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SVERIGES

Mina budskap

m Var forsiktig med att gora stora férandringar t de
svenska ekonomisk-politiska ramverken!

m Flexibel inflationsmalspolitik bér vara grundstommen
aven framover

m  Men vissa forbattringar varda att seridst dvervaga

= Malvariabeln
s Intervall kring malet



Reformer efter 1990-talskrisen gav
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stabilitet

m Lindbeckkommissionen 1993: “Systemfel”
m Systematiskt alltfor expansiv ekonomisk politik

m Finanspolitiken
s Ramverk med férandrad budgetprocess

m Penningpolitiken
s Inflationsmal, sjalvstandig Riksbank

m Lonebildningen
s Industriavtal, industrin lOnenormerande



Starka offentliga finanser helt
grundlaggande
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Anm. Avser offentlig skuld. Streckade linjer avser IMFs prognoser.
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Ordning och reda t den nominella
ekonomin
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Nominella och reala
lonedkningar
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Anm. KPIF avser perioden 1981-1994. Arlig procentuell férandring. Enligt konjunkturldnestatistik efter 1993 och
strukturlonestatistik fore 1993. Realloner &ar berdknade som skillnad mellan arlig procentuell foréndring av nominallén

och arlig procentuell férandring av KPI.
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB
och Riskbanken



Hogt internationellt fortroende for
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svensk ekonomi

Réanteskillnad Sverige-Tyskland
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Anm. Ranteskillnaden avser 10 ariga statsobligationer och Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken
ar gjord pa manadsdata. Procentenheter.
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Kommer inte att ta upp

m Nivan pa inflationsmalet
= Nyligen diskuterat av bl.a. Flodén och Skingsley

m Penningpolitik och finansiella obalanser

m Alternativ till inflationsmalspolitik (t.ex. nominell BNP-
styrning)

m  Men viktigt att folja internationell debatt!
s Undvik hemsnickrade l6sningar som vi far angra



Malvariabeln

m KPI anda fran starten 1993

n Valkant matt
m Stor del av hushallens konsumtion
m Publiceras regelbundet

m Men problem: Stort direkt genomslag av ranteandringar
at “fel hall”



Ranteforandringar slar igenom
direkt pa KPI-inflationen
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Anm. Viktad bostadsranta ar skarvad i december 2014 pa grund av Kallor: SCB och Riksbanken

forandrad matmetod. Arlig procentuell férandring.



Malvariabeln

m  Andra matt har vaglett rantebesluten: "KPIF-inflation pa
2 procent ger t genomsnitt KPI-inflation pa malet”



Svensk KPI-inflation ganska unik

m Boendekostnader: Kostnadskalkyl dar rantor vager tungt
m Mindre genomslag av rantor t de flesta andra lander
s USA, Norge — hyresekvivalensansats

s EFuroomradet, Storbritannien — HIKP (bara driftskostnader)
= Australien, Nya Zeeland — nettoanskaffningsansats

m Kanada pa papperet liknande metod som Sverige, men...
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Litet genomslag av rantor pa KPI- i«
inflationen i Kanada
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Anm. Arlig procentuell férandring. Kallor: SCB och Statistics Canada



Inget nytt fenomen - men stora

skillnader sedan krisen
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP avser EU-harmoniserat
index fér konsumentpriser. Arlig procentuell férandring.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Problem med KPI som malindex

m  Missvisande bild av laget t svensk ekonomt
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Storre deflation dn vantat

Inflationstakten hamnade pa minus 0,4 procent i juni, vilket
i en nedgang jamfort med foregaende manad.

SIX/Affarsvérlden juli 2015
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Deflationen kan tvinga rikshanken att
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Sverige har nu deflation,
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Problem med KPI som malindex

m KPI-inflationen langt fran malet lange

s Risk for minskat fortroende for inflationsmalet

» "Ger stabilisering av KPIF-inflationen verkligen stabilisering av KPI-
inflationen?”

= Risk for instabilitet i [6nebildningen
» Extremt lag KPI-inflation f6ljs av osedvanligt hég KPI-inflation
= Problem vid stort fokus pa aktuell KPI-inflation



KPIl-inflationen framover - ett
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. Utvecklingen av KPI efter 2018 ar berdknad pa basis av linjar Kallor: SCB och Riksbanken

framskrivning av rantan till historiskt genomsnitt 1998-2015 och antagande om att KPIF ligger pa malet
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Intervall kring malet

Toleransintervall £ 1 procentenhet inférdes samtidigt
med malet 1993

Togs bort 2010

= Ingen praktisk funktion, "stora avvikelser naturlig del av
penningpolitiken”

Tillrackligt lang tid fér att utvardera borttagandet
s Fyllde intervallet verkligen ingen funktion?



Toleransintervall eller malintervall? E&&
m Toleransintervall: 2 procent punktmal, men 1-3 procent
kan "tolereras” vid oforutsedda handelser

m Malintervall: 1 eller 3 procent lika bra som 2 procent

m Den svenska debatten handlar mest om malintervall:
"Riksbanken behdver inte sikta mot 2 procent, risker med
mycket expansiv politik kan undvikas”
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Aktuell svensk debatt om intervall

m Penningpolitiken inte stelbent fixerad vid 2 procent

m Snarare: Lang period under malet, fallande langsiktiga
inflationsférvantningar

m Svart att motverka framtida lagkonjunkturer om
forvantningarna permanentas pa for lag niva
= Jfr. internationell debatt om att hoja inflationsmalet

m Intervall (oavsett av vilket slag) hade inte lett till en
patagligt annorlunda penningpolitik



Skal att aterinfora intervall
m Toleransintervall bra for att Wllustrera osakerheten i

penningpolitiken och paminna om att Riksbanken inte
kan finjustera ekonomin och inflationen

m Intervallet bdr har praktisk betydelse
» Sarskild rapport (jfr. Bank of Englands dppna brev)

m Viktigt att matcha malvariabel och intervall



Toleransintervall 1-3 procent hade
passat battre for KPIF och HIKP
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP avser EU-harmoniserat index for konsumentpriser. Kalla: SCB
Streckade linjer avser ett potentiellt toleransintervall. Arlig procentuell féréandring.
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Dags att forbattra inflationsmalet?

m Var forsiktig med att gora stora férandringar t de
svenska ekonomisk-politiska ramverken!

m Flexibel inflationsmalspolitik bast aven framaover

m  Men vissa forbattringar bor seridst dvervagas
= Malvariabeln: Ersatt KPIl-inflationen med KPIF- eller HIKP-inflationen
= Intervall: Aterinfor ett toleransintervall
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