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Den laga inflationen - ska vi oroas
B och kan vi gora nagot at den?”

For er som foljer debatten om penningpolitiken ar det sakert inte férvanande
att temat for mitt tal idag ar den laga inflationen. Den &r den viktigaste fragan
for penningpolitiken just nu. Jag har under det senaste aret betonat hur viktigt
det ar att se till att inflationen inte fastnar langt under malet pa tva procent och
att penningpolitiken darfor behover fokusera just pa att undvika en sadan situ-
ation. Vid det senaste rantebeslutet i borjan av april reserverade jag mig darfor
mot beslutet att ldta Riksbankens styrranta vara oférandrad. | stéllet ville jag se
en sankning av reporantan med 0,25 procentenheter.

Idag vill jag fokusera pa tva fragor. For det forsta vill jag utveckla varfor jag
oroas av den laga inflationen. De orsaker jag tar upp ror lonebildningen, pen-
ningpolitikens trovardighet, en for hdg realranta och godtycklig omférdelning
fran lantagare till lAngivare. Dessa problem ser jag som allvarliga. Men jag tyck-
er samtidigt att en del av den senaste tidens diskussion kring problemen med
deflation — fallande priser — har varit alltfor alarmistisk och fokuserat pa fel ris-
ker.

For det andra vill jag diskutera penningpolitikens férmaga att motverka att in-
flationen blir alltfor lag. Sverige ar en liten Oppen ekonomi och paverkas i stor
utstrackning av vad som hédnder internationellt. Detta faktum leder ibland de-
battorer till att lite uppgivet ifrdgasatta hur mycket Riksbanken egentligen kan
paverka inflationen. Den installningen menar jag ar fel. Det ar penningpolitiken
som avgor hur hog den genomsnittliga inflationen blir. Darmed menar jag inte
att vi kontrollerar inflationen med precision. Penningpolitiken kan forhindra att
inflationen under en utdragen tidsperiod hamnar ldngt under malet. Daremot
ar det varken onskvart eller mojligt for penningpolitiken att hela tiden halla in-
flationen stabil valdigt nara inflationsmalets 2 procent.

Men lat mig inledningsvis kommentera var vi kommer ifran och nulédget. Infla-
tionen har varit i genomsnitt 1 procent i Sverige de senaste tre dren matt med

* Tack till Bjorn Andersson, Charlotta Edler, Gabriela Guibourg, Kerstin Hallsten, Marianne Sterner,
Christina Nyman, Stefan Palmquyist, Ulf Soderstréom och andra medarbetare pa Riksbanken som har bi-
dragit med vardefulla diskussioner och synpunkter pa tidigare versioner av texten, och André Reslow for
hjalp med dataframtagning. De asikter jag for fram ar mina egna och delas inte nédvandigtvis av vriga
direktionsledaméter.
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KPIF.! Riksbanken och andra bedémare har haft prognoser som visat att inflat-
ionen skulle vara ldg under en relativt ldng period, men att den sd smaningom
skulle véanda uppat. Tidpunkten for vandningen har dock gang pa gang skjutits
fram i vara prognoser och inflationen har snarare vant nedat. Jag kommer att
ge lite perspektiv pa varfor det har blivit sa, och diskutera olika faktorer som
eventuellt kan forklara utvecklingen.

Tidigt lag inflation i Sverige, men nu dven ett globalt fenomen

Sverige ar inte det enda land dar inflationen for narvarande ar lag. Ungefar
halften av alla OECD-lédnder har de senaste tva aren haft en inflationstakt som i
genomsnitt varit under 2 procent. Trenden verkar ocksa forstarkas. Under forra
aret var inflationen under 2 procent i ungefar tva av tre OECD-lander. Alla
dessa lander har visserligen inte ett inflationsmal pa just 2 procent och i de
ldnder som har ett inflationsmal kan det vara formulerat pa lite olika satt. Det
ar anda tydligt att manga centralbanker, férutom Riksbanken, just nu ligger en
bit under sina mal.

Figur 1. HIKP 2011-2013
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Anm. Arlig procentuell féréndring
Kélla: OECD

Men inflationen sjonk flera ar tidigare i Sverige an i omvarlden och Sverige ar
ett av de OECD-lander som haft den lagsta inflationen de senaste aren (se figur
1). Detta trots att tillvaxten har varit hdgre och sysselsattningsgraden inte har
sjunkit lika mycket som i manga andra lander. Detta galler oavsett om man for
Sverige anvéander inflationen matt med KPI, KPIF eller det internationellt har-
moniserade mattet HIKP.? Visserligen har inflationen i flera av krislanderna i
Europa pressats upp av de hdjningar av indirekta skatter som genomférts for

' KPIF ar konsumentprisindex (KPI) med fast ranta och syftar till att ta bort den direkta effekten av and-
rad reporéanta fran KPI.
? HIKP beraknas i detalj for landerna inom EU och pé aggregerad niva dven for ett par lander utanfér EU.
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att forbattra statsfinanserna. Sa det forklarar en del av skillnaden mot inflation-
en i Sverige. Aven med hansyn till detta ar det dock tydligt att inflationen se-
dan 2011 varit mer ddmpad i Sverige an i Europa generellt (se figur 2).

Figur 2. HIKP exklusive forandringar av indirekta skatter
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Anm. Arlig procentuell féréndring
Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken

Inflationsnedgangen ar bred

En narmare granskning av utvecklingen i Sverige visar att inflationsnedgangen
ar bred och inte beror pa nagon enskild komponent. Vi har redan konstaterat
att inflationen méatt med KPI, KPIF och HIKP &r lag jamfort bade med inflat-
ionsmalet och med andra lander. Det galler aven matt pa underliggande inflat-
ion, det vill saga matt dar man pa olika satt forsdker ta hansyn till att vissa pri-
ser varierar mycket och tillfalligt kan paverka KPI.> Oavsett vilket matt man tit-
tar pa sa ar det uppenbart att den underliggande inflationen har sjunkit trend-
massigt sedan 2012 eller tidigare.

