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Riksbankens penningpolitik — mal och indikatorer

bankens verksamhet skall vara att uppratt-

halla ett fast penningvéarde”. | samband med
att inflationsmalet inférdes 1993 deklarerade
Riksbanken att det operationella mdlet &r att
inflationen, matt med konsumentprisindex
(KP1), ska vara 2 procent per &r, med ett
toleransintervall pd + 1 procentenhet kring
detta mal. 1999 publicerades ett fortydligande
som upprepade denna mélformulering.? Valet
av KPI motiverades da, liksom 1993, med att
KPI omfattar en mycket stor del av hushallens
konsumtion, att indexet publiceras regelbundet
och férhéllandevis ofta, samt att det 4r det
mest kdnda mattet pd inflationsutvecklingen.

Riksbankens inflationsmdl ar alltsa formule-

rat i termer av KPI, men Riksbanken lyfter ofta
fram andra métt av inflationsutvecklingen i
inflationsrapporter, tal och annan extern kom-
munikation. Ett farskt exempel &r fran varen
2003, da utvecklingen av UND1X exklusive
energi gavs en framskjuten roll i utformningen
av penningpolitiken. Diskussionen av andra
inflationsindex har ibland lett till fragor om
Riksbanken bytt mal fér penningpolitiken, till
ndgon annan definition av inflationen an for-
dndringen i KPI. S4 ar emellertid inte fallet, och
syftet med denna férdjupningsruta ar att for-
klara varfor Riksbanken ibland véljer att ocksa
ldgga tonvikt vid andra matt av inflationsut-
vecklingen &n KPI. | korthet &r det huvudsakliga
skalet att KPI ofta paverkas av tillfélliga
inflationsstérningar. Riksbanken kan da —i en-
lighet med fortydligandet frdn 1999 - vilja att
inte motverka stérningarna med rantedndringar.
For att motivera rantebesluten kan Riksbanken
ocksé publicera prognoser eller utfall av andra
inflationsindex dn KPI som stddjer bedom-
ningen av den mer ldngsiktiga inflationsutveck-
lingen, matt med KPI.

I riksbankslagen anges att "malet fér Riks-

KPI, UND1X och andra inflationsindex
betydelse tér penningpolitiken - ndgra
exempel

| det ovan ndmnda fértydligande som publice-
rades 1999 angavs att penningpolitiken nor-
malt sett ska inriktas pa att uppnd inflations-
malet om 2 procents KPI-inflation pd ett till tva
ars sikt. Det betonades emellertid redan da att
det finns situationer da det kan finnas skél att
avvika fran denna enkla regel fér penning-
politiken.

For det forsta kan det intraffa stérningar
som endast har en tillfallig effekt pd KPI-infla-
tionen. I detta fall kan det vara motiverat att
avstd fran penningpolitiska dtgérder om KPI-in-
flationen pé ett till tvd &rs sikt pdverkas av vissa
bestdmda faktorer som inte bedéms ha ndgon
betydande varaktig inverkan pa inflationen eller
inflationsprocessen. | fortydligandet angavs tre
exempel pd séddana tillfalliga effekter. Det forsta
ar att forandringar i repordntan paverkar KPI via
rantekostnader for egnahem. Riksbanken bor
inte forsoka motverka sadana effekter, trots att
de ibland kan pdverka KPI pd ett till tvd &rs sikt.
Det andra ar att engangsférandringar i indirekta
skatter och subventioner kan ha tillfalliga effek-
ter pd inflationen. Det tredje exemplet &r s.k.
utbudsstérningar, exempelvis férandringar av
oljepriset eller av priser pd andra importerade
insatsvaror. Om dessa stérningar beddms med-
fora endast tillfalliga effekter pd KPI bér man i
penningpolitiken inte férsoka motverka dem.

