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ABSTRACT

The aim of this thesis is to analyze the arguments for and against different nominal
GDP targets and to answer whether or not such a target might be appropriate for
Sweden. My research question reads as follows: Is a nominal GDP target appropriate

for Sweden?

The theoretical arguments for and against nominal GDP targets have been analysed
by conducting a literature study. The conclusion is that a nominal GDP price level
target of 5 % might be appropriate for Sweden. It is probable that such a target would
counteract bubbles during a boom and speed up economic recovery during
recession. In the long run it should not lead to higher inflation. Furthermore it might
be easier to communicate since raising nominal GDP does not meet the same
resistance as raising inflation. The debate should be intensified and more research

about alternative monetary policy rules has to be conducted.

Keywords: Nominal GDP, NGDP, NGDPLT, monetary policy, policy evaluation,

monetary policy rules, inflation targeting, monetarism.



SAMMANFATTNING

Syftet med uppsatsen ar att analysera de argument som finns fér och emot nominella
BNP-mal, samt att utvardera huruvida ett sddant mal bor vara lampligt for Sverige.

Forskningsfraga lyder som foljande: Ar ett nominellt BNP-mal lampligt for Sverige?

Genom litteraturstudier har de teoretiska argument som finns for och emot nominella
BNP-mal analyserats. Slutsatsen ar att ett nominellt BNP-mal i form av ett nivamal pa
5 % kan vara lampligt for Sverige. Ett sadant mal kan sannolikt dampa bubblors
utveckling, paskynda aterhamtning och bor inte leda till hogre inflation pa sikt.
Dessutom kan det vara lattare att kommunicera att man vill héja nominell BNP istéllet
for inflationen. Debatten bor dock intensifieras och mer forskning kring alternativa mal
till inflationsmalet och da i synnerhet kring nominella BNP-mal valkomnas.

Nyckelord: Nominell BNP, NGDP, NGDPLT, penningpolitik, policyutvardering,

penningpolitiska regler, inflationsmal, monetarism.
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FORORD
Jag vill tacka mina handledare Klas Fregert och Lars Jonung. Lars har kontaktat

Warwick McKibbin och John Hassler som har skickat artiklar som har kommit mig till

del. Ett tack riktas darfor aven till dem.



1. OM AMNESVALET
Inspirationen kom som en foljd av min kandidatuppsats i ekonomisk historia.

Uppsatsen handlade om huruvida New Deal hjalpte USA ut ur den stora
depressionen eller inte. En av bockerna som ingick i den litteratur jag laste var A
Monetary History of the United States, 1867-1960. Boken &r skriven av Milton
Friedman och Anna J. Schwartz. Boken behandlar hur den férda penningpolitiken
paverkat den ekonomiska utvecklingen i USA. Forfattarna argumenterar for att den
stora depressionen blev en depression just pa grund av Federal Reserves

felagerandre.

Friedman och Schwartz kallar aren 1929 till 1933 foér den varsta
konjunkturnedgangen i USA:s historia. Nettonationalprodukten sjonk 6ver en
tredjedel i fasta priser och priserna pa konsumtionsvaror sjénk med en tredjedel.
Penningmangden foll ocksa med en tredjedel. Problemet var dessutom att
penningmangden inte lyckades 6ka under en langre period. Inget annat fall i USA:s
penningmangd har varat langre. Mer an en femtedel av alla banker fick stéangas till
foljd av bankrusningar da Federal Reserve inte tillfért nédvandig likviditet. Hela tre
stycken bankpaniker utbrét. Den stora depressionen visade enligt Friedman och
Schwartz att monetéra krafter spelade en viktig roll for konjunkturen och att
penningpolitik kan fungera som ett medel som stabiliserar ekonomin. Men under en
langre period negligerades penningpolitiken som ett instrument for att jamna ut

konjunkturer. Idag spelar dock penningpolitiken en mycket aktiv roll.

Monetarister havdar att forandringar i penningméangden paverkar prisnivan.
Centralbanken ska kontrollera penningmangden, dels for att inflationen ska vara lag
och stabil ver tiden men ocksa for att motverka konjunkturcykler. Minskar
penningmangden kan det i varsta fall leda till deflation vilket var fallet 1929-33. Boken
raknas idag till en av de mest inflytelserika i nationalekonomi och ekonomisk historia.
Friedmans k-procentsregel ar numera k&nd bland dem som studerat
nationalekonomi. Milton Friedman tilldelades ar 1976 Sverige Riksbanks pris i

ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne.

Boken fick upp mina dgon for penningpolitiken. Detta komplicerade amne som kan

verka svarbegripligt och som ibland &r kontraintuitivt spelar en storre roll for



ekonomin &n vad manga tror. Just penningpolitikens stora paverkan pa ekonomin gor

det oerhort viktigt att vi bedriver den pa basta tankbara vis.

Hur man bedriver den basta tankbara penningpolitiken ar en fraga som intresserar
mig. Nar jag skulle valja uppsatsamne sa slogs jag darfor direkt av tanken att jag
borde skriva om huruvida ett nominellt BNP-mal ar lampligt for Sverige eller inte.
Skulle det visa sig finnas teoretiska fordelar sa ar det ett mal att 6vervaga da det kan
innebéra stora valfardsvinster. Mangden forskningsartiklar som beror ett nominellt
BNP-mal i Sverige ar ytterst begransad och darfor hoppas jag att denna uppsats kan

bidra till forstdelsen samt bidra till att vacka liv i debatten.

2. SYFTE

Syftet med uppsatsen &r att analysera de teoretiska argument som finns fér och emot
nominella BNP-mal av olika slag samt att utvardera huruvida ett sddant mal bor vara

l[ampligt for Sverige.

Min forskningsfraga ar foljande: Ar ett nominellt BNP-mal lampligt for Sverige?
Fragan ar aven titeln pa uppsatsen.

3. MATERIAL OCH METOD
Jag har valt att anvanda mig av en litteraturgenomgang. Nar jag genomforde

litteraturstudierna sa letade jag framat och bakat for att gora en vid genomgang. Jag
valde att lasa kanda ekonomer samt material fran de som ar drivande i debatten. Jag
valde att lasa bade aldre artiklar och artiklar som publicerades medan uppsatsen
skrevs. Den stdrsta andelen artiklar berér den amerikanska ekonomin men det finns
aven nagra som beror Sverige. De artiklar som beror Sverige forsoker dock inte
utvardera hur ett nominellt BNP-mal skulle presterat vilket nagra av de amerikanska
artiklarna gor. For att litteraturstudien ska bli sa opartisk som mgjligt sa har jag last
artiklar av foresprakare samt artiklar skrivna av motstandare. Den storsta andelen av
de artiklar som handlar om nominella BNP-mal ar skrivna av individer som ar
foresprakare. Jag har darfor valt att lasa bland annat Taylor som antagligen &r den
framsta motstandaren till ett nominellt BNP-mal. Andra brister i en litteraturstudie kan
vara att materialet inte ar tillforlitligt. Det har jag férsokt undvika genom att vélja

artiklar skrivna av valkanda ekonomer.



Eftersom att det redan finns diagram och simuleringar pa den amerikanska
ekonomin sa tar jag endast fram nagra diagram sjalv och jag genomfor inte nagra
simuleringar pa den amerikanska ekonomin. Nar det galler Sverige, vars ekonomi
uppsatsen huvudsakligen handlar om sa har jag genomfort berakningar och tagit
fram diagram sjalv. Jag har anvant mig av data frdn SCB, Riksbanken, OECD och
Konjunkturinstitutet. Sedan har jag anvant mig av metoder som till exempel Hodrick-
Prescott filtret for att ta fram BNP-trenden samt att jag har raknat ut konjunkturcykeln.

Metoderna presenteras lopande i uppsatsen.

4. TIDIGARE FORSKNING OCH TEORETISKT RAMVERK

Antalet forskningsartiklar som ber6r nominella BNP-mal ar relativt fa. Bland artiklarna
ber6ér majoriteten den amerikanska ekonomin. Artiklarna behandlar bade tillvaxtmal
och nivamal. Eftersom att inget land har haft ett uttalat nominellt BNP-mal sa handlar
artiklarna om teoretiska argument. Nagra artiklar gér aven simuleringar for att

utvardera olika penningpolitiska mal.

| Sverige ar forskningen som beror nominella BNP-mal nast intill obefintlig. Nar det
galler penningpolitik i allmanhet och policyutvardering sa finns det betydligt mer
forskning, bade i Sverige och internationellt. Vad som skiljer uppsatsen fran
tillgangliga artiklar ar att mitt arbete ger en heltackande bild av nominella BNP-mal,
varfor det ar aktuellt med ett nominellt BNP-mal idag samt vilka de teoretiska
argumenten ar. Fokus ligger dessutom pa Sverige som ar en liten 6ppen ekonomi

med rorlig vaxelkurs och darmed skiljer sig fran den amerikanska ekonomin.

5. BAKGRUND

5.1 VAD AR ETT NOMINELLT BNP-MAL?
Ett nominellt BNP-mal ar en penningpolitisk regel och ett alternativ till ett

inflationsmal. Ett nominellt BNP-mal kallas aven for ett nominellt inkomstmal.

Med ett nominellt BNP-mal ska centralbanken kontrollera nominell BNP sa att
nominell BNP véxer i en forutbestamd takt. Nominell BNP=real BNP*prisnivan dar
prisnivan ar BNP-deflatorn. Man bestammer den énskade tillvaxttakten i nominell

BNP genom att skatta en trend for real BNP och dartill lagger man den dnskade



inflationstakten, till exempel 2 %. For att dampa nominella chocker ska
centralbanken, det vill saga i Sveriges fall Riksbanken, ha ett nominellt BNP-mal med
trenden i real BNP plus till exempel 2 % inflation. FOr Sverige har jag raknat ut en
nominell BNP-trend pa 4,75 %. Att folja den trenden vore lampligt vilken man hade
kunnat satta till 5 %. | USA vaxte nominell BNP ungefar 5 % per ar mellan 1990 och
2007 varav cirka 3 % real BNP-tillvaxt och cirka 2 % inflation. Trenden kan man till
exempel rdkna ut med ett Hodrick-Prescott filter vilket jag anvant mig av. Eftersom att

tillvaxttrenden &r cirka 3 % sa bor ett mal pa 5 % vara lampligt aven for USA.

Det finns inte bara ett nominellt BNP-mal. Istallet brukar man gdéra en uppdelning
mellan tillvaxtmal och nivamal. Med ett tillvaxtmal har centralbanken till exempel 5 %
tillvaxt i nominell BNP per ar som mal. Missar de malet och avviker fran trenden sa
kompenserar de inte for det nasta ar. Med ett nivamal sa kompenserar man dock for
avvikelser fran trenden. Har man ett nivamal pa 5 % och nominell BNP bara vaxt
med 4,5 % sa far man sikta pa att ha 5,5 % tillvaxt i nominell BNP nasta ar for att

komma tillbaka till den trend som man satte da man uttalade malet.
Med ett nominellt BNP-mal s varierar inflationen med BNP-gapet.

Om dygap < 0 © 9my,, > 0 0ch vice versa. Har man ett mal pa 5 % nominell BNP-

tillvaxt och real BNP vaxer med 2 % sa ska man lata inflationen vara 3 % for att na
malet. Om det istéllet ar hogkonjunktur och BNP véxer med 4,5 % sa ska inflationen
bara vara 0,5 %

Foresprakarna av nominella BNP-mal bygger sina argument pa framst tre
antaganden. Rationella foérvantningar, trégrorliga [6ner samt kvantitetsteorin. Med
rationella forvantningar och kvantitetsteorin menar de att forvantningar om den
framtida penningmangden paverkar nominell BNP redan idag. Eftersom att I6ner ar
trogrérliga och eftersom att fallande nominell BNP satter press nedat pa loner sa
menar foresprakarna att man kan tillata inflationen att 6ka for att motverka ett fall i
nominell BNP da ett fall i nominell BNP leder till hogre arbetsloshet. Darmed
foresprakar de ett nominellt BNP-mal framfor ett inflationsmal. Idag sa ar det framst
ett nivamal som anhangarna foresprakar. Detta eftersom att de menar att ett nivamal
ar trovardigare. Darmed sags ett nivamal forma férvantningarna pa framtida nominell

BNP battre an ett tillvaxtmal.



Med ett nominellt BNP-mal sa kan centralbanken anvanda samma verktyg som idag
men de flesta marknadsmonetarister menar att de bor fokusera pa att kontrollera
penningmangden. En regel som centralbanken kan anvanda sig av ar McCallum-
regeln som foreskriver att centralbanken ska 6ka penningmangden da nominell BNP

ar under trend och minska penningmangden da nominell BNP &r éver trend.

5.2 SKILLNADER MELLAN PENNINGPOLITISKA MAL
Med en Taylorregel och ett inflationsmal pa 2 % &ar tanken att inflationen ska vara

nara malet. Med ett nominellt BNP-mal kommer inflationen att variera med BNP-
gapet och tanken ar att inflationen pa sikt ska vara till exempel 2 %. Skillnader mellan
malen uppkommer forst da det finns ett BNP-gap. Skulle BNP-gapet vara noll ska
inflationen i bagge fall vara till exempel 2 %. Med ett nominellt BNP-mal skulle
inflation vara lagre om vi hade ett positivt BNP-gap, pa sa vis dampas
tillgangsbubblor. Befinner ekonomin sig istallet i recession kommer man med ett

nominellt BNP-mal att lata inflationen 6ka for att hdja nominell BNP till malet.

Eftersom att majoriteten av dagens foresprakare foresprakar ett nominellt BNP-mal
av nivakaraktar sa ar en annan skillnad att man har nivan av nominellt BNP som mal
istallet férandringen i prisnivan, det vill saga inflationen. Foresprakarna brukar
referera till Lars E.O. Svensson som argumenterar for att ett prisnivamal ar att
foredra framfor ett tillvaxtmal (Svensson, Inflation Targeting vs. Price Level Targeting:
A Free Lunch?, 1999). Det ar skillnad pa ett prisnivamal och ett nominellt BNP-mal
av nivakaraktar. Den gemensamma namnaren ar att de ska félja en férutbestamd
trend vilken man ska tillbaka till om man avvikit. Foresprakare menar att om
Riksbanken har ett nivdmal s& minskar osékerheten om framtiden. Dessutom
kommer rationella individer och foretag att forvanta sig hogre inflation da BNP faller
under trend och lagre inflation da BNP ar éver trend. Med ett prisnivamal kan
Riksbanken halla lagre rantor och darmed sker en snabbare aterhamtning. Att ha ett
nominellt BNP-mal av nivakaraktar leder till att om inflationen sjunker s forvantar sig
rationella individer framtida hogre inflation eftersom att Riksbanken lovat att komma

tillbaka till den tankta nivan.

En annan skillnad ar att storre vikt Iaggs pa BNP-gapet och darmed arbetslosheten. |
Sverige har vi ett flexibelt inflationsmal. | en skolboksvariant av Taylorregeln sa har
BNP-gapet vikten b och inflationsgapet vikten h. Valet av b och h paverkar lutningen



pa kurvan for aggregerad efterfragan, AD. Om b ar hogt och h lagt sa ar kurvan flack.
Kurvan &r brant om h ar hogt och b ar lagt. Taylor foreslog ursprungligen att vikterna
skulle vara b=h=0,5. (Taylor, Discretion versus policy rules in practise, 1993). Under
ett nominellt BNP-mal styr man inflationen utifran BNP-utvecklingen. Detta betyder i
sin tur att man lagger en storre vikt pa BNP-gapet. En annan skillnad ar att med ett
inflationsmal eller ett tillvaxtmal sa kan prisnivan avvika fran den ténka takten utan att
man kompenserar for det. Med ett nivamal, ett nominal GDP level target eller

NGDPLT s& kompenserar man for tidigare avvikelser.