Prisutvecklingen for undergrupper bakom KPI-mattet ger en liknande bild (se
figur 3).*> De senaste tva aren har varupriserna fallit ndgot snabbare &n nor-
malt. Tjanstepriserna har 6kat ldngsammare sedan borjan pa forra aret. Den

3 Se figur Al i appendix. Trim85 &r ett matt dar de priser som varierat mest och minst exkluderas.
UND24 &r ett matt som véger ihop de priser som ingar i KP| pa ett annat satt — de priser som varierar
mest historiskt sett far lagst vikt och vice versa.

* Notera att de figurer jag visar inte har hunnit uppdateras med det inflationsutfall for april som SCB
publicerade igar. KPI-inflationen steg da till 0 procent, det vill sdga priserna i april var oférandrade jam-
fort med april forra aret.

* Vanligtvis delar man in KPI i priser pa energi, livsmedel, varor (exklusive energi och livsmedel), tjanster
och rantekostnader. En anledning till just denna uppdelning &r att energi- och livsmedelspriser i konsu-
mentledet i hog grad paverkas av hur ravarupriserna pa vérldsmarknaden utvecklas. Det kan darfor vara
intressant att studera de undergrupperna separat. Komponenten i KPl som mater réntekostnaderna ar
ocksa speciell eftersom den bland annat paverkas av Riksbankens dndringar av reporantan. Det ar ju av
den anledningen Riksbanken, forutom KPI, ocksa tittar pa mattet KPIF, dar rantorna halls fasta och inte
tillats variera. Figur A2 och figur A3 i appendix visar de senaste arens prisutveckling for varor, tjanster,
energi och livsmedel.
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utvecklingen har rént en del uppmarksamhet eftersom okningstakten for tjans-
tepriserna var relativt stabil under aren dessférinnan. Energipriserna brukar i
genomsnitt 6ka snabbare an inflationstakten och dessutom variera mycket.
Men de senaste tva aren har energipriserna varit ovanligt stabila. Till sist har vi
rantekostnaderna som pressat ned KPI-inflationen via lagre borantor.

Figur 3. Bidrag till 6kningstakten i KPI
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Anm. KPI uttryckt i arlig procentuell forandring.
Kallor: SCB och Riksbanken

Varfér ar inflationen ldg?

Var genomgang av prisutvecklingen fér undergrupper bakom KPI-mattet visar
att inflationsnedgangen ar bred och inte beror pa ndgon enskild komponent.

Det ar ocksa svart att peka ut en enskild faktor som har gjort att inflationen i
Sverige har blivit l&g. Det har snarare varit en kombination av faktorer. En viktig
faktor som man knappast kan bortse ifran ar penningpolitiken. Av hansyn till
risker forknippade med hushallens skuldsattning har reporantan hallits hogre
an om ambitionen endast hade varit att stabilisera inflationen kring tva pro-
cent. Det var efter att Riksbanken sommaren 2010 bd&rjade hdja repordntan
som den svenska inflationen — till skillnad fran omvarldens — borjade falla (se
figur 2 och figur 4). Den penningpolitiska strategin har rimligen bidragit till att
inflationen har blivit lagre @n den annars skulle ha blivit.

En annan viktig forklaring till den laga inflationen ar den svaga ekonomiska ut-
vecklingen i var omvarld. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som paverkas av
vad som hander internationellt. Priserna pa de varor svenska foretag importerar
paverkas dels av varldsmarknadspriserna pa handlade varor och tjanster, dels
av vaxelkursen.®

® Det matt Riksbanken anvander fér varldsmarknadspriser pa handlade varor och tjanster beraknas ge-
nom att man vager samman prisutvecklingen pa exporten i lander som &r viktiga for svensk import.
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Il Figur 4. Styrrantor
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Anm. ECBs styrranta avser manadsmedelvirden av EONIA o/n. Ovriga avser dagsdata.
Kallor: Respektive centralbank

Varldsmarknadspriserna visar sig folja den internationella konjunkturutveck-
lingen relativt nara. Liksom BNP i omvarlden foll priserna pa handlade varor
och tjanster i samband med finanskrisen 2008. Da den internationella ater-
hamtningen inleddes 2010 borjade ocksa dessa priser att stiga. Men de senaste
aren har den globala konjunkturen som bekant mattats av igen och samtidigt
har 6kningstakten i varldsmarknadspriserna pa handlade varor och tjanster
sjunkit. Det senaste aret var priserna i princip oférandrade.

Vad svenska foretag betalar i kronor fér importen paverkas ocksa av hur kronan
utvecklas. | samband med finanskrisen férsvagades kronan kraftigt mot andra
valutor, vilket gjorde att importpriserna pa konsumtionsvaror i producentledet
faktiskt okade ratt kraftigt matt i kronor trots att de internationella priserna foll
Sedan mitten av 2012 har importpriserna fallit. En bidragande orsak till det var
den snabba forstarkningen av kronan sommaren 2012. Under 2013 varierade
kronan en del, men i genomsnitt var den starkare an under 2012. Detta har, till-
sammans med att varldsmarknadspriserna i princip varit ofdrandrade, fortsatt
att ddampa importprisernas utveckling dven om dessa inte langre faller i nagon
stérre omfattning.’

Ibland framstalls den internationella konjunktur- och prisutvecklingens genom-
slag pa den inhemska inflationen som frikopplad fran den svenska penningpo-
littken. Det menar jag ar ett felaktigt synsatt. Men innan jag aterkommer till den
fragan vill jag utveckla varfor jag oroas av att inflationen har blivit sa lag.

7 Figur A4 i appendix visar utvecklingen for varldsmarknadspriserna (“globala exportpriser”), den nomi-
nella vaxelkursen och importpriserna.
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B Varfor ska vi oroas av lig inflation?