For det andra kan det finnas skal att avvika
frdn den enkla regeln fér penningpolitiken om
inflationen kommit att kraftigt avvika fran
inflationsmalet. | detta fall kan det vara motive-
rat att bedriva en forsiktigare penningpolitik,
dvs. foéra inflationen tillbaka till malet pa en lite
langre horisont, for att undvika odnskade effek-
ter pd den reala ekonomin (t.ex. BNP-tillvaxten
eller sysselsdttningen).

Riksbanken hanvisar ofta till andra infla-
tionsindex dn KPI och detta hanger framst sam-
man med forekomsten av tillfalliga fluktuationer
i KPI. I fortydligandet frdn 1999 diskuterades
kort mojligheten att byta det index som malet
ar knutet till och overga till ett index dar alla till-
falliga effekter rensats bort. Ett grundlaggande
problem med detta ar dock att det inte finns
ndgot enskilt index som fungerar i alla samman-
hang och som rensar bort alla tillfalliga effekter.
Vad som ér en tillfallig effekt varierar 6ver tiden
och konsekvenserna foér penningpolitiken beror
bland annat pd hur inflationsférvantningarna
péverkas. P4 grund av denna komplikation
valde Riksbanken att ldta malet fortsatt vara de-
finierat i termer av KPI-inflationen. Riksbanken
lyfter istdllet fram olika index vid olika tidpunk-
ter och dessa kan tolkas som indikatorer av den
mer langsiktiga inflationsutvecklingen.

Tre exempel kan illustrera hur Riksbanken
hanterat dessa problem i praktiken. Det forsta
exemplet kommer frdn andra halften av 1990-

2 Se PM, Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvardering 1999-02-04, drendebeteckning 1999-00351 DIR, samt Heikensten, L.,
"Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvérdering”, Penning- och Valutapolitik 1, 1999.



talet. Mellan hésten 1995 och varen 1999
sanktes repordntan frén knappt 9 procent till
under 3 procent. Under samma period foll ran-
tan pd ett 5-arigt hypotekslan fran drygt 11 till
ungefar 5 procent (se diagram R1). Dessa
sdnkningar av repordntan och det lagre all-
manna ranteldget paverkade KPI-inflationen via
de traditionella efterfragekanalerna, men ocksa
via rdntekostnaderna for egnahem, som sjonk
nér rdntan sanktes.® Eftersom rantekostnader
for egnahem ingdr i KPI blev féljden av politi-
ken att KPI-inflationen till en borjan foll mycket
kraftigt. Den exceptionellt stora férdndringen i
det allmédnna ranteldget innebar ocksa att ef-
fekterna i detta fall pdverkade KPI under en be-
tydligt langre tid an ett till tva ar. Under denna
period fick Riksbanken ofta frdgor om varfér
repordntan inte sanktes trots att inflationen lag
under malet. For att tydliggora att Riksbanken
inte ville motverka den laga KPI-inflation som
var en foljd av Riksbankens tidigare rantesank-
ningar lyftes UND1X fram som ett sérskilt vik-
tigt inflationsindex. | exempelvis Inflations-
rapport 1999:2 gjordes bedémningen att
UND1X-inflationen var i linje med inflations-
malet mot slutet av prognosperioden medan
KPI-inflationen férvdntades hamna vasentligen
lagre an inflationsmélet (se diagram R2). Riks-
banken valde att inte ytterligare sanka repo-
rantan eftersom den laga KPI-inflationen var en
foljd av tidigare rantesankningar.

