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Penningpolitiken 1996-98

Inledning vid finansutskottets utfragning

Inledning

Under dren 1996-98 uppgick den arliga genomsnittliga inflationen for varje
enskilt ar till 0,8, 0,9 respektive 0,4 procent, matt med KPI. Det innebar att
den faktiska KPI-utvecklingen inte bara avvek fran det uppsatta prisstabilitets-
malet for penningpolitiken pa 2 procent, utan dven underskred den undre
toleransgransen pa 1 procents inflation under alla de tre angivna aren.

Riksbanken har forvisso gjort bedomningar som i efterhand inte visat sig
vara helt korrekta. Vi har dirmed ocksa fattat beslut som - i efterhand och
med facit i hand - kunde ha varit nagot annorlunda. Pa det hela taget framstar
dock penningpolitikens resultat under den har aktuella perioden som accep-
tabla. Jag tinker i mina inledande kommentarer motivera denna syn narmare.

En huvudorsak till att KPI-inflationen blev ldg under de tre gangna aren ar
att prisbildningen paverkats av ndgra tydligt identifierbara prisrorelser, som
penningpolitiken varken kan eller ska ha som ambition att soka motverka fullt
ut. Om Riksbanken soker motverka den har typen av prisrorelser skulle det
kunna resultera i onodiga ekonomiska kostnader. Med det menar jag over-
drivna svingningar bade i den reala ekonomin och pa de finansiella markna-
derna. Detta dr ocksa bakgrunden till de fortydliganden av inflationsmalet
som Riksbankens nya direktion beslutat om tidigare i var. Dessa fortydligan-
den aterspeglar i hog grad hur penningpolitiken faktiskt har bedrivits ocksa
under den period som nu ar féremal for utskottets utvardering.
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Min slutsats ar darfér att avvikelser fran inflationsmalet, bade uppat och
nedat, under vissa perioder dr nagot som vi dessvarre maste vianja oss vid, nar
man mater inflationen med KPI. Att anvinda KPI som malvariabel har emel-
lertid manga fordelar genom att det ar valkdnt och méter priserna pa en stor
korg av varor. Avvikelser fran malet kan t.o.m. ibland vara 6nskvart och rentav
gynna reala faktorer som produktion och sysselsittning samt stabiliteten pa de
finansiella marknaderna. Den slutsatsen galler forstas sa linge allmanheten
forvantar sig att inflationen pa medellang sikt kommer att vara i linje med ma-
let.

Inflationen under 1996, 1997 och 1998

Lat mig nu mer i detalj redovisa inflationsutvecklingen under de tre aren
1996, 1997 och 1998. Ser man till perioden som helhet var prisstegringarna,
matt med KPI, 0,7 procent i genomsnitt per ar. KPI-inflationen har dock, som
jag nyss sagt, paverkats kraftigt under alla tre aren av storningar som dels ar
ganska latta att identifiera, dels har enbart tillfalliga direkta effekter pa infla-
tionen.

1) Légre rantor

Under de aktuella aren sankte Riksbanken reporantan fran 8,91 till 3,40
procent, d.v.s. med drygt 5,5 procentenheter. Den femariga statsobligations-
rantan foll fran ca 8 procent till drygt 3,8 procent, d.v.s. med 4,2 procentenhe-
ter. Fallande rantor kan stimulera konjunkturutvecklingen och darmed i for-
langningen leda till stigande inflation i takt med att ekonomins produktions-
resurser tas i ansprak. Pa kort sikt sjunker emellertid inflationen — matt med
KPI — eftersom rantekostnaderna for egnahemsagare faller. Trots att lagre ran-
tor pa sikt kan leda till stigande inflation blir alltsa den initiala effekten att
inflationen faller. Rintekostnadseffekten var ocksd omfattande under dessa ar
eftersom inflationsférvantningarna foll fran hoga nivaer da laginflationsregi-
men gradvis vann fortroende. De lagre rantorna drog darfor ned KPI med
hela 0,7 procentenheter i genomsnitt per ar.