Vi har alltsa konstaterat att inflationen under de senaste aren har blivit lagre an
inflationsmalets tva procent, och aven lagre an vad Riksbanken och andra be-
doémare hade forvantat. Men ar den laga inflationen verkligen ndgot vi behéver
bli bekymrade av? Mitt svar ar jakande. Lat mig forklara varfor.

Overraskande [3g inflation medfér godtyckliga omférdelningar

Vissa av problemen med den ldga inflationen uppstar om inflationen blir éver-
raskande |ag. Till exempel uppstar da godtyckliga omférdelningar fran lanta-
gare till ldngivare. Den reala kostnaden for ett lan, det vill sdga rantekostnaden
justerad for inflationsutvecklingen, blir ju hogre om inflationen blir 6verras-
kande lag. Ett annat s&tt att beskriva denna sa kallade debt deflation ar att
6verraskande lag inflation medfér att det reala vardet pa skulder stiger. Det blir
da svarare for ldntagarna att betala av skulderna, i varje fall om inte de reala
inkomsterna ocks3 stiger.®

Man kan forvanta sig att problemen blir sarskilt omfattande om inflationen blir
overraskande ldg under en konjunkturnedgang som sammanfaller med hog
privat eller offentlig skuldsattning. Detta eftersom de som férsdker minska sin
skuldsattning gor det genom att minska sina utgifter, vilket reducerar efterfra-
gan i ekonomin.’ Och detta férstarker dd konjunkturnedgéngen.

| Sverige ser vi inget sadant scenario just nu. Hushallens skuldsattning ar visser-
ligen hég, men konjunkturen haller pa att ta fart och hushallens konsumtion
har utvecklats relativt val under senare r.'° Den risk som manga ser med hus-
hallens hoga skuldsattning ar snarare att en framtida konjunkturnedgang ska
forstarkas av att hushallen snabbt minskar sin konsumtion. En relevant fraga —
utan uppenbart svar — @r om en sddan oro bér métas av en stram penningpoli-
tik som dampar hushallens benagenhet att 6ka sina nominella skulder, eller av
en expansiv penningpolitik som ser till att inflationen inte blir dverraskande lag.
Tanken med den senare strategin skulle vara att begransa tillvaxten i hushal-
lens reala skulder.™

Den laga inflationen kan alltsa forvarra situationen for hogt skuldsatta hushall.
Men dven om vi bortser fran problematiken med debt deflation ar det proble-
matiskt om inflationen varierar pa ett ovantat satt. Med en stabil och forutsag-
bar prisutveckling far vi en mer valfungerande ekonomi dér det ar enklare att
fatta valgrundade langsiktiga ekonomiska beslut.

Lénebildningen férsémras ndr inflationen &r for lag

Ett annat omrade dar det kan uppsta problem om inflationen blir for lag ar 16-
nebildningen. Overraskande lag inflation medfér att reallénerna i efterhand
visar sig ha blivit hdgre an vad som planerades nar de nominella lonekontrak-

8 Resonemanget om debt deflation gar tillbaka till Fisher (1933).

® Varje skuld ar naturligtvis nagon annans tillgang, s& man kanske kan tycka att efterfragefallet borde
kompenseras av en 6kad efterfragan fran de langivare som gynnas av att de reala skuldvérdena stiger.
Men tillgangar kan hallas utomlands eller vara koncentrerade till ett fatal individer vars efterfragan inte
ar sarskilt kanslig for forandringar i formogenheten. Se Eggertsson och Krugman (2012) fér en analys av
sddana mekanismer.

91 euroomradets krislander ar daremot hog skuldsattning ett centralt inslag i konjunkturnedgangen.
Som Moghadam med flera (2014) noterar ar risken pataglig att lag inflation i dessa lander medfor att
skuldbordan blir storre och konjunkturnedgangen djupare.

! Lars E.O. Svensson har i flera uppsatser och debattinlagg argumenterat for detta synsétt (till exempel
Svensson 2013a).
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ten avtalades. En sadan loneutveckling kommer att gora foretagen mindre be-
nagna att anstalla och i férlangningen bidra till hogre arbetsloshet.™

Men formodligen férsamras lonebildningen dven om den laga inflationen ar
helt forutsedd. Detta eftersom det ar svart att sanka nominella l6ner. Om inflat-
ionen ar lag blir det svarare att anpassa reallonerna mellan olika branscher och
mellan individerna i ett foretag. Detta kan ocksa, sarskilt om inflationstakten ar
valdigt lag eller negativ, medfora att de genomsnittliga reallénerna okar
snabbare an vad som motiveras av produktivitetstillvaxten. Saval problem att
anpassa relativloner som omotiverat hoga realléner skulle medféra att arbets-
l6sheten stiger.

Reporéntan har en nedre gréns

En lag inflationstakt kan ocksa gora det svarare for penningpolitiken att vara
tillrackligt expansiv. Ekonomins realrénta utgors ju av den nominella rantan mi-
nus (den forvantade) inflationstakten. Eftersom den nominella réantan har ett
naturligt golv ndgonstans kring noll procent kommer en lagre (férvantad) in-
flationstakt att hoja den lagsta nivan som kan uppnas for realrdntan. Efter fi-
nanskrisen har manga centralbanker under lang tid begransats av den nedre
gransen for sina styrrantor."® Problemet har dock inte varit lika tydligt i Sverige.
Visserligen sanktes reporantan till 0,25 procent under 2009, men fran somma-
ren 2010 har ju reporantan varit hdgre an sa. Problemet &r snarare om det i
framtiden blir 6nskvart att stimulera ekonomin ytterligare, till exempel om kon-
junkturaterhamtningen stannar av. Utrymmet for ytterligare sankningar av re-
pordntan kan da vara begransat.