Det andra exemplet harrér frdn varen 2001
da KPI-inflationen steg kraftigt till féljd av
bland annat galna kosjukan och mul- och klov-
sjukan. Riksbanken valde da att inte héja repo-
rantan, eftersom bedémningen var att dessa
prisékningar i huvudsak var av tillfallig karaktar
och att de skulle falla ur KPI-inflationen relativt
snabbt. | detta fall behdvdes inget avsteg frén
den enkla regeln fér penningpolitiken. Ddremot
fanns det ett behov att i den externa kommuni-
kationen motivera varfér reporantan inte hoj-
des trots att KPI-inflationen var hégre &n infla-
tionsmalet. For att ge stod at bedémningen att
det rorde sig om prisdkningar av tillféllig karak-
tdr redovisades i Inflationsrapport 2001:2 dér-
for ett métt pd inflationen som var rensat fér de
prisdkningar som bedémdes vara av tillfallig ka-
raktar (se diagram R3).4

Det tredje och sista exemplet &r att Riks-
banken under innevarande ar lyft fram UND1X
exklusive energi som ett sarskilt viktigt index
for beddmningen av det varaktiga inflations-
trycket. Detta betyder lika lite som tidigare att
Riksbanken dndrat malet fér penningpolitiken
utan kan istallet forstds pd samma satt som de
tvé tidigare exemplen. Vid det penningpolitiska

Diagram R1. Repordnta samt rantor pa
2- och 5-ariga hypotekslan.
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motet i april i &r gjorde Riksbanken bedém-
ningen att om repordntan holls oférandrad sé&
skulle inflationen mot slutet av prognosperi-
oden vara nagot under inflationsmélet. En rent
mekanisk tillimpning av den enkla regeln for
penningpolitiken hade i denna situation alltsa
inneburit en sdnkning av repordntan, men Riks-
banken valde att lata repordntan vara oférand-
rad. Fluktuationerna i energipriserna beddmdes
visserligen inte helt och héllet klinga av inom
prognosperioden, men de bedémdes &nda inte
ha nagon effekt pa den langsiktiga inflationen
Diagram R2. KPl och UND1X-inflation, utfall och

prognos i Inflationsrapport 1999:2.
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3 Komponenten "Réntekostnader for egna hem” i KPI berdknas pa det kapital som nuvarande dgare investerat i sin fastighet. Den rantesats
som paverkar komponenten dr en sammanvigning av rantesatserna pa banklan, rorliga hypoteksldn och den utestaende stocken av
hypoteksldn med 2 och 5 ars bindningstid. Den genomsnittliga rdntesatsen pa stocken av bundna lan beraknas som ett genomsnitt av de
historiska 2- och 5-ariga hypoteksldnen under de senaste 24 respektive 60 manaderna. Exakt vilken effekt en sdnkning av reporantan far
pa egnahemskostnaderna beror alltsa pa vad som hander med samtliga dessa rantor.

4 KPI exklusive de tillfilliga effekterna beraknades som KPI exklusive prisokningar pa kétt, el, villaolja, rantor, bensin, frukt och gront, samt

tele. De kvarvarande komponenterna utgjorde ca 78% av KPI.

—— Reporinta
..... 5-drigt hypotekslan
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Kallor: SCB och Riksbanken.

—— KPI
—— UND1X
Anm. Streckad linje avser

Riksbankens prognos
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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— KPI
—— KPI exkl. 22%

Anm. Streckad linje avser
Riksbankens prognos. KPI
exkl. 22 % avser KPI rensat
for de prisékningar som
bedémdes vara av tillfallig
karaktér (se vidare i fotnot
26).

Kallor: SCB och Riksbanken.

pd ett sddant satt att en sdnkning av repo-
rantan var motiverad. For att tydliggora att
Riksbanken inte ville fora inflationen tillbaka till
mélet inom den normala tvaarshorisonten
valde Riksbanken i sin kommunikation denna
gang att lyfta fram ett inflations- index som
inte var sa starkt pdverkat av fluktuationerna i
energipriserna.

Diagram R3. KPI-inflation, utfall och prognos i
Inflationsrapport 2001:2, samt KPI exkl. tillfalliga
effekter.
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Inflationsmdlspolitik — vad kan vi ldra oss fran
ekonomisk teori?

