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m Dags att forbattra inflationsmalet?”

Sedan den globala finansiella krisen har varldsekonomin varit inne i en ovanligt
osaker och turbulent period. Aterhdmtningen efter krisen har gatt éverras-
kande ldngsamt pa manga hall, eurosamarbetet har periodvis varit utsatt for
stora pafrestningar och det finns i dagslaget en hel del frdgetecken kring den
fortsatta utvecklingen i Kina och ett antal andra tillvaxtekonomier, for att
namna nagra exempel.

Nar det stormar omkring en ar det en stor fordel om man fardas i en palitlig
och driftsaker farkost. For en ekonomi kan detta ofta dversattas med att det
finns val utformade ekonomisk-politiska ramverk och tydliga och trovardiga
spelregler som ger stadga och stabilitet. Jag menar att den svenska ekonomin
sedan ganska lang tid tillbaka varit en sadan palitlig farkost och att det ar na-
got vi har haft stor nytta av, bade i ett langre perspektiv och under och efter
den finansiella krisen.

Man kan se att den svenska ekonomin idag betraktas som tamligen stabil om
man studerar differensen i ldnga rantor gentemot Tyskland. Sedan knappt
tjugo ar tillbaka ar denna differens liten och har ibland till och med varit nega-
tiv (se diagram 1). Skillnaden mot hur laget var tidigare ar ganska sldende.

Grundlaggande reformer efter 1990-talskrisen gav stabilitet

Det har ar nagot vi i mangt och mycket har krisen under bérjan av 1990-talet
att tacka for. Den sa kallade Lindbeckkommissionen som tillsattes i december
1992 konstaterade att den svenska 1990-talskrisen inte bara var ett resultat av
en oturlig kombination av vikande internationell konjunktur, alltfor vidlyftig
utldning och enstaka politikmisstag, utan hade betydligt djupare rotter an sa.
Det var, menade man, i hdg grad en "politikens och institutionernas kris” som
handlade om svagheter i det politiska systemets satt att fungera. Vad man av-
sag med detta var att det fanns ett underliggande systemfel i svensk ekonomi —
en inbyggd tendens mot en systematiskt alltfor expansiv ekonomisk politik,
som hade gjort att vi sedan ett par decennier hade haft kroniska problem med
alltfor hog inflation, aterkommande kostnadskriser och en vaxande statsskuld.

" Jag vill tacka Mikael Apel for hjalp med detta anférande.
! Ekonomikommissionen (1993).
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Lindbeckkommissionen férordade darfor i stallet en politik som foljer vissa i
forvag bestamda principer, en sa kallad "regelstyrd” politik.?

Flera viktiga institutionella och strukturella férandringar genomférdes i sam-
band med krisen och dren déarefter for att skapa mer stadga och langsiktighet i
den ekonomiska politiken. En av de mer genomgripande var att penningpoliti-
ken i fortsattningen mer direkt skulle inriktas pa att halla inflationen lag och
stabil, i stallet for att som tidigare gora detta indirekt genom att uppratthalla
en fast vaxelkurs. Sverige blev darmed ett av de forsta landerna att borja till-
l@dmpa inflationsmalspolitik. S& smaningom lagfastes ocksa prisstabilitetsmalet,
samtidigt som rantebesluten delegerades till en sjalvstandigt arbetande direkt-
ion. En annan mycket viktig forandring var att det skapades ett finanspolitiskt
ramverk med en forandrad budgetprocess. Ramverket och den nya processen
gick ut pa att fa kontroll éver utgiftsutvecklingen samtidigt som det offentliga
sparandet i genomsnitt skulle uppvisa ett Overskott. Syftet var sas mmantaget att
sakerstalla att finanspolitiken fick en mer langsiktigt 6nskvard inriktning.

Flexibel inflationsmalspolitik bast — men utesluter inte forbatt-
ringar

Men dven om dessa och andra férandringar gjort den svenska ekonomin mer
"stot- och driftsaker” sa har givetvis ocksa vi paverkats av det som hant de sen-
aste aren. Den globala finanskrisen och den 6verraskande laga inflationen har
gjort att en del tidigare etablerade sanningar borjat ifrdgasattas och lett till en
debatt om huruvida de ekonomisk-politiska ramverk som utformades fore fi-
nanskrisen bér modifieras eller kanske till och med helt bytas ut.

