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Penningpolitiken i Sverige har misslyckats. Ambitionen att forankra infla-
tionen kring 2 procent har blivit till en politik som forlagt kdrninflationen till
under tvd procent under hela den tid politiken med inflationsmal varit aktiv och
i genomsnitt till 1,3 procent. Riksbanken har utiver inflationsmalet tagit pa sig
nya uppgifter, s k flexibel inflationsmdlspolitik, trots att man bara har ett instru-
ment att tillgd, repordntan. Detta strider mot Riksbankslagen, gor politiken
otydlig, svdr att utvdrdera och nést intill omdjlig att utkriva ansvar for. Dirfor
mdste lagen skrivas om i ljuset av ny nationalekonomisk forskning.

Penningpolitiken i Sverige har sedan 1993-95 forts med ett inflationsmal!
med den nominella rintan (reporidntan) som instrument. Denna politik
initierades 1993 efter att den fasta vixelkurspolitiken misslyckats och med
dramatik 6vergetts i november 1992. Inflationsmalspolitiken formulerades
successivt och kom att, med Riksbankens vokabulir, fortydligas ett antal
ganger. Den lagfistes dock forst i januari 1999 med den nya Riksbanksla-
gen. Den innebir att penningpolitiken delegerats till Riksbanken, som
gjorts sjilvstindig gentemot politiken, riksdag och regering.

Inflationsmalspolitikens utformning ir ett tydligt exempel pd ett omra-
de dir akademisk forskning haft stort inflytande. Anda var osikerheten
mycket stor om detaljerna nir denna politik inleddes.? Nu har 16-17 &r gétt
sedan politiken paboérjades. Under denna tid har forskningen varit inten-
siv pa detta omrdde och nya resultat har kommit fram. Politiken har ocksa
dndrats, kanske mer in man kan tro. Samtidigt har lagstiftningen i stort sett
forblivit oférindrad, vars senaste lydelse ir frin 2007.3 Allminhetens for-
troende for Riksbanken ir relativt stort* och bilden i massmedia ir positiv.
Fore detta och nuvarande riksbankschefer beskriver politiken som lyckad
eller ”i virldsklass”.> Den inhemska debatten om penningpolitiken har
mest handlat om att rintan vid enskilda tillfillen varit for hog eller for lag.
I den akademiska litteraturen finns en livlig debatt om penningpolitik men
i Sverige saknas vad jag kan se en serids debatt om den svenska penningpo-
litikens utformning.

1om procent officiellt sedan 1 januari 1995, men numera 2 procent.
2 Eninblicki detta gesiSvensson (1995) och Jonung (2003).
3 Se Riksbankslagen (2007).
4 Se Holmberg (2009) som visar att fortroendet for Riksbanken ir ungefir i niva med fértro-
endet for polisen och domstolarna.

Se t ex Lars Heikenstens artikel i Svenska Dagblader (Heikensten 2010) eller intervju med
Lars E O Svensson i Dagens Industri: Orn (2000).
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Att debatt saknas kan ju bero pa att de flesta anser att penningpoliti-
ken varit lyckad. Den villfarelsen hoppas jag ska férsvinna med denna arti-
kel. T nista avsnitt beskriver jag hur penningpolitiken ir utformad, med
lagstiftningen i Riksbankslagen och med Riksbankens tolkning av lagen.
Det framgar att Riksbankens tolkning av lagen 4r otydlig, rentav star i strid
med lagen. Riksbankens tolkning kan i stillet ses som en anpassning till
senare ars forskningsresultat. I det tredje avsnittet beskrivs huvuddragen i
en nykeynesiansk makroekonomisk modell dir penningpolitiken bedrivs
med inflationsmal. Direfter gors en enkel utvirdering av penningpolitiken,
med utgingspunkt i hur kirninflationen utvecklats 1995-2010. Slutsat-
sen blir att politiken varit skevt inriktad mot for 1ag inflation, att rintan i
genomsnitt varit fér hog, vilket inneburit fér [ig BNP och sysselsittning.
I det femte avsnittet diskuteras hur penningpolitiken bor utvirderas. De
nuvarande utvirderingarna och Riksbankens rapporter till Finansutskottet
dr undermaliga och uppfyller inte normala krav pa en samhillsekonomisk
kalkyl. Slutligen dras slutsatsen att penningpolitikens utformning bér ind-
ras och Riksbankslagen goras om.

