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Riksbankens inflationsmal — fértydliganden och utviardering

Sammanfattning

I denna promemoria diskuteras penningpolitikens upplaggning mot bakgrund av
den nya riksbankslagen. Direktionen beslutade vid sitt mote 1999-01-04 att
malformuleringen for penningpolitiken ligger fast. Penningpolitikens uppgift ar
aven i fortsattningen att begransa forandringen av konsumentprisindex till 2
procenti ett, lite langre, arligt perspektiv, med en tolerans om *+ 1 procentenhet.

Det finns daremot anledning att fortydliga penningpolitikens upplaggning. Normalt sett
inriktas penningpolitiken pa att uppnd malet definierat i termer av KPI pa 1 till 2
ars sikt. Det finns dock tva skal for att avvika fran denna beslutsregel. For det forsta
kan KPI i det relevanta tidsperspektivet pressas upp eller ner av nagon eller nagra
faktorer som inte bedéms paverka inflationen varaktigt. Exempel pa sadana
faktorer utgor forandringar i rantekostnader, indirekta skatter och subventioner.
Ett annat skal for att avvika fran beslutsregeln kan vara att en snabb dtergang till
malet nar en storre avvikelse har intraffat ibland kan vara férenad med stora
realekonomiska kostnader. Om nagon av ovanstaende situationer foreligger
kommer Riksbanken i forvdg att klargora hur stor avvikelse fran inflationsmalet
definierat i termer av KPI som kan vara motiverad pa 1 till 2 ars sikt.

Det ar sarskilt angelaget att underlitta en utvardering av penningpolitiken mot
bakgrund av Riksbankens mer sjilvstindiga stallning fran arsskiftet. Genom
fortydliganden enligt ovan underlattas en utvardering av penningpolitiken
efterhand. Det blir enklare dn idag att urskilja i vilken utstrackning avvikelser fran
malet varit en f6ljd av medvetna 6verviganden nar politiken utformats. Riksbanken
kommer regelbundet att redogora for utfallet av politiken i samband med
Riksbankschefens forsta framtradande varje ar i riksdagens finansutskott.
Redogorelsen kommer att baseras pa utvecklingen av KPI mitt dels som l6pande
tolvmédnaderstal, dels som ett arligt genomsnitt av Iopande tolvmanaderstal. Om



KPI befunnit sig utanfor toleransintervallet kommer orsakerna till detta att
forklaras bl.a. med hansyn tagen till de faktorer som enligt ovan identifierats i
forvag.

1 Inledning

I samband med 6vergangen till den nya riksbankslagen (1988:1385), som tradde i
kraft den 1 januari 1999 och anger ett explicit mal for penningpolitiken, finns
anledning att fortydliga penningpolitikens upplaggning och tilliampningen av
Riksbankens inflationsmal samt att foresla former for utvardering av Riksbankens
atgarder. Riksbankens direktion beslutade vid sitt sammantrade 1999-01-04 att
malet fér penningpolitiken ligger fast. Vice riksbankschef Lars Heikensten fick
samtidigt i uppdrag att aterkomma till direktionen med forslag till fortydliganden
for penningpolitiken vad galler t.ex. hanteringen av s.k. tillfalliga effekter vid
upplaggningen av penningpolitiken. Detta uppdrag avrapporteras i detta forslag till
preciseringar av penningpolitikens upplaggning.

For att gora politiken tydligare avser Riksbanken att i forvag tala om nar det kan
finnas skal att avvika fran ambitionen att pa 1 till 2 ars sikt uppna malet definierat i
termer av KPI. Dessutom foreslas en process for hur penningpolitiken ska kunna
utvarderas av Riksbankens uppdragsgivare och av andra externa bedéomare. Detta
ar sarskilt angeldget mot bakgrund av Riksbankens mer sjalvstandiga stallning.

2 Penningpolitikens grundlaggande inriktning

Malet for penningpolitiken ska enligt 1kap 2§ riksbankslagen vara att uppratthalla
ett fast penningvarde. Denna malformulering dr grundad pa insikten, saval i
ekonomisk teori som utifran praktiska erfarenheter, att hog inflation ar kostsam for
samhdllet. En inflation pa lag niva lagger en god grund for tillvixt i ekonomin.

Mot denna bakgrund togs i borjan av 1990-talet i stort samforstand det politiska
beslutet att nedbringa den svenska inflationen till god europeisk niva. Ijanuari
1993 annonserade Riksbanken ett inflationsmal fér penningpolitiken. Enligt detta
mal skulle inflationen, matt som foérandringen i konsumentprisindex, fran och med
1995 begransas till 2 procent, med en tolerans om * 1 procentenhet. Syftet med att
ha ett toleransintervall var framst att tydliggora att avvikelser fran malet var troliga.
Intervallet var samtidigt ett uttryck for ambitionen att soka begriansa dessa
avvikelser.