Det finns inget land som har haft prisnivamal forutom Sverige under perioden 1931-
1933 (Jonung & Berg, Pioneering Price Level Targeting: The Swedish Experience
1931-1937, 1998). Intresset for ett sddant mal ar dock stort och det ar vida
debatterat. Prisstabilitet kan nas pa flera vis, dels genom ett prisnivamal eller ett
inflationsmal. Ar 1999 skrev Lars E.O. Svensson en artikel i vilken han argumenterar
for att ett prisnivamal ar att foredra framfor ett inflationsmal. Normalt sett sags ett
prisnivamal leda till hégre inflation pa kort sikt och darmed stérre svangningar i
konjunkturen och arbetslésheten. Det géller dock bara vid en recession, vid en
hogkonjunktur leder ett prisnivamal till det omvanda. Svensson menar att ett
prisnivamal har lagre varians i inflation an under ett inflationsmal. Ett prisnivamal tar
ocksa bort inflations-bias och minskar fluktuationerna i priser pa langre sikt. Aven om
malet ar att kontrollera inflationen sa havdar Svensson att man gor det bast med ett
prisnivamal (Svensson, Inflation Targeting vs. Price Level Targeting: A Free Lunch?,
1999). Inflationsbias syftar p& att om avvikelserna fran inte tar ut varandra kommer
det leda till avdrift frAn kursen. Nar det kommer till nominella BNP-mal kan de ta
karaktaren antingen av ett nivamal eller ett tillvaxtmal. Ett nivamal ar det som oftast
foresprakas av de som debatterar for ett nominellt BNP-mal. Ofta talas det om en
trade-off mellan stabilisering av inflationen och BNP. Dar ett inflationsmal har lagre

variabilitet i BNP och prisnivamalet lagre i inflation.

Ar 1911 skrev Irving Fisher The Purchasing Power of Money (Fisher, The Purchasing
Power of Money, 1911). | boken presenterar han kvantitetsteorin som lagt grunden
for monetarismen. Monetarismens menar att konjunkturcykler kan jAmnas ut med
hjélp av penningpolitik. Kvantitetsteorin ser ut som féljande: M*V=P*T. Ofta skrivs
den dock som M*V=P*Y. Penningmangden ganger omsattningshastigheten ska vara

lika med det genomsnittliga priset pa transaktionerna i ekonomin ganger mangden

6



transaktioner. Om BNP okar i ett land till féljd av hogre produktivitet s& kommer mer
att produceras och fler transaktioner kommer att ske. Priset pa dessa varor kommer
att avgora hur mycket penningmangden maste oka for att mota tillvaxten. Om
ekonomin istéllet gar igenom en recession s& menar monetaristerna att man kan
dampa den genom att kontrollera vansterledet av ekvationen. De antar att V & mer

eller mindre konstant och att de darfor ska kontrollera penningmangden.

Ett nominellt BNP-mal svarar identiskt med ett inflationsmal nar det kommer till
efterfragechocker samt skillnader i V, velocity, det vill sdiga omloppshastigheten.
Penningmangden andras for att utradera en stérning i V. Skillnaden ligger i
utbudschocker, det vill sdga produktivitets- och prischocker. Hade Federal Reserve
haft ett nominellt BNP-mal under It-bubblan och finanskrisen sa menar Sumner att
penningpolitiken skulle varit stramare (Sumner, Re-Targeting the Fed, 2011). Vid
utbudschocker, da framst negativa som till exempel ett pl6tsligt hogre oljepris sa far

vi i varsta fall stagflation.

Med ett inflationsmal s& kan Riksbanken reagera med att strama at for att kontrollera
inflationen, darmed faller BNP ytterligare. Att istallet ha ett nominellt BNP-mal i ett
sadant lage skulle varit flexiblare. Vid en positiv utbudschock genom till exempel ny
teknologi som satter fart pa BNP-tillvaxten sa kommer man med ett nominellt BNP-
mal att forsoka kontrollera inflationen. En centralbank, i detta fall Riksbanken hade
med dagens flexibla inflationsmal bérjat med en expansivare penningpolitik. Den
expansivare penningpolitiken hade i sin tur kunnat spa pa eller skapa
tillgangsbubblor. Hoga tillgangspriser leder till ett hogt Tobins-q och det i sin tur mer
investeringar vilket spar pa hogkonjunkturen ytterligare och okar risken for
felinvesteringar. Med ny teknologi och en expansiv penningpolitik s& hade antagligen
aktiemarknaden rusat med bubblor som konsekvenser. Med ett nominellt BNP-mal
skulle detta i basta fall kunna lindras eller undvikas.

Pa lang sikt antas det dock att pengar ar "neutrala” och det i sin tur innebar att den
langsiktiga utbudskurvan, det vill sdga LAS, ar vertikal. Det antas alltsa att
penningpolitiken inte paverkar real BNP pa sikt.

En annan skillnad ar att inflationsmalet &r beprovat till skillnad fran nominella BNP-

mal.



Det finns aven andra regler som Milton Friedmans konstanta penningtillvaxtregel,
den sa kallade k-procentsregeln. En fordel med ett nominellt BNP-mal ar att
Friedmans regel ar beroende av att efterfragefunktionen av pengar ar stabil. Alltsa att
variationen i V ar liten. Ett nominellt BNP-mal kraver inte att efterfragefunktionen pa
pengar ar stabil och darmed ar ett nominellt BNP-mal en naturlig utveckling av
Friedmans k-procentsregel menar flera foresprakare. Annars finns det likheter mellan
Taylorregeln, Friedmans regel och ett nominellt BNP-mal. Likheten ar att réantan
reagerar positivt till en forandring i inflationsnivan. Skillnaden &r dock att under
Friedmans och Taylors regler sa reagerar aven rantan positivt till ett BNP-gap men
ett nominellt BNP-mal med laggade justeringar reagerar negativt till ett BNP-gap.
Friedmans konstanta penningtillvaxtregel vilar alltsd pa antagandet om en stabil
efterfrdgan av pengar. Stammer detta sd uppnas en stabil tillvaxt av nominell BNP,
och real BNP, givet att marknadskrafterna fungerar val och for tillbaka variabler till
dess "naturliga” niva. Eftersom att riksbanken skulle reagera likvardigt, det vill sdga
positivt till ett gap i BNP eller inflationen s& ar det svart att urskilja om en centralbank
foljer Taylorregeln eller Friedmans k-procentsregel. Jag antar dock att Sveriges

flexibla inflationsmal kan forklaras av en Taylorregel.

5.3 HARLEDNING AV EN POLICYREGEL UNDER ETT NOMINELLT BNP-MAL
For att visa hur en regel for nominell BNP kan se ut sa har jag nedan hérlett en regel.

Nominell BNP-tillvéxt: y —y_; + m = pu (1)

Dar y ar logaritmen av BNP och y — y_, ar da alltsa tillvaxttakten i BNP. Vi bortser
fran fluktuationer i fértroende och statliga utgifter precis som i laroboken (Whitta-
Jacobsen, 2010). Vi har allts att skiftparametern z=0. Vi antar ocksa att
inflationsforvantningarna ar statiska. Vi kan da skriva GME eller
varumarknadsjamvikten som: y —y = —a,(i —m — 1) (2)

Vi antar att output vaxer med en konstant: y = y_; + x (3)

Vi far policyregeln genom att stoppa in (2) och (3) i (1) varpa vi loser och far:

y-—a(i—-nm—7)=y+u-m <

yatx—ai-n—7F)=y,+u-—m <



Vi far slutligen: i =7+ + (aiz) [T —(u—2x)]— (a—lz)(y_l - V_q)

Fran regeln ser vi att det finns ett negativt samband mellan realrantan och BNP-
gapet i foregaende period. Dessutom ser vi att realrantan reagerar positivt pa en

hdjning av den nuvarande inflationen.

5.4 INGENTING NYTT
Nominella BNP-mal ar ingenting nytt. Att folja ett nominellt BNP-mal foreslogs redan

av Meade i ett tal i samband med att han vann Riksbankens pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne 1978. Ar 1980 sé féreslog Tobin ett nominellt
BNP-mal och ar 1981 sa foreslog Brittan detsamma. De tidiga forslagen rorde forst
och framst ett tillvaxtmal snarare an nivamal som ar populart idag. De menade alla
att nominell BNP &r ett battre matt &n monetara aggregat. Meade menar att alla mal
som syftar till konstant penningtillvéxt egentligen syftar till att 6ka nominell BNP.
Darfor ar det battre att direkt ha nominell BNP som mal. Senare visade Bean detta
genom att anvanda sig av stokastiska chocker med rationella forvantningar. Malet var
att minimera variationen i BNP, det vill sdaga BNP-gapet. Om arbetskraftutbudet ar
oelastiskt s@ menar Bean att den optimala policyn ar att halla den nominella
inkomsten stabil, det vill séga nominell BNP. Bean visar att for en liten 6ppen
ekonomi med rorlig vaxelkurs likt Sverige sa ar ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar
att foredra (Bean, 1983).

Tobin var en tidig foresprakare av ett nominellt BNP-mal. Enligt Tobin sa ger
forandringar nominell BNP forandringar i real BNP men inflationen forandras
marginellt eller inte alls pa kort sikt. Pa lang sikt paverkar nominell BNP inflationen
men inte real BNP (Tobin, 1980).

Ar 1993 skrev Hall och Mankiw en artikel som heter Nominal GDP Targeting dar de
argumenterar for ett nominellt BNP-mal. Hall och Mankiw menar dessutom att
centralbankens prognoser ska utga ifran naringslivet prognos (Mankiw & Hall, 1993).
Det liknar de terminskontrakt fér nominell BNP som marknadsmonetaristerna
foreslagit. De skriver ocksa att det finns for och nackdelar med hur man justerar. |
teorin bor det vara battre att justera rantan utefter prognosen. Det galler dock bara
om prognosmakarna kan goéra bra prognoser. Om felen som prognosmakarna gor ar

stora och vanligt forekommande sa fungera istallet regeln dar man i efterhand



justerar battre. Debatten om hur man bor justera handlar darfér om tilltron till
prognosmakarna. Hall och Mankiw menar att prognosmakarna ar skickliga och
darmed bor man justera rantan utifran den prognostiserade utvecklingen i nominell
BNP (Mankiw & Hall, 1993).

Nominella BNP-mal har foreslagits tidigare men eftersom manga lander anammade
ett inflationsmal och malen presterade bra sa tonades debatten om nominella BNP-

mal ner under flera &r men nu ar det ater aktuellt.

5.5 ATER AKTUELLT
Det finns tva anledningar till varfor det vackts liv i debatten igen. Den forsta

anledningen &r recessionen orsakad av finanskrisen och Euro-krisen. Sedan
recessionens borjan s& har USA ett stort nominellt BNP-gap, aven Sverige ligger
under trend och arbetslosheten i bade USA och Sverige &ar fortsatt hog. Darfor blir det
en debatt om penningpolitiska mal. Den andra anledningen ar att flera lander som
har haft ett inflationsmal har avvikit fran malet under en langre tid.

5.6 USA 1 RECESSION.
USA befinner sig sedan finanskrisen fortfarande i recession. Att USA befinner sig i en

recession ser man om man betraktar nedanstaende grafer. Vi ser att de bagge
linjerna 6ver nominell potentiell BNP och nominell BNP foljer varandra valdigt nara
aven under tidigare recessioner. Recessionerna ar markerade med ett skuggat
omrade. Anda fram till finanskrisen sa foljde linjerna varandra hyfsat val men efter
krisen foll nominell BNP langt under sin trend. Sedan har potentiell nominell BNP

legat kvar under trenden.

Nominal GDP Languishes
Far Below the Pre-2007 Trend
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historical trend rate of 5.3% and extrapolated forward at assumed 4.5%
Source: Department of Commerce. GS Global ECS Research
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For att se hur stort gapet ar sa har jag anvant mig av det diagram som finns i Hatzius
artikel (Hatzius, 2011). Hatzius diagram liknar det jag tagit fram fran Federal
Reserves hemsida men Hatzius har markerat det nominella BNP-gapet som i slutet
av 2011 befann sig hela 10 % under trend. Pa grund av den stora recessionen och
den hoga arbetslosheten sa& har debatten om penningpolitiska mal ater vakts till liv.
Pa Federal Reserves hemsida gjorde jag nedanstdende diagram som visar
arbetslosheten i USA.

Civilian Unemployment Rate (UNRATE)
Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics

(Percent)

3 I L L L L L I
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Shaded areas indicate US recessions,

FRED <, 2013 research.stlouisfed.org

Vi ser att arbetslosheten skot i hojden efter recessionen och att den &r pa fortsatt
hoga nivaer trots att den sjunkit tillbaka nagot. Till foljd av hdg arbetsléshet och svag
aterhamtning av ekonomin sa har intresset for makroekonomi 6kat. Nominella BNP-
mal &r ater pa tapeten och da oftast i form av ett nivamal. Debatten startade igen
forst som ett bloggfenomen av Scott Sumner, Lars Christensen, David Beckworth

med flera, men har nyligen spridit sig till den akademiska debatten.

Jan Hatzius som ar chefsekonom péa investmentbanken Goldman Sachs har
tillsammans med andra ekonomer skrivit en artikel dar de argumenterar for att
Federal Reserve borde 6verga till ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar for att
paskynda aterhamningen (Hatzius, 2011). Bade BNP-gapet och arbetslosheten
skulle minska enligt Hatzius. Argumentet ar att om det ar ett stort gap mellan faktisk
BNP och potentiell BNP s& kommer man att driva en expansiv finanspolitik for att fa
tillbaka BNP till sin trend. Med trogrorliga Ioner och rationella forvantningar sa skulle
aterhamtningen paskyndas med ett nominellt BNP-mal da det skulle sénkt realloner
och hgjt inflationsférvantningarna. Ju svagare ekonomi desto mer expansiv kommer

penningpolitiken vara under ett nominellt BNP-mal. Eftersom att vi under krisen varit
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nara nollréanta sa behovs ett annat mal menar Hatzius. Huruvida man kan stimulera

vid nollranta ar dock debatterat.

Eftersom att de korta réantorna ar néra noll och eftersom att ekonomin fortfarande &r
under trend sa ar det basta Federal Reserve kan goéra att verga till ett NGDPLT
menar Hatzius. Om den amerikanska ekonomin ror sig mot deflation s& menar
Hatzius att det finns ytterligare skal att en 6vergang. En dvergang till ett NGDPLT &r
en stor férandring men ar forenligt med Federal Reserves dubbla mandat om
sysselsattning och prisstabilitet. Pa chicagofed.org kan man lasa att den
amerikanska kongressen ar 1977 anammade The Federal Reserve Act i vilken
Federal Reserves mal, det vill siga det dubbla mandatet star formulerat. "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.” (The Federal Reserve's Dual Mandate, 2013).

Hatzius har anvant sig av simuleringar for att utvardera konsekvenserna av en
eventuell 6vergang. Resultatet indikerar att en dévergang ar lampligt da det skulle
paskynda aterhamtningen genom att minska BNP-gapet och arbetslésheten i en
snabbare takt. Men for att en sddan aterhamtning ska vara majlig galler det att malet
ar trovardigt. Med ett trovardigt nivamal fér nominell BNP kommer
inflationsforvantningarna att 6ka och de langa rantorna kommer att sjunka i reala
termer. Simuleringarna illustrerade Hatzius i grafer. Grafen nedan illustrerar hur
arbetsldsheten skét i hojden efter finanskrisen. Ar 2011 d& artikeln skrevs s&
simulerade Hatzius tre olika scenarion. Ett dar dagens mal beholls, det kallas
baseline och ar markerat med den tjocka svarta linjen. De andra tva scenarierna ar
en overgang till ett NGDPLT och ett scenario med NGDPLT kombinerat med
kvantitativa lattnader. Simuleringen visar att kombinationen av ett NGDPLT och

kvantitativa lattnader vore att foredra.
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Exhibit 2: A Nominal GDP Level Target Could
Lower Unemployment Substantially
Percent Percent
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Source: GS Global ECS Research.

