PERSPEKTIV PA
PRISSTABILITETSPOLITIKEN

Anforande av riksbankschef Urban Backstrom
vid Stora Rantedagen, den 26 september 1996

I tisdags presenterade Riksbanken sin Inflationsrapport. Det innebir att var
syn pa svensk ekonomi, inflationsutvecklingen och riantepolitiken under den
kommande perioden &ar tdmligen vél kidnd. Som kontrast till den mer
kortsiktiga analysen vill jag idag darfor dgna mitt anférande 4t att diskutera
penningpolitik och inflationsbekdmpning i ett ndgot vidare perspektiv.

Det finns ytterligare skél att géra en sddan Oversikt. Idag dr det ndmligen
precis 65 ar sedan som Sverige som forsta land bdrjade inrikta sin penningpo-
litik pé prisstabilitet. Sent 16rdagen den 26 september 1931 kom beskedet fran
Riksbanken och regeringen att guldmyntfoten skulle dverges. Den ersattes 1
stdllet av ett mal om prisstabilitet. Det innebar att de tankar som den interna-
tionellt kdnde svenske ekonomen Knut Wicksell lanserat redan den 14 april
1898 vid ett foredrag i Nationalekonomiska Foreningen kom att forverkligas.
Sverige blev didrmed det forsta land som kom att anta ett Oppet mal for pen-
ningpolitiken i termer av den allménna prisutvecklingen. Knut Wicksell argu-
menterade for en stabil prisnivd. Det innebar att varken inflation eller deflation
skulle tilldtas. 1 dag &r explicita mél for prisutvecklingen allmingods och
nagot som ett flertal linder anammat. Diskussionen om prisstabilitet &r saledes
aktuell @n idag, snart 100 ar efter det att Wicksell holl sitt foredrag och exakt
65 ar sedan ett mal om prisstabilitet for forsta gdngen infordes.

Under 1980- och 1990-talen har den ekonomiska politiken runt om i
virlden inriktats pd att fora ner inflationen till 1ga nivaer. En hog grad av
prisstabilitet har nu uppnatts 1 ménga lander. Mot denna bakgrund fors for
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nirvarande en intressant internationell diskussion bland ledande akademiker
om nista steg 1 denna process. Vilken nivd pa inflationen bor egentligen
efterstrivas.? Ar det ldmpligt att striva efter prisstabilitet i ordets egentliga
mening, dvs en stabil prisnivd dar ekonomins samlade prisnivd varken stiger
eller sjunker? Med en sddan upplidggning korrigeras ocksa en periods inflation
med viss deflation, sa att priserna over tiden verkligen utvecklas stabilt. En
annan mojlighet ar att strava efter 0 procents inflation, dir centralbanken
bortser fran gangna perioders avvikelser. Prisnivin kommer da inte att vara
helt stabil. En tredje dr att acceptera en minimal inflation pé, sdg, 1, 2 eller 3
procent.

Den optimala inflationstakten

Under senare ar har det presenterats en mycket stor mangd studier om infla-
tionens skadeverkningar pd produktion och sysselsittning. Syftet har varit att
sOka definiera och kvantifiera dess negativa inverkan. Resultatet hittills fran
dessa studier tyder pé att en inflation 1 intervallet 1 till 3 procent forefaller vara
efterstravansvirt. I detta intervall minimeras de skadeverkningar som inflatio-
nen ger upphov till.

Det finns inget stod for att hog inflation skulle leda till en gynnsam
produktionsutveckling. Inte heller kan man med dagens kunskap sédga att en
inflationstakt pa 0 procent skulle vara att foredra framfor en mycket ldg men
positiv inflationstakt. Diskussionen om prisstabilitet gar dock vidare eftersom
de flesta studier som har gjorts av nddviandighet har baserats pa data for de
senaste decennierna dé inflationen varit relativt hog.

I allménhet brukar tre argument anvindas mot prisstabilitet 1 dess egentliga
mening:

