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Fordjupning: Varfor ar det viktigt att inflationen stiger mot

malet?

De senaste aren har inflationen legat en bit under malet pa 2 procent och de langsiktiga inflationsforvant-

ningarna har sjunkit. Med syftet att fora inflationen nirmare malet och att hejda den nedatgaende trenden i

férvantningarna har Riksbanken satt in kraftfulla penningpolitiska atgarder. Penningpolitiken har gjorts mer

expansiv trots att bade den reala ekonomin och krediterna vuxit med hygglig fart. | detta ovanliga makro-

ekonomiska lidge kan det finnas skal att fraga sig varfor det ar sa viktigt att inflationen stiger mot malet pa

2 procent.

For bara nagra decennier sedan var det genuint svart att
veta om inflationen skulle bli 2, 5 eller rentav 10 procent.
Darfor var det svart for foretag att planera sin verksam-
het, och for hushall att planera sin privatekonomi. Det
kanske tydligaste exemplet pa dessa problem gallde
l6nernas utveckling. Under 1970- och 80-talen var den
genomsnittliga inflationen hég, och prisdkningstakten
kunde variera kraftigt fran ett ar till ett annat. For att
kompensera sig for de snabba prisékningarna kravde
arbetstagarna och deras foretradare ofta stora l6nedk-
ningar. Men de stora svangningarna i inflationen var
svara att forutse, och darfér uppstod aven stora och
ovantade svangningar i reallénerna. Féretagen fick darfor
svart att forutse hur de egna kostnaderna skulle utveck-
las, och l6nsamheten i olika investeringsprojekt blev svar
att bedoma pa férhand. P4 motsvarande satt var det
svart for hushallen att planera framat.*

Nar inflationsmalet presenterades 1993 var syftet
just att forankra och att stabilisera hushallens och féreta-
gens forvantningar om vad inflationen skulle bli pa nagra
ars sikt. Under inflationsmalsregimens forsta ar var pen-
ningpolitiken helt fokuserad pa att pressa ned inflationen
mot 2 procent, och att pa sa satt gora malet trovardigt.
Den forda politiken blev ganska snart framgéangsrik: in-
flationen foll fran forhallandevis héga nivaer ned mot
2 procent, och pa motsvarande satt anpassade sig inflat-
ionsforvantningarna till malet. Den laga och stabila in-
flationen var férmodligen en av flera omstandigheter
som bidrog till att bade BNP och realloner vaxte férhal-
landevis snabbt fran mitten av 1990-talet och framat.

Idag star den ekonomiska politiken infér annorlunda
utmaningar, jamfort med situationen for drygt 20 ar
sedan. Fér penningpolitiken bestar den framsta utma-
ningen i att inflationen under en f6ljd av ar hamnat un-
der malet. Att KPIF-inflationen tillfalligtvis sjunker under
malet pa 2 procent innebar naturligtvis inga stora pro-
blem for samhallsekonomin. Varken Riksbanken eller
andra centralbanker har mojlighet att exakt stabilisera

# En &versiktlig beskrivning av hur pris- och lénebildningen fungerade p& 1970- och 1980-
talen ges i Gottfries, Nils (2010), "Fungerar den svenska l6nebildningen?”, bilaga till
langtidsutredningen 2011.

inflationen. Men om priserna under en langre period
stiger betydligt ldngsammare an 2 procent finns en up-
penbar risk att malets trovardighet ifrdgasatts.

En forlorad trovardighet innebar att de flesta aktorer
slutar att forvanta sig att inflationen pa nagra ars sikt ska
narma sig malet. For de enskilda foretagen och hushallen
blir det da svarare att skapa férvantningar om den fram-
tida pris- och l6neutvecklingen. Risken ar ocksa stor att
olika aktorers bedomningar av den framtida inflationen
skiljer sig alltmer fran varandra. Under sadana omstan-
digheter, dar osakerheten och oenigheten om den fram-
tida inflationen okar, kan Riksbankens uppgift att stabili-
sera inflationen snabbt bli svarare. Manga férknippar
stora svangningar i inflationen med en situation dar aven
den genomsnittliga inflationen ar hég, sasom var fallet
pa 70- och 80-talen. Men om inflationsférvantningarna
upphor att vara forankrade vid inflationsmalet, da riske-
rar volatiliteten att 6ka dven om den genomsnittliga
inflationen é&r lag.

En 6kad osdkerhet och oenighet om den framtida
inflationen skapar samhallsekonomiska kostnader. Det
blir svarare for enskilda foretag att bedéma hur de egna
kostnaderna och intédkterna kommer att utvecklas, och
darmed blir investeringar och nyanstallningar mer risk-
fyllda. For hushallen blir det bland annat svérare att be-
doéma avkastningen pa olika former av sparande. Om
osakerheten om den framtida inflationen 6kar kommer
det dven att bli svarare att enas om villkoren pa olika
typer av kontrakt. Ett viktigt exempel ar de l6Gneavtal som
forhandlas fram av arbetsmarknadens parter, och for
vilka inflationsférvantningarna ar centrala.’

Det finns alltsd, sammanfattningsvis, starka skal som
talar for att Riksbanken bor forsvara inflationsmalets
trovardighet. Ett trovardigt mal skapar stabilitet och for-
utsdgbarhet. Darfor ar det angelédget att inflationen nu
fortsatter att stiga, och att den sa snart som mojligt nar-
mar sig malet pa 2 procent.

® En forlorad trovardighet for inflationsmalet kan dven ge upphov till andra samhallseko-
nomiska kostnader. Ett exempel som framhalls i den vetenskapliga litteraturen &r central-
bankens forsamrade majligheter att stabilisera resursutnyttjandet. Se Debelle, G. (1999),
“Inflation Targeting and Output Stabilisation”, RBA Research Discussion Paper.