"With short-term interest rates near zero and the economy still weak, we believe that
the best way for the Fed officials to ease policy significantly further would be to target
a nominal GDP path.” (Hatzius, 2011). Enligt Hatzius ar ett nominellt BNP-mal

valforankrat med det dubbla mandatet | USA.

5.7 ATERHAMTNINGEN I SVERIGE
Inte bara USA drabbades recessionen, i en globaliserad varld spred krisen sig snabbt

till Sverige. Jag har tagit fram diagram dar jag illustrerar just detta. Jag har anvant
mig av kvartalsmassig data 6ver svensk BNP som jag funnit pA SCB. Datan har jag
sedan logaritmerat. HP-trenden ar den trend jag har fatt fram genom att anvanda mig
av Hodrick-Prescott-filtret med lambda satt till 1600. BNP-trend fas genom att
anvanda ett Hodrick-Prescott-filter:

HP = Y11yt — 90)* + A X123 (Gee1 — G¢) — (g — Ge-1)]?

Man minimerar givet det lambda som man valt. Jag anvande mig av Solvern i Excel
for att fa fram HP-trend. Fordelen med ett HP-filter ar att det &r enkelt att anvanda
och att man snabbt kan plotta konjunkturcyklerna da det ar ett enkelt och smidigt satt
att finna BNP-gapen pa. Man kan laborera med olika val av lambda. Dessutom finns
HP-gapet som ett verktyg i EViews. Nackdelen ar att HP-filtret ger oprecisa estimat
vid &ndpunkterna och darfér bor man utesluta den forsta och de tre sista
observationerna. HP-filtret tar inte h&nsyn till trendbrott i tidsserier utan plockar
istallet gradvis upp forandringen. Dessutom ger inte HP-filtret svar pa varifran BNP-
gapet kommer. Jag har valt att anvanda HP-filtret for att finna trenden och for att

sedan plotta BNP-gapen, alltsd konjunkturcykeln.
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Betraktar vi grafen for Iny och HP-trend ser vi tydligt att vi hade en hogkonjunktur
innan krisen och att vi efter krisen befann oss langt under HP-trend. Sedan har
ekonomin aterhamtat sig. Jag har aven raknat ut en trend for nominell BNP-tillvaxt
fore och efter finanskrisen i Sverige i Excel. Fore finanskrisen var trenden i nominell
BNP-tillvaxt 4,75 %. Ett mal p& 5 % ar darmed rimligt. Ar 2012 befann sig nominell
BNP 9,2 % under den trenden fore krisen. Ekonomin ar alltsa fortsatt svag aven i

Sverige som klarat sig relativt val under krisen.

En forklaring var att rantorna innan krisen var relativt sett hdga i Sverige, vi hade
darmed ett stort utrymme att sénka Repo-rantan fran 4,75 % till 0,25 %. En annan
forklaring framfors av Christensen. Forklaringen enligt Christensen ar att efterfragan
pa svenska kronor kollapsade som foljd av krisen. Nar efterfragan sjonk sa ledde det
till en "automatisk” lattnad och Riksbanken sag inga problem med en férsvagad
krona. Christensen menar ocksa att det ar en fordel att vi i Sverige har ett flexibelt
inflationsmal istéllet for ett strikt. Da kan Riksbanken tillata nagot hogre inflation for
att dampa fallet i BNP. Alltsa hade vi pa satt och vis tur da vi ar en liten 6ppen
ekonomi med rorlig vaxelkurs och ett flexibelt inflationsmal. Det stammer att kronan
forsvagades rejalt mot bade euron och dollarn efter krisen vilket fungerade som en
automatisk stabilisator. Hade vi varit en stor ekonomi sa skulle inte valutan
deprecierat lika mycket. Vi hade ocksa tur att vi hade utrymme att sanka rantorna
rejalt. Skulle vi drabbas av en recession i nulaget sa ar utrymmet att sanka rantan
inte lika stort. DArmed menar Christensen att vi forvisso klarade krisen val men att vi
bor 6verga till ett nominellt BNP-mal for att undvika att hamna pa nollrénta i
framtiden. Det &ar dock ett motsagelsefullt argument da flera foresprakare av ett
nominellt BNP-mal havdar att det gar att stimulera aven vid nollranta och ett
inflationsmal. Christensen menar att McCallums regel vore lamplig for Sverige att
folja.
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Det var tur for Sverige att vi inte hade infort euron menar Christensen. Den danska
kronan ar fixerad mot euron och nar investerare salde av valutor sa som den svenska
kronan och den danska kronan sa ledde det till olika effekter. | Danmark tvingades
Danmarks Nationalbank att stddkopa danska kronor da valutan ar bunden till euron.
Det i sin tur ledde till att penningmangden minskade. Den svenska kronan tillats att
depreciera vilket innebar att vi under krisen kunde féra en expansivare
penningpolitik. Men exporten foll ungefar lika mycket i bade Danmark som i Sverige.
Istallet visar skillnaderna sig pa den inhemska marknaden. | Sverige sa gick den
inhemska marknaden fortsatt bra och fastighetspriserna fortsatte att stiga, i Danmark
sjonk fastighetspriserna och den inhemska konsumtionen. Skillnaderna beror alltsa
pa skillnader i hur penningpolitiken kunde bedrivas mellan landerna. Danmarks
Nationalbank férde en restriktiv penningpolitik da den danska kronan &r bunden till
Euron. Senare 6kade efterfragan igen pa bade svenska och danska kronor. Nu kan
alltsa Danmarks Nationalbank bedriva en expansivare penningpolitik. Det ar alltsa
tydligt enligt Christensen att tur har spelat en stor roll i hur ekonomierna klarat
finanskrisen (Christensen, The Kuroda recovery will be about domestic demand and
not about exports, 2013). Men det ar lattare att ha tur om man bedriver en god

penningpolitik fran forsta borjan.

Vi kan se att Christensens argument angaende att det var den inhemska
konsumtionen som gjorde sa att den svenska ekonomin klarade sig val genom att

betrakta de tva nedanstaende graferna:
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| graferna ser vi att fallet i exporten liknar varandra om &n nagot storre i Danmark. Vi
ser dock att den inhemska konsumtionen sjonk kraftigt i Danmark medan den holls
uppe i Sverige. Kanske ar det sa tyst i den svenska debatten eftersom att vi klarat
oss ganska val. Vi sag inte en lika djup recession som USA och arbetslosheten steg

inte heller lika mycket.

Cyklerna kring HP-trenden i Sverige har jag plottat i nedanstadende graf. Vi ser
hdgkonjunkturen innan krisen. Vi ser aven djupet av krisen samt nar den svenska

ekonomin bérjade aterhamta sig.
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Riksbanken svarade pa krisen genom att séanka reporantan och behalla den pa 0,25
% mellan juli 2009 och juli 2010 efter att de borjat med att séanka rantan fran 4,75 %
till 4,25 % den 15 september 2008 da Lehman Brothers féll. Datan till nedanstaende
graf kommer fran Riksbanken. Fragan ar dock om penningpolitiken var tillrackligt
expansiv. For en jamforelse gor jag senare en berakning pa vad inflationen skulle ha
varit om man istéllet foljt ett nominellt BNP-mal. Recessionen var inte lika djup som i

USA men debatten om nominella BNP-mal haller pa att sprida sig hit. Kanske
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aterhamtningen hade kunnat paskyndas och kanske hade vi kanske stramat at i

hogkonjunkturen innan finanskrisen?
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Har nedan har jag illustrerat resursutnyttjandet och konjunkturcykeln som jag tidigare
raknat fram. Resursutnyttjandet ar ett sammanfattande matt pa realekonomin. RU-
indikatorn mater hur stor andel av produktionsfaktorerna arbetskraft och kapital
anvands jamfort med vad som ar hallbart pa sikt. RU-indikatorn ar endast ett matt
som mater resursutnyttjandet som Riksbanken anvander sig av. De ar framtagen fran
enkatdata och arbetsmarknadsdata. RU-indikatorn ar intressant att plotta tillsammans
med cykeln. Datat till graferna kommer frdn SCB, Konjunkturinstitutet,
Arbetsformedlingen och Riksbanken. Vi ser att resursutnyttjandet foljer utvecklingen i
konjunkturen. Det ar darfor latt att se konjunktursvangningarnas negativa

konsekvenser.

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00 - —— RU-indikator
0,00
-1,00
-2,00
-3,00
-4,00
-5,00

—

N

=
~.
B

01-07
01-01-200
01-0
01-0%-2
01-07-200
01-11-2007
016
T0%°
01-07-

ob- 1907
-07-1998 -
01-09-1999 -
01-11-2000 -
01-09-2006 -
W
01-05-2011
2-
l
=
[N
2]

01-02-1994

U013
01-0%-199

| korthet kan det sagas att Sverige klarat sig battre a&n USA. Kanske beror det till stor
del pa tur da vi har var egen valuta som inte & bunden till nAgon annan. Den relativt
goda aterhamtningen har gjort att inflationsmalet inte fatt utstd samma kritik som i
USA.
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6. KONTRAFAKTISK ANALYS
Jag genomforde en kontrafaktisk analys for att se vad inflationen skulle varit om

Riksbanken hade lyckats folja ett nominellt BNP-mal pa 5 % till punkt och pricka. Jag
foljer Eagle (Eagle, 2012). Vi har Fishers kvantitetsekvation M*V=P*Y. Vi antar att V
ar konstant och definierar N=M*V och far da N=P*Y. Alltsa ar P=N/Y eller p=n-y om vi

logaritmerat.

Jag har anvant mig av data fran SCB. Jag anvander mig av att P=NGDP-RGDP,
alltsa p=n-y. Jag antar att Nominell BNP foljer en 5 % trend. Trenden i RGDP &r
2,715 % vilket ar nara tre. Malet ar alltsd att ha 3 % tillvaxt i RGDP och 2 % i inflation.
For RGDP har jag raknat fram dess genomsnittliga tillvaxt men aven lagt till cykler
framraknade med ett HP-filter. Den kontrafaktiska inflationen har jag fatt genom att ta
NGDP-trend -(RGDP-trend+RGDP-cycle). Inflationen varierar motsatt utvecklingen i
RGDP fran sin trend. Eftersom att RGDP har en trend nara 3 % sa ska inflationen
vara 2 % nar RGDP ar pa sin trend. Om RGDP bara vaxer med 1 % sa ska
inflationen vara 4 % for att halla NGDP pa en 5 % tillvaxttakt. Den genomsnittliga
inflationen under perioden skulle bli 1,94 % enligt mina berékningar. Det &r néra
inflationsmalet pa 2 % om man lyckats halla nominell BNP pa en femprocentig
tillvaxttrend. Har nedan illustrerar jag den kontrafaktiska inflationen samt den faktiska
inflationen. Vi ser att inflationen skulle varit betydligt lagre innan finanskrisen om vi
haft ett nominellt BNP-mal. Det i sin tur hade kunnat dampa bubblans tillvaxt. |
recessionen ser vi att den faktiska inflationen sjonk, vi hade till och med deflation ett

tag. Med ett nominellt BNP-mal skulle vi istallet haft hog inflation.

Faktisk inflation i KPI
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Vi ser att den faktiska inflationen var hog under tiden innan recessionen och lag efter
recessionen. Med ett nominellt BNP-mal sa skulle vi haft det omvanda vilket vi ser i
grafen som visar kontrafaktisk inflation.

7. HUR PENNINGPOLITIK KAN UTVARDERAS
For att analysera en policy kan man anvanda sig av en impuls- responsanalys. En

sadan analys sker under ett tillfalle, alltsa statiskt. En sadan analys forklarar hur
penningpolitiken fungerar men sager inte nagot om hur penningpolitiken bor
utformas. For att utvardera policyregler maste man analysera de chocker som
uppkommit och utfallet av agerandet dver tid. For att utvardera en policyregel
anvands stokastiska chocker i modellen/modellerna. Man kan anvanda sig av
stokastiska chocker som foljer den statistiska fordelning som man finner i historisk
data. Anvander man sig av chocker likt de historiska for att fas svar pa hur ekonomin
skulle utvecklas under en annan policyregel &n den som man hade under perioden.

En sa kallad kontrafaktisk analys.
For att utvardera en policyregels lamplighet kan man goéra féljande:
1: En impuls- responsanalys pa ett enskilt beslut

2: En stokastisk simulering dar man anvander sig av en specifik policyregel. Den
sociala forlusten jAmfors givet en viss regel och en viss makroekonomisk modell. En

regel som presterar bra under flera olika modeller bor vara en lamplig regel att folja.

3: En stokastisk simulering for att finna en optimal policyregel. Den optimala
policyregeln ar den som minimerar valfardsforlusten och darmed blir valet av den

optimala policyregeln beroende pa av hur funktionen for den sociala forlusten ser ut.
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En centralbanks agerande beskrivs av en policyregel som uttrycks i en ekvation dar
policyn ar den beroende variabeln och makrovariablerna de forklarande variablerna.
En chock paverkar ekonomin genom en propageringsmekanism, med hjalp av en
policyregel svarar centralbanken pé fluktuationerna och forséker dampa dem. Vi far
sedan ett utfall. Den basta regeln &r den som minimerar variansen i output och
inflation. Genom Okuns lag ar BNP och andel i arbete ndra sammanléankade. Okuns
lag sager att det finns ett starkt negativt samband mellan tillvaxttakten i BNP och den
absoluta férandringen i arbetslosheten (Whitta-Jacobsen, 2010). Darmed sagt leder

ett negativt BNP-gap till att arbetslosheten 6kar.

For att utvardera penningpolitiken kan man jamfora utfallet med en kontrafaktisk
simulering och sedan jamfora varianserna. For att gora policysimuleringar for att
utvardera penningpolitiken behdvs modeller med tydliga policyvariabler for att
analysera effekten av enskilda beslut och reglernas prestation over tid. Antingen kan
man ta den strukturella formen dar policyvariablerna ses som exogena, reducera den
och sedan simulera den. Men i makromodeller brukar man istéllet behandla
policyvariablerna som endogena. Detta eftersom att policyvariablerna leds av regler

och hur de forandras beror p4 makrovariablerna i modellen.

Om vi har en strukturell modell dar policyvariablerna behandlas som endogena sa far
vi behandla modellen som om policyvariablerna exogena eftersom att vi aktivt kan
paverka dem. Analysen gar ut pa att ta reda pa vad som skulle hant under en annan
regel. Jag antar att Sveriges Riksbank foljt ett flexibelt inflationsmal dar inflationen
ska vara 2%+1 procentenhet som kan forklaras med Taylorregeln. Man vill ha ett mal
som inte avviker allt for mycket fran omvarlden da skillnader i vaxelkursen bland
annat beror pa skillnader i inflationsnivaer landerna emellan. Lag inflation ger aven
mojlighet att sénka reallonerna. Om man inte har inflation sa maste de nominella
I6nerna sankas vilket med allra hdgsta sannolikhet kommer att mota motstand. En
inflationsniva pa 2 % loser allts& bade I6neproblematiken och man undviker
dessutom likviditetsfallan. Med flexibelt menas att man beaktar bade gapet i BNP och
inflation. Ett strikt inflationsmal beaktar enbart inflationen. Utifrdn malet sa stoppar
man in de observerade makovariablerna i modellen, alltsa policyregeln och beraknar
hur man bor agera. Darfor tar vi helt enkelt bort policyekvationen, det vill saga
ekvationen med policyinstrumenten som beroende variabler.