2) Andrade indirekta skatter och subventioner

Under den har perioden skedde dven tamligen stora andringar av de indi-
rekta skatterna. Pa lang sikt kan det ge forandringar pa inflationstrycket via
finanspolitikens inverkan pa efterfragan, men mer direkta effekter dger ocksa
rum. Under 1996 drog forandringar i indirekta skatter ned KPI-inflationen
med 0,6 procentenheter, medan de under 1997 bidrog till att dra upp infla-
tionen med 0,5 procentenheter i genomsnitt. Under helaret 1998 paverkade
de indirekta skatterna endast den genomsnittliga inflationen marginellt. Mot
slutet av 1998 bidrog dock bl.a. den sankning av tobaksskatten som gjordes
efter sommaren till att dra ned KPI-inflationen med 0,5 procentenheter.

3) Sjunkande ravarupriser

Aven ravaruprisutvecklingen har paverkat inflationstakten under de tre se-
naste kalenderaren. Det internationella konjunkturfallet medférde att inter-
nationella ravarupriser borjade falla relativt kraftigt under loppet av 1998.
Som ett exempel kan namnas att enbart lagre priser pa kaffe-, bensin och vil-



laolja drog ned den svenska KPI-inflationen med 0,4 procentenheter mot slu-
tet av 1998. P4 motsvarande satt som med skatte- och rdnteiandringar sa finns
entydiga direkta effekter som kan avvika fran de mer langsiktiga efterfrageef-
fekterna.

Bild 1-5

Ett satt att mer i detalj soka urskilja den trendmassiga eller underliggande
inflationen fran den har typen av tillfilliga priseffekter ar att studera de olika
matten for underliggande inflation som Riksbanken tagit fram. Medan KPI-
inflationen var 0,7 procent foér perioden 1996 till 1998 i genomsnitt per ar, var
inflationen matt med UNDI1X, som exkluderar rantekostnader samt skatter
och subventioner, 1,5 procent per ar i genomsnitt. Exkluderas dven alla varor
som huvudsakligen importeras var den genomsnittliga inflationen istallet 2,1
procent, matt med UNDINHX. Om inflationen mats med detta matt bortser
man dock fran en stor del av de faktorer som bidrar till en svagare prisutveck-
ling pa varor ocksa pa lang sikt.

Bild 6

Slutsatsen av denna genomgang ar att inflationsmalet, matt med KPI, har
underskridits under alla tre aren 1996, 1997 och 1998. Om vi rensar for mer
tillfalliga priseffekter som penningpolitiken inte kan eller bor forsoka motver-
ka fullt ut, far vi emellertid inflationstal som ligger inom det uppsatta infla-
tionsintervallet. Jag aterkommer narmare nedan till varfér man bor bortse
fran denna typ av priseffekter nar Riksbankens penningpolitik ska utvarderas.

Varaktig och temporir inflation — en schematisk beskrivning1

Lat oss nu med nagra forenklade exempel analysera hur olika tillfalliga in-
flationseffekter kan uppkomma och vad det kan innebara fér penningpoliti-
ken. Notera att vi nu studerar de direkta effekterna pa inflationen och lamnar
de mer langsiktiga verkande indirekta effekterna darhan, i vart fall i de tva
sistnamnda exempel.

Bild 7
Exempel 1 - en forsvagad konjunktur:

Antag att den internationella konjunkturen plotsligt forsvagas. Det paverkar
aven den svenska ekonomiska utvecklingen. I detta fall antas det leda till att
inflationen faller fran 2 till 1 procent pa tva ars sikt om reporantan halls ofor-
andrad.

I detta exempel antas darefter att reporantan sanks med 2 procentenheter (i
verkligenheten kan Riksbanken tinkas vilja ga stegvis fram eftersom progno-
sen innehaller osidkerhet, men i detta experiment sker alltsa en omedelbar
och stor sankning). Rantesankningen motverkar konjunkturforsvagningen
och inflationen métt med UND1X hamnar ater pa malet pa tva ars sikt.

' I samtliga exempel har enbart grova tumregler anvinds for att illustrera effekterna av de
olika storningarna pa inflationsbilden métt med de olika matten. I en verklig penningpolitisk
situation kan olika aspekter komma in som gor att Riksbanken behdéver rikna med andra
effekter av de rantepolitiska atgarderna.



