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Tack for inbjudan att for fjarde gangen fa komma till Nationalekonomiska For-
eningen och diskutera penningpolitik. Under de ar som har gétt har jag i tur och
ordning diskuterat "Prisstabilitet och penningpolitik" (1995), "Riksbanken och
penningpolitiken" (1996) och "Penningpolitiken och arbetslosheten" (1997). Kal-
lelsen till dagens féorhandlingar i Foreningen har rubriken "Fem ar med infla-
tionsmal". Det har ndmligen gatt fem ar sedan Riksbanksfullmaktige den 14 januari
1993 fattade beslutet att inrikta penningpolitiken i vart land mot ett uttalat infla-
tionsmal. Beslutet innebar att féorandringen av konsumentprisindex fran och med
1995 skulle begransas till 2 procent med ett toleransintervall pa plus/minus 1 pro-
centenhet. For 1993 och 1994 skulle penningpolitiken inriktas pa att féorhindra en
uppgang i den underliggande inflationstakten.

Riksbanksfullméktige fattade beslutet under ganska stor tidspress. Tiden for dju-
pare analys var begriansad. Den fasta viaxelkursregimen hade tvingats overges den
19 november 1992. Aven om man kan konstatera att beslutet var forutseende och
att den nya regimen i allt vasentligt sa har langt har fungerat bra, finns det skal att
efter fem ar berora nagra aspekter av den penningpolitiska upplaggningen. Jag
tanker i mitt foredrag har i kvall ta upp foéljande fragor: Hur ar inflationsmalet kon-
struerat? Finns det anledning att dndra formuleringen av mélet? Hur bor penning-
politiken bedrivas for att malet skall nas? I vilken utstrackning kan och bor Riks-
banken ta hansyn till reala faktorer som tillvaxt och sysselsattning? Varfor ar op-
penhet och tydlighet viktigt for penningpolitiken? Har inflationsmalet uppfyllts?
Darefter kommer jag att kort blicka tillbaka pa den férda penningpolitiken for att
till sist sammanfatta och se framat.



Inflationsmalet har djupa historiska rotter

Att inrikta penningpolitiken mot lag inflation, eller prisstabilitet, ar ingen ny tanke.
Den diskuterades faktiskt redan av den kiande svenske nationalekonomen Knut
Wicksell. Det for oss har i kvall kanske sarskilt intressanta med den diskussionen var
att den fordes har i Nationalekonomiska Foreningen och den fordes for i dagarna
100 ar sedan. Det var nirmare bestamt den 14 april 1898 som Wicksell holl ett fo-
redrag om "Penningrantans betydelse for varupriser". Han foreslog att penningpo-
litiken borde inriktas pa prisstabilitet. Anférandet byggde pa ett arbete som publi-
cerats pa tyska, men foredraget i Nationalekonomiska Foreningen var forsta gang-
en han redogjorde for sina idéer for en svensk publik. Wicksell inledde sitt anfo-
rande med foljande ord:!

"Manga ord behdvas icke for att bevisa vigten af, att penningens bytesvdrde eller,
hvilket dr det samma, blott fran motsatta sidan sedt, varuprisens allmdnna niva be-
hallas vid en savidt mojligt fast och ofordinderlig hojd. Penningen dr ju och blir for
hvarje dag alltmera mdtaren for alla varden, grundvalen for alla formogenhetsaftal:
alla varor bytas mot penningar, och icke blott detta, utan vi producera endast for att
byta och byta mot penningar. Hvad kan da vara vigtigare dén, att det, som utgor
mdttstocken for allt annat, sjelft forblir ofordinderligt till sin storlek?"

Wicksell fortsatte och framholl att det var

"temligen sikert, att alla intressen bést skulle vara betjenta med, om likaren for
vdrdet holles lika minutiost oforinderligt som likaren for mdtt, mal och vigt."”

Wicksells viktiga podng, som aven finns beaktad i dagens inflationsmal, var att
det ar lika viktigt att undvika saval inflation som deflation. Hans synpunkter kom
med tiden att spela en central roll for den nationalekonomiska forskningen och for
penningpolitiken pa manga satt bl.a. i Sverige.

Drygt trettio ar senare, nar Sverige tvingades lamna guldmyntfoten i september
1931, deklarerade den svenska regeringen och Riksbanken att malet f6r penning-
politiken skulle vara att "med till buds staende medel bevara den svenska kronans
inhemska kopkraft'. Riksbanken blev med detta steg den forsta centralbank som
oppet gjorde prisstabilisering till norm fér den férda penningpolitiken.