Nar man skattar s anvander man sig av en reducerad form istéllet for den
ursprungliga strukturella formen. Darmed behdver man egentligen inte veta hur den
strukturella modellen ser ut eller alla relevanta endogena variabler. Den strukturella

modellen &r den modell som beskriver ekonomin och den reducerade modellen
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anvands for att forklara foérhallande mellan variabler i modellen. Ju fler strukturella
ekvationer desto fler laggar behover vi i den reducerade formen. Det gar att testa
statistiskt hur manga laggar som man ska anvanda sig av.

Man kan anvéanda sig av en Vector Auto Regression, en sa kallad VAR-modell som
bestar av en reducerad form med laggade endogena variabler. | en VAR-modell
behandlas &ven policyregeln som endogen. For att analysera penningpolitiken sa
behover man skapa en lamplig strukturell VAR-modell. Darefter kan en impuls-
responsanalys genomfdéras pa de endogena variablerna. Ofta anvands Structural
VAR, SVAR, nar man granskar penningpolitiken.

| uppsatsen ar inte en impuls- responsanalys som ar utav intresse. En forandring i
politiken kan analyseras med hjalp av en impuls- responsanalys men for att
analysera effekten av policyregler anvander man sig av stokastiska simuleringar.
Syftet med penningpolitik &r att stabilisera ekonomin genom att jamna ut
konjunkturcykler och stabilisera inflationen eftersom att de ar nyttominskande. | en
perfekt varld sa skulle penningpolitiken utradera alla chocker i samma tillfalle som de
uppkom, sa sker dock inte i verkligheten. Dels kan vi inte observera chockerna i
samma stund som de uppkommer, for det andra tar det tid att agera och effekten av
agerandet ar oséakert, det tar annu langre tid innan vi kan observerat utfallet av den
forda penningpolitiken. Att det dessutom uppstar chocker hela tiden gor det inte
enklare. Knut Wicksell liknade ekonomin vid en gunghast som ar satt i standig rérelse
genom att en hammare slumpvis slar till gunghasten. Men trots dessa restriktioner sa
ar inte penningpolitik ineffektivt. Hur man ska bedriva penningpolitiken styrs av
policyregeln. Det finns for- och nackdelar med olika mal och for att utvardera dessa
empiriskt behover vi anvanda oss av simuleringar. Dessa vilar dock pa antaganden
och aven om en simulering genomférs sa ger den endast en fingervisning om
policyregeln ar lamplig givet de antagande och den modell man anvander sig av.
Darfér genomfors en litteraturstudie déar de teoretiska argumenten fér och emot

analyseras.

For att utvardera en penningpolitisk regel maste man betrakta flera perioder. Hade
enbart en period analyserats hade man hogst troligen felaktigt trott att regeln
presterade béttre eller samre an vad den faktiskt gor. Perioden kan pa nagot vis vara
atypisk. FOr att analysera prestationen hos en policyregel anvander man sen funktion
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som beskriver den sociala forlusten. En sddan funktion &r den forvantade kvadrerade
forlustfunktionen: yE(Y; — Y)? + (1 — y)E (wr, — m;)?

Dar de forvantade gapen ar lika med 0. P& grund av chocker i ekonomin sa avviker
dock inflationen och output fran sina tankta nivaer. De kvadrerade gapen ar darfor
slumpvariabler. Gamma &r den relativa vikten som laggs pa outputgapet, och (1 —y)
ar darfor den relativa vikten som laggs pa inflationsgapet. For att fa fram forlusterna

tar man genomsnittet 6ver perioden man betraktar.

Penningpolitikens syfte ar att stabilisera ekonomin och den béasta penningpolitiken ar
den som far makrovariablerna att vara sa nara malet som mgjligt. Den sociala
forlusten kan alltsa matas med variansen i de variabler som man forsoker stabilisera.

Forlusten som uppstar av varians i inflation och output kan beskrivas som féljande:
Yy, =Y /n+ (A =y)(m — mf)? /n = yVar(Y)? + (1 — y)Var(m,)?

Man kan berékna Mean Square Error (MSE), den genomsnittliga kvadrerade
avvikelsen. Sedan kollar man p& Root Mean Square Error (RMSE):

RMSE = | gl% ,Och RMSE = [+ ;;1@

For att berakna den sociala forlusten och RMSE kan man antingen anvanda sig utav
observerade varden eller varden som man erhallit genom en simulering (Fregert,
Chapter 8, Policy Evaluation, Outgivet verk). Det far att jamfora samma tidsperiod
under olika penningpolitiska regler, inflationsmalet och ett nominellt BNP-mal. Genom
att implementera den nya regeln for ett nominellt BNP-mal sé kan dess lamplighet
utvarderas empiriskt. Problemet &r att om det skulle visa sig att ett nominellt BNP-mal
skulle vara lampligare under perioden sa &r det inte sakert att ett sddant mal alltid
presterar battre. Detta eftersom att inflationsgap och outputgap beror pa den
penningpolitik som skedde da, finanspolitik, preferenser hos konsumenter och sa
vidare. Detta brukar kallas for Lucas-kritiken. Det ar inte heller sékert att modellen &r
korrekt. Darfor bor man betrakta resultaten fran simuleringar ytterst forsiktigt aven om
de kan ge en fingervisning om de vore lampligt eller olampligt att ga over till ett
nominellt BNP-mal. Genomfdrs en simulering av reglerna sa bor man anvanda sig av
chocker med samma statistiska fordelning. | en kontrafaktisk studie sa raknar man

darfor ut chockerna fran historiken och sedan genererar man ett datamaterial med
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samma statistiska fordelning. Jag anser dock att det ar [ampligast att analysera de
teoretiska argumenten for och emot innan sadana simuleringar genomférs. Men en
bra reger ar den som minimerar valfardsférlusten genom att minimera inflationsgap
och BNP-gap. En utvardering av de teoretiska argumenten ar alltsd en utvardering

om ett nominellt BNP-mal kan minska valfardsforlusten.

Man kan aven fraga sig om det hade varit battre att folja en konstant regel. Om sé ar
fallet sa betyder det att Riksbankens aktiva penningpolitik var destabiliserande. Att
jamfora den aktiva penningpolitiken med en konstant gor sa att man kan utvardera

effekten av att agera aktivt.

Den optimala penningpolitiska regeln minimerar 1) RMSE av malvariabeln kring dess
mal. 2) RMSE av skillnaderna mellan det optimala vardet pa malet och de
prognostiserade vardena. 3) RMSE av prognosfelen fran malvariabeln (Fregert,

Chapter 8, Policy Evaluation, Outgivet verk).

Den optimala penningpolitiska regeln beror pa vikterna i funktionen for social férlust.
Darfor beror den optimala policyregeln pa vikterna som policymakarna faster vid
stabilisering av till exempel inflation och output. Enlig Brainard s& ar policyregelns
koefficienter oberoende av variansen. Alltsd om man anpassar man penningpolitiken
sa att variablerna forvantas anta malet sa finns det ingen anledning att byta regel
bara for att avvikelserna fran malet blivit storre da variansen i chockerna ¢kat. Ju
mindre man vet om effekterna av den férda penningpolitiken desto forsiktigare ska
man agera. Ar osakerheten valdigt stor s& ar en konstant regel att foredra (Brainard,
1967).

| verkligheten &r ingen policyregel perfekt. Det finns tre huvudsakliga anledningar till
detta. Forst och framst ska man med en och samma regel uppfylla flera mal sa som
till exempel 2 % inflation samt att man vill halla BNP pa trend. Att kontrollera dem
bagge perfekt ar i princip omajligt. For det andra s& uppkommer chocker hela tiden
och eftersom det finns bade inre och yttre fordréjnings som leder till att man standigt
gor fel. Den inre fordrojningen ar den tidsférdrojning som finns mellan en chock och
reaktion pa informationen. Yttre fordrojning refererar till den tid det tar fran agerande
till effekt. Slutligen sa vet inte policymakarna exakt hur deras agerande paverkar den

aggregerade efterfragan.
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8. ANALYS AV DE TEORETISKA ARGUMENTEN.

8.1. ARGUMENT FOR
Foresprakarna menar att ett nominellt BNP-mal av prisnivakaraktar skulle séankt

arbetslésheten drastiskt. De menar ocksa att ett nominellt BNP-mal av
prisnivakaraktar skulle stabilisera inflationen pa sikt. Med ett nominellt BNP-mal av
nivakaraktar skulle det stimuleras mer i en lagkonjunktur och under hogkonjunktur sa
skulle man bedrivit en kontraktivare penningpolitik och pa sa vis forsvarat bubblors

tillvaxt.

De flesta foresprakare menar att ett nominellt BNP-mal av prisnivakaraktar ar att
foredra framfor ett prisnivdmal. Férdelen menar de ar att man inte behdver valja

vilken prisniva man har som mal.

Ett annat argument som ofta féorekommer ar att kommunikationen och

centralbankens arbete skulle underlattats med ett nominellt BNP mal.

Bland foresprakarna foresprakar majoriteten ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar
dar det inte &r en fast niva utan en tillvaxttakt dar man korrigerar for avvikelser som
uppkommer och ser till s& att an kommer tillbaka till trend. Att faststalla att man
tanker fora tillbaka nominell BNP till trend paskyndar aterhamtningen vilket
balanserar den nominella BNP-utvecklingen. Sumner foresprakar likt Christensen att
man infér handel med NGDP-futures pa 5 %. Om man tror att nominell BNP véxer
mer koper man och om mindre sa saljer man. Sumner menar att vissa kritiker
forvisso erkanner att ett nominellt BNP-mal kan stabilisera BNP-gapet men att de

menar att inflationen varierar mer under ett nominellt BNP-mal.

Sumner menar att allménhetens syn, att det var lite centralbanken kunde gora inte
stammer. Enligt Sumner sa hade Fed kunnat hantera krisen battre om de istéllet foljt
ett nominellt BNP-mal. De hade till och med kunnat dampa magnituden och rent av
att forhindra krisens uppkomst. Christensen, Hatzius med flera menar precis som
Sumner att recessionen hade kunnat motverkas och att djupet beror pa felaktig
penningpolitik. Inflationsmal visade brister under finanskrisen. For lite monetéar
stimulans férdjupade krisen och orsakade hogre arbetsléshet menar de. Mindre

skuldbdrda skulle kunna minska finanspolitiska atgarder. Ett nominellt BNP-mal ger
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lag inflation och stabilare BNP och arbetsloshet menar foresprakarna. Dessutom
minskas risken for bubblor. Sumner kallar ett nominellt BNP-mal "a monetary rule
that can provide the appropriate amount of liquidity to the economy under widely

differing conditions.” (Sumner, The Case for Nominal GDP Targeting, 2012).

Sumner menar att kraschen pa bostadsmarknaden inte direkt ledde till recession och
hdg arbetsloshet. Istallet menar Sumner att mellan januari 2007 och april 2008
minskade husbyggandet med tva tredjedelar och arbetslosheten 6kade enbart med
0,2 procentenheter under samma period. Husprisbubblan 6verraskade Fed och deras
inflationsmal som Sumner menar inte ar tillrackligt kraftfullt, dessutom sa korde de
genom att kolla i backspegeln. Vad Sumner menade med det var att
inflationsforvantningarna sjonk fort men Fed var fortfarande oroliga for hog inflation
da de blickade bakat genom att kolla pa observerade varden istallet for prognosen.

Nominell BNP féll kraftigt under 2008-2009, det kraftigaste fallet sedan 1938.
Samtidigt var inflationen inte nagot som vackte nagot storre orosmoln da den helt
enkelt inte var allt for langt frAn malet. Eftersom att priser ar trogrorliga sa kan inte
inflationen anpassas hur fort som helst till sjunkande aggregerad efterfragan. Det
leder till att ett fall i nominell BNP leder till ett fall i real BNP och darmed en recession

och hogre arbetsloshet som f6ljd.

Sumner fragar sig varfor det laggs sa stor vikt vid nominell BNP:s komponenter, det
vill saga inflation och real BNP men inte direkt pd nominell BNP. Det kan bero pa att
nominell BNP rapporteras mer sallan och att ekonomer ar vana vid att arbeta med
real BNP och inflation. Sumner menar att inflationsmal visserligen kan fungera. Det
kravs dock da att hogre inflation accepteras. Tyvarr ar det kontroversiellt och ofta
talas det om for laga rantor, alternativt krisrantor istallet for att lagga fokus pa att fa
inflationen till ratt niva. Att ens argumentera om for laga rantor for att de ar laga ar
felaktigt menar Sumner. De &r laga om inflationen ar for hog jamfért med malet och

vice versa.

USA foljde Taylorregeln under the Great Moderation och det fungerade utmarkt. Vad
var det da som gick sa fel under finanskrisen? Enligt Sumner var det avvikelser fran
trenden i nominell BNP, sa kallad NGDP-base drift, alltsa att man under en langre tid

avvikit fran trend. Det snabba fallet pa aktiemarknaden kan indikera att marknaden
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forutspadde ett snabbt fall i nominell BNP menar Sumner (Sumner, Re-Targeting the
Fed, 2011).

Enligt vissa ekonomer nas en likviditetsfalla vid nollranta. Vi kunde inget géra mot
sjunkande efterfraigan menar de. Men Bernanke har aldrig havdat att de befunnit sig i
ett lage dar de inte kunnat stimulera ytterligare. Nollrénta ar alltsa inte problemet

enligt Sumner, verktyg finns alltid menar han (Sumner, Re-Targeting the Fed, 2011).

Sumner menar att ett nominellt BNP-mal kan motverka kontraproduktiva statliga
ingrepp da finanspolitik blir verkningslést under ett nominellt BNP-mal. Just pa grund
av det stallde till exempel Hayek sig bakom ett nominellt BNP-mal. Vad jag tror att
Sumner syftar pa nar han skriver att finanspolitik ar verkningslost med ett nominellt

BNP-mal ar att forsok att hoja BNP leder till att inflationen maste minska.

Efter att guldmyntfoten 6vergavs ar 1933 varpa de sista kopplingarna brots i slutet av
1960- och borjan av 1970-talet s upplevde US hdg inflation. Under Paul Volcker
1979-1982 dampades inflationen under vad som brukar kallas "The Great
Moderation”. Men de foljde inte Milton Friedman k-procentregel. John B. Taylor
foreslog da Taylorregeln som skulle passa Federal Reserves dubbla mandat.
Sumner berommer Taylor, hans regels betydelse fér USA kan inte underskattas.
Hjaltarna skriver Sumner, var inte Paul Volcker och Alan Greenspan. Andra lander
som foljde Taylorregeln nadde liknande resultat och darmed bér Taylor hyllas for den
laga och stabila inflationen mellan 1983 och 2007. Egentligen foljde Fed forst pa

1990-talet en uttalad Taylorregel men troligen gjorde de det sakerligen innan.

Nagot gick sedan fel. Som namnt tidigare sa redan ar 2003 bdrjade The Great
Deviation enligt Taylor. Forr trodde Sumner att det dubbla mandatet var problemet
men avfardar numera det. Mojligtvis forr da stor vikt lades vill full sysselsattning men
det var & andra sidan innan the Great Moderation.