1. Den svenska penningpolitiken

I november 1992 tvingades Sverige alltsd att 6verge den fasta vixelkursen
och kom att bedriva penningpolitik med inflationsmal. Mélet 2+1 pro-
cents inflation var Riksbankens tolkning av Riksbankslagens mer allmin-
na formulering “uppritthalla ett fast penningvirde”, men dr numera utan
toleransintervallet. Mélet giller inflationen mitt med konsumentprisindex
(KPI). Riksbanken anser ocks att ”det dr omojligt att undvika ate inflatio-
nen kommer att fluktuera och ibland vara hogre, ibland ligre, 4n 2 procent.
Sett 6ver en lite lingre tidsperiod kan dock penningpolitiken sikra en infla-
tion i linje med milet.”6

I de linder som valt att fora en inflationsmalspolitik har som regel infla-
tionen forankrats ganska nira malet. Det giller dven linder som tidigare
haft en betydligt hogre inflationstakt. I detta avseende tycks dirfér pen-
ningpolitiken fungera som teorin forutsiger. P4 sikt bestims inflationen
av den inhemska penningpolitiken. Diskussionen giller dirfér mer det
kortsiktiga perspektivet, upp till ca 3 r. Kan en aktiv penningpolitik med
snabba rinteforindringar stabilisera ekonomin och snabbt dterféra infla-
tionen mot mélet?

En stor del av diskussionen kring penningpolitiken har gillt om Riks-
banken kan eller bor vidga malsittningen, framfor allt att ta hinsyn dven
till den realekonomiska utvecklingen, i form av BNP eller arbetslosheten,
att bedriva en s k flexibel inflationsmélspolitik.” Under senare ar har dven
fastighetsprisutvecklingen diskuterats som ytterligare en méjlig malvaria-
bel f6r penningpolitiken. Medan lagstiftningen ir tydlig i dessa avseenden

6 Riksbankens tolkning av lagens mening om hur penningpolitik bér bedrivas finnsi Sveriges
Riksbank (20102, s 10).
Detta begrepp myntades av vice riksbankschefen Svensson (1999, s 338).
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har Riksbankens politik, och tolkning av lagen, férindrats 6ver tiden och
man har slagit fast detta i ndgra s k fortydliganden. Dessa forindringar ir,
som jag ser det, uttryck for hur Riksbanken tagit till sig nya forskningsre-
sultat och forsoke tillimpa dem i den praktiska politiken. I férarbetena till
Riksbankslagen fanns en arbetsgrupp som ansig att Riksbanken dven bor
?stodja malen for den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppnd hall-
bar tillvixt och hog sysselsittning” men uzan ait dsidosdtta prisstabilitetsmdlet.
Det ir alltsd enligt lagen inte friga om att gora en avvigning, att stilla ett
mal mot ett annat, utan att ta reala hinsyn enbart nir det ir forenligt med
prisstabilitetsmélet.’

Riksbanken hivdar att man bara kan péverka reala variabler som till-
vixt och sysselsittning pa kort sikt:® ”Det bista penningpolitiken kan gora
for att uppnd god tillvixt och hog sysselsittning dr ddrfér att forutom ate
stabilisera inflationen runt inflationsmalet dven striva efter att stabilisera
produktion och sysselsittning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.”
Detinnebir att Riksbanken i praktiken gor en avvigning av inflationsmalet
mot utvecklingen i reala variabler, ndgot som inte medges i lagen, ¢j heller i
forarbetena till lagen. En vilavvigd politik kan d& innebira att man (vid
utbudschocker) later det ta lingre tid innan inflationsmalet uppnas for att
pa det sittet undvika en alltfér stor variation i reala variabler. Enligt Riks-
banken ”handlar avvigningen normalt om att hitta en l[implig balans mel-
lan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av
realekonomin”. Att gora en sidan avvigning kan vara optimalt i teorin1?
men 4r allesd inte tillatet enligt lagen.

Forutom att penningpolitiken dgnas at att stabilisera realekonomiska
variabler har under senare ar ytterligare ett mél tillkommit, nimligen att
stabilisera tillgingspriser, i férsta hand fastighetspriser och kreditvoly-
mer”. Riksbanken tinker hir pa att bubblor kan uppstd som om de spricker
kan paverka bade realekonomiska variabler och inflationen negativt. Ateri-
gen tinker sig Riksbanken att man kan viga prisutvecklingen pa fastighe-
ter mot inflationen, ”de kan dnda behova vigas in vid de penningpolitiska
besluten”, vilket alltsd inte medges i lagen.