Fortroendet for inflationsmadlet kan skadas

Avslutningsvis ar det problematiskt om fortroendet for penningpolitiken och
Riksbanken forsamras. Penningvardet bygger i moderna ekonomier helt pa for-
vantningar. Férankrade inflationsférvantningar och ett fortroende for central-
bankens agerande utgor darfér grunden for penningpolitiken. Inflationsmals-
politiken har framgangsrikt byggt ett sddant fértroende genom att kommuni-
cera ett tydligt dverordnat mal — en viss inflationsniva. | takt med att fortroen-
det har stérkts har ocksa storre hansyn kunnat tas till onskan att stabilisera
konjunkturutvecklingen trots att det 6verordnade malet genom denna flexibla
inflationsmalspolitik har blivit ndgot mindre tydligt.

12 Det &r svart att kvantifiera hur mycket hogre arbetsldsheten blir nar inflationen &r lag. Enligt Svensson
(2013b) har arbetslésheten under 1997-2011 i genomsnitt varit 0,8 procentenheter hogre an om inflat-
ionen i genomsnitt hade blivit tva procent under den perioden. Och enligt Svensson (2013c) &r nu

60 000 fler personer arbetslosa an om repordntan inte hade héjts sedan 2010.

Det behover knappast papekas att sddana berdkningar ar forknippade med stor osakerhet. Jag har
tidigare kritiserat Svensson (2013b) for att fokusera pa ett specifikt matt pa inflationsférvantningarna.
Om man istéllet anvander ett annat, mer traffsakert, matt pa forvantningarna forsvinner nastan hela den
arbetsloshetseffekt Svensson har berdknat (Flodén, 2012). Séderstrom och Vredin (2013) belyser dessu-
tom problem med hur orsakssambanden tolkas i Svenssons skattade Phillipskurva.

Att arbetslosheten idag hade varit lagre om en mer expansiv penningpolitik hade forts sedan 2010
forefaller daremot sannolikt. Men det finns invandningar dven mot den slutsatsen. For det forsta forut-
satter resonemanget att en mer expansiv penningpolitik inte hade orsakat det krisscenario som en ma-
joritet i Riksbankens direktion fort fram som en risk som motiverar hogre ranta (se férdjupning i Pen-
ningpolitisk Rapport februari 2014). Fér det andra kan en hogre arbetsloshet nu uppvagas av en lagre
arbetsloshet i framtiden, eftersom lag inflation och laga inflationsférvantningar medger en mer expansiv
penningpolitik i framtiden. Fragan ar alltsd om den laga inflationen péverkar den genomsnittliga nivan
Pé arbetslosheten, eller endast hur arbetslosheten varierar dver konjunkturcykeln.

* Exempel &r amerikanska Federal Reserve, Bank of England och den europeiska centralbanken (ECB).
De tva forstnamnda bankerna har kompletterat ldga styrrantor med kvantitativa lattnader for att pa sa
satt forsoka gora penningpolitiken mer expansiv.
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Men fortroendet for penningpolitiken kommer knappast att besta om infla-
tionstakten avviker fran malet under alltfor ldng tid. En frdga som diskuterats
flitigt efter de senaste arens finanskris ar om centralbanker med hjalp av styr-
rantan ska forsoka bidra till att ddmpa svangningarna i kreditcykler.** Majligen
kan penningpolitiken bidra till en saddan stabilisering under en kort tid innan
andra atgarder inom makrotillsynen har kommit pa plats. Men studier visar att
typiska kreditcykler ar betydligt mer utdragna an vanliga konjunkturcykler.®
Att féra en penningpolitik som “lutar mot vinden” — det vill sdga som medfor
en inflation under malet — under manga ar for att dampa en uppgang i kredit-
cykeln skulle formodligen medfora att inflationsmalets status borjar ifrdgasat-
tas.

Dessa resonemang blir allt viktigare ju lagre inflationen och styrrantan ar. Om
inflationsforvantningarna faller krévs allt kraftfullare penningpolitik for att fa
upp inflationen mot malet.'® Och eftersom styrrantan har en nedre gréns kan
det bli svart att gora penningpolitiken tillrdackligt kraftfull ndr denna grans har
natts. En slutsats av dessa insikter kan vara att penningpolitiken bor reagera
asymmetriskt nar inflationen ar [dg. Penningpolitiken skulle dd motverka fal-
lande gwflation extra kraftfullt om det &r risk att styrrantan annars nar sin nedre
grans.

Men faran med deflation ska inte éverdrivas

Den laga inflationen i Sverige och euroomradet har under den senaste tiden
lett till att riskerna med deflation, det vill séga en fallande allméan prisniva, har
diskuterats ganska flitigt.'® Aven om jag oroas av att den svenska inflationen
under flera ar har varit alltfor lag tycker jag att deflationsdebatten ibland ar val
alarmistisk och att den ofta fokuserar pa fel risker.

Till att borja med ser jag inte en utdragen period med fallande priser som ett
sannolikt scenario for Sverige. Tillvaxten &r relativt god vilket bor bidra till att
priserna stiger. Vi har dessutom utrymme att motverka fallande priser genom
att fora en mer expansiv penningpolitik. Reporantan kan sankas med atminsto-
ne 50 punkter innan den nedre gransen nas. Om det inte skulle vara tillrackligt
kan vi utforma andra penningpolitiska atgarder som bidrar till stigande inflat-
ion.

Dessutom sker inget magiskt just nar inflationen passerar nollstrecket och blir
svagt negativ snarare an svagt positiv. De problem med lag inflation som jag
har listat ovan blir gradvis storre ju lagre inflationen ar och detta fortsatter gi-
vetvis att galla dven nar inflationen blir negativ. Men ofta sdgs problemet med
fallande priser vara att efterfrdagan da kollapsar eftersom hushallen skjuter upp
sin konsumtion i avvaktan pa att inkopen ska bli billigare nar priserna har fal-
lit."* Resonemanget &r inte nddvandigtvis felaktigt, men det ar egentligen en-
dast en omformulering av de problem som jag ndmnde ovan: att lag inflation

1 Se Smets (2013) for en genomgang av olika synsatt i denna fraga.

1> Enligt Drehmann med flera (2012) &r en genomsnittlig finansiell cykel, dar kreditcykeln &r ett centralt
inslag, 16 ar lang. Langden for en genomsnittlig konjunkturcykel ar betydligt kortare, kanske fem ar.