Sumner skriver att han anser att Taylorregeln har sina brister men att det dubbla
mandatet inte ar grunden till problemet. Sverige har pa satt och vis nagot som liknas
det dubbla mandatet med ett flexibelt inflationsmal, i praktiken bor det inte innebéara
nagon vasentlig skillnad pa grund av Okuns lag. Taylorregeln viktar inflation och
BNP-gapet och formar ett mal frAn den kompositionen. Ett nominellt BNP-mal &
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andra sida ar ett enskilt mal som beaktar det dubbla mandatet d& nominell BNP=real
BNP*BNP-deflatorn.

Sumner pekar pa tre fel som Federal Reserve gjorde. For det forsta sa misslyckades
de med att anvanda prognosen som mal. Istallet forlitade de sig pa tidigare trender.
Det andra problemet var att de forlitade sig pa ett inflationsmal. Slutligen menar

Sumner att det inte &r oproblematiskt att ha ett tillvaxtmal istallet for ett nivamal.

Lars E.O. Svensson foresprakar ett nivamal samt menar att man ska ta kurs utifran
prognosen istéllet for att bara ta ett tillvaxtmal. Svensson gor en liknelse med ett
fartyg som ska segla Over ett hav och som siktar pa en hamn den ska segla in i. Med
ett tillvaxtmal later de bli att korrigera for tidigare avdrift. Men med ett nivamal
korrigerar man kursen sa att man ska folja den tankta kursen. Ett nivamal tvingar
darfor centralbanken att korrigera kursen sa att man seglar in i ratt hamn. Darmed blir

det palitligare. Haller de ratt kurs forenklas planeringen.

Andra praktiska och teoretiska argument ar att ett nominellt BNP-mal inte paverkar
tillvaxten pa sikt och leder inte heller till hogre inflation. Men Bernanke menade i ett
tal i Jackson Hole att langsam aterhamtning faktiskt kan paverka tillvaxten pa sikt
"Normally, monetary or fiscal policies aimed primarily at promoting a faster pace of
economic recovery in the near term would not be expected to significantly affect the
longer-term performance of the economy. However, current circumstances may be
an exception to that standard view.” (Bernanke, 2011). Alltsa havdar Bernanke att
den langsamma aterhamtningen far langtgdende konsekvenser. Snabbare
aterhamtning genom en expansivare penningpolitik genom till exempel ett nominellt
BNP-mal, skulle vara gynnsamt aven pa langre sikt. Minskad langtidsarbetsloshet
skulle aven medfora att farre blir oanstallningsbara da de under en langre tids
arbetsloshet tappar humankapital

Om I6nerna ar trogrorliga och nominell BNP faller sa kan tva scenarion utspela sig.
Det forsta scenariot ar att arbetslosheten forblir oférandrad, skillnaden absorberas i
kapitalinkomster istéllet fran 16n fran arbete. | det andra scenariot stiger
arbetslosheten med lagre nominell BNP men med samma timloner sjunker antalet
arbetade timmar. Empiriskt sa sjunker bade I6ner och andelen i arbete d& nominell
BNP faller. Ser man till finanskrisen stammer detta. Skulle man stabilisera nominell

BNP och darmed de nominella inkomsterna sa skulle arbetslosheten inte 6kat lika

27



drastiskt. Eftersom att arbetskraft ar en produktionsfaktor sa betyder farre arbetade
timmar lagre produktion vilket vi kan se i till exempel en Cobb-Douglas
produktionsfunktion. Y = AL'"%K %, dar O< a < 1 dar a anger andelen kapital. A
betecknar total faktorproduktivitet. L betecknar arbete, K betecknar kapital och Y

betecknar den totala produktionen.

En stabil tillvaxt i nominell BNP skulle stabilisera arbetsldésheten béattre an ett
inflationsmal da arbetsgivares formaga att betala beror mer pa den nominella BNP-
utvecklingen snarare an inflationen. Stiger priserna samtidigt som nominell BNP

vaxer sakta s vaxer aven lonerna sakta.

Ett annat argument for ett nominellt BNP-mal som Sumner, Krugman, Romer med
flera framhaller &r kommunikationen. Nar Bernanke vill hoja inflationen sé efterfragar
han hogre aggregerad efterfrdgan. Amerikanarna blir dock upprorda och tanker i
termer av minskat aggregerat utbud, som i sin tur sanker realldnerna. Vad Fed vill ha
ar nominell BNP-tillvaxt, inte hdgre inflation. Fed okar inte inflationen direkt. Istallet
okar de penningmangden vilket stimulerar aggregerad efterfragan. Huruvida det
leder till 6kad inflation beror pa lutningen pa SRAS, det vill sdga den kortsiktiga
utbudskurvan. Forvirring 6ver vem som kontrollerar vad leder till att allmanheten tror
att Fed styr enbart inflationen och att det fran politikernas hall ska fattas beslut om
stimulans. Allméanheten glommer, eller ar inte medvetna om att penningpolitiken ar ett
effektivt verktyg for att motverka konjunkturcykler. Fed och aven Riksbanken har
problem med att férklara att inflation &r medlet snarare &n malet. Darmed forstar inte
allmanheten vad de egentligen forsoker att astadkomma. Fed fick till exempel mycket
kritik for QE2 och i Sverige fick inte duvorna i Riksbanksdirektionen nagot gehor.
Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson fick inget gehor for att 6ka inflationen. Med
inflation under forvantningarna sa blir resursutnyttjandet ontdigt lagt. Det motsatta
galler om inflationen &r hogre an forvantat, da sjunker arbetslosheten och BNP okar.
Men pa senare tid har vi avvikit fran inflationsmalet pa sa vis att vi legat under det
uttalade malet. Ar malet trovardigt sé leder det till onddig arbetsloshet. Inflationen har
ofta varit under malet sedan atminstone 1995. Finns det anledningar till varfor
Riksbanken hellre ligger under det tankta malet an 6ver? Kanske pa grund av
radslan for husmarknadens utveckling. De senaste aren sa finns det de som havdar
att vi befinner oss i en bostadsbubbla och darmed maste vi halla inflationen nere for

att stabilisera output pa sikt.
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Sumner ar lite motsagelsefull nar han tidigare havdade att finanspolitiska stimulanser
ar kontraproduktiv eftersom att han vidare menar att penning- och finanspolitik kan
oka aggregerad efterfragan. Om centralbanken lyckas na sitt mal pa 2 % inflations sa
leder finanspolitik till inflation. Sumner backar upp sitt tidigare pastadende om
finanspolitisk verkningsloshet genom att skriva: "It has been known for decades that
the fiscal multiplier is zero when the central bank targets inflation.” (Sumner, The
Case for Nominal GDP Targeting, 2012). Men detta forbises for att folk tror annat.
"NGDP targeting provides the best environment for free-market policies to flourish. It
removes one of the most powerful excuses for statists policies: the claim that they will
somehow create jobs.” (Sumner, The Case for Nominal GDP Targeting, 2012).
Kanske ar det som Friedman havdar lattare att dvertyga nagon om de ser vad som
hander. "The argument for a free market is a sophisticated argument. It has to do
with how a complicated system worked indirectly by channels that nobody sees, by
forces that have no names attached to them. That is a much harder point of view to
get across than the notion that particular people are pulling levers and doing things to
you.” (Friedman, From Galbraith to Economic Freedom, 1977). Politiker framstar
atminstone som handlingskraftiga och kan vinna politiska poang om de sysslar med

finanspolitiska stimulanser.

En fordel ar transparensen for bade centralbanken och politiker. Eftersom att 6kade
statliga kostnader och lagre skatt kan skapa budgetunderskott sa ar det inte alltid
lampligt att anvanda sig av finanspolitiska stimulanser. Nar ett nominellt BNP-mal &r
pa eller dver malet sa finns det inget behov av keynesianska stimulanser och Sumner

menar att stimulanser ar verkningslosa under ett nominellt BNP-mal.

Det sags att inflationen ar en skatt pa kapital men den nominella rantan ar mojligtvis
narmre korrelerad med tillvéxten i nominell BNP an med inflation. Den hogre skatten
pa grund av att den inte indexeras beror snarare pa tillvaxt i nominell BNP. Deflation
pastas oka arbetslosheten men det &r inte alltid sant. Fallande priser till foljd av hogre
produktivitet skapar inte arbetsloshet. Det ar deflation som inte beror pa hogre
produktivitet som ar ett problem. Oforvantad inflation &ar inget problem sa lange
nominell BNP ar pa den tankta nivan. Eftersom att den hogre inflationen da beror pa
att real BNP sjunkit.
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Sumner menar att ett nominellt BNP-mal inte skulle lett till hdgre inflation. Min
berakning pa kontrafaktisk inflation visar ocksa att inflationen blir mattlig. Dessutom
papekar han att manga av de problem som vi associerar med inflation beror pa

fluktuationer i nominell BNP. Darmed &ar det béattre att ha just nominell BNP som mal.

Politiseringen av penningpolitiken ar problematisk da det talas om for laga rantor och
billiga pengar istallet for att fokusera pa inflationen. Losningen pa dagens problem
menar Sumner kan lésas med ett hogre inflationsmal pa 3-4%, men det ar omojligt i
praktiken da det ar svart att fa gehor for ett sadant forslag. Ett nominellt BNP-mal
erbjuder en teoretisk och praktisk l6sning pa problematiken. D4 slipper centralbanker
hora om krisrantor och sa vidare. Det i sin tur skulle kunna underlatta deras arbete.
Men ett nominellt BNP-mal l6ser inga strukturella problem. Men om det stabiliserar
ekonomin sa erbjuds ett stabilt ramverk.

En annan foresprakare ar Christina Romer som vill ha en ny Volcker-era. Nar
inflationen var éver 10 % per ar hosten 1979 sa lyckades inte Federal Reserve fa
bukt pa inflationen med de verktyg som de anvande sig av da. Med influenser fran
monetarismen sa genomdrev Paul Volcker som da var chef for Fed en reform som
forandrade hur de bedrev penningpolitiken. Romer menar att Bernanke bor vidta en
liknande reform for att fa bukt pa dagens hoga arbetsldshet.

Volcker |6ste den hdga inflationen genom att kontrollera penningméangdens tillvaxt.
Genom att minska den takt som penningmangden vaxte med samt att uttala att han
tankte sanka inflationstakten ledde till lagre forvantad inflation. Fed borjade ha

penningmangdens tillvaxt som ett uttalat mal.

For att fa ner inflationen till Iagre nivaer sa behévde Fed hoja rantorna till hbga nivaer
som ledde till att arbetslosheten gick upp till 10 %. Men strategin fungerade fran
1979-1983 foll inflationen fran 11 % till 3 % per ar. Volckers kur ledde till en recession
1981 men sedan till en era av lag inflation och stadig tillvaxt som brukar kallas The
Great Moderation. Numera har vi lag inflation men arbetslosheten &ar hog. Romer
menar att nagonting maste atgardas i dagens penningpolitik. En sadan atgard ar att

infora ett nominellt BNP-mal.

Romer menar att Bernanke ska samla mod och ta efter Volcker (Romer, 2011).
Precis som det behovdes ett nytt séatt att bedriva penningpolitik pa da sa behover vi

nagot nytt idag menar Romer. Den linjen &r just att inféra ett nominellt BNP-mal.
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Romer foresprakar att man foljer den tillvaxttrend som USA har haft pa 2,5 % sedan

adderar man 2 % inflation och far ett mal pa 4,5 %.

Romer hanvisar till den forskning som Hall och Mankiw genomforde ar 1994 som jag
namnt tidigare. Deras forskning pekar pa de manga férdelarna med ett nominellt
BNP-mal. Bland annat att det skulle lett till mindre volatilitet i prisnivan och inflationen
(Hall & Mankiw, January 1994). Centralbanker varlden dver valde istéllet att folja ett
inflationsmal pa 1990-talet. Men nu kanske det ar dags att damma av ett nominellt

BNP-mal igen?

Romer foresprakar ett nominellt BNP-mal i form av nivamal. Pa grund av recessionen
och den ovanligt laga inflationen ar 2009 och 2010 sa befann sig NGDP 10 % under

sin trend da Romer skrev sin artikel. Hon menar att Federal Reserve ska anamma ett
nominellt BNP-mal och uttala att det tankt sluta gapet genom att fora tillbaka nominell

BNP till sin tankta niva.

Skulle Fed:s nya policy bli trovardig sa skulle det paskynda aterhamtningen eftersom
att allméanheten skulle férvanta sig hogre framtida tillvéxt. Hojda férvantningar om
framtida tillvaxt skulle satt fart pA konsumtionen och tillvaxten redan idag. Detta
eftersom att fler skulle férvanta sig att ha kvar sina jobb och deras 6kade konsumtion

skulle leda till att foretagen investerar mer da deras forsaljning forvantas att 6ka.

Ett annat argument som Romer framhaller ar att ett nominellt BNP-mal skulle kunna
hoja inflationsforvantningarna. Problemet med dagens inflationsmal &r att man
snabbt nar den undre gransen och nar nollranta. Det problemet slipper man med ett
nominellt BNP-mal och hogre inflationsforvantningar skulle lett till lagre realranta
vilket i sin tur skulle 6kat forsaljningen av sallankdpsvaror som till exempel bilar.
Romer tror inte att de 6kade inflationsférvantningarna skulle bli permanenta utan just
tillifalliga. Nar gapet i nominell BNP ar slutet och man &r tillbaka pa trenden pa 4,5 %
sa ska inflationen ater vara 2 %. Om man sedan kommer in i en hégkonjunktur dar
tillvaxttakten ar dver 2,5 % sa ska inflationen vara lagre. Ar malet trovardigt sé ska

inte ett nominellt BNP-mal leda till hogre inflation pa sikt.

Romer havdar att den basta mdjliga penningpolitiken just nu &ar att uttala ett nominellt
BNP-mal av nivakaraktar och kombinera detta med kvantitativa lattnader (QE). Det

skulle aven leda till att dollarn deprecierade och att exporten gynnades. Romers
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rekommenderade policy ar i linje med de resultat som Hatzius presenterar (Hatzius,

2011). Hatzius resultat har jag tidigare belyst i uppsatsen.

Paul Krugman anvéander sig precis som Romer av kommunikationsargumentet. Ett
nominellt BNP-mal skulle gora det enklare fér Fed att bedriva en expansiv
penningpolitik. Det skulle ocksa férenkla den interna debatten i Fed. Krugman drar
likt Romer paralleller till The Great Moderation och Paul Volcker. Krugman lagger
dock framst betoning pa ett nominellt BNP mal som en form utav
kommunikationsstrategi. Krugman refererar i sin artikel till en artikel skriven av
Christina D. Romer dar hon uppmanar Bernanke att anamma ett nominellt BNP-mal
(Krugman, 2011). Krugman skriver att Romer anser att det ar dags for Bernanke att
genomdriva denna reform genom att vara lika bestamd som Volcker var nér han
buktade inflationen vilket ledde till en tid av lag inflation som numera kallas The Great
Moderation. Volcker vidtog kraftfulla atgarder for att bekampa den hoga inflationen.
Idag har vi inte hog inflation, daremot har vi en hdg arbetsloshet. Dessutom sa har

aterhamtningen gatt langsamt vilket man kan se i tidigare grafer i uppsatsen.

Krugman menar att Romers liknelse med Volcker ar mer langtgdende &n vad man
kan ana. Under de tidiga Volcker-aren sa uttalade Fed att de var monetarister och att
de hade penningmangden som mal i form av matt som M1 och M2 istéllet for rantan.
Men redan 1982 dvergav Fed monetarismen. Genom att argumentera i termer av M1
och M2 sa slapp de forklarar att de behdvde fora den amerikanska ekonomin in i en
djup recession for att fa bukt pa inflationen. De kunde tala i termer av tillvaxt i
penningmangden och de slapp undan den tuffa debatten om att féra ekonomin in i en
recession. Strategin fungerade utmarkt. Ekonomin gick in i en recession och de fick
bukt med den hoga inflationen. Trots att det tidvis var tuffa tider s anses Volcker
idag vara en hjalte. A andra sidan s& lyckades andra centralbanker som féljde en

liknande strategi.