Mot denna bakgrund kan man saga att Riksbankens beslut i januari 1993 om att
infora ett inflationsmal vilade pd en solid svensk tradition. Att inflationen i Sverige
var ca. 2 procent i genomsnitt per ar mellan 1830 och 1970 forstirker ytterligare
den slutsatsen.

Jag tror inte man kan sagas forvanska spraket om man byter ut ordet inflationsmdl
mot prisstabilitelsmdl, med tanke pa matfel och annat som konsumentprisindex kan
innehalla. Ordet prisstabilitetsmal tycker jag ocksa har en battre klang och tydligare
visar vad dagens mal egentligen handlar om. Det handlar inte om att uppna en viss
inflationstakt, utan snarare om att undvika saval inflation som deflation, dvs att

I'Se Jonung (1989) for en fyllig diskussion om Knut Wicksells prisstabiliseringsnorm och
foérhandlingarna i Nationalekonomiska Féreningen samt om penningpolitiken pa 1930-talet.
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uppna och vidmakthalla prisstabilitet. Jag skall darfor i fortsattningen anvanda be-
greppet prisstabilitetsmal istdllet fér inflationsmal.

Sverige ar inte ensamt om att anvanda ett explicit prisstabilitetsmal. Det gor man
ocksa i t.ex. Nya Zeeland, Australien, Kanada och Storbritannien. Men daven i de
allra flesta andra industrilander inriktas penningpolitiken numera mot prisstabili-
tet, aven om det sker med hjalp av sk. intermedidra eller mellanliggande mal saisom
fast vaxelkurs eller penningmangdsmal.

Det ar framfor allt en vaixande samsyn inom tre omraden som gjort att allt fler
lander numera inriktar sin penningpolitik pa langsiktig prisstabilitet. For det forsta,
har man kommit till insikten att det inte tycks finnas nagot stabilt langsiktigt utby-
testorhallande mellan inflation och reala faktorer som t.ex. produktion och syssel-
sattning. Penningpolitiken kan endast paverka nivan pa inflationen pa lang sikt. For
det andra, ar de flesta ense om att i den man penningpolitiken har nagon betydelse
for reala storheter 6ver huvud taget, sa tycks sambandet vara att prisstabilitet i sig
kan bidra positivt till den langsiktiga produktivitetstillvaxten. For det tredje, anser
man att en alltfor kortsiktigt inriktad ekonomisk politik tenderar att leda till en
trendmassigt hogre inflation.

Vid forsta anblicken forefaller penningpolitik med hjalp av ett prisstabilitetsmal
som relativt enkelt. Det handlar i grund och botten om att reglera mangden slutli-
ga betalningsmedel, med hjalp av styrrantan, sa att den haller sig pa en "lagom" ni-
va i forhallande till vardet pa landets produktion. Men inflationsprocessen ar
komplicerad och penningpolitikens effekter pa ekonomin verkar med ling och va-
rierande efterslapning. Centralbanken har darmed endast en indirekt kontroll 6ver
inflationen. Det reser en hel del fragor om prisstabilitetsmalets praktiska konstruk-
tion.

Utformningen av prisstabilitetsmalet
Utgdangspunkter

Vid valet av malvariabel bor ett matt som ticker en sa stor del som mojligt av pris-
bildningen i ekonomin anvandas. Mattet bor alltsa vara relaterat till individers och
hushalls valfard samt vara val kant. Det bor vidare publiceras regelbundet med liten
efterslaipning och inte revideras alltfor ofta. Det talar for att konsumentprisindex
eller nagon variant av detta ar att foredra framfor andra tillgiangliga matt, som t.ex.
BNP-deflatorn eller producentprisindex.

Penningpolitiska atgarder har emellertid begransade mojligheter att omedelbart
motverka tillfalliga prisrorelser som ar en foljd av storningar av olika slag, som t.ex.
plotsliga forandringar i vaxelkursen, indirekta skatter och subventioner, ravarupri-
ser etc. Drastiska penningpolitiska atgarder skulle mojligen ha effekt, men de skulle
samtidigt destabilisera den reala ekonomin. Darmed ar det inte 6nskvart att mot-
verka de direkta effekterna av sidana storningar, savida de inte paverkar inflations-
forvantningarna och darmed far mer bestdende effekter pa den inhemska prisbild-
ningsprocessen. Inte heller ar det rimligt att penningpolitiken s6ker motverka ran-
tans inverkan pa t.ex. konsumentpriserna. Det skulle i sa fall innebéra att penning-
politiken sa att saga skulle jaga sin egen svans. Sett 6ver en hel konjunkturcykel tar
ranteeffekterna pa den uppmatta inflationen ut varandra.
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En idealisk malvariabel bor alltsa aterspegla den langsiktiga och trendmadssiga in-
flationsprocessen, men inte nddvandigtvis temporara prisrorelser. Det ar dock svart
att pa forhand i olika matt separera tillfalliga prisrorelser fran mer varaktiga infla-
tionsimpulser. Darfor kan det vara svart att i forvag veta vilket matt, som i efter-
hand, visar sig vara det mest lampliga.

