yi)* + 6027],

dar Q,ar ett matt pa finansiella risker, se Woodford (2012). Disyatat (2010) foreslar att man
ska anvanda en viktad summa av formogenhetspriser och hushallens skulder i relation till en
jamviktsniva som proxy pa riskerna i det finansiella systemet.

Att blicka bortom prognoshorisonten
Forslaget om att blicka bortom prognoshorisonten kan formellt beskrivas som att man
forsoker minimera forlustfunktionen

(5) L =3¢ B = 1)+ Aly, - yi)?] + pL(kris),

dar p ar sannolikheten for en kris efter prognoshorisonten, k, som ger en forlust L(kris). Man
antar att p beror pa penningpolitiken pa sa satt att en expansiv penningpolitik 6kar risken for
en kris.

Prisnivamal

Ett prisnivamal kan beskrivas pa foljande satt. Centralbanken lagger fast en bana for den
aggregerade prisnivan, till exempel for KPI. Banan definierar implicit eller &r konsistent med
ett mal for inflationen, rt*, och kan skrivas som

p* = p, + trt¥, t=0,1,..,0°

dér p*, ar logaritmen av prisnivan som ska uppnas i period t, p, ar logaritmen av prisnivan
i perioden da prisnivamalet infordes och rt* ar den takt som prisnivan ska 6ka varje period
("inflationsmalet”). Malet fér penningpolitiken ar att stabilisera prisnivan pa denna bana.

Ett satt att formellt beskriva detta pa ar att centralbanken forsoker minimera summan
av de kvadrerade avvikelserna fran prisnivamalet fran period t, det vill séga centralbanken
minimerar

(6) 27 B (pe= pi).

Om centralbanken bedriver en flexibel politik kommer den dven att ta hdnsyn till utvecklingen
i realekonomin. Som i fallet med en flexibel inflationsmalspolitik kan det formaliseras genom
att inkludera produktionsgapet i den forlustfunktionen centralbanken ska minimera enligt

(7) L=57BUp.= p)* + Ay = yi)),

déar A representerar vikten centralbanken lagger pa stabilisering av realekonomin relativt
prisnivan.

81



82

ALTERNATIV TILL INFLATIONSMALSPOLITIKEN

Mal for genomsnittlig inflation

Kortfattat fungerar mal for genomsnittlig inflation pa foljande satt. Centralbanken definierar
hur manga ar, j, genomsnittet for inflationen, rt,, ska matas 6ver. Den genomsnittliga
inflationen kan da skrivas som

= _1¢j- _1
TG, = TZSJ = T(pt - pt—j)

dér p, och p,,ar logaritmen for prisnivan i period t respektive period t-j.

Malet for penningpolitiken blir att stabilisera den genomsnittliga inflationen pa malnivan
. Som for inflationsmalet kan vi se det som att centralbanken minimerar den kvadrerade
summan av avvikelserna fran inflationsmalet

3 B (1)

Déarmed ser vi att om exempelvis j = 1 sa ar malet for den genomsnittliga inflationen
.= (pr = p.4), det vill sdga detsamma som ett vanligt inflationsmal. Om j = e motsvarar det
ett prisnivamal.

Aven har kan vi tdnka oss att centralbanken tar hdnsyn till realekonomin och att den
minimerar

(8) L=37 B[ - )+ Aly, - yi))-

Mal for nivan pa nominell inkomst

Kortfattat fungerar ett mal for nivan pa nominell inkomst pa foljande satt. Liksom for ett
nominellt tillvaxtmal behover den langsiktiga tillvaxpotentialen i ekonomin, g*, identifieras.
Dessutom behover centralbanken definiera ett implicit inflationsmal rt*. Malet fér nivan pa
den nominella inkomsten i logaritmisk form, ni*, blir da

(9) ni.* = niy+ t(g* + ¥

dar ni, ar logaritmen av den nominella BNP-nivan i perioden da malet inférdes. Malet for
penningpolitiken &r att stabilisera ni, pd denna malniva. Till skillnad fran ett nominellt tillvaxt-
mal pa 5 procent kraver ett nominellt inkomstmal alltsa att avvikelser fran 5 procent i en
period maste "hamtas igen” i senare perioder da tillvaxten i nominell inkomst maste vara
hogre an 5 procent.

For att knyta an till den formella penningpolitiska teorin kan vi anta att centralbanken
forsoker minimera summan av de kvadratiska avvikelserna fran malet (ni, — ni,*)%. Den kan i
sin tur skrivas som att centralbanken forséker stabilisera forlustfunktionen

L=57B (= PP + (o= v+ 2(pe = P2V vi)
a b

Den forsta delen av uttrycket, markerad a, liknar (3), men nu ar A = 1 och it ar utbytt mot p.
Den andra delen, kovariansledet markerad b, ar en effekt av att malet géller variationen i
summan av de tva. Darmed ser vi att ett nivamal for nominellt BNP i praktiken innebar att
centralbanken ska stabilisera priserna kring en bana och realekonomin kring en hallbar niva
med samma vikt pa bada dessa tva mal. Ett nominellt tillvaxtmal innebar darmed en strikt
konkretisering av malen fér penningpolitiken.