Krugman menar att NGDP &r ratt I6sning eftersom att man som precis under Volcker-
eran kan argumentera i termer som inte moter direkt motstand. Dessutom &ar nominell
BNP ett battre matt &n M1 som lider av stora variationer i omloppshastigheten. Just
att V varierar i M*V=P*Y ar ett argument som aven Sumner lyfter fram och ar
anledningen till att Friedmans k-procentsregel inte ar aktuell da efterfragan pa pengar

varierar.
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Ett nominellt BNP-mal handlar egentligen ytterst om nagonting annat an just nominell
BNP. Ett nominellt BNP-mal ar egentligen ett medel for att uppna andra outtalade
mal. Krugman anser att de alternativ man har for att ta sig ut ur en recession ar
antingen att 6ka den forvantade inflationstakten, kvantitativa lattnader (QE) eller att
anvanda sig av badadera. Krugman menar vidare att sddana atgarder ar makta
opopulara. Men om Fed skulle meddela att de tanker fa bukt pa recessionen genom
att se till sa att nominell BNP tillbaka till sin trend sa kommer fa invanda sig. |
praktiken kréavs det hdgre forvantad inflation och kvantitativa lattnader fér en
aterhamtning. Darmed ar ett nominellt BNP-mal en effektiv strategi da det underlattar
kommunikationen sa att Federal Reserve kan gora det som kravs utan att behdva
springa gatlopp. Samma motstand till inflation kan till viss del ses i Sverige.

Paul Krugman avslutar med att sdga att han stddjer ett nominellt BNP-mal: ” Don't
call it a deception, call it a communications strategy. And as | said, I'm for it".
Krugman har ratt i att det kan vara en effektiv strategi att kommunicera i termer av
nominell BNP. Han stracker sig dock inte langre an att havda att ett nominellt BNP-
mal ar en effektiv kommunikationsstrategi som tillater expansiva penningpolitiska
atgarder i en recession. Darmed far man latt intrycket att ett nominellt BNP-mal &r
nagot som han tillfalligt stodjer men ocksa en felaktig bild av att ett sddant mal skulle
innebara hogre inflation. Det innebar det under en recession men under en

hogkonjunktur sa leder ett sddant mal till en stram penningpolitik.

| en artikel fan 2012 s& har David M. Eagle réaknat ut hur arbetslosheten skulle
paverkas om man Overgick till ett nominellt BNP-mal (Eagle, 2012). En simulering
visar att 84 % av den genomsnittliga arbetslésheten éver den niva som fanns innan
recessionen skulle férsvunnit om man haft ett nominellt BNP-mal. Arbetslosheten
over den nivan kallar Eagle ExUr. Eagle visar ocksa att nominell BNP och
arbetslosheten korrelerar kraftigt. Losningen for att minska arbetslosheten ar darfor
att minska gapet i nominell BNP. Eftersom att efterfragan pa pengar, det vill sdga
omloppshastigheten varierar sa ar ett nominellt BNP-mal en naturlig utveckling fran

Friedmans k-procentsregel.

Ett nominellt BNP-gap ar den huvudsakliga orsaken till att arbetslosheten ar hégre an
innan recessionen. Negative NGDP-base drift orsakar arbetsléshet da nominell BNP

rér sig under trend for en langre period. Det &ar problem aven med ett ANT det vill
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saga ett tillvaxtmal da det tillater avdrift. Eagles artikel handlar framst om nar gapet
for nominell BNP, NGAP ar negativt. | artikeln presenteras bevis for att ett nominelt
BNP-mal av nivakaraktar minskar ExUr mer an tillvaxtmal fér nominell BNP. Med
modellen kan man gora en bra prognos for ExUr. Utifran simuleringar konstaterar
Eagle att centralbanker med ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar kan minska ExUr
rejalt. En regression pa EXUR pa NGAP har en forklaringsgrad pa 75 %.
Simuleringarna visar att vi hade kunnat minska ExXUR med 84 % med ett nominellt
BNP-mal av nivakaraktar inom 1,5 till 4 ar efter det att recessionen bérjade. Gapet i
nominell BNP har som storst effekt 2 till 3 kvartal senare. Med ett inflationsmal sa tar
det 5-6 kvartal. Normalt sett sa raknar centralbanker med att det tar 2-3 ar innan
penningpolitiken far fullt genomslag pa inflationen.

Eagles resultat ar intressant da det pekar pa snabbare respons med ett NGDPLT

samt att arbetslosheten skulle varit betydligt lagre med ett sadant mal.

| en artikel fran 1994 menar Clark att monetara aggregat har blivit instabilare till foljd
av avregleringar (Clark, 1994). Losningen pa detta ar att kolla direkt pd nominell BNP
istallet for pa aggregaten. Med en bra malvariabel, till exempel nominell BNP sa
stabiliseras ekonomin och inflationen féljer malet pa lang sikt. Clark menar att ett
nominellt BNP-mal ar bra da BNP vaxer mer eller mindre langs en konstant trend.
Inflationen pé& lang sikt blir darfor nominell BNP-tillvaxt minus trenden i real BNP. Man

kan dock fraga sig om BNP-tillvaxten verkligen sa stabil som Clark vill havda.

| till exempel USA sa fungerade de monetara aggregaten val, de stabiliserade
utvecklingen i real BNP pa kort sikt och om penningmangden minskade sa indikerade
det att den reala BNP snart skulle komma att sakta in eller falla. Genom att de forde
en expansivare penningpolitik da aggregaten foll kunde Fed stabilisera ekonomin. Pa
lang sikt uppfylldes aven inflationsmalet val. Men enligt Clark s& har de monetara
aggregaten fungerat daligt den senaste tiden for att guida penningpolitiken. Clark
pekar pa det historiska forhallandet mellan tillvéxten i M2 och BNP. Ar 1992 och 1993
foll M2. Utifran det historiska forhallandet skulle det innebéra att den ekonomiska
aktiviteten minskade. Sa var dock inte faller. Istéllet vaxte real BNP med 3,3 % per
ar. Darmed sa holl inte det historiska sambandet mellan M2 och ekonomisk aktivitet
som man trodde fanns menar Clark. Istéllet bor man kolla pa utvecklingen i nominell

BNP da den ar valdigt nara kopplad till utvecklingen i real BNP och inflationen.
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Det finns tva specifika anledningar till varfér nominell BNP ar ett bra matt enligt Clark.
For det forsta sa kan centralbanken férandra penningpolitiken for att utradera
storningar i aggregerad efterfragan. Om den aggregerade efterfragan faller pa grund
av en negativ utbudschock sa kommer centralbanken att reagera pa fallet i nominell
BNP och fora en expansivare penningpolitik for att ater hamna pa trend. Den andra
anledningen ar att vid en negativ utbudschock sa skulle ett nominellt BNP-mal hjalpa
centralbanken i avvagning i hur de ska hantera malet om stabil tillvaxt och inflation.
En negativ utbudschock leder i varsta fall till stagflation. Dilemmat blir att det ena
gapet spar pa det andra gapet. Med ett nominellt BNP-mal skulle lika vikt laggas vid
de tva malen det vill saga att halla real BNP och prisutvecklingen pa sin ténkta niva.
Darmed hanteras storningar i aggregerat utbud val under ett nominellt BNP-mal och

hanteringen av en saddan chock blir forutsagbarare.

Clark ger ett exempel pa en negativ utbudschock som orsakats av en hojning i
oljepriset. Chocken leder till att inflationen 6kar med 0,5 % och att real BNP faller
med 1 %. Med ett nominellt BNP-mal skulle man sett till att fa tillbaka nominell BNP
till trend genom att lata real BNP sjunka och inflationen 6ka. Darmed gors en

balanserad avvagning i I6sningen av dilemmat.

Enligt Woolsey sa ar forklaringen till den recessionen enkel. Federal Reserve tillat att
ett efterfrdgedverskott pa pengar utvecklades. Det i sin tur ledde till att BNP foll 14 %
under trenden sedan the great moderation (Woolsey, 2011). For att minska gapet sa
foresprakar Woolsey att Federal Reserve anammar ett nominellt BNP-mal. Att
efterfrdgan pa pengar paverkar nominell BNP och inhemsk efterfragan liknar

Christensens argument som jag tidigare framfort.

8.2 NEUTRALA
Bland de forfattare som jag har last s& ar Dale W. Henderson och Warwick J.

Mckibbin varken uttalade foresprakare eller motstandare av vad jag kan utlasa
(McKibbin & Henderson, 1993). Det viktigaste resultatet de kommer fram till &r att
under ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar sa paverkar inte chocker i efterfragan pa
pengar eller pa varumarknaden BNP och inflationen. For utbudschocker havdar
McKibbin och Henderson att det inte ar sékert att ett NGDPLT &r optimalt vilket flera

foresprakare vill havda.

8.3 ARGUMENT FOR I SVERIGE
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Debatten i Sverige har varit valdigt tyst men Lars Calmfors skrev en artikel i Dagens
Nyheter i april ar 2013 heter Vaga omprova Riksbankens mal (Calmfors, 2013). |
artikeln boérjar Calmfors med att skriva att det ar en politisk uppgift att formulera
Riksbankens mal. Calmfors har alltsd en modern syn pa centralbankspolitik. Den
moderna synen kan man sammanfatta som foljande. For det forsta sa ska politiker
bestamma ett penningpolitiskt mal fér Riksbanken till exempel prisstabilitet. Fér det
andra sa ska Riksbanken ges sjalvstandighet i sitt arbete att uppfylla malet. For det
tredje sa ska Riksbanken hallas ansvariga for den penningpolitik som fors. | Sverige
valdes det ar 1993 att Riksbanken skulle folja ett inflationsmal pa 2 % + 1

procentenhet.

Calmfors argumenterar egentligen inte direkt for ett nominellt BNP-mal utan for en
debatt om penningpolitikens mal. | Sverige sa har vi i princip ingen sadan debatt men
internationellt diskuteras malen for penningpolitiken intensivt. Har vi ratt niva pa
inflationsmalet? Bor vi ha ett sysselsattningsmal? Bor vi ersatta inflationsmalet med
ett prisnivamal? Foljande fragor staller Calmfors i artikeln. Ett inflationsmal pa 2 % ar
kanske for lagt da det finns faror med att ha sa pass lag fallhojd. Vi vill inte ha
deflation eller negativa realrantor. Ett prisnivamal kan vara att foredra i recession da
det ger forhoppningar om framtida inflation.

Sedan presenterar Calmfors ett nominellt BNP-mal. Calmfors foreslar ett mal pa 5 %
det vill saga 3 % fran trenden i real BNP och eftersom det ar 6nskvart att ha 2 %
inflation. Ett nominellt BNP-mal skulle lagt lika vikt vid inflationsgapet som BNP-gapet
och Calmfors anser att Finanskommittén bér utreda om det ar lampligt att Sverige
dvergar till ett nominellt BNP-mal.

8.4 ARGUMENT MOT ETT NOMINELLT BNP-MAL
De flesta artiklar som beroér nominella BNP-mal &r skrivna av individer som

foresprakar ett sddant mal. Det finns dock undantag och jag anser att John B. Taylor
ar den individ som framst bemott kritiken. Kanske beror det pa att han ar skapare till
den berdmda Taylorregeln som ar uppkallad efter honom vilken han sjalvklart vill

forsvara.

Annan kritik som lyfts fram &ar att BNP rapporteras mer sallan an inflation och att

ekonomer ar vana vid att arbeta med real BNP och inflation.
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John B. Taylor skrev ett inlagg pa sin hemsida for att bemota foresprakare av ett
nominellt BNP-mal som till exempel Romer, Krugman och Sumner. Taylor skrev
redan ar 1985 en artikel som ber6r vad han anser ar problemen med nominella BNP-
mal (Taylor, International Coordination in the Design of Macroeconomic Policy Rules,
1985). Da var det framst tillvaxtmal som debatten handlade om, idag ar det framst ett
nivamal som féresprakarna argumenterar fér. Men aven om ett tillvaxtmal och ett

nivamal skiljer sig at sa kvarstar mycket av problematiken havdar Taylor.

Det framsta argumentet mot ett nominellt BNP-mal i form av ett nivamal ar foljande
enligt Taylor. Om en inflationschock leder till att prisnivan och darmed nominell BNP
hamnar 6ver den tankta trenden for nominell BNP, sa tvingas centralbanken att
bedriva en mycket kontaktiv penningpolitik. Det i sin tur skulle féra ekonomin ini en
djup recession menar Taylor. Det skulle i sin tur vara slutet for det nominella BNP-

malet som da 6verges havdar Taylor.

Vidare menar Taylor att ett nominellt BNP-mal inte lampar sig val i praktiken da det
inte &r helt klart hur det ska tillampas. Taylor havdar att det saknas forklaringar for
vilka justeringar av instrumenten som ska goéras for att fa ett valfungerande nominellt
BNP-mal i de artiklar som han last. Avsaknaden av specifikation gor det svart att
utvardera sddana mals paverkan pa bland annat konjunkturcyklerna. Avsaknaden av
tydliga specifikationer fanns inte bara ar 1985 da han bemotte dem som
argumenterade for nominella BNP-mal, den avsaknaden finns dven idag havdar
Taylor. Just avsaknaden av specifikationer for hur instrumenten boér justeras antar
Taylor ar orsaken till att de flesta foresprakare har varit motstraviga till att visa hur en
sadan regel skulle presterat i olika empiriska modeller som forsoker beskriva

ekonomin. Taylor har efterfragat detta men fa har gjort det.

Jag instammer med Taylor om att det finns fa foresprakare som faktiskt forsokt
utvardera ett nominellt BNP-mal empiriskt genom att till exempel gora simuleringar
for hur ett sddant mal skulle presterat. Ett undantag ar Hatzius som gjort simuleringar
over hur ett sddant mal skulle presterat i USA (Hatzius, 2011). Taylor har helt ratt i att
valdigt fa forfattare forsoker applicera regler for nominella BNP-mal i modeller for att

sedan utvardera det.

Taylor liknar et nominellt BNP-mal vid en varg forkladd i faraklader, mer kvantitativ

lattnad, lagre rantor och sa vidare finns med bland féresprakarnas atgarder. Daremot
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sa forekommer det inte ndgon praktisk vagledning enligt Taylor som menar att ett
nominellt BNP-mal egentligen ar diskret penningpolitik. Detta ar inte helt sant da det

finns regler for nominella BNP-mal som till exempel McCallum-regeln.

Vidare menar Taylor att nominella BNP mal inte skulle fatt stod fran Milton Friedman
om han hade levt idag. Om nominella BNP-mal &r diskreta sa som Taylor vill utmala
dem for att vara sa ar jag saker pa att Friedman inte skulle stodja ett sddant mal da
han argumenterar fér i A Monetary History of the United States, att det innebéar en
stor fara att 6verlamna makten for penningpolitiken till fa individer. Fattar de fel beslut
sa kommer det att far férodande konsekvenser. Darfor foreslog Friedman en konstant

regel.

Taylor skriver att Friedman i Capitalism and Freedom skrev att den har typen av mal
lider av "objectives that the monetary authorities do not have the clear and direct
power to achieve by their own actions”. Just darfor foresprakade Friedman

forutbestamda regler, s& som att lata penningmangden véaxa i en konstant takt.