Ytterligare en aspekt pa valet av malvariabel ar att den ocksa bor medge maojlig-
heter till internationella prisjamforelser.

Varfor KPI?

Riksbanken valde ursprungligen konsumentprisindex (KPI) som malvariabel. Jag
har redan konstaterat att KPI, eller ndgon variant pa detta matt, ar att féoredra fram-
for andra redan tillgangliga prisindex. Allmanheten skulle inte kanna igen sig om
ett matt pa den underliggande inflationstakten istillet valdes, eftersom det kraver
speciella berakningar for att separera ut tillfalliga prisrorelser. Daremot ar det vik-
tigt att i inflationsrapporter mm. analysera olika matt pa den underliggande infla-
tionen for att fordjupa forstaelsen och kunskapen kring temporara effekter i infla-
tionsprocessen. Steg i den riktningen togs i inflationsrapporten i december nar ett
sarskilt avsnitt inférdes om de temporara effekterna och genom att ett sarskilt dia-
gram publicerades for prognosen for ett av de olika matten pa den underliggande
inflationen, som Riksbanken arbetar med. Det ar som sagt den langsiktiga och
trendmassiga inflationsprocessen som bor std i forgrunden nar penningpolitiken
laggs upp.

Inte heller finns skal att i dagslaget byta till det harmoniserade indexet for kon-
sumentpriser (HIKP), vars syfte ar att bli ett internationellt jamférbart inflations-
matt. Harmoniseringsarbetet ar inte avslutat. HIKP:s korta historia innebar ocksa
att det ar tamligen okant och endast i begransad utstrackning anvants som infla-
tionsmatt hittills.

Varfor just 2 procent?

Riksbanken valde 1993 ett prisstabilitetsmal pa 2 procent. Det finns inga vetenskap-
liga belagg for att just 2 procent - och inte exempelvis 1,5 eller 2,5 procent - ar den
mest lampliga nivan for ett prisstabilitetsmal.

Att inte vdlja ett lagre mal dn 2 procent kan dock motiveras av foljande skal. For
det forsta tyder mycket pa att inflationen méatt med KPI 6verskattar den faktiska in-
flationen i ett flertal lander. For det andra kan ett for lagt satt prisstabilitetsmal orsa-
ka problem om de nominella lI6nerna ar trogrorliga nedat, vilket antagligen ar fal-
let. Anpassningar efter storningar i ekonomin sker da i onédigt hog utstrackning
genom minskad sysselsattning, eftersom det ar det enda sattet att minska den totala
lénesumman om inflationen varaktigt ar obefintlig.

Att inte valja ett prisstabilitetsmal som ligger 6ver 2 procent hanger samman
med att inflationen ar skadlig fér ekonomin ju hogre den blir. Dessutom stravar
landerna i Europa efter en inflationstakt pa den nivan.

Till detta kommer att det finns en vixande samsyn bland ekonomer nar det gal-
ler vilken ungefarlig niva pa inflationen som det ar rimligt att striva mot. Den val-
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kande nationalekonomen och numera bitradande chefen for Internationella Valu-
tafonden Stanley Fischer har ssmmanfattat den radande uppfattningen sa har:

"These arguments point to a target inflation rate in the 1 to 3 percent range; more
specifically, they suggest that inflation should be targeted at about 2 percent, to stay
within a range of 1 to 3 percent per year. "

Toleransintervall

En viktig egenskap hos en malvariabel ar dess kontrollerbarhet. En hog kontroller-
barhet innebar att penningpolitiken kan utformas sa att malvariabelns avvikelse
fran malet blir liten. Kontrollerbarheten bestims av férekomsten och omfattningen
av olika typer av storningar samt penningpolitikens mojligheter att motverka dessa
storningar. Graden av kontrollerbarhet bor bestaimma toleransintervallets bredd.

Hir stills den som formulerar toleransintervall infor en svar avvigning. A ena si-
dan innebar ett brett toleransintervall att penningpolitiken kan bedrivas med stor
flexibilitet. Temporara inflationsimpulser kan enkelt sldappas igenom utan att cent-
ralbanken narmare behover forklara detta. Andra typer av storningar som mer var-
aktigt paverkar inflationen uppat eller nedat behover inte utlésa snabba och krafti-
ga reaktioner.