Den niva pa inflationen som Riksbanken valde motsvarar den som valts av flertalet
andra centralbanker som riktar in sin penningpolitik pa prisstabilitet. Vigledande
var ocksa att penningpolitiken inom EU bedémdes strava mot ungefar denna niva.
I beslutet fran januari 1993 hinvisade vidare riksbanksfullmaktige till att den
underliggande inflationen i utgangslaget bedémdes vara 2 procent.

Inflationsmalet formulerades i termer av konsumentprisindex (KPI). Valet av KPI
som matt motiverades framforallt av att detta ar det mest kinda mattet pa
inflationsutvecklingen i Sverige. Detta bedomdes vara sarskilt viktigt nar fortroende
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for en ny penningpolitisk regim skulle skapas. KPI har ocksa manga andra
tordelar; det omfattar en mycket stor del av hushéllens konsumtion, det publiceras
regelbundet och dess statistiska egenskaper ar val kanda.

Upplaggningen med ett tydligt mal och ett toleransintervall innebar att det redan
fran borjan tydliggjordes att penningpolitiken skulle reagera symmetriskt pa
forvantade avvikelser i inflationen. Riksbanken skulle komma att ta lika allvarligt
pa en alltfor 1ag som pa en alltfér hog inflation. Med ett tydligt mal skapades ocksa
goda mojligheter att utvardera penningpolitiken.

Under de sex ar som penningpolitiken forts med inflationsmal har bade
tillampningen och den analytiska ram som vaglett politiken utvecklats. Riksbanken
har under senare ar blivit mer 6ppen om motiven bakom den férda
penningpolitiken. Detta har bl.a. skett genom de kvartalsvisa inflationsrapporterna,
i vilka bl.a. redovisas prognoser for inflationen. Det har ocksa klargjorts att
politiken bedrivs i ett langre perspektiv. Effekterna av vissa typer av tillfalliga och
plotsliga storningar pa inflationen tillats sla igenom i KPI utan att
penningpolitiken dndras. Det galler t.ex. for forandringar av indirekta skatter eller
rantekostnader for dgare av egna hem.

Det saknas skil for att nu géra nagra grundliggande forandringar i
penningpolitikens malformulering. Daremot finns det anledning att - i ljuset av
vunna erfarenheter — fortydliga politikens uppliaggning i ett par avseenden. Arbetet
med att IJopande utveckla och forbattra de principer som vagleder politiken samt
penningpolitikens genomforande ska givetvis fortsiatta. Det kan t ex finnas skal att
overviga fragan om vilket inflationsindex som bor vagleda politiken nar KPI-
utredningen (dir.1997:144) kommer med sina forslag. Ett alternativ till att anvanda
KPI skulle det inflationsmatt (HIKP) som man arbetar med att ta fram inom EU:s
ram kunna utgora. Det kan ocksa finnas skal att framgent prova penningpolitikens
upplaggning och mél i ljuset av den europeiska valutaunionens tillkomst och den
penningpolitik som bedrivs av den europeiska centralbanken.

3 Fortydliganden av penningpolitikens upplaggning

Det ar idag allmant accepterat att penningpolitiken pa ldng sikt har begransade -
om ens nagra — direkta effekter pa tillvixt och sysselsittning. Daremot kan
penningpolitiken bidra till stabilitet i ekonomin och pa sa satt ligga en god grund
for tillvaxt och sysselsittning. Detta synsatt aterspeglas ocksa i Riksbankens uppdrag
som det formulerats i den nya riksbankslagen. Det ar emellertid samtidigt klart att
penningpolitiken pa kort sikt har konsekvenser for efterfragelagets och
sysselsattningens utveckling.

Aven om den observerade inflationen skulle ligga klart 6ver eller under malet 4r
det tinkbart att det med drastiska ranteforandringar skulle vara mojligt att snabbt
(t.ex. inom nagra manader) aterfora inflationen till malet. Konsekvenserna av en
sadan penningpolitik skulle dock kunna bli stora oonskade fluktuationer i den
reala ekonomin. Detta hanger samman med att penningpolitiken verkar med
betydande fordrojning och att den storsta effekten pa inflationen erhalls efter 1 till
2 ar. Det ar ett skl till att Riksbanken valt att inrikta politiken pa att uppna
inflationsmalet pa 2 procents inflation matt med KPI pa just 1 till 2 ars sikt. Om



penningpolitiken styrs in pa denna horisont kan eventuella kortsiktiga negativa
effekter pa den reala ekonomin begrinsas. Detta utesluter emellertid inte att det
kan finnas skal att ta hansyn ocksa till inflationsprognosen savil fér det narmaste
aret som for tiden bortom styrhorisonten.