Riksbanken har under senare ir valt att publicera en r@ntebana i samband
med de penningpolitiska besluten. Den utgdr en prognos dver den rinta som
med gillande information ger en vilavvigd penningpolitik, dvs ger Yen
limplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmaélet
och stabilisering av realekonomin”. Eftersom det tar tid innan rinteférind-
ringar paverkar ekonomin i olika avseenden baseras de penningpolitiska
besluten pa prognoser pa hela ekonomins utveckling. Att producera nigor-

8 Se Sveriges Riksbank (2010) s 12).

9 Detta forutsitter att s k hysteresis inte forekommer. Hysteresis innebir att en dillfllig for-
andring (t ex i penningpolitiken) inte vergar i en permanent forindring. Det dr dock troligt
att hysteresis forekommer speciellt pa arbetsmarknaden, se t ex Assarsson och Jansson (1998)
och Alexius och Holmlund (2008). Hysteresis kan t ex bero pa insider-outsider fenomen, se
Lindbeck och Snower (1986, 1988).

10 ge ¢ ex Gali (2008, kap 4 och 5).
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lunda rimliga prognoser dr dirfor mycket viktigt for ate den aktivistiska
politiken ska kunna lyckas.11

Riksbankens syn pa realekonomiska variabler och tillgingspriser har
presenterats i ndgra ”fortydliganden”. Effekten har dock blivit att penning-
politiken gjorts otydligare. Riksbanken har bara ett instrument till forfo-
gande, reporintan. I strikt mening kan man dé bara kontrollera en enda
(oberoende) variabel. Nir Riksbanken fér in ytterligare mélvariabler leder
det dirfor till en otydlig politik, med oklart formulerade avvigningar. Som
vi ska se leder det ocksi till att utvirderingar och utkrivande av ansvar {or-
svdras.

For att nirmare forstd denna utveckling, och nigra yteerligare svarig-
heter som finns for en aktivistisk penningpolitik, ska jag nu beskriva hur
nykeynesiansk teori, den i dag helt dominerande teorin i forskningen, ser
pé penningpolitik. Det underlittar dven en forstielse av hur penningpolitik
bedrivs i praktiken, eftersom ménga centralbanker (inkl Sveriges riksbank)
anvinder nykeynesianska modeller.

2. Den nykeynesianska makroteorin

Den nykeynesianska teorin ir uppbyggd pd mikroekonomisk teori. Alla
aktorer optimerar och idr framétblickande med rationella forvintningar.
Det giller dven penningpolitiskt beslutsfattande som kan utnyttja att
aktorerna dr framéeblickande. Penningpolitiken i dessa modeller dr dirfor
vad man skulle kunna kalla for superaktivistisk och reagerar direkt pa alla
chocker.

Det som framfor alle skiljer den nykeynesianska teorin frin den klassiska
modellen!? ir att priserna ir trogrorliga. For att forklara detta i mikroeko-
nomiska termer antas att det finns manga féretag och att marknadsformen
dr monopolistisk konkurrens. Det dr bara en del av foretagen som indrar
priset i varje period medan dvriga foretag later priset vara oférindrat. De
foretag som dndrar sitter priset som ett pislag pd de framtida férvintade
marginalkostnaderna, sé att féretagets virde maximeras. Detta ger upphov
till tvd grundliggande samhillsekonomiska kostnader

 resursallokeringen blir pa kort sikt ineffektiv eftersom de relativa pri-
serna indras pa grund av pristrogheter

» produktionsvolym och sysselsittning blir for liten pa grund av monopo-
listisk konkurrens

och det idr dessa kostnader som penningpolitiken framfér alle ska férhilla
sig till. Darutover finns ett allmint problem som hinger samman med
nivin pa den nominella rintan eller nivin p det inflationsmal man viljer.
Enligt den s k friedmanregeln bér den nominella rintan vara lika med

11 Citaten i detta avsnitt kommer genomgdende frin Riksbankens senaste skrift eller ”fértyd-
ligande” i dessa fragor, Sveriges riksbank (2010),
12 Eller i modern form Real Business C 'yele-modellen.
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noll, eftersom allmidnheten di far den storsta nyttan av sitt penninginne-
hav till en férsumbar kostnad.13 Eftersom den reala rintan definieras

r=i-Efn}

dvs som den nominella rintan, Z, minus foérvintad inflation, E {TC }, skulle
inflationstakten bli -r. Simuleringar med nykeynesianska modeller visar
dock att en hogre rinta och inflationstakt kan vara énskvird, bl a fér att
hogre rinta och inflation ger en inflationsskatt som kan anvindas for att
sinka andra skatters samhillsekonomiska kostnader.1* En lirdom av detta
dr i alla fall att en hég nominell rinta i sig innebir en viss samhillsekono-
misk kostnad.1®

Prissittningsbeteendet ger upphov till den nykeynesianska phillips-
kurvan

7, = PE 7, . }+A(mc, —mc) (1)

dir B iren diskonteringsfaktor med ett forvintat virde strax under ett (1),

(mct - mc) ir den reala marginalkostnadens avvikelse fran det langsiktiga
jimviktsvirdet och A ir en parameter.16 Man har ocksa visat att marginal-
kostnadsgapet kan ersittas av produktionsgapet, se Gali (2008, kap 3).