Det finns dock en annan sida, som vager tungt sarskilt nar fortroendet for lagin-
flationsregimen skall etableras och som talar i andra riktningen. Ett brett tolerans-
intervall kan namligen uppfattas som att centralbanken lagger liten vikt vid att
uppna sitt mal. Det kan leda till att inflationsférvintningarna staller in sig pa en
hogre niva an 6nskvart. Kostnaderna for att vidmakthalla den langsiktiga prisstabili-
teten blir storre i termer av tillvaxt och sysselsattning nar féorvantningarna avviker
fran malet.

En hog grad av flexibilitet i penningpolitiken pa kort sikt brukar allmént uppfat-
tas som nagot positivt. Centralbanken behover inte agera sa "strangt" med styrran-
tan. Men paradoxalt nog kan denna flexibilitet 6ver tiden tvinga fram en hogre
styrranta an annars till f6ljd av att allmanheten bygger in forvintningar i sitt bete-
ende om hogre inflation an den som centralbanken stravar mot.

Det finns idag inga starka argument som talar for en andring av toleransgransen.
Det underskridande av toleransgransen som skett under senare ar har i allt vasent-
ligt varit ett resultat av temporara effekter. Tiden med prisstabilitetsmal har varit
tor kort for att man skall kunna dra nagra bestamda slutsatser av malvariabelns kon-
trollerbarhet. Daremot ar det viktigt att klargora att toleransintervallet anger det
intervall som malvariabeln normalt sett férvantas rora sig inom och att dess syfte ar
att indikera hur kontrollerbar malvariabeln ar. Trots det kan det inte uteslutas att
inflationen dnda kan hamna utanfor intervallet. I sadana fall ar det sarskilt viktigt
att Riksbanken klart deklarerar sin syn pa orsakerna och hur inflationen skall
bringas tillbaka till malet.

2 Se Fischer (1996).



Hur bor utvarderingen ske?

En fraga som hianger samman med valet av bredd pa toleransintervallet ar lingden
pa den tidsperiod over vilken maluppfyllelsen i efterhand skall utvarderas. Riks-
banken har tidigare talat om att det bor ske i ett "arligt perspektiv's.

Ett satt att 6ka sannolikheten for maluppfyllelse ar att utstricka den tidsperiod
over vilken maluppfyllelsen ska utvarderas. Det ar lattare att halla den genomsnitt-
liga inflationen ndra prisstabilitetsmalet 6ver t.ex. en tva-arsperiod an Over en ett-
arsperiod framst darfor att temporara storningar jamnas ut. Men en nackdel med
en forlingning av utvarderingsperioden ar att prisstabilitetsmalets roll som
"ankare" for inflationsférvantningarna kan minska. Att férlanga utvarderingshori-
sonten har alltsa liknande for- och nackdelar som att vidga toleransintervallets
bredd.

Slutsatsen ar att utvarderingen av prisstabilitetsméalet dven i fortsattningen bor
ske i ett lite langre, "arligt perspektiv". Det finns emellertid anledning att fortydliga
detta begrepp. Utvarderingen behover inte begransas till att avse kalenderar. En
moijlighet ar att flytta fram horisonten sa att utvarderingen hela tiden géller ett 16-
pande glidande genomsnitt av tolvmanaderstalen under de senaste tolv mana-
derna, oavsett om dessa utgor ett kalenderar eller ej.

Inflationsrapporterna bor anvandas for att fortlopande utvardera den férda pen-
ningpolitiken. Diagram som belyser hur val malet natts kommer att publiceras.
Samtidigt kommer den tidigare utvecklingen och graden av maluppfyllelse att
kommenteras sarskilt. Detta bor kunna ge ett bra underlag for den penningpolitis-
ka diskussionen.

Tas héansyn till den reala ekonomin?

Att centralbanken tilldelas uppgiften att strava efter lag inflation skall inte uppfattas
som att detta ar det enda och slutliga malet for hela den ekonomiska politiken. Ska-
let till att centralbanken ges den uppgiften ar att lag inflation ar ett medel att na de
vidare och mer overgripande malen for den ekonomiska politiken i stort.

Penningpolitik som bedrivs med hjilp av ett prisstabilitetsmal brukar ibland kri-
tiseras for att inte ta hansyn till reala variabler som t.ex. tillvaxt och sysselsattning. I
grund och botten ar det dock fel att siga att penningpolitiken bortser fran den
reala ekonomin dven om den har prisstabilitet som mal. En politik som styrs av ett
prisstabilitetsmal tar namligen indirekt hansyn till tillvixten och resursutnyttjandet
i ekonomin pa flera olika satt.