Men om reporantan sanks, kommer rantekostnaderna for egnahemsagare
att minska. Det ger en omedelbar effekt pa KPl-inflationen som gar i motsatt
riktning. Denna effekt ar storre och kommer tidigare an den effekt pa infla-
tionen som kommer via konjunkturutvecklingen. Rantekostnadseffekten do-
minerar saledes 6ver konjunktureffekten pa kort sikt. KPI-inflationen kommer
darfor att sjunka kraftigt initialt. I detta rakneexempel antas de fallande ran-
torna dra ned KPl-inflationen med 1,3 procentenheter under det forsta aret
och med 0,8 procentenheter det andra aret®. Forst direfter, pa upp mot tre
ars sikt, hamnar bade KPI- och UND1X-inflationen pa 2 procent.

Exemplet visar alltsd att Riksbanken i efterskott kommit att underskrida in-
flationsmalet, matt med KPI. Detta ar en foljd av Riksbankens stravan att for-
soka motverka den storning som den internationella konjunkturforsvagningen
leder till och dirmed undvika en nedgang i inflationen pa sikt. I en sadan si-
tuationen blir det darfoér rimligt att inrikta politiken pa en prognos for infla-
tionen som exkluderar de direkta rantekostnadseffekter som uppstar.

Bild 8
Exempel 2 - andrade indirekta skatter:

I detta fall utvecklas konjunkturen stabilt och inflationen ér i linje med ma-
let. Plotsligt annonseras och beslutas en sankning av en indirekt skatt, som
t.ex. tobaksskatten eller fastighetsskatten pa villor. Detta antas sanka KPI-
inflationen med 0,7 procentenheter med bdrjan redan innevarande ar. Men
det ar fraga om ett engangsskift i prisnivan och egentligen inte ndgot som pa-
verkar den fortlopande inflationen. Om ingenting annat hander stiger infla-
tionen igen efter tolv manader tillbaka till den tidigare nivan. Notera dock att
inflationen métt med UNDI1X inte paverkas alls. Den ligger stabilt kring 2
procent under hela perioden.

I det har fallet vidtas inte heller ndgon penningpolitisk atgiard, om infla-
tionsforvantningar inte andras. Skalet till detta ar att en rantesankning skulle
ge resultat forst efter en relativt lang tid, da inflationen inte langre paverkas av
skatteféorandringen. Detta askadliggors av att den underliggande inflationen
inte har paverkats. Initialt skulle ocksa riantekostnadskomponenten i KPI pa-
verkas i "fel” riktning och ge en annu lagre KPI-inflation.

Om de medelfristiga inflationsférvantningarna paverkas, kan diremot en
penningpolitisk atgard bli aktuell. I det fall som skatteférandringen innebér
att féorvantningarna revideras paverkar det den underliggande inflationen och
malet kan dirmed komma att underskrids pa lite langre sikt.

Bild 9
Exempel 3 - fallande ravarupriser:

De tidigare exemplen kan ge sken av att UND1X dar ett matt pa den under-
liggande inflationen som battre an KPI skulle kunna ligga till grund for pen-
ningpolitikens utformning och att politiken foljaktligen borde utvarderas

? Effekterna beror bl.a. pa vilka antaganden som gérs om hur den langa rintan utvecklas nir reporin-
tan fordndras. I exempel 1 bygger kalkylerna pé att den korta ridntan och den l&nga rintan fordndras i
lika stor utstrickning, vilket i stort &r vad som skett de senaste aren.



strikt i forhallande till detta inflationsmatt. UND1X kan emellertid ocksa utsat-
tas for storningar av tillfallig karaktar.

Lat oss anta att oljepriset plotsligt faller och sedan ligger stabilt pa den nya
nivan. Det leder till att den underliggande inflationen UNDI1X faller lika
mycket som KPI. UNDINHX ligger dock stabilt pa kring malet pa 2 procent.
Efter tolv mdnader atergar dock inflationen matt pa de olika sétten till 2 pro-
cent igen. Skélet till detta ar att vi utgick fran att det endast skedde ett skift i
prisnivan pa raolja.

Inte heller i det har fallet vidtas nagon penningpolitisk atgiard, om infla-
tionsférvantningarna ar opaverkade. Skalet dr detsamma som i det forra ex-
emplet.

Hade det gatt att uppfylla inflationsmalet i termer av KPI?

Hade det da varit mojligt for penningpolitiken att halla inflationen pa 2
procent under alla de tre aren? Svaret ar bade ja och nej.