o Det forsta argumentet dr att officiella konsumentprisindex overskattar ut-
vecklingen av levnadsomkostnaderna genom att hdnsyn bl.a. inte fullt ut
tas till kvalitetsforandringar, introduktion av nya produkter och substitution
till forman for produkter vars relativa priser har gatt ned. For USA har
denna felmarginal uppskattats till som mest omkring 2 procent och for
Canada till som mest kring en halv procent. Den studie som gjorts i Europa
- av Bank of England - visar pa en Gverskattning pa mellan 0,4 och 0,8
procent. For Sverige har det dnnu si linge inte gjorts nagon mer exakt
bedomning av hur mycket konsumentprisindex kan tinkas Overskatta
levnadsomkostnaderna.
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e Det andra argumentet ar att nominella 16ner ar stela nedat. Om inflationen
ar noll forutsdtts att nominella 16ner sjunker om det krdvs realloneminsk-
ningar 1 samband med omstéllningsproblem 1 foretag och branscher. Detta
forutsétter dock att inte produktiviteten okar 1 den aktuella delen av eko-
nomin. [ ett sddant ldge skulle det krdvas en viss inflation for att
lonestelheten inte skall verka hammande pa produktion och sysselsdttning.
Detta argument ar dock inte invindningsfritt eftersom studierna bygger pa
utgangspunkter frin de senaste decenniernas inflationsekonomier. I en
laginflationsvérld dr det inte alls sdkert, menar en del, att Ionesdnkningar i
speciella fall skulle vara omgjliga. Det dr ocksa viktigt att se till hela
lonekostnaden, dvs dven till de formaner som utgar, och inte enbart till
timlonen. Redan idag intrdffar det ofta att olika typer av forméaner
reduceras om foretaget gér daligt.

o Det tredje argumentet &r att centralbanken inte kan sinka styrrantan mer dn
till 0 procent. Om inflationen ligger pa 0 procent gar det inte att 4stadkom-
ma en negativ kort realrinta 1 hindelse av en svér recession. Det okar ris-
ken for deflation och fallande produktion. Darfér bor inflationen nagot
overstiga 0 procent. Inte heller detta argument har ansetts vara invéind-
ningsfritt eftersom det japanska exemplet, som inneburit ett visst prisfall,
har kunnat hanterats med 1aga men positiva styrrantor. Den japanska eko-
nomin forefaller nu vara pd vdg upp ur sin recession. Dessutom bor dven
vaxelkursen och dess utveckling vdgas in 1 analysen, liksom for ovrigt
finanspolitiken, vilket innebar att det ekonomiska politikens har verktyg att
hantera en given situation om rintepolitiken skulle priglas av en
restriktion.

Om det inte utifrdn dagens kunskap ar lampligt att strdva efter O procents
inflation, var bor inflationen da ligga? Manga studier har visat pa inflationens
skadeverkningar. Inflation déljer de ekonomiska signaler som dndringar 1 rela-
tiva priser innebdr och skapar allmén osdkerhet om framtiden. Det minskar 1
sin tur ekonomins effektivitet och produktionsutveckling. Inflation leder ocksé
till en godtycklig omfordelning av inkomster och formdgenheter. Manga av
kostnaderna med inflation har lidnge varit kinda. Det giller speciellt
problemen med hog inflation. De fulla kostnaderna dven vid lag eller méttlig
inflation har dock varit svarare att kvantifiera. Det dr forst under senare ar som
de kunnat fangas.

Det finns darfor goda skil att soka uppna och vidmakthalla en mycket lag
inflation. Det svenska inflationsmalet pd 2 procent forefaller vl avvigt mot
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bakgrund av de manga studier som kommit under senare ar av inflationens
skadeverkningar och vad som anses vara den "optimala" inflationstakten.
Tills vidare tror jag inte att man gor ett alltfor stort sprakligt fel om man i sam-
band med det svenska inflationsmalet pad 2 procent anvdnder begreppet pris-
stabilitet.

Det svenska inflationsmélet som ocksd omges av en toleransgrians har en
sarskild egenskap som dven den hiarstammar fran Knut Wicksell. Det ar att det
ar lika viktigt att undvika ett underskridande som ett 6verskridande av malet.
Det innebdér 1 sin tur att det 1 styrningen av penningpolitiken implicit finns in-
byggt ett hidnsynstagande till produktionsutvecklingen i ekonomin, vilket
ibland har efterlysts 1 den svenska debatten. Det har t.ex. sagts att Riksbanken
alltfor ensidigt har fokuserat sin politik pa inflationen.

Produktionsutvecklingen i1 forhdllande till tillgédnglig kapacitet dr en viktig
faktor som avgor inflationsutvecklingen. Om tillvdxten blir for hog riskerar
det att leda till att inflationen stiger och kommer Gver inflationsmalet. Det
stéller krav péd en stramare penningpolitik. Omvint innebér en svagare tillvéxt
och ett stort produktionsgap att inflationen faller under maélet, vilket pa
motsvarande sétt leder till en mer expansiv penningpolitik. P& detta sétt ser vi
hur penningpolitiken med ett inflationsmal syftar till att utjamna alltfor stora
svangningar 1 tillvdxten sé att den blir mer uthallig och hamnar mer i linje med
utbyggnaden av produktionskapaciteten och graden av tillgidngliga resurser i
ekonomin.