18 Inflationsforvantningarna har under de senaste aren fallit i Konjunkturinstitutets och Prosperas enkit-
undersokningar. De kortsiktiga forvantningarna ligger nu strax under en procent men de langsiktiga
forvantningarna ligger fortfarande néra inflationsmalets tva procent.

7 Se resonemang kring detta i Williams (2009) och Bayoumi med flera (2014).

'8 Se till exempel Krugman (2014) och Pettersson (2014).

¥ Bordo och Filardo (2005) konstaterar att deflationsepisoder har varit vanliga genom historien och ofta
har varit oproblematiska. Men de noterar dven att sadana oproblematiska episoder ofta intraffade under
guldstandarden och att de langsiktiga inflationsférvantningarna da var val forankrade. Mekanismer som
bygger pa férvantningar om lagre priser i framtiden uppstar da inte lika latt.
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begransar penningpolitikens handlingsutrymme. Det finns en risk att hushallen
skjuter upp sin konsumtion — det vill sdga att de 6kar sitt sparande — om real-
rantan ar omotiverat hdg. Har maste dock prisutvecklingen sattas i relation till
loneutvecklingen och den avkastning man far pa sparandet, sa det finns
knappast anledning att tro att nagot dramatiskt borjar ske just nar den all-
manna inflationstakten blir negativ.

Man ska dessutom komma ihag att det goéms stora skillnader i pristrender for
olika varugrupper bakom den allménna inflationstakten. Ett exempel ar prisut-
vecklingen for teknikintensiva varor sdsom tv-apparater, datorer och mobiltele-
foner. Prisnivan fér sadana varor har, pa grund av snabb produktivitetstillvaxt,
fallit ganska snabbt dven under perioder nar den allmanna inflationstakten har
varit klart positiv (se figur 5). Men trots de fallande priserna har efterfrdgan pa
sadana varor inte kollapsat utan snarare okat 6ver tiden.

Figur 5. Stora skillnader i pristrender for olika varugrupper

120 1 120
100 | 100
80 1 80
60 1 60
40 | 1 40
20 F Varor exklusive teknikprodukter 4 20

——Teknikprodukter
—Varor
0 A A A A A A 0
80 85 920 95 00 05 10

Anm. Index 1995=100. Teknikprodukter avser en sammanvagning av grupperna radio, tv, video, kameror
inkL. fargfilm och musikinstrument, cd, dvd i KPI.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Sammanfattningsvis ar jag alltsa oroad av den laga inflationen i Sverige under
de senaste aren. Jag ser det som sarskilt problematiskt att den laga inflationen
riskerar att forsémra l6nebildningen och bidra till onédigt hdg arbetsldshet.
Det finns ocksa en risk att penningpolitikens trovardighet och effektivitet for-
samras och att det sker godtyckliga omférdelningar mellan langivare och lan-
tagare.

Men jag tycker samtidigt att en del farhagor och problem har blivit férstorade i
debatten. Risken for att Sverige ska drabbas av en utdragen period med fal-
lande priser ser jag som liten, och om det trots allt sker blir konsekvenserna
formodligen endast en gradvis forstarkning av de problem jag redan ser med
den laga inflationen.

Risken att vi ska drabbas av en utdragen deflationsperiod hdnger delvis sam-
man med synen pa vad penningpolitiken kan uppna. Jag tycker mig ibland se
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en alltfor pessimistisk installning till Riksbankens formaga att paverka den
svenska inflationstakten. Lat mig avslutningsvis diskutera den fragan.

Inflationstakten bestams av penningpolitiken

Centralbanker talar ofta om den sa kallade transmissionsmekanismen, det vill
saga hur en forandring i styrrantan paverkar olika aspekter av ekonomin och i
forlangningen inflationstakten. Men hur val fungerar egentligen den har trans-
missionen? Maste en liten Oppen ekonomi som den svenska anpassa sig till
omvarldens penningpolitik och pristrender? Har transmissionsmekanismen
skadats eller forsvagats efter finanskrisen?

Min syn pa de har fragorna ar kanske nagot kluven. Det &r — och har lange varit
— tydligt att vi inte fullt ut férstar hur transmissionsmekanismen fungerar. Den
beskrivning vi ger ar forenklad och bygger delvis pa teorier och hypoteser som
inte helt har kunnat verifieras i data. Men samtidigt visar empiriska studier och
praktisk erfarenhet att styrrantan ar ett anvandbart redskap for att paverka
konjunktur- och inflationsutvecklingen.

Det stammer visserligen att en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar bero-
ende av utvecklingen i omvarlden. Lag efterfragan i omvarlden bidrar till lag
efterfrdgan aven i Sverige. Och ldga prisdkningar i omvarlden bidrar till ladga
importpriser vid en given vaxelkurs. Men darmed inte sagt att penningpolitiken
saknar féormaga att motverka sadana utvecklingar. Jag brukar tédnka pa det som
en roddbat i stromt vatten. Om vi inte ror avgor strémmarna (omvarlden) vart
baten tar vdgen. Men om vi ror har vi battre formaga att ta oss ungefar dit vi
vill, sarskilt om vi forsoker halla oss borta fran de delar av vattnet dar strom-
men ar som starkast.

Penningpolitikens transmissionsmekanism brukar delas upp i olika kanaler (se
figur 6).°° Den oftast namnda av dessa kanaler ar formodligen réntekanalen. En
lagre ranta gor att det blir mer attraktivt att konsumera och investera. Pa sa satt
okar efterfragan i ekonomin. Och pa sikt medfor den hdgre efterfragan att pri-
ser och loner stiger, det vill séga att inflationen 6kar.

| en omvérldsberoende ekonomi som den svenska ar vaxelkurskanalen fdrmod-
ligen viktigare, atminstone for inflationens utveckling. En (ovantad) rantesank-
ning medfor att kronan férsvagas. Den svagare kronan gor att efterfragan pa
svenska varor gynnas pa bekostnad av utldndska varor. Till detta kommer en
direkt inflationseffekt som uppstar da importen blir dyrare pa grund av den
svagare vaxelkursen.