Ett tydligt exempel pa detta ar att politiken syftar till att nd malet 2 procent. Det
innebar att det ar lika viktigt att undvika inflation som det ar att undvika deflation.
Eftersom det vanligen ar resursutnyttjandet i ekonomin som styr den underlig-
gande inflationsprocessen, innebar det att penningpolitiken narmast automatiskt
soker undvika att resursutnyttjandet faller till laga nivaer, liksom att det stiger pa ett
sitt som riskerar att inflationen tar fart. Over tiden skapas darmed normalt sett for-
utsdttningar for att ekonomin skall kunna expandera langs sin langsiktiga tillvixt-
bana.

3 Begreppet "arligt perspektiv" diskuterades forsta gdngen mer utforligt i Backstrom (1994).



7

Aven valet av styrhorisont har betydelse for utvecklingen av resursutnyttjandet i
ekonomin och graden av variationer i tillvaixten eller efterfragan pa kort sikt. Styr-
horisonten ar ett framétblickande begrepp som har att goéra med 6ver hur lang sikt
penningpolitiken riktas in for att uppna prisstabilitetsmalet.

En alltfor kort styrhorisont gor att det kan kravas kraftiga forandringar av styr-
rantan for att na malet. Dessa kraftiga ranteférandringar kan resultera i odnskat
stora variationer i tillvaxt och sysselsattning och riskerar att fa penningpolitiken att
framsta som alltfor ryckig. A andra sidan kan en alltfor lang styrhorisont visserligen
leda till storre kortsiktig stabilitet i tillvixt och sysselsattning, men innebara att in-
flationen varierar mer. Det kan i sin tur forsvaga tilltron till laginflationspolitiken
och leda till att styrrantan 6ver tiden kommer att ligga hégre an vad som annars ar
nodvindigt. Aven om det inte finns ett langsiktigt utbytesforhallande mellan nivan
pa inflationstakten, a ena sidan, och tillvixt och sysselsiattning, a den andra, ar det
fullt klart att det finns ett val mellan variationen i inflationen och wvariationen i ut-
vecklingen i den reala ekonomin.

Sjalva begreppet styrhorisont ar ett uttryck for hansynstagande till reala faktorer
som tillvaxt och sysselsattning. Att férsoka uppna prisstabilitetsmalet pa timligen
kort horisont kraver kraftiga ranteandringar och snabba omslag i penningpolitiken.
Flera skal finns for att istdllet vilja en langre horisont och vidta en gradvis anpass-
ning av penningpolitiken.*

Mot denna bakgrund har Riksbanken valt en styrhorisont som ligger ett till tva ar
framat i tiden. I linje med detta analyserar vi inflationsutsikterna i inflationsrappor-
terna i huvudsak i samma perspektiv. Vid en kraftig utbudschock i form av t.ex. en
omfattande uppgang av internationella raoljepriser skulle det ocksa kunna bli ak-
tuellt att utstricka styrhorisonten. Aven en finansiell storning nagonstans i virlden
skulle kunna f3 till konsekvens att inflationen tillfalligt hamnade utanfor tole-
ransintervallet. Da maste emellertid Riksbanken tydligt motivera hur och pa vilken
sikt som inflationen kan forvintas aterga till malet. Risken finns annars att infla-
tionsforvantningarna och inflationsprocessen paverkas.

Viktigt med en 6ppen Riksbank

En stor fordel med en penningpolitik inriktad pa ett tydligt faststillt prisstabilitets-
mal ar att den gar bra att kombinera med 6ppenhet vad galler Riksbankens age-
rande. Det blir férhallandevis tydligt hur politiken fungerar, vilket bor underlatta
stravandena att {4 allmanheten att sluta upp bakom malet. Marknadsaktorerna kan
f4 en klar bild av vad som styr Riksbankens agerande. Prisstabilitetsmalet ar ett me-
del att stabilisera forvantningarna om hur penningpolitiken agerar. Darfor ar det
viktigt med Oppenhet for att fa penningpolitiken att fungera effektivt. Brist pa 6p-
penhet och tydlighet gor det svarare for inflationsférvintningarna att stilla in sig
pa malet. Det kan i sin tur gora det svarare att uppna en hog och stabil tillvaxt.
Mot denna bakgrund har Riksbanken arbetat for storre 6ppenhet under de se-
naste aren. En del av arbetet bedrivs internt. Ju battre politikens analysunderlag ar,
desto lattare blir det att formulera, motivera och forklara politiken. Darfor satsar
Riksbanken resurser pa forskning och avancerat utredningsarbete. Men Riks-