ﬂt:ﬁEt{ﬂtJrl}—i_K(yt) (2)

dir y, =y, —y; irproduktionsgapet, y ir BNPoch y; ir BNPienjimvikt
dir alla priser dr flexibla. Imodellen finns dven en aggregerad efterfrigekur-
va som, i modellens mest grundliggande form, bestims av konsumentens
val av konsumtion och sparande (Gali 2008, kap 3). Denna kurva ir

yt:Et{ytJrl}_o-':it_Et{”t+1}_rtnj| (3)

dir G ir en parameter som bestims av utseendet pd konsumenternas nyt-
tofunktion och r;" ir den reala rintan i den jimvike dir alla priser ér flexi-
bla. Nir den reala rintan ir ovanligt hog okar siledes sparandet (eller kon-
sumtionen i dag minskar i férhallande till i morgon). Dessa tvd ekvationer
ersitter den traditionella modellens bakétblickande phillipskurva och den
efterfrigekurva som hirletts fran IS/LM modellen.1” En férdel med de nya
ekvationerna ir att samtliga parametrar ir hirledda frin nyttofunktioner
och produktionsfunktioner och ér ett resultat av optimerande aktorers
beteende.

13 Marginalkostnaden for att producera pengar antas vara lika med noll.

14 g Schmitt-Grohe och Uribe (2010) for sidana beréikningar.

15 Dirutéver kan en alltfor starkt varicrande rinta skapa odnskade fluktuationer, varfor det
kan vara énskvirt att dimpa variationerna i den nominella rintan (inzerest-rate smothing).

16 Observera att samtliga variabler dr logaritmerade. Det betyder att inflationen dr den loga-

ritmiska differensen for den allminna prisnivan och att —f
t

~logP, ~logP_~ "

=logf —logr = P

17 1S/LM modellen ir den sedan 4-5 decennier dominerande liroboksmodellen och har fort-
farande en dominerande stillning i B-nivéins lirobdcker, se t ex Blanchard (2003) eller Mankiw

(2003).
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3. Penningpolitik i modellen

For att modellen ska bli komplett behovs ocksd en ekvation som beskri-
ver penningpolitiken. Eftersom modellen ir byggd pad mikroekonomiska
principer kan man ge politiken en vilfirdsteoretisk tolkning. Det giller for
centralbanken att sitta rintan s att konsumenternas nyttoforluster, nu och
i framtiden, blir sd sma som mojligt. Woodford (2003, kap 6) har visat att
konsumenternas nyttoforluster minimeras approximativt om centralban-
ken minimerar férlustfunktionen

L=¢”(”_”T)2+¢y(}~])2 (4)

dir " ir inflationsmélet och parametrarna ¢, och ¢, bestims av konsu-
menternas preferenser, féretagens produktionsteknologi men dven av gra-
den av pristroghet.1® Parametrarna skulle ocksa kunna tolkas som uttryck
for centralbankens preferenser. (4) dr en god approximation om

e endast outpur-priserna ir trogrorliga

e en klumpsummesubvention pé arbete infors som undanréjer den sam-
hillsekonomiska kostnaden for monopolistisk konkurrens

e den nominella rintan i jimvikt dr optimal.

Alla dessa forutsittningar dr orealistiska. Férutom att ouzpus-priser ar trog-
rorliga dr producentpriser och loner trogrorliga. Flera forskningsresultat
visar att penningpolitiken riskerar att sld mycket fel om man da utesluter
dessa priser i malformuleringen.!? Flera forskare hivdar att loneinflation
bor ingéd bland mélen for centralbanken (eller ingd i inflationsméttet), se
t ex Erceg m fl (2000), Mankiw och Reis (2003), Gali (2008) och Givens
(2009) eftersom loner dr forhallandevis trogrorliga. I praktiken finns ingen
klumpsummesubvention och den nominella rinta som ger allminheten
den hogsta nyttan av sitt penninginnehav dr sannolike ligre 4n den jim-
viktsrinta som rader i praktiken. Denna anpassning till mer realistiska f6r-
utsittningar ger i stillet féljande forlustfunktion??

L=g, (2" =2") 40, (2" 2"} +9,(3) 8,401 (5

som en approximation pa konsumenternas nyttoférluster, dir ©° ir pro-
duktprisinflationen och 7" ir loneinflationen. Termen —0, .y visar att
negativa produktionsgap ger forluster men att positiva produktionsgap
okar nyttan. Den sista termen visar att forlusterna okar med hogre rinta.
Losningen pd optimeringsproblemet ger den optimala penningpolitiska
regeln. Med mélfunktioner som (5) blir 16sningen ofta komplicerad och
svar att anvinda i praktiken. Dirfor har forskningen pekat pa att central-

18 S Gali (2008,586-89). (4) giller for en period men centralbanken tar hiinsyn till alla fram-
tida nyttoforluster.

19.ge Ercegmfl (2000), Gali (2008) och Givens (2009) fér resultat med trégrorliga loner och
Huang och Liu (2005) for resultat med producentpriser.