Att den direkta inflationseffekten ar viktig bekraftas av empiriska studier pa
svenska data (Hopkins med flera, 2009); Den svenska inflationen paverkas néast-
an omedelbart nar repordntan dndras, och merparten av inflationseffekten
uppstar via vaxelkurskanalen.?*

| linje med detta resonemang noterar jag att kronan forstarktes efter att Riks-
banken borjade hoja reporantan sommaren 2010. Och, som jag har papekat
tidigare, var det efter dessa rantehojningar som den svenska inflationen — till
skillnad fran omvarldens — borjade falla.

%% Se Hopkins med flera (2009) for en beskrivning av transmissionsmekanismen och empiriska studier av
hur den fungerar i Sverige.

2! De storsta effekterna pa inflationen mellan tva kvartal uppstar under det férsta kvartalet efter en ran-
tedndring, men det tar ett ar tills de storsta effekterna uppnas for inflationens tolvmanaderstal.
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Il Figur 6. Transmissionsmekanismen. Hur paverkar penningpolitiken inflat-
ionen?
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De kortsiktiga inflationsforvantningarna ér en komponent i transmissionsmek-
anismen som jag tycker uppmarksammas allt for lite som tankbar forklaring till
den l&ga inflationen. Nar foretagen satter sina priser spelar det roll hur de tror
att andra foretag kommer att satta sina priser, och hur de tror att deras kunder
kommer att reagera pa prisforandringar. P4 samma satt ar det nar arbetsgivare
och arbetstagare férhandlar om l6nerna. Om man tror att andra féretag kom-
mer att halla priser och l6ner oférandrade blir det svarare att sjalv hoja priser
och l6ner. Eftersom inflationsférvantningarna verkar hdnga nara samman med
de senaste inflationsutfallen ar det darfor risk att ldg inflation blir sjalvuppfyl-
lande.

En konsekvens av sddana resonemang ar att det ar viktigt att penningpolitiken
reagerar tidigt nar inflationen borjar falla. Ju senare man tar tag i problemen
desto kraftfullare penningpolitik kommer att behdvas for att fa upp inflationen
till den malsatta nivan. Eller for att dterkomma till liknelsen med roddbaten: nar
man kommit ut pa riktigt stromt vatten behovs krafttag for att ta sig tillbaka.

Notera att de tva transmissionskanaler jag har fokuserat pa, véxelkurskanalen
och férvantningskanalen, inte nddvandigtvis verkar via ekonomins reala sida.
Det ar darfor fullt mojligt att penningpolitiken har stor féormaga att paverka in-
flationsutvecklingen dven om reala varialer som arbetsléshet och BNP-tillvaxt
inte paverkas lika tydligt.

Baserat pa de har resonemangen ar min utgangspunkt alltsa att den svenska
penningpolitiken har stora méjligheter att fora tillbaka inflationen mot malet
pa tva procent. Men jag tycker mig ofta stota pa argument som motsager
denna slutsats. Lat mig avslutningsvis ge min tolkning av dessa argument och
forklara varfor jag inte har 6vertygats av dem.

Feltolkat: Repordntans genomslag pa andra rantor har férsvagats

Efter finanskrisen sanktes repordntan med nastan fem procentenheter. Men de
rantor hushall och foretag kunde lana till foll mindre eftersom risk- och likvidi-
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tetspremier samtidigt 6kade. Dessa observationer betyder dock inte att effek-
terna av forandringar i reporantan har forandrats. En rimligare tolkning ar att
sankningarna av reporantan har motverkats av, och ibland kanske drunknat {,
andra krafter.”? Om reporantan inte hade sankts sa kraftigt hade hushallens och
foretagens rantor med all sannolikhet blivit hogre.

Feltolkat: Penningpolitiken { sma ekonomier bestdms i omvdrlden

En traditionell laroboksframstallning skulle sdga att ett land som har flytande
vaxelkurs och tillater fri kapitalrorlighet 6ver granserna fritt kan utforma sin
penningpolitik for att uppna ett inhemskt inflationsmal. Men i en uppmark-
sammad uppsats menade Rey (2013) nyligen att denna slutsats inte langre ar
giltig. Hon menade att globaliseringen och de allt storre internationella kapital-
flodena gor att penningpolitiken runt om i varlden maste anpassas till pen-
ningpolitiken i de dominerande ekonomierna, framst USA.

Reys tes ar att stora mangder kapital kommer att floda in i ett land som forso-
ker bedriva en stramare penningpolitik. Kapitalinflddet kommer antingen att
medfdra en odnskad forstarkning av landets valuta eller att tillgangspriser okar
alltfor snabbt i landet. Denna tes, som Rey formulerade med tillvaxtekonomier i
atanke, kan mycket val vara korrekt och relevant aven for mer utvecklade eko-
nomier som den svenska. Men jag menar att slutsatsen av sadana insikter da
maste bli att den svenska penningpolitiken inte kan avvika for mycket fran
penningpolitiken t USA och euroomradet utan att ge upphov till en omotiverat
stark krona.”?

Feltolkat: Inflationen dr lag dven ( ldnder med mer expansiv penningpolitik

Inflationen faller nu dven i lander och valutaomraden dér centralbankerna har
fort en mer, ibland betydligt mer, expansiv penningpolitik an Riksbanken.
Ibland har jag hort dessa observationer féras fram som argument som visar att
en mer expansiv penningpolitik inte skulle f& ndgon storre effekt. En sddan
slutsats ar inte 6vertygande.