Den svenska erfarenheten

Den svenska inflationen har sedan 1992 1 genomsnitt legat pa mellan 2 och
3 procent. Det stér 1 skarp kontrast till de ca 8 procent per ar i genomsnitt som
gillde under 1970- och 1980-talen. Inflationen har sdledes etablerats pd betyd-
ligt 1agre nivder dn under de senaste tva decennierna.

Inflationsnedgangen betraktades dock lange av foretag, hushall och finan-
siella aktorer inte fullt bli varaktig . Det dr forst under 1996 som inflationsfor-
vantningarna pa lite lingre sikt borjat rora sig ned mot inflationsmaélet. Det ar
ocksa forst nir ekonomin som helhet stillt in sig pd att den nedgdng som &gt
rum 1 inflationen ocksa kommer att vara varaktig som det kan finnas anledning
att forvinta sig positiva resultat av den nya laginflationsregimen.

Sannolikt finns det tva skal till att det drojt dnda till 1 bérjan av 1996 innan
inflationsforvantningarna pé allvar pdverkats. Den ena ar de tidigare sa svaga
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statsfinanserna och den andra ar Sveriges daliga meritforteckning pd infla-
tionsomradet sedan 1970-talet.

Underskott 1 statsfinanserna skapar tveksamhet om centralbankens uthéllig-
het 1 inflationsbekdmpningen. Med permanenta underskott och en stidndigt
vixande statsskuld forvéntas centralbanken forr eller senare att hamna under
press att fora en mer expansiv penningpolitik. Nagra av de fenomen som kan
forekomma vid statsfinansiella problem och ddrmed kvardréjande héga infla-
tionsforvintningar dr att alltfor stora 16nedkningar skapar sysselsdttnings-
problem dven om ekonomin vixer. Dessutom tenderar en svag vaxelkurs i
kombination med hdga langa rintor att skapa en tudelad ekonomi, som vixer
langsamt.

I Sverige har vi ocksa klart och tydligt sett prov pad det omvénda, dvs hur
forbattrade statsfinanser leder till fallande inflationsforvantningar, en starkare
vaxelkurs och ldgre l&nga rdntor. Det ger 1 sin tur battre forutséttningar for en
mer jamt fordelad, och ddrmed hogre, tillvaxt framdver inom ekonomins olika
delsektorer.

Inflationshistorien spelar en viktig roll for myndigheternas trovardighet pa
inflationsomrddet. En mojlighet att snabbare skapa en storre trovardighet for
en ny inriktning av den ekonomiska politiken &r att genomfora strukturella for-
dndringar, som underldttar anpassningen. Diarmed kan inflationsforvéantning-
arna formas mer av framtida faktorer snarare &n av den historiska utveck-
lingen. Med tanke pd de forhdllandevis héga lonedkningar som vi har under
1996, trots en omfattande arbetsloshet, kan dtgdrder som forbéttrar 16nebild-
ningen och arbetsmarknadens funktionssitt ge stod for prisstabilitetspolitiken 1
ett lite lingre perspektiv. Dirmed finns 1 forlingningen dven en tydlig
koppling till tillvixt och sysselséttning.

Avslutning

Mina huvudpodnger hir idag gér 1 allt vdsentligt 1 positiv riktning. De kan
sammanfattas i foljande punkter:

o Det finns ett patagligt stod i de ménga studier som kommit under senare ar
for att en 1ag inflation bidrar till att skapa forutséttningar for hogre produk-
tion och sysselséttning. De senaste drens ménga studier tyder pd att en
inflation kring 2 procent innebédr en lamplig avviagning mellan & ena sidan
argumentet att konsumentprisindex ndgot Overskattar den faktiska
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levnadsomkostnadsutvecklingen och, & andra sidan de skadeverkningar
som kan uppkomma ocksé vid en ganska lag inflationstakt.

Det som skett under senare ar dr att troviardigheten for Sverige som ett land
med 1ag inflation nu pa allvar kan vara pa vég att etableras. Detta kan un-
derstodjas av en fortsatt fast finanspolitik och av de strukturella atgirder pa
arbetsmarknadens omrdde som kan folja pa den aktuella diskussionen.

Med en varaktigt 1ag inflation kan ménga av de skadeverkningar som prag-
lat svensk ekonomi under senare decennier avta och produktion och syssel-
sdttning védxa snabbare. Hur lang tid det kan ta innan vi mer tydligt kan
uppfatta dessa effekter ar dock svart att sdga idag.