20 gy motivering till denna forlustfunktion finner vi hos Gali (2008, s 107-112) och hos Buiter
(2006, s 10-14.). Argument fér att den optimala rintan kan ligga nira noll, friedmanregeln,
finns hos Schmitt-Grohe och Uribe (2010).
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banken i praktiken kan anvinda enkla penningpolitiska regler, som man
kan utvirdera med hjilp av férlustfunktionen. En sddan enkel regel dr den
s k taylorregeln, som foreslogs av Taylor (1993, 1999). Den specificeras

i, =p+o,(7,-1)+0,3, (6)

Forskningen visar att man med enkla penningpolitiska regler kan bedriva
penningpolitik s& att man kommer nira ett optimalt utfall, dvs dir konsu-
menternas nyttoforluster blir sma. Man kan ocksa visa att om en ekonomi
triffas av utbudschocker, som 6kar inflationen, kan en i forvig annonserad
restriktiv politik (= publicerad rintebana) paverka pris- och l6nebildning s&
att man pa kort sikt kan uppni en ldgre inflation till priset av en mindre res-
triktiv politik. Detta beror pi att pris- och lonebildning ir framétblickande
och laser av Riksbankens politik, men det forutsitter att det finns ett stort
fortroende for Riksbankens politik (= tro pa rintebanan).?! Det ger dd en
bittre ”tradeoff” nir man for en flexibel inflationsmalspolitik. Vid efterfri-
gechocker finns inte denna motsittning.

4. Nagra problem med den nykeynesianska modellen

Den nykeynesianska modellen dr nu starkt dominerande i den makro-
ekonomiska forskningen. Modellen ir ett resultat av onskan att bygga
makromodeller pd mikroekonomisk grund och i ett dynamiskt perspek-
tiv med framéitblickande rationella aktorer. Det dr svart att ha nagra
invindningar mot denna ambition, den tilltalar de flesta nationaleko-
nomer. Samtidigt ir ambitionen mycket hog och kanske orealistisk eller
rentav utopisk. De modeller som anvints de senaste aren har varit starkt
aggregerade och férenklade. I Riksbankens modell RAMSES?22 fanns t ex
ingen arbetsloshet (varken frivillig eller ofrivillig) och ingen reell roll for
finansiella marknader eller tillgdngspriser. Det dr darfor inte forvinande
att Riksbankens prognoser under den senaste ekonomiska krisen varit
extremt ddliga.23

Men dven modellen i sin enklaste form visar pa nagra svérlosta problem.
Som vi sdg ovan kriver politiken information om produktionsgapet och
kanske dven realrintan i jimvike, alltsd information om variabler som inte
gar att observera utan mdste konstrueras och helst vara konsistenta med
modellen. Riksbanken har haft mycket svartatt bestimma sig for ett mate pa
produktionsgapet, se Nyman (2010). Under en relativt ling period duckade
man nistan helt for frigan. Med Lars E O Svenssons intride i direktionen
verkar produktionsgapets status dter ha hojts. Svensson (2011) verkar dock
ha en ny uppfattning om vilket gap som ska foredras, numera ”arbetslos-
hetsgapet”.

Aven inflationen som malvariabel ir svar att bestimma, t ex vilka priser
som ska inkluderas eller om det dr ndgot matt pa “kirninflation” som ska

21 Detta visades i Claridam fl (1999).
22 Adolfson m fl (2007).
23 Se Assarsson (2009).
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anvindas, se t ex Erceg m fl (2000), Mankiw och Reis (2003), Gali (2008),
Givens (2009) och Wynne (2008).

Enligt min uppfattning ir de nykeynesianska modellerna dnnu inte fir-
diga for att anvindas i praktisk politik. Prognosformégan ir for dilig, vik-
tiga mekanismer saknas i modellerna och de mikroekonomiska parametrar
man s girna vill komma at gir inte att identifiera utifrin makrodata, se tex
Canova och Sala (2009) och Chari m fl (2009). Modellerna ir inte firdiga
att anvindas for penningpolitiska analyser och prognoser och ir én s linge
simre dn sina foregingare.

5. Har penningpolitiken lyckats i Sverige?

Penningpolitiken med fast vixelkurs brot alltsd samman i november 1992.
Uppslutningen kring den politiken var massiv i Sverige, bade frin politiker,
massmedia och akademiska nationalekonomer. Med facit i hand verkar de
flesta betrakta den politiken som misslyckad.