Till exempel ar det bara ndgot ar sedan som det diskuterades fliﬂgt pa den in-
ternationella agendan varfor inflationen var sa dverraskande Aég.** Bakgrunden
till den diskussionen var att den svaga ekonomiska utvecklingen pa manga hall
tvarlden inte verkade ha nagon storre effekt pa inflationen. Trots lag efterfra-
gan i ekonomin och hdg arbetsléshet holl sig inflationen uppe pa nivaer som
inte verkade stamma med historiska monster. %°

%2 linje med denna tolkning finner Karlsson och Fredriksson (2013) att reporantan har haft samma kort-
siktiga genomslag pa bolanerantorna fore och efter finanskrisen.

% Den slutsats Rey betonar &r att penningpolitiken maste kompletteras av andra verktyg; antingen mak-
rotillsynsatgarder som kan motverka odnskade svangningar i tillgangspriser, eller begransningar av den
internationella kapitalrorligheten for att helt enkelt strypa den mekanism hon oroas av.

2 Se till exempel Ball och Mazumder (2011), Coibon och Gorodnichenko (2013) och IMF (2013).

 En av de oftast framforda forklaringarna till att inflationen inledningsvis hélls uppe &r att inflationsfor-
vantningarna hade blivit férankrade vid inflationsmalens nivaer och att detta bidrog till att tillfalligt halla
uppe inflationen pa ett annat satt an i tidigare konjunkturnedgangar. Den forklaringen ar ocksa, at-
minstone delvis, konsistent med de slutsatser jag dragit om penningpolitikens férmaga att paverka in-
flationen dven om effekterna pa konjunkturutvecklingen ar mindre patagliga. En annan, narbeslaktad,
forklaring som forts fram ar att lanken mellan efterfrageldget och inflationen helt enkelt ar svagare da
inflationen &r lag i utgédngslaget. De senaste ett eller tva decennierna har inflationen varit lag jamfort
med de nivaer som var vanliga pa 1970- och 1980-talen. Da finanskrisen inleddes var inflationen darfor
redan lag. Och da inflationen &r lag finns det faktorer som haller emot ytterligare fall. Lonestelheter kan
vara en sadan faktor. | tider med hog arbetsloshet &r det inte ovanligt att l6nedkningar uteblir. Daremot
ar det ovanligare att lonerna faktiskt sénks och det har i sin tur betydelse for hur laga prisdkningarna
blir.
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| viss man kan man nog sdga att penningpolitiken i omvarlden, dtminstone for
en tid, var mer framgangsrik i att stabilisera inflationen dn konjunkturen. Utan
de kraftiga penningpolitiska stimulanserna hade inflationen férmodligen blivit
betydligt lagre. Och i de lander som kanske har fort den mest expansiva pen-

ningpolitiken, USA och Storbritannien, verkar inflationen inte falla till lika ldga
nivaer som i till exempel Sverige och euroomradet.

Feltolkat: Snabb teknologisk utveckling medfor fallande priser

Den allra vanligaste missuppfattning som jag hor galler fallande internationella
varupriser. Till exempel brukar man notera att svenska varupriser har fallit de
senaste aren och kanske noterar man adven att priset pa teknikintensiva varor
faller snabbt.”®

Men har blandar man samman relativpriser med den allménna inflationsnivan.
Att varupriserna 6kar langsammare &n tjanstepriserna ar inget nytt fenomen.”’
Fenomenet ar inte heller 6verraskande. Lonedkningarna ar visserligen ungefar
desamma i varu- och tjanstebranscherna, men produktivitetsdokningarna ar
hogre i varubranscherna. Det gor att arbetskostnaderna per producerad enhet
okar ldngsammare dér, vilket i sin tur gor att prisékningarna pa varor alltid
tenderar att vara lagre an pa tjanster. Och for de varubranscher som har snabb-
ast produktivitetstillvaxt blir priskningarna annu lagre.

Dessa insikter sager dock inget om de genomsnittliga prisforandringarna — in-
flationen — utan endast nagot om hur prisutvecklingen for olika varor och tjans-
ter forhaller sig till varandra. Som ett exempel kan ndmnas att priserna pa tek-
nikintensiva varor steg betydligt lidngsammare &n priserna pa tjdnster dven nar
inflationen var hdg i Sverige under 1980-talet. Och inflationen ar idag betydligt
hogre i manga lander runt om i varlden trots att de moter samma utveckling
som Sverige for de internationella priserna pa teknikintensiva varor.

Kopplat till den har diskussionen vill jag fortydliga att ett inflationsmal pa tva
procent inte innebdr att priserna i var och en av undergrupperna bakom KPI
kommer att 6ka med tva procent i genomsnitt. Eftersom varupriserna férvantas
Oka ldngsammare an tjdnstepriserna maste de senare formodligen 6ka snabb-
bare an tva procent i genomsnitt for att inflationsmalet ska uppfyllas.?® Figur
A2 visar att sa inte har varit fallet.

Avslutande kommentarer

Idag har jag forsokt forklara varfér jag oroas av att inflationen har legat klart
under inflationsmalets niva under de senaste tre aren. Det beror framst pa att
en lag inflation kan férsamra lonebildningen och darmed arbetsmarknadens
funktionssatt, samt att fortroendet for penningpolitiken kan skadas vilket bade
kan medféra att framtida penningpolitik blir mindre effektiv och att ekono-
miskt planerande forsvaras da det skapas onédig osakerhet om den framtida
prisutvecklingen.

Jag har ocksa forsokt formedla att penningpolitiken har stora mojligheter att
paverka inflationsutvecklingen, men att en sddan paverkan inte nodvandigtvis

% Att varupriserna har fallit syns i figur A2 medan det snabba fallet i priset pa teknikintensiva varor syns
i figur 5.

%7 Figur A5 i appendix visar att tjanstepriserna har 6kat snabbare an varupriserna tminstone sedan bor-
jan av 1980-talet.