Malet fér penningpolitiken ar sdlunda att be-
gransa den &rliga dkningen i KPI till 2 procent.
KPI paverkas emellertid pa kort sikt av stor-
ningar som Riksbanken varken kan eller fullt ut
vill motverka med reporanteférdndringar. N&-
gon slags berakning av det underliggande
inflationstrycket ar nédvéandig for att avgora
vad som &r en ldmplig penningpolitik. De tre
exempel som diskuterats ovan illustrerar hur
Riksbanken valt att hantera problemet. Samti-
digt kan det vara vért att notera att det bedrivs
en omfattande forskning kring just dessa fra-
gor. Vilka ar de centrala insikterna fran modern
ekonomisk forskning och hur férhdller sig Riks-
bankens politik till dem?

| forskningen kring inflationsmalspolitik an-
tas ofta att centralbankens mal ar att begrdnsa
inflationens variationer kring ett visst givet
vérde, t.ex. 2 procent, men med viss hdnsyn till
den reala ekonomins utveckling. Det senare
innebdr att centralbanken kan vilja att mot-
verka avvikelser fran inflationsmalet olika

5 Sevidare i t.ex. Apel, M., M. Nessén, U. Séderstrém och A. Vredin, "
Penning- och Valutapolitik 1,1999; Nessén, M. och U. Séderstrém,

2001.

snabbt och i olika grad, beroende pa hur viktig
man anser att real stabilitet (BNP, sysselsatt-
ning, etc.) ar. Ju storre vikt en centralbank fas-
ter vid real stabilitet och ju storre stérningen dr,
desto langsammare kommer inflationen att fo-
ras tillbaka till malet nar en avvikelse val upp-
statt. Ett annat inslag i standardteorier fér pen-
ningpolitik dr att centralbanken beaktar hela
den framtida banan for inflationen, och satter
rantan sa att, grovt uttryckt, den férvantade
inflationsbanan i framtiden &r s& nara mélet
som mojligt (aterigen, under beaktande av den
reala ekonomins utveckling).

Vad sdger detta enkla resonemang om de
episoder som beskrevs ovan? Enligt den enkla
standardmodellens logik finns det egentligen
inget behov av att exakt identifiera de tillfélliga
stérningarna och skilja dem fran andra mer var-
aktiga. Det vasentliga for penningpolitiken ar
hur hela banan fér den vantade inflationsut-
vecklingen ser ut. Att géra en prognos innebdr i
sig en beddmning av huruvida en stérning ar
tillfallig. Innan en penningpolitisk rekommen-
dation kan utfdrdas behéver man dock ta stall-
ning till hur fort en férdndring av reporéntan
paverkar inflationen och vilka férdndringar i
den reala ekonomin som den orsakar. Om KPI-
prognosen exempelvis indikerar att inflations-
stérningen hunnit avklinga innan penning-
politiken far effekt finns det inget skl att d&ndra
repordntan. Men om KPI-prognosen pekar pa
en mer varaktig avvikelse fran mélet méste
centralbanken agera. Hur pass fort inflationen
fors tillbaka till mélet beror emellertid pa in-
stallningen centralbanken har till fluktuationer i
den reala ekonomin visavi ambitionen att hélla
inflationen ndra den madlsatta nivdn.®

Har kan genast konstateras att dessa reso-
nemang fran den teoretiska litteraturen kdnns
igen fran Riksbankens sdtt att bedriva penning-
politik med ett inflationsmal. | Riksbankens fér-
tydligande fran 1999 angavs att stora avvikel-
ser fran inflationsmalet kan motivera avsteg
fran den enkla regeln fér penningpolitiken — att
uppnd malet pa ett till tva ars sikt — av hdansyn
till den reala ekonomins utveckling. Har finns
sdlunda en mycket ndra koppling mellan teori
och praktik.