Uppslutningen kring inflationsmélspolitiken dr ocksi stor. Dessutom
verkar manga anse att politiken fungerat mycket bra och bidragit till en
bittre makroekonomisk utveckling. A andra sidan har ett land som Dan-
mark, med fast vixelkurs, lyckats med att forankra inflationen kring 2
procent och likasd haft en stabil ekonomisk utveckling. Ball (2010) visar
i en undersokning for flera linder att inflationsmélsregimen inte paverkat
den ekonomiska stabiliteten métt som medelvirde och standardavvikelse i
inflation, BNP och linga rintor. Aven om bilden ir ndgot blandad kan man
allesd inte siga att det i litteraturen finns ett starkt stod for att inflationsmal-
spolitiken ér sirskilt lyckad.

Hur har det da gt i Sverige? I diagrammet visas hur inflationen mitt
med KPI utvecklats sedan 1980. Inflationen ir hir mitt som den kvartals-
visa inflationen multiplicerad med fyra. Om vi riknar med att inflations-
milsregimen gillde sedan 1995 visar det sig att inflationen i genomsnitt
varit 1,3 procent, dvs i genomsnitt 0,7 procentenheter under mélet. Den
nominella rintan (reporintan) har i genomsnitt varit 3,5 procent. Rintan
kunde alltsa i genomsnitt ha varit ligre utan att inflationen (i genomsnitt)
hade 6verstigit malet. Dirmed skulle dven produktion och sysselsittning ha
blivit hogre.

Attinflationen varit si lig kan ha minga orsaker. Under perioden 1994-
2000 och 2002-07 var inflationen speciellt 1dg och di forekom dven stund-
tals deflation, dvs fallande allmin prisniva. Det kan dirfor varaintressant att
berikna “kirninflationen”, trenden eller den underliggande inflationstak-
ten.24 Jag har beriknat “kirninflationen” i en strukturell tidsseriemodell
dir produktionsgapet skattats samtidigt.?5 De bida matten har utvirderats
statistiskt, men ocksd ekonomiskt genom att de prévats i den nykeynesian-

24 Forutom trenden kan inflationen ha komponenter som sisong, cykel och slump. Dessa
komponenter pendlar kring sitt medelvirde, som ir noll. Dirfor dr medelvirdet for kirninfla-
tionen och den faktiska inflationen detsamma.

25 Metoden beskrivs i Basistha och Nelson (2007), Harvey (2008) och Koopman m fl (2009).
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ska phillipskurvan (2) ovan. Jag fick da féljande ekvation26

7, =0,9794" +0,1637, +0,039p;
(0,053) (0,030) (0,019)

dir p; dr kirninflationen (trenden i inflationen) och p; ir en stokastisk
chock (med medelvirdet noll) i ett ravaruprisindex. Alla skattade parame-
trar antar rimliga och férvintade virden och ekvationens anpassning ir
god.?” Det dr dock mycket vanligt att denna typ av skattning misslyckas,
speciellt ndr man anvinder produktionsgapet i stillet for marginalkostna-
derna, se t ex Gali och Gertler (1999), Fuhrer (2005), Neiss och Nelson
(2005) och Paloviita (2006), sd att parametrarna visar fel tecken, storlek och
inte dr statistiskt signifikanta. Kirninflationen ér troligen ett bra métt pa
den forvintade framtida inflationen i phillipskurvan (2).

Som vi ser i figur 1 har kirninflationen inte dverstigit 2 procent ez enda
gdng sedan 1995, medan den faktiska inflationen varierat kring mélet. Det
kan finnas flera forklaringar till detta:

e ckonomin har drabbats av en sekvens av helt oférutsedda chocker som
sankt inflationen, som t ex produktivitetschocker eller ligre globala
priser

o lonechocker dir 16nen inte dndrats i takt med stigande produktivitet

» prognosfel med systematisk dverskattning av inflationen

» Riksbanken har strivat efter en ligre inflation 4n 2 procent

Globaliseringen har foreslagits som skil till att inflationen blivit sa lag, bl a
av forra vice riksbankschefen Kristina Persson. Enligt henne kan den 6kade
globaliseringen leda till 6kad konkurrens och ligre priser. Men enligt Jons-
son (2007) dr det troligt att detta bara har marginella effekter. Systematisk
overskattning av inflationen (bias) kan ocksa spela en roll. Enligt Assarsson
(2007, s 17) overskattade Riksbanken systematiskt bide importprisinfla-
tion och inhemsk inflation under perioden 2000-06, speciellt pa den for
Riksbanken mest intressanta horisonten 8-¢9 kvartal. Overskattningen av
den importerade inflationen var en viktig forklaring till 6verskattningen av
inflationen ar 2006, men inte 2004-03. Slutligen kan direktionen ha strivat
efter en lidgre inflation 4n 2 procent, att man tycke ate ”1ag inflation ir vil
bra”?8 nir man missat mélet.