41 For en vidareutveckling av argumenten for en gradvis anpassning hanvisas till Svensson (1997).
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banken arbetar ocksa pa olika sitt med extern verksamhet som syftar till att 6ka in-
synen i och kunskapen om banken och dess politik. Det har bl.a. tagit sig uttryck i
form av medverkan i 6ppna utskottsforhor i riksdagen, inflationsrapporter, tal, ar-
tiklar, diskussioner samt olika former av seminarier och publicering av expertpro-
memorier. Arbetet har efter hand skapat storre insikt om hur penningpolitiken ar-
betar hos savidl marknadsaktorer samt hos en bredare allmanhet. De undersok-
ningar som Riksbanken l6pande later gora visar glidjande nog att uppslutningen
hos svenska folket for prisstabilitetsmalet ar mycket god och att en majoritet pa det
hela taget stoder den penningpolitiska inriktningen.

Kraven pa 6ppenhet kommer framoéver att 6ka an mer. Det hinger samman med
Riksbankens 6kade sjalvstindighet. Fem politiska partier vill lagstadga om prisstabi-
litetsmalet och 6ka Riksbankens sjalvstindighet. Det senare dr dock nagot som i
den allmdnna diskussionen ibland misstolkas genom att man talar om att Riks-
banken blir "oberoende". Riksbanken kommer aven i fortsattningen att vara rikets
centralbank, en myndighet under riksdagen. En 6kad sjalvstandighet och en tydlig
delegering till Riksbanken staller hoga krav pa mojlighet till insyn och utvardering
av bankens verksamhet. Penningpolitikens uppldggning maste uppfattas som legi-
tim.

Detta innebdr att processen mot 6kad dppenhet bor fortsitta att utvecklas sa
langt det ar rimligt och maijligt. Det finns t.ex. skal att 6verviga om inte protokol-
len fran den nya direktionens sammantrdden bor vara Oppna daven om det sker
med viss tidsefterslapning. Det dr en ordning som pa nagot olika satt redan finns i
USA och i Storbritannien och som datminstone sa har langt forefaller fungera bra.
Om en sadan ordning bor lagfastas eller provas av den nya direktionen ar en fraga
som Riksbankens huvudman, riksdagen, har att fatta beslut om.

Har malet uppfyllts?

En ytterligare fordel med ett explicit prisstabilitetsmal ar att den férda penningpo-
litiken kan utviarderas. Utvarderingen bor alltsa goras i ett lite langre, "arligt pers-
pektiv'. En mojlighet ar att anvinda sig av genomsnitt av rullande tolvmanaderstal
av KPI, se diagram 1. I detta diagram finns dessutom ett matt pa "underliggande in-
flation", beraknat pa samma satt.

Av diagram 1 framgar att den underliggande inflationen f6ll successivt under
loppet av 1993 och 1994, vilket var i linje med den malsattning som fullméktige
satte upp for dessa ar.

Sedan malet formellt tradde i kraft 1995 har inflationen, matt med KPI, i ge-
nomsnitt varit 1,5 procent. Utfallet under dessa tre ar ligger dairmed relativt nara
malet och val inom toleransintervallet. Inflationen hamnade dock, matt som ett rul-
lande genomsnitt, under den lagre toleransgransen under 1997. Man kan darfor
saga att Riksbanken inte uppfyllde prisstabilitetsmélet under detta ar. Samtidigt ar
det viktigt att inse att avvikelsen fran malet nastan uteslutande hianger samman med
forekomsten av tydligt identifierbara temporara effekter. Det framgar av utveck-
lingen av den underliggande inflationen. Detta bestyrks ocksa av att den faktiska in-
flationen, som vantat, stigit ganska snabbt under senare tid i takt med att de tempo-
rara effekterna successivt borjat forsvinna ur tolvmanaderstalen. Den faktiska infla-
tionen har alltsa narmat sig den underliggande.



9

Det har féorekommit en diskussion om huruvida Riksbanken agerar symmetriskt
eller inte. Ar det m.a.o. lika viktigt att undvika att malets 6verskrids som att det un-
derskrids? Svaret pa den fraga ar ett kategoriskt ja. Riksbanken siktar pa att uppna
en inflation som ligger pa 2 procent. Varken mer eller mindre.

Eftersom det ar enkelt att utvardera penningpolitiken ar det i praktiken omojligt
tor Riksbanken att i lingden vara asymmetrisk i sin syn pa prisstabilitetsmalet. Det
skulle i sa fall i efterhand avslojas. Efter bara tre ar med prisstabilitetsmalspolitik ar
det naturligtvis for tidigt att slutligen utvardera politiken. Nar inverkan av tempo-
rara effekter beaktas ar det dock svart att driva hem tesen att Riksbanken skulle ha
agerat asymmetriskt.