Taylor hanvisar till Allan Meltzer som skrivit History of the Federal Reserve och
citerar foljande: "Economists and central bankers have discussed monetary rules for
decades. A common response of those who oppose a rule, or rule-like behavior, is
that a central banker’s judgment is better than any rule. The evidence we have
disposes of that claim. The longest period of low inflation and relatively stable growth
that the Fed has achieved was the 1985-2003 period when it followed a Taylor rule.
Discretionary judgments, on the other hand, brought the Great Depression, the Great
Inflation, numerous inflations and recessions. The Fed contributed to the current
crisis by keeping interest rates too low for too long.” Just den avslutande meningen
leder vidare till Taylors forsvar av sin regel. Det &r inte inflationsmal och Taylorregeln
det ar fel pa. Felet ar istallet att man avvikit fran Taylorregeln menar Taylor och han
kallar avvikelsen The Great Deviation. Om detta har jag skrivit langre ned i

uppsatsen.

8.5 ARGUMENT MOT ETT NOMINELLT BNP-MAL 1 SVERIGE

| Sverige sa ar debatten kring nominella BNP-mal valdigt tyst. Lars Calmfors skrev i
Dagens Nyheter i varas att Riksbanken ska vaga ompréva sitt mal. Martin Flodén

kommenterade Calmfors kolumn pa bloggen Ekonomistas. Flodén bérjar med att
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kommentera att inflationsmalet inte bor hojas. Flodén behandlar forst ett prisnivamal
och darefter ett nominellt BNP-mal. Flodén &r en motstandare till ett prisnivamal
eftersom att om man befinner sig 6ver trenden sa kan man tvingas fora ekonomin in i
en recession genom att bedriva en stram penningpolitik till dess att man ar tillboaka pa
trend. Det & samma kritik som Taylor riktar mot mal med nivakaraktar. Slutligen
skriver Flodén: "Bor inflationsmalet ersattas med ett mal fér nominell BNP-tillvaxt?
Nja. Tanken med ett sddant mal ar att precisera avvagningen mellan pris- och
konjunkturstabilisering. | princip ar tanken god, men ett (av flera) argument mot en
sadan malformulering ar att politiken blir svarare att utvardera. BNP-tillvaxten
publiceras med lang efterslapning, och data pa tillvaxten &ar osakra och revideras

ofta, etc.”

Flodén staller sig alltsa tveksam till om det ar ett bra mal och om man kommer lyckas
styra penningpolitiken effektivt med hjalp av data dver BNP-tillvéxten. Att data dver
BNP revideras och inte tas fram lika ofta som inflationssiffror &r ett vanligt
motargument vilket aterkommer ofta bland motstandarna. Foresprakarna menar dock
att ett NGDPLT skulle ha kortare efterslapningar an ett inflationsmal vilket jag namnt i
uppsatsen. Flodén preciserar inte om han ar emot ett nivamal eller ett tillvaxtmal men
eftersom att han var mot ett prisnivamal sa bor han dven vara emot ett nominellt
BNP-mal av nivakaraktar. Detta eftersom att ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar
lider av samma problem, det vill sdga problemet nar man tvingas ta sig tillbaka till

trenden genom atstramning da man legat over trend.

Lat saga att Riksbanken foljde ett NGDPLT pa 5 % och nominell BNP okat 6 % forra
aret varav 3 % ar tillvaxt i real BNP och 3 % var inflation. Da skulle vi behova fora
tillbaka nominell BNP till trend genom att Iata nominell BNP véxa enbart 4 %. Det i
sin tur skulle innebéra att inflationen skulle behdva sjunka drastiskt, detta trots att
real BNP féljde sin trend foregaende ar. Att halla vid en utstakad trend kan darfor

komma att bli problematiskt.

8.6 SAMMANFATTNING AV ARGUMENT

Prisnivamal
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Fordelarna ar flera. Ett prisnivamal ar majligtvis ett effektivare verktyg pa sa vis att
om prisnivan ar under malet sa fors det en expansivare penningpolitik &n under ett
inflationsmal. Ar alla individer framatblickande och malet ar trovardigt sa kan ett
sadant mal minska behovet av aggressiva atgarder. Dessutom sa ar ett prisnivamal

mer forutsagbart da inflationen ska folja den férutbestamda utvecklingen.

Nackdelarna med ett prisnivamal ar att om individer formar sina férvantningar baserat
pa historiken sa kan centralbanken tvingas féra mycket expansiv penningpolitik.
Drabbas ekonomin av en negativ utbudschock sa ar det svarare att hantera det &n

under ett inflationsmal. Trenden beror pa vilken tidsperiod du beraknat den utifran.
Nominellt BNP-mal av tillvaxtkaraktar

Fordelen ar att ett sddant mal ar expansivare under recession. Ett sadan mal utokar
ett mal for inflationen med ett mal for real BNP-tillvaxt. Ar tillvaxten i real BNP lag s&

kommer en expansivare penningpolitik att foras.

Nackdelen &r att inflationsnivan varierar pa ett oférutsagbart vis utifran hur
utvecklingen i real BNP ser ut. Pa sikt kan inte penningpolitik paverka real BNP-
tillvaxt om man antar att LRAS ar vertikal. Ingen vet dessutom vilken niva som &r den
ratta pa trenden. Trenden baseras pa historiken men det ar inte troligt att tillvaxten i
real BNP forblir konstant. Malet innebar ocksa praktiska problem da malvariabeln ofta
revideras och det med efter en langre tid. Alltsa vet man inte var malvariabeln
egentligen befinner sig. Dessutom ar BNP-deflatorn okand for de flesta och darfor

SVar att forsta.
Nominellt BNP-mal av nivakaraktar

Troligtvis ett kraftfullare verktyg an ett nominellt BNP-mal av tillvaxtkaraktar eftersom
att historien spelar roll. Har nominell BNP befunnit sig under trenden en langre tid s&
kommer man med ett nominellt BNP-mal i niva stimulera mer jamfort med ett
tillvaxtmal. Ar nominell BNP 6ver trenden sa fors en kontraktivare penningpolitik vilket

kan forhindra bubblors utveckling.

Nackdelarna utéver dem for ett nominellt BNP-mal av tillvaxtkaraktar ar att det ar
annu svarare att bestamma sig for vilken tidsperiod man ska berékna trenden pa.

Med ett nivamal blir trenden annu viktigare da en felberakning kan leda till att man for
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en ond6digt expansiv eller kontraktiv penningpolitik. Det finns &ven en dverhédngande
risk att ekonomin drabbas av stagflation om penningpolitiken varit fér expansiv under
en langre tid pa grund av att tillvaxttakten i real BNP Gverskattats.

9. TAYLORREGELN
Den amerikanska ekonomen John B. Taylor skrev i en artikel ar 1993 att

centralbanker inte ska fokusera direkt pa penningméangden utan istéllet justera
rantenivan utifran avvikelser i inflation och output (Taylor, Discretion versus policy
rules in practise, 1993). Utifran ett givet inflationsmal * och en trendlinje i BNP y sa

kan Taylorregeln skrivas som féljande: iy = 7" + m; + h(m, — *) + b(y: — ¥)
Darh>0, >0

| regeln sa betecknar h och b den relativa vikten som laggs pa inflationsgapet
respektive outputgap. | artikeln foreslog Taylor att bagge gap skulle ges lika vikt alltsa
h=0,5 och b=0,5. Men hur stor relativ vikt som ska laggas pa inflationsgapet
respektive outputgap ar omdiskuterat. Empiriska studier har visat att ingen
centralbank foljer Taylorregeln slaviskt men hur rantenivan satts kan forklaras hyfsat
bra med hjalp av Taylorregeln om an med nagot annorlunda viktning mellan h och b.
Konflikten mellan duvor och hokar i Riksbanksdirektionen kan delvis forklaras med
vilken vikt som laggs pa inflationsgap och BNP-gap. Det ar viktigt att bade h och b ar
positiva tal. Om h &r ett positivt tal sa ska den nominella réanta ga upp nar inflationen
ar over inflationsmalet ceteris paribus. Da inflationen befinner sig under
inflationsmalet s& ska den nominella rantan séankas ceteris paribus for att komma
tillbaka till den tankta inflationstakten. P& motsatt vis sa ska rantan hojas da vi har ett
positivt BNP-gap och sénkas da vi har ett negativt BNP-gap. Riksbankens ranta ska
variera positivt med avvikelsen i inflationstakten fran det satta méalet och BNP-gapet.
For att forsakra sig om att realrantan gar upp nar inflationen ar éver malet sa ska den

nominella r&ntan hoéjas mer an inflationen.

10. THE GREAT DEVIATION
| ett forsvar av sin regel sa skrev John B. Taylor i en artikel 2013 om vad han kallar

den stora avvikelsen eller The Great Deviation (Taylor, INTERNATIONAL
MONETARY COORDINATION AND THE GREAT DEVIATION, 2013). Taylorregeln
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och inflationsmalet har fatt mycket kritik sedan finanskrisen dad manga debattérer
menar att det presterat daligt. | artikeln férsvarar Taylor sin regel genom att peka pa
att den inte foljts och att just det ar anledningen till varfor inflationsmalet fungerat
dalig. Grunden till problemet &r inte att teorin och reglerna ar felaktiga, nej problemet
ar att reglerna inte efterfoljts. Avvikelserna fran Taylorregeln har orsakat problem
som spridits internationellt. Flera centralbanker avvek och Taylor kallar det for den
stora globala avvikelsen eller "The Great Deviation.” Vad orsakade dessa avvikelser

att uppsta och spridas?

Pa 1980- och 90-talet da flera lander inforde regler for att stabilisera prisnivan, det vill
saga ett strikt inflationsmal samt som i Sverige ett flexibelt inflationsmal sa lades
valdigt lite fokus pa hur man skulle samarbeta internationellt under "The Great
Moderation” sa behdvdes det inte ens och det fanns ingen sadan efterfragan. Men pa
senare ar, pa grund av recessionen sa kommer fragan om internationell koordinering
pa tapeten och USA:s langsamma aterhamtning drabbar den globala ekonomin.
Valutakrig kan bli en foljd av avvikelser fran regler. Da ett land avviker hanger nasta
pa och sa vidare. Taylor menar att hans regler fungerar ypperligt men att man maste

andra antagenda nagot.

Pa 1980-talet visade forskning att internationell koordination var sekundart, istallet
skulle fokus ligga pé& att gora réatt inrikes. Det fungerade bra fram till nyligen menar
Taylor. Taylor kritiserar sig sjalv da han i en artikel fran ar 1985 menade att om
lander med rorlig vaxelkurs later sin centralbank satta en regel som optimerar varje
lands ekonomiska utveckling sa finns det valdigt lite att vinna pa internationell
koordination. Nu har dock Taylor andrat sig, det vill sdga att jamvikten som uppstar
av okoordinerat agerande inte alltid ar optimal. (Taylor, International Coordination in
the Design of Macroeconomic Policy Rules, 1985). Okoordinerade reaktioner pa
avvikelser kan forstarka dem ytterligare och Taylor menar att koordinering behovs,
reglerna ska dock forbli desamma. Konsekvenserna av avvikelserna kan bli stora.
Det var avvikelser som brot ner den internationella monetara balansen menar Taylor.
Problemet borjade i USA nagon gang efter den 11:e september. Runt 2003-2005
hélls rantorna allt fér 1dga. Detta kom att leda till "The Great Deviation” eller den stora
avvikelsen. Andra landers avvikelser foljer USA:s kanske for att vinna
konkurrensfordelar. Ovanligt laga rantor i ett land satter press pa andra

centralbanker. Ju storre avvikelse och desto storre land desto storre blir effekten pa
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andra lander. Detta kan delvis forklaras med att arbitrage pressar forvantad
avkastning mellan lander tills de ar i jamvikt. Om till exempel USA haller en ovanligt
lag ranta deprecierar dollarn och andra valutor apprecierar vis-a-vis dollarn. For att

forhindra detta kan det da bli aktuellt att sjalv sanka for att halla uppe exporten.

Bruno och Sihn visade ar 2012 att lagre ranta i ett land leder till hogre risktagande i
andra lander. Detta leder till ett tryck for lagre rantor i utlandet (Bruno & Sihn, 2012).
Om vi har (1+f)L dar f &r rantan och L betecknar l1an sa leder hogre (1+f)L till hogre
default risk, ju lagre f och desto hogre L. Lagre ranta leder till hogre risktagande
eftersom att banker anvander Value-at-Risk. Nar till exempel USA da sanker rantan
sa apprecierar andra valutor. De har da rad att betala tillbaka fler dollar och kan
darfor lana mer. Forandringar i rantan leder till forandringar i vaxelkurs och utlaning.

For att forhindra detta kan man sanka rantan.

Forvisso sprids en finanskris och da sanks rantorna. Taylor menar dock att det inte
duger som forklaring. Taylor spekulerar i om centralbankerna kanske bara rent av tar

efter varandra.

Givetvis oroas Taylor av avvikelserna da de leder till ifrdgasattande av hans regel
och inflationsmalet. Avvikelserna har en formaga att dessutom forstarkas nar de
reagerar pa varandra. Men att [6sa detta genom kapitalkontroller menar Taylor ar fel
att ga da det stor marknadskrafterna.

Taylor skrev redan tidigt om problemet med avvikelser fran vad hans regel
foreskriver. Ar 2007 skrev Taylor att avvikelserna fran regeln kunde leda till bubblor
pa husmarknaden. Disiyatat, Beckworth och Crowe menar att for laga rantor ar 2003-
2005 spadde pa bopriserna genom utlaning i USA (Beckworth & Crowe, 2012) .
Detta forsOkte Bernanke avfarda.

Taylor havdar aven att obalanser i penningpolitik & minst lika viktiga som de i
handelsbalanserna. Problemet ar att avvikelserna har fortsatt &ven efter finanskrisen.
Taylor konstaterar att vi ater bor rora oss mot sadan politik som férdes under The
Great Moderation som han menar fungerade. Taylor preciserar inte vad en sadan
politik & men det ar underforstatt att han syftar pa att centralbanker féljide hans regel.
Men véagen tillbaka frAn The Great Deviation &r inte att varje land optimerar sjélv,

istallet nds malet genom internationellt samarbete menar Taylor. Kanske behover
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penningpolitiken mer internationell koordination. Eftersom att Taylor kritiserar
centralbanker som avvikit frAn hans regel som de tankt folja sa bor man kanske inte
kritisera inflationsmalet allt fér mycket. Mycket av problemen kommer fran att malet
inte har foljits menar Taylor. Skulle man bara folja Taylorregeln sa skulle

penningpolitiken fungerat battre menar Taylor.

Det ar troligtvis sant att inflationsmalet skulle presterat battre om lander inte avvikit
fran Taylorregeln. Men vi vet inte hur mycket husbubblan i USA skulle paverkas eller
hur djup finanskrisen skulle blivit om malet hade foljts. Eftersom att centralbanker
medvetet eller omedvetet avvikit fran Taylorregeln sa bér man dock fraga sig om de

kan lyckas folja ett nominellt BNP-mal till punkt och pricka.

12. PROBLEM MED ETT INFLATIONSMAL
Ett problem ar att avgéra hur man ska reagera pa hojda priser beror pa om det &r en

utbuds- eller efterfragechock. Beror det pa en positiv efterfragechock ar det inget
negativt. Det ar hogre priser till féljd av lagre produktion som ar ett problem. Men
centralbanken forbiser ofta utbudschocker da de ar tillfalliga medan efterfragechocker
kan paverka inflationen pa langre sikt. Det &r en anledning till varfér man inte
inkluderar volatila mat- och energipriser ndr man beraknar den underliggande

inflationen.