Problemet med att uppna malet pa 2 procents inflation matt med KPI-
inflationen under aren 1996 till 1998 kan sammanfattas pa foljande satt:

Den nedatpressande och direkta effekt pd KPI-inflationen som foljer av lagre
rantor - rantekostnadseffekten - ar vasentligt storre pa kort sikt an den uppat-
drivande tendens pa inflationen som foljer av ett starkare konjunkturlige -
konjunktureffekten.

Svéarigheten for penningpolitiken i en situation nar inflationsprognosen ett
till tva ar framat i tiden visar att malet kommer att underskridas dr uppenbar.
For att undvika att inflationsmalet underskrids lingre fram svarar Riksbanken
med att sinka rantan, men detta gor att inflationsmalet underskrids an mer pa
kort sikt. Efter ett par ar forsvinner rantekostnadseffekten och konjunkturef-
fekten tar 6verhanden. Det omvanda géller om reporantan hojs.

Detta talar saledes for att en utviardering av penningpolitiken maste baseras
pa en ordentlig analys av orsakerna till den observerade inflationen t.ex. ge-
nom att jaimfoéra utvecklingen av inflationen métt med KPI med olika matt pa
inflationen rensat for tillfalliga priseffekter.

Det fanns dock en teoretisk mojlighet att undvika att KPI-inflationen ham-
nade sa lagt under 1996, 1997 och 1998. Den 6vervagdes aldrig av Riksbanken
av uppenbara skdl. Men jag kan dnda askadliggora hur inflationsmalet meka-
niskt kunnat uppnas, genom att undvika den direkta ranteeffekten.

Om Riksbanken latit reporantan ligga kvar pa 8,91 procent, dvs. den niva
som radde innan sinkningarna inleddes i borjan av 1996, sa hade den direkta
ranteeffekten kunnat undvikas. Efter hand skulle dock konjunkturen ha ut-
vecklats allt svagare och det hade i sin tur pressat ned KPI rensat for ranteef-
fekter. Det hade dock drojt och konjunkturens inverkan skulle till en borjan
ha varit ganska liten.

Forr eller senare skulle emellertid konjunktureffekten ha borjat ta 6verhan-
den over ranteeffekten i KPIsiffrorna. Det hade teoretiskt sett kunnat undvi-



kas med en rantehojning sa att rantekostnadskomponenten i KPI hade pres-
sats upp.

Den har strategin hade kunnat fullféljas nagon tid, men det hade anda upp-
statt en situation da ekonomin sjunkit sa djupt att konjunktureffekten anda
tagit overhanden. Sannolikt hade det lett till en kollaps av vaxelkursen. Kro-
nans kurs skulle alltsa ha fallit kraftigt. Importpriserna hade stigit och kanske
hade da KPI-inflationen ater stigit mot den malsatta nivan.

Sa hade det — och jag betonar det teoretiska och hypotetiska i detta resone-
mang — kunnat fortga. Riksbanken hade klarat KPI-malet, men till priset av
kraftig instabilitet i bade rantor och vaxelkurs samt i den reala ekonomin. Jag
kan inte tinka mig att stodet for en sadan politik hade blivit sirskilt langvarigt
vare sig 1 det politiska systemet eller bland befolkningen i stort.

Riksbanken maste traffa ett val nar det géller att avgéra hur snabbt pen-
ningpolitiken ska aterfora inflationen tillbaka till den malsatta nivan néar det
skett en avvikelse. Sker det for snabbt blir, & ena sidan, priset instabilitet i den
reala ekonomin och pa de finansiella marknaderna. Sker det alltfor langsamt
kommer, a andra sidan, inflationen att variera kraftigt och riskera att trend-
massigt driva uppat eller rentav leda till verklig deflation.

Mot denna bakgrund har direktion i boérjan av 1999 gjort vissa preciseringar
i inflationsmalet dér vi sager att Riksbanken, under vissa specifika omstindig-
heter, har skal att gora en mer flexibel tolkning av KPI-malet.” Detta redogjor-
de jag narmare for i samband med mitt framtradande har i utskottet i mars.
Jag konstaterade da att det i allt vasentligt handlade om en kodifiering av den
praxis som gallt for penningpolitiken under senare ar. Det ar ocksa detta som
jag idag redogjort for.