Diagram 1: Faktisk och underliggande inflation i ett "arligt perspektiv" 1993-1997
Lopande genomsnitt av rullande tolvmdanaderstal

"Underligééh e

2T inflation" IEEEEE o~ 2

1" \/ 1

0 t t t t -0
93 94 95 96 97 98

Kalla: SCB och Riksbanken

Anm: Diagrammet visar ett av flera métt pd den underliggande inflationen som Riksbanken ar-
betar med. Definitionen i detta matt ar KPI exkl. indirekta skatter och subventioner, rantekostnader
for egna hem samt priser pa varor och tjanster som huvudsakligen importeras. Det brukar kallas for
den inhemska underliggande inflationen, UNDINH.Tanken med att i detta sammanhang redovisa
UNDINH som matt pa underliggande inflation ar inte for att upphdja dess roll eller att mattet i alla
lagen skulle vara det basta mattet pa underliggande inflation. Motivet till att har anvinda ett matt
som korrigerar for priser ocksa pa importerade varor ar att kronans kurssvangningar framfor allt
berott pa snabba forindringar i fértroendet for budgetsaneringen. Ett problem med mattet dr dock
att mer langsiktigt strukturella effekter som harstammar fran handelsutbytet rensas bort.
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Utvecklingen under 1996 och 1997 visar att inflationen, métt med KPI, ibland
kan avvika fran malet och t.o.m. hamna utanfor toleransintervallet. Det viktiga da
ar att Riksbanken ger en forklaring till det intraffade. Vi maste i en sddan situation
gora troligt att inflationen gradvis kommer tillbaka till 2 procent. Om det ar
temporara effekter, som ligger bakom avvikelsen, bor Riksbanken visa detta. Nor-
malt bor det, som jag sagt tidigare, inte paverka den foérda penningpolitiken savida
inte inflationsférvintningarna paverkas. Beror en avvikelse fran malet - och tole-
ransintervallet - pd mer bestaende effekter bor styrrantan anvandas for att lotsa till-
baka inflationen till malet, inom den tidsperiod som penningpolitiken verkar.

Perspektiv pa de senaste arens penningpolitik

Under de fem ar som gatt sedan prisstabilitetsmalet beslutades har den framsta
uppgiften for penningpolitiken varit att skapa trovardighet for prisstabilitetsmalet
och for den nya regimen. Graden av trovardighet for prisstabilitetsmalet beror pa i
vad man allmanheten litar pa att inflationstakten varaktigt kommer att ligga kring
malet.

Brist pa trovardighet tar sig olika uttryck. For det forsta méste penningpolitiken
vara stramare an vad som annars vore nodvandigt, och resursutnyttjandet i ekono-
min foljaktligen lagre, for att motverka de inflationsimpulser som de hoga infla-
tionsforvantningarna orsakar.5 For det andra innebar brist pa trovardighet att ut-
rymmet for stabilisering av reala faktorer som t.ex. produktionen ar begransat. For-
sok i den riktningen kan uppfattas som att centralbanken lagger mindre vikt vid
prisstabilitetsmalet i ett medelfristigt och langsiktigt perspektiv. Det kan i sin tur
forsvaga trovardigheten ytterligare, driva upp langa rantor, inverka negativt i avtals-
forhandlingar osv. Om centralbanken dnda valjer att bortse fran trovardighetspro-
blem och bedriver en expansiv penningpolitik som leder till att malet 6verskrids,
blir det dn svarare att i framtiden fa bukt med inflationsférvintningarna.

Mot bakgrund av de realekonomiska kostnader som en brist pa trovardighet in-
nebdar ar det vasentligt att inflationsférvantningarna sa snabbt som magjlig kommer i
linje med prisstabilitetsmalet.

Diagram 2 visar inflation och inflationsférvantningar hos arbetstagarorganisa-
tioner under senare ar. De rdknade 1995 med en inflationstakt pa upp emot 4 pro-
cent per ar for de kommande fem aren. Forvantningarna for andra grupper visade
pa motsvarande resultat. Darefter har inflationsférvantningarna gradvis kommit
mer i linje med malet och trovardigheten har foljaktligen 6kat. Det gar naturligtvis
inte att dra ndgra precisa slutsatser om nivan pa inflationsférvintningarna pa basis
av enkatundersokningar. Samtidigt finns det gott om andra indikationer som sto-
der uppfattningen att inflationsférvintningarna lag hogt till en borjan for att sedan
gradvis narma sig malet. Utvecklingen i ldnga rantor och implicita terminsrantor i
forhallande till andra lander ar tva sadana. De hogre utfallen av avtalsrorelsen 1995

5 Det dr enkelt att se om man utgar frin den vilbekanta forvintningsstyrda Phillipskurvan. Om
produktionsgapet ar noll, ar inflationen, enligt den har modellen konstant och lika med den
forvintade inflationstakten. Om den férvintade inflationstakten ligger kring 2 procent blir alltsa
den faktiska inflationen 2 procent i en sadan situation. Ligger den forvintade inflationen istallet
kring 4 procent, maste faktisk produktion vara ligre d4n den potentiella for att inflationen skall ligga
kring mélets 2 procent.
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och inledning av de féorhandlingar som nu férs med ndgot lagre utfall ar annu en,
OsV.