Ett annat problem med inflationsmalet ar problemet med att mata inflationen i KPI. Ett
konsumentprisindex tar inte med alla priser och skickar darfor felaktiga
inflationssignaler vilket i sin tur leder till felaktig respons. Ett nominellt BNP-mal
forlitar sig istallet pa BNP-deflatorn som inkluderar alla priser i ekonomin istallet for
att valja ut en varukorg. Det finns ingenting som sager att KPI &r det naturliga valet
trots att Sverige beréknat KPI sedan 1930 (Jonung & Berg, Pioneering Price Level
Targeting: The Swedish Experience 1931-1937, 1998).

Problemet &r att prisnivan ar en okand variabel som varierar over tid. | en perfekt
varld sa skulle alla priser inkluderas i ett prisindex. Men att bestamma prisnivan helt
korrekt skulle enligt Fisher vara bade omdjligt och onddigt. Istallet s& ska man skapa
ett index menade Fisher. Riksbanken borjade ar 1930 att berakna KPI. Nu ar det
over 100 ar sedan Fisher skrev sitt verk och pa den tiden skulle det vara omdjligt att

berékna ett avancerat prisindex. Med dagens moderna teknologi och tillgang pa data
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sa hade vi antagligen kunnat anvanda oss av ett index som beaktar fler priser.
Indexet syftar till att mata och jamfora. Fisher skrev att endast standardiserade varor
som &r sig lika 6ver tiden bor inkluderas i indexet. Fastigheter med mera &r inte
inkluderat. Genom aren har det foérts en diskussion om vad som bor inkluderas.
Goodhart argumenterar for att de flesta empiriska studier har kommit fram till att
forhallandet mellan tillgangspriser och nuvarande inflation och output &r ganska svag
medan det finns ett starkt férhallande mellan huspriser, output och inflation. Darfor

menar Goodhart att man bor utreda huruvida huspriser bér inkluderas (Goodhart C. )

Sumner pekar pa ar 2009 da nominell BNP foll med 4 %, det vill sdga 9 % under
trend om vi antar att nominell BNP ska f6lja en trend pa 5 %. Trots detta visade KPI
att inflationen var 1,5 % och huspriserna 6kade till och med fortare an KPI. | USA
mats priset pa hus utifran vad det skulle kosta att hyra dem. Inflationen i
bostadsmarknaden star for runt 40 % av KPI. Nar kostnaden for att hyra Iag kvar pa
samma niva/ 6kade marginellt nar huspriserna sjonk sa avspeglades inte fallet pa
KPI. Nar Fed upptackte att den underliggande inflationen behovde 6ka s&
genomdrev de kvantitativ lattnad eller pa engelska quantitative easing, forkortat QE.
Men bland allménheten finns valdigt lite forstaelse for varfor Fed med Bernanke i
spetsen vill 6ka inflationen. Inflation ses som en skatt och att 6ka skatten ar inte
populart. Det innebar ett inbyggt kommunikationsproblem fér en centralbank med ett
inflationsmal. Att tala om inflation gar inte hem, atminstone inte hojd inflationstakt.
Om man istéllet pratar om att aggregerad efterfragan behéver 6ka sa att ekonomin
forbattras och arbetslésheten minskas sa ar det betydligt lattare. Detta kan
antagligen underlattas genom ett nominellt BNP-mal.

Ett annat problem med inflationsmalet ar ett kommunikationsproblem som
uppkommer pa grund av motstandet mot hojd inflation. Om vi antar att inflationen ar
over malet hélften av tiden sa innebar det att centralbanken kommer att &gna halften
av tiden at att hoja inflationen vilket inte ar populart hos allmanheten. Problemet ar
att allmanheten ar daligt insatta i makroekonomi. Inflation orsakat av negativa
utbudschocker sanker levnadsstandarden. Nar centralbanken, det vill saga
Riksbanken, 6kar inflationen och darmed nominell BNP sa leder ovantad inflation pa
kort sikt till att real BNP okar. Nar real BNP 6kar sa okar resursutnyttjanden och
arbetslosheten minskar. Istéllet for att centralbanken pekar pa for Iag inflation sa kan

de peka pa att nominell BNP ar under trend. Fa skulle invanda sig mot detta. Att vilja
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hdja de nominella inkomsterna skulle antagligen vara valkommet av de flesta.
Eftersom att man under ett inflationsmal egentligen ar intresserad av att paverka

aggregerad efterfragan sa ar det mer éverensstammande.

Alltsa medfor inflationsmalet opopular och missledande kommunikation.
Inflationsmalet ar dock bra pa sa vis att det ar ett enklare koncept att kommunicera
an nominell BNP enligt flera debattorer. Men ar det verkligen sa? Ar enkelt
detsamma som att det ar accepterat? Motstandet mot att hoja inflationen forsvarar
centralbankens arbete. Aven om de ska agera oberoende s lar det vara svart att
inte paverkas av de som hander utanfor vaggarna. Sumner menar att vi maste
overga till ett nominellt BNP-mal delvis darfor och som namnt tidigare ar det kanske
inte inflationsmalet i sig som &r problemet. Sa lange malet efterfoljs till punkt och
pricka sa ar ett inflationsmal det basta malet menar bland annat Taylor.

Med ett nominellt BNP-mal kan centralbanken kommunicera i termer av aggregerad
efterfragan. Skulle de saga att de vill 6ka nominell BNP och darmed den
aggregerade efterfragan sa skulle f& invanda sig. Idag tror manga felaktigt att de ar
ute efter att styra inflationen trots att centralbanken egentligen forsoker styra

aggregerad efterfragan. Inflationsmalet ar egentligen ett medel snarare &n ett mal.

Ytterligare ett argument mot inflationsmalet &r att det ger ett felaktigt intryck av att
staten ska skota stimulans och att centralbanken "bara” ska kontrollera inflationen
genom att satta rantan. Den gangse uppfattningen ar dock att Franklin D. Roosevelt,
FDR och New Deal hjalpte USA ur den stora depressionen trots att det inte finns
bevis for detta mer &n att det gav viss lattnad for de drabbade. Darfor lever bilden av
stimulanser som effektiva kvar an idag trots bade inside och outside lags som gor det
svart att pricka in ratt tidpunkt. Dessutom ar det staten som bestammer allokeringen
av stimulansen till skillnad fran penningpolitisk stimulans d& konsumenterna sjalva
allokerar de nytryckta pengarna. Enligt Friedman sa finns det fyra satt att spendera
pengar pa vilka han presenterar i Free to Choose. Det minst effektiva ar nar man
spenderar nagon annans pengar pa nagon annan vilket man gér med ett
stimulanspaket. Det effektivaste ar nar man spenderar sina egna pengar pa sig sjalv.
Da ar man mer man om att fa valuta for pengarna. Finanspolitik leder darfor till

ineffektiv resursallokering enligt Friedman.
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| teorin ska bade penningpolitik och finanspolitik kunna 6ka aggregerad efterfragan.
Om stimulansen leder till inflation eller att real BNP ¢kar beror pa kort sikt beror pa

lutningen av utbudskurvan.

Kanske ar det som sa att allmanheten tror att finanspolitik ar effektivare. Sumner
menar ocksa att pressen har en évertro pa finanspolitik och att de inte begriper sig pa
penningpolitik. Det liknar det argument som Friedman framfort vilket jag namnt

tidigare | uppsatsen.

Enligt Sumner ar I6sningen pa den har problematiken enkel, om man slutar att prata
om finanspolitikens paverkan pa inflationen och istéallet pratar om dess effekter pa
nominell BNP sa far man en korrektare bild, eller atminstone en mer lattbegriplig

sadan. D& kan vi fokusera pa nominell BNP. Behover BNP 6ka eller minska?

Markligt nog ar manga konservativa negativt installda till att 6ka inflationen nagot. For
dem ar aganderatten helig och det kanske kan forklara saken da inflation urholkar
kopkraften och pa sa vis inskranker aganderatten. Ibland sa behdvs stimulans,
antingen genom hdogre inflation, mer spenderande fran staten eller bada. For de
konservativa borde egentligen valet vara latt, men ofta motsager de sig bada.
Eftersom att hogre inflation &r opopulart sa ar Iésningen ett nominellt BNP-mal. Med
ett nominellt BNP-mal blir dessutom finanspolitik pa satt och vis verkningslos da vi
kan kontrollera nominell BNP.

Att 6verge inflationsmalet skulle antagligen fa inflationsmotstandarna mer medgdrliga
och det skulle vara mgjligt att bedriva en effektivare penningpolitik.

13. RESULTAT

Jag genomfoérde en litteraturstudie for att utvardera och analysera de teoretiska
argumenten kring penningpolitiska mal. Jag anvande mig aven av diagram for att
starka min argumentation. Resultatet fran min studie presenteras alltsa lopande i
uppsatsens text och diagram. Forskningsfragan 16d: Ar ett nominellt BNP-mal

lampligt for Sverige?

Efter litteraturstudierna sa lutar jag emot att ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar pa
5 % bor vara lampligt. Det finns manga teoretiska fordelar med ett sadant mal. Vi bor

anda vara ytterst forsiktiga med att inféra ett sddant mal. De teoretska nackdelarna ar
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flera och malet ar fortfarande obeprovat. Darfor onskar jag framst att debatten
intensifieras i Sverige och att det forskas mer kring alternativa mal till dagens
inflationsmal. Om ett nominellt BNP-mal ar lampligt for Sverige vet vi forst nar vi

prévat det.

14. DISKUSSION

Forslag om att infora nominella BNP-mal av olika slag ar ingenting nytt. Men pa
grund av den stora recessionen och avvikelser fran inflationsmalet sa har sddana mal
fatt allt fler foresprakare. Forst borjade det som ett bloggfenomen av Sumner,
Christensen med flera som foresprakar ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar.
Senare har akademiker som Romer, Krugman med flera argumenterat fér samma
mal. Mangden forskningsartiklar som berér nominella BNP-mal ar fortfarande valdigt
fa. | Sverige ar mangden som skrivits ytterst begransad och debatten ar nastan helt
tyst.

Jag har genom litteraturstudier analyserat de teoretiska argument som finns for och
emot nominella BNP-mal. Jag har aven tagit fram lampliga diagram for att starka
analysen. Forskningsfraga ar foljande: Ar ett nominellt BNP-mal lampligt for Sverige?
Efter att ha analyserat de teoretiska argumenten for och emot sé ar mitt svar pa
forskningsfragan att ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar pa 5 % mojligtvis kan vara
lampligt. De teoretiska argumenten for ar manga. Ett sadant mal kan sannolikt
dampa bubblors utveckling, paskynda aterhamtning och leder inte till hogre inflation
pa sikt. Dessutom kan det vara lattare att kommunicera att man vill h6ja nominell
BNP istallet for inflationen. Debatten bor dock intensifieras och mer forskning kring
alternativa mal till inflationsmalet och da i synnerhet kring nominella BNP-mal

valkomnas.

Varfor jag manar till forsiktighet ar pa grund av att nominella BNP-mal annu ar
obeprévade och argumenten mot ar fortfarande manga. Vad hander om vi har ett
nominellt BNP-mal av nivakaraktar och befunnit oss over trend och darmed maste
l&ta nominell BNP sjunka tillbaka till sin trend? Ar verkligen ett nominellt BNP-mal
lattare att kommunicera? Skulle allménheten begripa sig pa ett sddant mal? Skulle
malet bli trovardigt? Vad hander om tillvaxttrenden i real BNP &ndras? Hur ofta kan

vi mata BNP och &r det inte problematiskt att sifforna revideras? Om Fed och
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Riksbanken nu misslyckades med att folja ett inflationsmal, vad séager da att de skulle

lyckas med att félja ett nominellt BNP mal?

Ett nominellt BNP-mal &r obeprovat. Faktum ar att inget land nagonsin har haft ett
uttalat nominellt BNP-mal. Hur ett nominellt BNP-mal presterar i praktiken vet vi inte
annu. Eftersom att malet ar obeprovat sa ar den eventuella férlusten av trovardighet

och mdjligtvis kommunikationsproblem det som oroar mest.

Genom att beakta foretags och privatpersoners forvantningar pA kommande inflation
sa satts loner, kontrakt skrivs och sa vidare med utgangspunkt fran malet givet att

malet ar palitligt. Hur kommer kontraktens langd paverkas av ett nominellt BNP-mal?

Om recessionen efter finanskrisen ar cyklisk snarare an strukturell sa bor ratt policy
vara en expansivare penningpolitik. Ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar bor da
vara lampligt. Men om problemen ar strukturella sa kan forsok att fa fart pa
konjunkturen med hjalp av expansiv penningpolitik leda till h6g inflation. Om
potentiell real BNP-tillvaxt skulle vara lagre eller BNP-gapet mindre &an férvantat sa

skulle det leda till lite hogre inflation.

Ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar ar sannolikt inte bara en bra regel for att
snabbt ta sig ur recession. Med en sadan regel kan majligtvis aven hégkonjunkturer

och uppkomsten av bubblor dampas.

15. SLUTSATS

Ett nominellt BNP-mal &ar ingenting nytt men pa grund av avvikelser fran inflationsmal
och efterfoljderna av recessionen sa har allt fler visat sitt stod for ett sddant mal.
Sverige klarade krisen relativt val och darfor har debatten varit valdigt tyst i Sverige.
Sannolikheten for en évergang inom en snar framtid ar darfor valdigt liten. Nar
debatten intensifieras sa ar det mycket maojligt att malet kommer att andras da det
finns flera teoretiska argument som stodjer ett sddant mal. En 6vergang skulle framst
vara aktuellt om vi fortfarande befinner oss i en lagkonjunktur. Gor vi inte det sa lar
det inte finnas nagon vilja att byta mal. Fordelen som oftast framhéalls med ett
nominellt BNP-mal ar just att aterhamtningen skulle kunna paskyndats. Lyckas
foresprakarna Gvertyga kritikerna om att ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar inte

bara ar en kur for en snabb aterhamtning utan ocksa for att motverka bubblor under
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hogkonjunktur, sa kan ett sadant mal bli aktuellt. Dessutom bor inte ett sadant mal

leda till hogre inflation pa sikt.

Pa senare tid har fler artiklar publicerats. Lars Calmfors skrev i dagens nyheter att
Riksbanken bor omprova sitt mal. Debatten har sedan spridit sig till hemsidor som
bland annat Ekonomistas dar Martin Floden kommenterat artikel. Debatten borjar
alltsa ta fart aven i Sverige. Den akademiska debatten for ett nominellt BNP-mal ar
dock annu inte tillrackligt stark. Den akademiska debatten i USA &ar dock intensiv och
har féresprakare som Christina Romer, Scott Sumner, Paul Krugman med flera.
Kanske sprids den akademiska debatten till Sverige men det lar dr6ja innan en
overgang blir aktuell. Scott Sumner skrev att: "The Fed will adopt the sort of policy
that the consensus of the macroeconomists view as best practices.” (Sumner, The
Case for Nominal GDP Targeting, 2012). Detsamma galler var Riksbank. En
dvergang till ett annat penningpolitiskt mal blir aktuell forst nar en kritisk massa

stodjer det nya malet.

Pa fragan om ett nominellt BNP-mal bor vara lampligt for Sverige sa ar svaret efter
litteraturgenomgangen och analys av argumenten att det sannolikt ar ett lampligt mal.
Malet bor da vara ett nominellt BNP-mal av nivakaraktar pa 5 %. Jag manar dock till
forsiktighet eftersom att ett nominellt BNP-mal aldrig tillampats i praktiken. Mer

forskning kring penningpolitiska mal kravs innan ett sddant mal implementeras.
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