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Oversikt

« Vad menas med "flexibel inflationsmalspolitik” 2
« Riksbanken och flexibel inflationsmdlspolitik
e Hur kan Riksbankens strategi/ramverk forbdttrase



FLEXIBEL INFLATIONSMALSPOLITIK

Inflationsmal i kombination med realekonomiska
avvagningar (Svensson 1996)

Cenftralbanker har alltid tagit realekonomisk hdnsyn

Forarbetena ftill riksbankslagen (1997) sGger aftt
Riksbanken ...

. utan att dsidosdatta [det Iongmk’ngo] prisstabilitetsmalet
[hCII’ en skyldighet aft] stédja madlen for den allmdnna
ekonomiska politiken | syf’re att uppnd hallbar tillvéxt och
hog sysselsattning
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RIKSBANKENS PENNINGPOLITISKA STRATEGI

 Heikensten (1999):

— obdnskade svangningar i den ekonomiska akfiviteten

e Riksbanken (2006, 2007):

— utrymme att ta hdnsyn fill
tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning, etc

— tarlopande hdnsyn fill forandringar i tillgangspriser ... men
dessa dr ej mdlvariabler

— Tvd&adrshorisonten ... restriktion p& hur stor hénsyn som kan tas fill
den realekonomiska utvecklingen

e Riksbanken (2010):
— Flexibel inflationsmdlspolitik
— Inflationsmdlet &r éverordnat

— Stabilisera produktion och sysselsattning runt IGngsiktigt
hdallbara utvecklingsbanor



KOMMENTARER

« Hur ska mdlformuleringen tolkas?

« Kan malformuleringen formaliseras
— medelkvadrat
— malfunktion



TOLKNING AV MALFORMULERINGEN

» Inflationsmdlet &r 6verordnat
— HOg vikt pd inflation relativt realekonomisk stabilitet?
— Eller att inflationen madste réra sig mot malete

* Resursutnyttjande, arbeftsloshetsgap

— Forarbeten fill riksbankslagen (liksom bankens egen
strategi) talar om hallbar tillvaxt och hég sysselsattning

— Sysselsattningsgape

— Mdal &ven for potentiell niva? T ex: "Om arbeftslésheten
inte frycks ned snabbt dkar risken att vissa grupper slas
ut frdn arbetsmarknaden’ (Ekholm, 2011)



HUR AR INFLATIONSMALET OVERORDNAT?
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FORMALISERING AV MALFORMULERINGEN

 Norges bank publicerar forlustfunktion
« Medelkvadratgap

Flera indikatorer p& realekonomiskt mal kan anvéndas

Olika indikatorer ger ofta samma
rangordning, informativt dven ndr de inte gor det

Alternativscenarier kan gbras mer genomarbetade

Risker/prognoshorisont: Mdste tas pd allvar och kan
missas av enkla medelkvadratgap

Mdnga beslutsfattare: | princip inget problem, men kan
krdva orimligt mycket analysresurser
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SAMMANFATTANDE SYNPUNKTER

Onskvart att Riksbanken fortydligar méalformuleringen
ytterligare

Olika ledamoter kan mycket val ha olika uppfattning
om hur de vill operationalisera mdalformuleringen

— Individuella tolkningar bdr dock preciseras

Kvadratgap kan vara till hjalp
— Behover (och bdr) inte foljas mekaniskt
— Avvikelser frdn vad dessa indikerar kan motiveras