Det har under de gangna aren varit nodvandigt att inrikta politiken pa att suc-
cessivt starka trovardigheten for den nya regimen. Det har varit en uppgift for pen-
ningpolitiken, men sjilvfallet ocksa for den ekonomiska politiken i stort. Fortroen-
det for arbetet med saneringen av statsfinanserna har pa ett avgérande satt paver-
kat forutsattningarna for penningpolitiken i olika skeden. Fempartiuppgorelsen
om Riksbanken framtida stallning har ocksa haft betydelse.

Diagram 2: Inflation och inflationsférvintningar hos arbetstagarorganisationer

Jan 1995

Feb 1996

Nov 1997 —_

Feb 1997

0 1 1 "I 1 1 1 1 1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Killa: SCB, Prospera Research och Riksbanken

Bristen pa trovardighet i borjan av perioden gjorde det noédvandigt att bedriva
en stram penningpolitik. Det var viktigt att efterfrageutvecklingen blev mattlig, i
syfte att i lugn takt hoja resursutnyttjandet i ekonomin. Vid en snabbare uppgang
hade inflationsférvantningarna pa omkring 4 procent kunnat medfora att prisstabi-
litetsmalet 6verskridits. Perioden med bristande troviardighet hade da sannolikt bli-
vit langre an den faktiskt blev, med negativ paverkan pa rantelige och langsiktig
expansion i ekonomin.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis tycker jag att regimen med prisstabilitetsmal och rorlig vaxel-
kurs sa har langt har fungerat bra. Det finns inte heller idag anledning att omfor-
mulera malet i nagot avseende.
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Under 1993 och 1994 f6ll den underliggande inflationstakten, vilket var i linje
med den malsittning som fullmaktige satte upp. Sedan malet formellt tradde i kraft
har inflationen, métt med KPI, i genomsnitt varit 1,5 procent per ar. Utfallet ligger
darmed relativt nara malet och val inom toleransintervallet. Inflationen hamnade
dock under den liagre toleransgrinsen under framst 1997. Man kan alltsa siga att
Riksbanken darmed inte uppfyllde mélet under denna period. Samtidigt ar det vik-
tigt att inse att avvikelsen nastan uteslutande hanger samman med tydligt identifi-
erbara temporara effekter.

Under de fem ar som gatt sedan prisstabilitetsmalet fastlades har den framsta
uppgiften for penningpolitiken varit att skapa trovardighet for prisstabilitetsmalet.
Penningpolitiken maste under en sadan period vara stramare dn vad som annars
vore nodvandigt for att malet skall uppnas. Dessutom ar utrymmet for stabilisering
av den reala ekonomin under en sidan period begransat. Trovardigheten har un-
der senare ar 6kat och inflationsférvantningarna hos allmanheten har successivt
konvergerat mot malet.

Forsta etappen med att uppna prisstabilitet har alltsa passerats. Uppgifterna nu
ar att vidmakthalla denna stabilitet. Med béttre forutsattningar i form av 6kad tro-
vardighet, bredare uppslutning bland allmanheten och efter fempartiuppgorelsen
som innebdr en tydlig delegering av det penningpolitiska ansvaret star Riksbanken
val rustad att ge sig i kast med uppgiften att vidmakthalla prisstabiliteten. Nar detta
val ar sagt maste det samtidigt konstateras att vigen framover inte ar alldeles utan
utmaningar. I Europa pagar t.ex. som bast bildandet av den monetira unionen,
som Sverige valt att tillsvidare sta utanfér. Det kommer inte att stalla mindre krav
pa svensk ekonomisk politik i allmanhet och penningpolitik i synnerhet. Riks-
banken maste alltsda konsekvent strava efter prisstabilitet. Da ldggs en god grund for
tillvaxt och sysselsattning. Inhemsk stabilitet dr ocksd grunden for extern stabilitet.
Med en inflation i linje med malet i Sverige finns det goda skal att rakna med att
den svenska kronan o6ver tiden blir en stabil valuta i ett internationellt perspektiv.
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