En smarre skillnad finns dock nar det géller
tidsperspektivet. | teorin ska centralbanken
blicka 6ver "odndlig" tid, vilket naturligtvis ar
en omdjlighet i praktisk politik. I praktiken ra-

Olika satt att bedriva inflationsmalspolitik — teori och praktik”,

"Core Inflation and Monetary Policy”, International Finance 4 (3),



der det en betydande osékerhet om hur sam-
banden i ekonomin ser ut och om penning-
politikens verkningar. Riksbanken publicerar
siffersatta prognoser pa upp till tva ars sikt,
eftersom det ar ungefar sd langt framat i tiden
det i dagsldaget gdr att géra prognoser med
godtagbar precision. Vidare férs normalt ett re-
sonemang om utvecklingen i ett lite ldngre per-
spektiv for att belysa om det finns ndgra sar-
skilda faktorer som kan komma att paverka
inflationen bortom den normala prognos-
horisonten. Utvecklingen bortom den 2-driga
horisonten saknar alltsa inte betydelse for det
penningpolitiska beslutet. Om fluktuationer i
enskilda komponenter i KPI bedéms klinga av
bortom den vanliga prognoshorisonten kan
Riksbanken, som diskuterats ovan, vélja att inte
motverka dem med penningpolitiska dtgarder.
For att visa vilka praktiska avvdgningar som le-
gat till grund fér de penningpolitiska besluten
lyfter Riksbanken ofta fram andra inflations-
index dn KPI som i dagslaget ar sarskilt viktiga
for att forstd inflationsutvecklingen pa sikt och
darmed ocksa penningpolitiken.

Sammanfattning och slutsatser

Mélet for penningpolitiken ar att uppratthalla
ett fast penningvarde. Riksbanken har valt att
formulera det operationella mdlet att inflatio-
nen matt med konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent med en tolerans for avvikelser
fran detta mal pad + 1 procentenhet. Riksban-
ken lyfter emellertid periodvis fram andra
inflationsindex, vilket sammanhédnger med att
KPI péaverkas av stérningar som Riksbanken
inte behover eller inte fullt ut vill parera med
fordndringar i repordntan. Stérningar som Riks-
banken inte behéver motverka kdnnetecknas
antingen av att de bedéms klinga av inom den

vanliga prognoshorisonten, eller, om de paver-
kar KPI-inflationen pa ett till tva ars sikt, av att
de kan héanforas till en viss bestdmd faktor som
inte bedéms ha ndgon betydande varaktig in-
verkan pd inflationen eller inflationsprocessen.
Storningar som Riksbanken inte fullt ut vill
motverka kan vara sddana som ger kraftiga av-
vikelser fran inflationsmélet. | detta fall skulle
det krdvas dramatiska penningpolitiska atgar-
der, med medféljande negativa effekter pa den
reala ekonomin, for att eliminera dem helt.
Hénsyn till den reala stabiliteten kan da med-
fora att avvikelser frdn malet under en begréan-
sad period accepteras.

Information om KPI publiceras mé&nadsvis,
men utfallen av manadstalen ger i sig begrén-
sad information om den langsiktiga inflations-
utvecklingen eftersom det sker allehanda tem-
pordra prisstorningar. Darfér ar ndgon slags
berdkning av det underliggande inflations-
trycket nédvéandig. Ett uttryck for detta ar att
Riksbanken vid olika tidpunkter lyfter fram
olika inflationsindex som bedéms vara lampliga
indikatorer pd den mer varaktiga inflations-
takten.

Den inflationsprognos som végleder
penningpolitiken &r inte bara prognosen pd tva
ars sikt, utan dven en bedémning av tiden fore
och dérefter. Detta beror pd att det tar tid for
penningpolitiken att f& fullt genomslag och pé
att politikens utformning ar beroende av hela
banan fér den framtida inflationsutvecklingen.

Mélet for penningpolitiken ligger alltsd fast.
Riksbanken stravar dock kontinuerligt efter att
finna forbattrade prognos- och analysmetoder.
| takt med att dessa inférlivas i de penning-
politiska beslutsunderlagen utvecklas ocksé
kommunikationen kring de penningpolitiska
besluten.
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