For hog inflation ir ett mindre problem in fér ldg inflation. Det beror pa
att produktionen och sysselsittningen i jimvike, i en virld med monopolis-
tisk konkurrens, ir for liten. Penningpolitik som resulterar i en systematiskt
for lig inflation innebir dirfér att man hamnar i den sdmsta av virldar.

26 Srandardfel anges inom parentes.

27 Den multipla korrelationskoefficienten ir o,58. I skattningen anvinds instrumentvariabler
som hiimtas frin den nykeynesianska modellen. I parenteserna ovan anges standardfel och alla
variabler ir siledes statistiskt starkt signifikanta. T,_; ir inte statistiskt signifikant i ekvatio-
nen.

28 Jag pastir inte att s genomgdende varit fallet. Men det har hiint att riksbankschefer férsagt
sig pd detta sitt.
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For lag inflation innebir att rintan kunde ha varit ligre under den stude-
rade perioden. Det hade inneburit hogre produktion och sysselsittning, att
inflationen kommit nirmare milet, ligre arbetsloshet och en férmodligen
betydligt hogre vilfird fér konsumenterna enligt forlustfunktionen (5).

6. Utvirdering och ansvar

Sveriges riksbank kan kanske anses vara en av virldens dppnaste central-
banker med en transparent politik, dir de penningpolitiska protokollen
publiceras med kort fordrojning och man publicerar en prognostiserad rin-
tebana.?? Man ska di komma ihag att detta i hog grad strider mot Riks-
bankens historia, dir hemlighet snarare varit ledordet i en regim med fast
vixelkurs.

Denna forindring dr ocksa en f6ljd av framsteg i den ekonomiska forsk-
ningen. Oppenhet krivs for att vinna allminhetens fértroende, vilket i sin
tur gor det mojlige ate forbitera effekterna av politiken, som tex Riksbanken
gjort genom att publicera en rintebana. I bista fall blir ocksa penningpoliti-
ken tydligare och littare att utvirdera.

Penningpolitiken i Sverige utvirderas lopande av riksdagen men dir
Riksbanken sjilv levererar underlaget och i praktiken analysen. En mer
omfattande extern utvirdering gjordes dock av Giavazzi och Mishkin
(2006) for politiken under 1995-2005 och for nirvarande pigar yteerli-
gare en extern utvirdering. Utvirderingar kan goras pd méinga olika sitt
men enligt min mening bér de i detta sammanhang vigledas av f6ljande tva
principer. For det forsta bor utvirderingen relateras till de mal som anges i
Riksbankslagen, dvs till att det 6vergripande mélet dr att ”uppritchilla ete
fast penningvirde”, dvs 2 procents inflation. Det ir ocksd vad Riksbanken
gjort i sina utvirderingar, som enligt min uppfattning inda ir allefor ensi-
digt inriktade pa att utvirdera utfallen i inflationen, se t ex Sveriges riks-

29 Se Svensson (2010).
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bank (2010b). Nir man nu siger sig bedriva flexibel inflationsmélspolitik
tycker jag att det minsta man kan begira dr att man gor en utvirdering med
utgingspunkt i forlustfunktionen (2), dvs dven beriknar hur stor volatilite-
ten i produktionsgapen varit.

En samhillsekonomisk utvirdering bor dock inte enbart utga fran Riks-
bankslagen. Den andra principen som bor vara vigledande ir att utgd frin
den bista méjliga ekonomiska bedomningen. Den ekonomiska forskningen
kan ju ga framat och da bor utvirderingen ta hinsyn till det dven om inte
lagen kan gora det. D ir deti dag ndgonting i stil med férlustfunktionen (5)
som man bor utga fran, dvs utvirdera hur penningpolitiken paverkat utfal-
len i l6neinflation, prisinflation, produktionsgap och rintenivier. Aven om
dessa variabler inte ir mal for penningpolitiken bor de anvindas vid utvir-
deringen for att bedoma vilfirdsutfallet av politiken.

Skulle man géra dettaidagir det klartatt den svenska penningpolitiken
misslyckats. Inflationen har i genomsnitt varit 1,3 procent och kirninflatio-
nen stindigt under malet. D4 uppkommer frigan om ansvar. Riksbanken
har for nirvarande en direktion med 6 ledaméter, varav en ir riksbanks-
chef. Majoriteten bestimmer. Det kan alltsi finnas ledaméter som velat ha
en hégre och de som velat ha en ligre rinta. Rimligen har de haft tillgdng
till ungefir samma information. Man kan visserligen tinka sig att férind-
ringarna i ekonomin varit s svira att férutsiga att man inte kan begira att
Riksbanken skulle kunna hilla inflationen kring mélet.