Lat mig ocksd ta upp ytterligare en fraga som har att gora med den forda
penningpolitiken och dess resultat. Det giller utfallet for 1998. KPI 6kade da
med 0,4 procent, matt som arsgenomsnitt. UND1X 6kade med enbart 1 pro-
cent det aret och lag under en del manader dven under den undre tolerans-
gransen pa 1 procent. Hade det dnda inte varit mdjligt att med en alternativ
rantepolitik kunnat undvika ett sadant utfall for den underliggande inflatio-
nen?

Det hade naturligtvis varit mojligt att redan i slutet av 1996 och under 1997
ha fért en mer expansiv penningpolitik an som gjordes. I sa fall hade UND1X-
inflationen kunnat hamna hogre och mer i linje med inflationsmalets 2 pro-
cent, alldeles bortsett fran ranteeffektens inverkan pa KPI.

I detta sammanhang kan man givetvis diskutera de grundlaggande progno-
ser som Riksbanken gjorde av inflationen rensat for de tillfalliga rantekost-
nads- och skatteeffekterna. Riksbanken gjorde en prognosmiss, da vi inte lyck-
ades forutse det konjunkturfall som Asienkrisen innebar och de ravaruprisfall
som detta skulle komma att medfora. Vi var - dessvarre kanske man kan saga - i
gott sillskap med en klar majoritet av bedémare. Med den ldnga efterslipning
som penningpolitiken har borde egentligen atgarder satts in redan i slutet av
1996 eller i borjan av 1997, d.v.s. redan innan krisen ens intraffat. Om prisfal-

3 Se Riksbanken PM 1999-02-04 “Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvirdering”.



len pa ravaror inte lamnar nagra spar i férandrade inflationsférvintningar bor
de inte heller paverka politiken.

Faktisk och underliggande inflation i ett lingre perspektiv*
Bild 10

Under 1970-, 80- och 90-talen har det ibland férekommit perioder da den
faktiska KPI-inflationen avvikit frdn matt pa den underliggande inflationen.
Det skedde exempelvis i samband med oljekriserna pa 1970-talet, i mitten av
1980-talet da oljepriser och rantor sjonk, i samband med skattereformen i slu-
tet av 1980-talet och i samband med rantenedgangarna pa 1990-talet.

Att det sker sadana avvikelser ar sdledes ingenting nytt och alltsa nagot som
kan handa igen. Det beror pa att inflationen bestams av framst tre typer av
faktorer:

1. Langsiktigt forvantad inflation
2. Konjunkturlaget

3. Tillfalliga faktorer och utbudsstorningar som t.ex. forindrade indirvekta skatter,
rantekostnader och subventioner samt ravaruprisrorelser

Ur penningpolitisk synvinkel forefaller det rimligt att hiavda att det ar de tva
forsta faktorerna som ar av storst intresse; det ar framst genom dessa som
penningpolitiken kan paverka inflationen. Faktorer som t.ex. indirekta skatter
paverkar konsumentprisutvecklingen tillfilligt, men effekterna foérsvinner
normalt efter hand savitt inte férvantningarna om inflationen pa lang sikt pa-
verkas.

Slutord

KPI ar den malvariabel som penningpolitiken inriktas pa. Matt som KPI ska
inflationen uppga till 2 procent i ett lingre, arligt perspektiv. Men det finns
emellertid skal till att emellanat avvika fran denna malsattning. Avvikelser fran
malet pa kort sikt bor dirmed inte automatiskt tolkas som att penningpoliti-
ken bedrivits felaktigt. Forutsattningen ar dock att det varit fraga om tydligt
identifierbara tillfilliga prisrorelser, som penningpolitiken varken kan eller
ska ha som ambition att soka motverka. Det ar darfor viktigt att tranga bakom
KPI-siffrorna nar penningpolitiken utvarderas.

Motivet till att lata avvikelser ske ar att ekonomin annars skulle destabiliseras
och det forr eller senare skulle uppkomma onoédiga realekonomiska kostna-
der. Med det menas 6verdrivna svingningar i bade den reala ekonomin och
pa de finansiella marknaderna.

* For en utforligare diskussion se 1999 ars forsta Inflationsrapport férdjupningsrutan med
rubriken "Tillfilliga faktorer och andra utbudschocker — en modellbaserad ansats”.