“8 Denna slutsats forutsatter att de genomsnittliga Gkningstakterna for energi- och livsmedelspriser inte
ar klart hogre an tva procent.
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forutsatter att penningpolitiken har stora effekter dven pa konjunkturutveck-
lingen. Det sétts ibland alltfor liten tilltro till Riksbankens férmaga att uppfylla
inflationsmalet men alltfor stor tilltro till var mojlighet att sdnka den genom-
snittliga arbetsldsheten. Det dr penningpolitiken som avgor hur hég den ge-
nomsnittliga inflationen blir. Den genomsnittliga nivan pa arbetslosheten be-
stams daremot huvudsakligen av faktorer utanfor Riksbankens kontroll.

Till sist vill jag upprepa vad jag sade i borjan av anférandet. Jag forsoker inte
saga att Riksbanken kan kontrollera inflationen med precision. Det ar varken
onskvart eller mojligt for penningpolitiken att hela tiden halla inflationen stabil
nara inflationsmalets 2 procent. Men penningpolitiken kan forhindra att infla-
tionen under en utdragen tidsperiod hamnar langt under malet.

Referenser

Ball, Laurence och Sandeep Mazumder (2011), “Inflation Dynamics and the
Great Recession”, Brookings Papers on Economic Activity Spring 2011 42(1),
337-405.

Bayoumi, Tamim, Giovanni Dell'Ariccia, Karl Habermeier, Tomaso Mancini-
Griffoli och Fabian Valencia (2014), "Monetary Policy in the New Normal”, IMF
Staff Discussion Note 14/3.

Bordo, Michael och Andrew Filardo (2005), “Deflation in a Historical Perspec-
tive”, Bank for International Settlements Working Papers No. 186.

Coibon, Olivier och Yuriy Gorodnichenko (2013), “Is the Phillips Curve Alive and
Well After All? Inflation Expectations and the Missing Disinflation”, NBER Work-
ing Papers No. 19598.

Drehmann, Mathias, Claudio Borio och Kostas Tsatsaronis (2012), “"Characteris-
ing the Financial Cycle: Don't Lose Sight of the Medium Term!”, Bank for Inter-
national Settlements Working Papers No. 380.

Eggertsson, Gauti och Paul Krugman (2012), “Debt, Deleveraging, and the Li-
quidity Trap: A Fisher-Minsky-Koo Approach”, Quarterly Journal of Economics,
1469-1513.

Fisher, Irving (1933), “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”, £con-
ometrica 1(4), 337-357.

Flodén, Martin (2012), “A Note on Swedish Inflation and Inflation Expectations”,
manuskript, Stockholms universitet.

Hopkins, Elisabeth, Jesper Lindé och Ulf Séderstrém (2009), “Den penningpoli-
tiska transmissionsmekanismen”, Penning- och valutapolitik 2009 (2), Riksban-
ken.

IMF (2013), Chapter 3 — the Dog that Didn't Bark: Has Inflation Been Muzzled Or
Was It Just Sleeping? World Economic Outlook, April 2013. International Mone-
tary Fund.

Karlsson, Olov och Richard Fredriksson (2013), "Hur har genomslaget fran repo-
rantan till boldnerdntorna paverkats till foljd av finanskrisen?”, kandidatuppsats
i nationalekonomi, Stockholms universitet.

Krugman, Paul (2014), "Sweden Turns Japanese”, New York Times, 20 april.

14 [18]



ES
RIKSBANK

Moghadam, Reza, Ranjit Teja och Pelin Berkmen (2014), "Euro Area — 'Deflation’
Versus ‘'Lowflation™, iMFdirect, 4 mars 2014.

Pettersson, Ola (2014), "Riksbanken klarar inte sitt uppdrag”, Expressen, 6 maj.

Rey, Helene (2013), "Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and
Monetary Policy Independence”, 25" Jackson Hole Symposium, Federal Reserve
Bank of Kansas City.

Smets, Frank (2013), “Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Inter-
linked?”, Penning- och valutapolitik 2013:3, Riksbanken.

Svensson, Lars E.O. (2013a), "Leaning Against the Wind Leads to a Higher (Not
Lower) Household Debt-to-GDP Ratio”, manuscript, SIFR, Swedish House of Fi-
nance.

Svensson, Lars E.O. (2013b), “The Possible Unemployment Cost of Average In-
flation below a Credible Target”, under utgivning \ American Economic Journal:
Macroeconomics.

Svensson, Lars E.O. (2013c), "Reservation mot Redogdrelse for penningpolitiken
2012", Protokollsbilaga B till Direktionens protokoll nr 7, 2013-03-19, Riksban-
ken.

Soderstrom, Ulf och Anders Vredin (2013), “Inflationen, arbetslosheten och
penningpolitiken”, Ekonomisk kommentar nr 1 2013, Riksbanken.

Williams, John (2009), "Heeding Daedalus: Optimal Inflation and the Zero Low-
er Bound”, Brookings Papers on Economic Activity, 2009 (2), 1-37.

15 [18]



SVERIGES
RIKSBANK

Appendix
Figur Al. Matt pa underliggande inflation
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Anm. Und 24 och Trim 85 &r statistiska matt beraknade utifran KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper.
Und 24 &r sammanvégd med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. | Trim 85 har de 7,5
procent hégsta och de 7,5 procent lagsta arliga prisférandringarna exkluderats. KPIF &r KPl med fast
bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Figur A2. Varu- och tjanstepriser
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Anm. Varupriser och tjanstepriser enligt KPI, arlig procentuell férandring. Streckade linjer avser medel
sedan ar 2000.
Kalla: SCB
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Figur A3. Livsmedels- och energipriser
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Anm. Livsmedelspriser och energipriser enligt KPI, arlig procentuell férandring.
Streckade linjer avser medel sedan ar 2000.
Kélla: SCB

Figur A4. Nominell vaxelkurs, import- och exportpriser
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Anm. Arlig procentuell férandring. Globala exportpriser r en sammanvagning av exportdeflatorer (i
lokala valutor) dar Sveriges importandelar anvénts som vikt. KIX & en sammanvégning av de lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kéllor, SCB och Riksbanken
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Figur A5. Varu- och tjanstepriser, glidande medelvirden
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Anm. 24 manaders glidande medelvarden.
Kallor: SCB och Riksbanken
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