For att uppritthilla fortroendet for penningpolitiken forefaller det
ind4 inte orimligt att man i denna situation byter ut en eller flera ledamo-
ter, de som mest forespriakat hoga rintor. I en vanlig foretagsledning vore
det nog normalt. Det ir dock ytterst tveksamt om detta dr mojligt, i alla fall
inte troligt, med Riksbankens direktion. Det beror pi att Riksbankslagen
inte ir bestimd pa denna punkt utan endast anger att ”ledamoten av direk-
tionen kan skiljas frin sin anstillning endast om han inte lingre uppfyller
de krav som stills for att han ska kunna utféra sina uppgifter eller om han
gjort sig skyldig till allvarlig férsummelse”.39 P4 denna punkt borde dir-
for lagen vara mer specifik, sd att nidgon form av ansvar kunde utkrivas
nir politiken slar fel. Detta ir absolut inte omojligt. Det gors t ex i Nya
Zeeland, dir centralbankschefens anstéllningsvillkor beror pd maluppfyl-
lelsen. Som det nu ser ut i Sverige ir det svirt att se nir ansvar verkligen
skulle utkrivas: vid vilken niva pd den systematiska avvikelsen frin malet
bor en eller flera ledaméter avgd? Ansvarsfrigan aktualiserar dven frigan
om ledningens struktur.

7. Slutsatser och nagra forslag

Riksbanken och penningpolitiken har enligt min uppfattning hamnat i en
bekymmersam situation, i ett vakuum mellan en riksbankslag som man inte
vill félja och en progressiv forskningsfront som man girna vill men inte

30 Riksbankslagen (2007, §13).
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kan eller fir hinga med. I detta vakuum har man hittat pa nya uppgifter
som ska bemistras med ett enda instrument, reporintan. Det dr upplagt {r
problem.

Huvuduppgiften, att stabilisera inflationen, har man alltsd svirt med.
Mycket talar for att det mitt man anvinder, konsumentprisindex, inte dr
optimalt och att framfor allt I6neinflationen borde beaktas som mal.

I den externa utvirderingen av Giavazzi och Mishkin (2006) gjordes
ndgra rekommendationer som Riksbanken borde ha lyssnat pa. En sddan
rekommendation var att om inflationen systematiskt understigit inflations-
milet borde man direfter fora en mindre restriktiv penningpolitik (dvs
sinka rintan). Fram till dess (2005) hade alltsd kirninflationen stindigt
legat under 2 procent. Men det har alltsd varit fallet dven efter 2005, om dn
i mindre grad. Med nuvarande politik kommer féormodligen inte ens barn-
barnen att fi uppleva att “6ver en lite lingre tidsperiod kan dock penning-
politiken sikra en inflation i linje med malet”, vilket beror pé att man inte
tar hinsyn till tidigare misslyckanden. Det kan man géra om man i stéllet
for inflationsmal har ett prisnivimal. Med ett sidant mal hade Riksbanken
varit tvungen att folja Giavazzi och Mishkins rekommendation och féra en
mindre restriktiv politik efter 2005. En 6ppning for en sidan politik kan
man kanske skonja hos Svensson (2010, s 50-51). Ett prisnivimal har flera
fordelar. Bland annat kan vinsten av att vara dppen och publicera sin fram-
tida rintebana 6kas ytterligare. Detta har visats av Vestin (2006). Aven vid
ett prisnivamal giller dock att man bor ta hinsyn till 1onenivén, vilket visats
av Givens (2009).

Utvirderingarna av penningpolitiken bor goras av externa bedomare.
De bér inte bara se till Riksbankslagens méal utan dven gora en sjilvstindig
samhillsekonomisk analys. D4 kan man inte bara utga frin maluppfyllelsen
i inflationen utan méste ha ett bredare perspektiv. En utvirdering av pen-
ningpolitiken borde ocksi férsoka svara pa den mest grundliggande frigan:
ir penningpolitik med inflationsmal en verksam medicin eller gar det lika
bra med sockerpiller (en passiv politik)?

Giavazzi och Mishkin rekommenderade dven Riksbanken att vara tydli-
gare med att man for en flexibel inflationsmélspolitik, som dock enligt min
uppfattning inte ir forenlig med den nuvarande lagen. Dirfor gir det inte
att undvika slutsatsen att Riksbankslagen borde revideras. Det skulle kunna
bli en virdefull hjilp fér Riksbanken.
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