Denna enkla regel for politiken behoéver emellertid fortydligas i tva olika
avseenden:

1. Det forsta fallet ar situationer nar inflationen matt med KPI i det relevanta
tidsperspektivet paverkas av vissa bestimda faktorer som inte bedoms ha ndgon betydande
varaktig inverkan pa inflationen eller inflationsprocessen. I dessa lagen kan det
finnas skal att nar politiken laggs upp i forvdg gora klart att en avvikelse fran malet
definierat med KPI ar motiverad.

Ett bra exempel pa en situation av detta slag gar att finna under hdsten 1998. Da
toll Riksbankens prognos for KPI 1 till 2 ar framat i ett slag mellan tva
inflationsrapporter med sa mycket som 0,5 procentenheter till f6ljd enbart av en
andring i fastighetstaxeringen for ar 2000. En tillfillig effekt pa inflationen av detta
slag bor inte fi motivera en markant sinkning av reporantan, vilket skulle ha
behovts for att aterfora KPI-prognosen till malnivan pa 1 till 2 ars sikt.

Svenska och andra erfarenheter talar for att tillfilliga effekter pa inflationen som
penningpolitiken inte bor motverka fullt ut ar av i huvudsak tre olika slag:

Den forsta typen har att géra med Riksbankens eget agerande. Nar reporantan hojs
eller sanks paverkas hushdllens rintekostnader for boende. Dessa utgoér i sin tur en
betydande del av KPI. Uppenbarligen ar detta inte en effekt pa KPI som
Riksbanken boér motverka. Denna typ av tillfillig effekt har spelat en stor roll for
KPI:s utveckling under senare ar. I genomsnitt har KPI:s drliga 6kningstakt under
1996-1998 reducerats med 0,7 procentenheter till f6ljd av rantefaktorns inverkan
pa boendekostnaderna.

Indirekta skatter och subventioners effekter pa penningpolitiken kan analyseras pa
liknande satt. Om effekterna pa inflationen av redan vidtagna eller aviserade
skatte- och subventionsforandringar bedoéms vara tillfalliga och klingar av bortom
Riksbankens styrhorisont bor penningpolitikens uppliggning pa motsvarande satt
inte motverka dessa effekter. I detta fall finns dessutom, precis som vid
ranteeffekterna av en dndrad reporanta, en koppling till den ekonomiska politiken.
En hojning av t.ex. merviardesskatten kan ha skett for att dimpa efterfragan i
ekonomin och halla tillbaka inflationen pa sikt.

Likartade problem kan uppsta i samband med s.k. utbudsstorningar. Om det t.ex.
intraffar prisférandringar pa raolja eller andra importvaror, som bedéms medfora
endast tillfilliga effekter pa den svenska inflationen, bér man i penningpolitiken
inte forsoka motverka dessa.

Det finns skal att understryka att frigan om vad som ska ses som tillfilliga effekter
eller ej ar komplicerad. Nagra enkla svar finns ofta inte och dven om ambitionen ar
att vara tydlig gar det inte att komma ifran att det till slut handlar om svara
bedémningar. Sarskilt uppenbart ar detta nar det galler utbudsstorningarna. I



vilken utstrackning ar t.ex. forandringar i importpriserna uttryck for tillfalliga
faktorer snarare an konsekvenser av en mer langsiktigt verkande internationell
konkurrens? Detta talar for att utbudsstorningar kan behova analyseras extra
noggrant och dberopas selektivt som argument for att avvika fran KPI-malet.

En central fraga for varje bedémning av om en storning i inflationen ar tillfallig
eller ej ror dess paverkan pa inflationsférvantningarna. Ett exempel pa detta skulle
kunna vara en hojning av en indirekt skatt, som bedoms leda till 6kade lonekrav
och diarmed paverka inflationsprocessen. Om inflationsférvantningarna paverkas
kan effekterna av vad som annars vore en tillfillig storning alltsa bli bestaende. Da
bor storningen beaktas nar penningpolitiken laggs fast.

2. Det andra fallet intraffar nar inflationen av nagon anledning kommit att avvika
mycket fran mdlet. Da reses fragan om hur snabbt inflationen bor aterforas till de
efterstravade 2 procenten. Tanken ar att Riksbanken med sina atgarder i
genomsnitt bor inrikta sig pa att malet ska uppfyllas under loppet av de narmaste 1
till 2 aren. Exakt hur stor ranteanpassning som bedéms noédvindig, och 6ver hur
lang tid denna ska genomfoéras, ar dock nadgot som far avgoras fran fall till fall. Att
alltid mekaniskt strava efter att fora inflationen tillbaka till malnivdn inom 1 till 2 ar
skulle i vissa fall kunna leda till alltfor stora oonskade svingningar i den
ekonomiska aktiviteten. Riksbankens handlingsfrihet i dessa avseenden avgors bl.a.
av hur trovirdig den ekonomiska politiken ar. Med en hog tilltro till en langsiktig
prisstabilitetslinje i penningpolitiken och trovardighet for den ekonomiska
politiken i 6vrigt kan utrymmet for flexibilitet i den kortsiktiga politiken oka.

Slutsatsen av ovanstiende resonemang ar att den enkla beslutsregeln for
penningpolitiken - att féorandra politiken sa att mélet i termer av KPI pd 2 procent
uppnas inom 1 till 2 ars sikt - kan behova fortydligas i tva avseenden. For det forsta
kan det finnas skal for Riksbanken att inte inrikta politiken pa en 6kning av KPI
med

2 procent om KPI bedéms paverkas av tillfalliga effekter pa inflationen. Vidare kan
det finnas skal att inte efterstriva att omedelbart aterfora inflationen till den
malsatta nivan ndr en storre storning har intraffat. I situationer av detta slag ska
Riksbanken gora tydligt ¢ forvdg i inflationsrapporter och i samband med
penningpolitiska beslut hur man férvantar sig att inflationen ska avvika fran malet
och varfor sa sker. Orsaken till att avvikelser kan motiveras ar i bada fallen att
samhallsekonomiska kostnader annars skulle kunna uppkomma genom onoédiga
variationer i den ekonomiska aktiviteten.

Det bor avslutningsvis understrykas att dessa fortydliganden inte innebar nagon
forandring av penningpolitikens grundlaggande inriktning. Riksbanken ska
fortsitta pa den inslagna vigen, men o6ka tydligheten i politiken.

4 Utvirdering av maluppfyllelsen i penningpolitiken
For att penningpolitiken skall bli trovardig och forankrad i samhallet ar det viktigt

att den gar att forstd for en bred allmanhet, att den diskuteras pa ett Oppet sitt och
att den kan utvarderas.
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For att det ska ga att utviardera politiken fordras att den praglas av 6ppenhet och
att Riksbanken ar tydlig. Det blir da lattare att virdera ny information och
forutsaga Riksbankens agerande. Darmed kan penningpolitiken skapa
forutsattningar for minskad osakerhet pa de finansiella marknaderna och i
ekonomin i stort. Sarskilt angelaget ar det att Riksbanken ar tydlig i sin
information till uppdragsgivaren, riksdagen. Fullmaktige i Riksbanken spelar har
en viktig formedlande roll mellan direktionen i Riksbanken och riksdagen. En god
informationsgivning ar en forutsattning for att riksdagen skall kunna utvardera
Riksbankens agerande.

Enligt 6 kap 4 § riksbankslagen ska Riksbanken minst tva ganger per ar lamna en
skriftlig redogorelse for penningpolitiken till riksdagen. Dessa redogorelser bor
enligt Riksbankens uppfattning sammanfalla med att riksbankschefen framtrader i
en utfragning infor riksdagens finansutskott. Vid det forsta framtradandet varje ar
avser Riksbanken redogora for resultatet av den forda politiken. En del i det
material som presenteras bor vara en jimforelse mellan det uppsatta malet om 2
procents inflation matt i termer av KPI och utfallet. I detta sammanhang ar de
tidigare presenterade preciseringarna vasentliga. De medfor att det tydligare gar att
se om avvikelser i efterskott fran malet ar en f6ljd av i férvag tagna beslut eller har
andra orsaker, t.ex. prognosmisstag. Utfallet ska redovisas dels som l6pande
tolvmanaderstal for inflationen, dels som ett arligt genomsnitt av 16pande
tolvmanaderstal.

Toleransintervallet avses i1 detta sammanhang ges en operativ innebord.
Riksbanken ska, nar inflationen matt med KPI kommit utanfor toleransintervallet,
avge en sarskild forklaring om bakgrunden till detta. En del i dessa forklaringar ar
att lyfta fram de tillfalliga effekter som bedéms ha funnits och som ocksa har
beaktats av Riksbanken nar penningpolitiken utformats. Riksbanken kan i detta
sammanhang ocksa visa hur uppfyllelsen av malet paverkas av den takt med vilken
inflationen efter en storning har aterforts till malet. Forklaringar av detta slag kan
ge en grund for Riksbankens uppdragsgivare att vardera Riksbankens
prognosféormaga och penningpolitikens upplaggning.

Riksbanken ska ocksd i inflationsrapporterna, i likhet med tidigare, redovisa den
lopande inflationsutvecklingen och sina inflationsprognoser i férhallande till
malnivan och toleransintervallet.

5 Forslag till beslut

Direktionen faststallde vid sitt m6te 1999-01-04 att malformuleringen for
penningpolitiken skulle ligga fast.

Mot denna bakgrund foreslas direktionen stalla sig bakom de fortydliganden av
penningpolitikens upplaggning och den process for utvardering av
penningpolitiken som foreslas i denna PM.