Min syn ar har helt klar: Det ar viktigt att vi tanker efter bade en och tva ganger
innan vi gér nagra mer genomgripande férandringar i de svenska ekonomisk-
politiska ramverken. Vi vet an sa lange ratt lite om hur varlden kommer att se
ut framover, och vi bor akta oss for att alltfor lattvindigt 6verge ndgot som i
grunden har fungerat bra. Det ar latt att glomma tidigare problem nér tiden
gar och ta for givet att vissa saker helt enkelt bara fungerar. Men det &r en far-
lig installning som latt kan leda till bakslag. Att riva ett ramverk gar snabbt men
att bygga upp det tar lang tid och ar oftast férknippat med betydande anpass-
ningskostnader.

Nar det galler det penningpolitiska ramverket ar jag 6vertygad om att den typ
av flexibel inflationsmalspolitik som Riksbanken och de flesta andra central-
banker idag bedriver dr det som i grunden kommer att fungera bast dven inom
en Overblickbar framtid. Men detta innebar inte att jag ar motstandare till alla
former av forandring och menar att allt nédvandigtvis bor forbli exakt som det
ar idag. Det vi vill ska bestad maste vi ocksa vara beredda att forandra, som det
brukar heta. For att fortsatta pa liknelsen jag anvande inledningsvis: Det ar vik-
tigt att vi hela tiden underhaller farkosten och gér de anpassningar och for-
battringar som kravs for att den ska fortsatta att fungera bra dven under nya
forhallanden.?

% En debatt om detta hade vid det laget pagatt en tid. Bland annat hade SNS Konjunkturrad foresprakat
en sa kallad normbaserad stabiliseringspolitik sedan 1985, se Heikensten och Vredin (2012) for en &ver-
sikt.

* | Kanada har man formaliserat detta arbete pa sa satt att det penningpolitiska ramverket ses ver vart
femte ar. Detta mynnar ut i en sa kallad Inflation-Control Agreement mellan Bank of Canada och rege-

ringen.
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Jag vill idag peka pa nagra delar av det svenska penningpolitiska ramverket
som det kan finnas skal att borja diskutera utifran de erfarenheter som vi sam-
lat pa oss under ungefar tjugo ar med inflationsmalspolitik.* Det ar kanske
framfor allt erfarenheterna fran aren efter finanskrisen som har gjort att beho-
vet av en serids diskussion har 6kat. Om den diskussionen sd smaningom skulle
landa i att det ar l@mpligt att gora vissa férandringar inom de omraden jag tar
upp sa skulle detta dock inte ha nagra helt omvalvande konsekvenser for det
penningpolitiska ramverket som sadant. Det skulle snarare handla om anpass-
ningar och forbattringar som val ryms inom ramen for den flexibla inflations-
malspolitiken.

Innan jag fortsatter vill jag paminna om en viktig sak: | vara tal ger vi alltid var
egen syn. De funderingar jag kommer att ge uttryck for har ar alltsa helt och
hallet mina egna. De fragor jag tar upp ar visserligen sddana som vi i direktion-
en diskuterar fran och till, men det ar en diskussion som pagar och vi har an sa
lange inte dragit nagra slutsatser. Det jag sdger ska alltsa inte tolkas som Riks-
bankens officiella syn i de har fragorna.

Jag tankte ta upp tva aspekter av det penningpolitiska ramverket — malvaria-
beln och ett eventuellt intervall kring malet.

Viktigt att folja den internationella debatten

En aspekt som debatterats en hel del bade i Sverige och internationellt som jag
daremot inte har for avsikt att ta upp har ar nivan pa inflationsmalet. Den fra-
gan har nyligen diskuterats ganska ingéende av nagra av mina kollegor och jag
har inte mycket ytterligare att tillféra.” Jag vill bara kort sdga att i den man man
ska diskutera en andring av nivan pa malet har jag, liksom mina kollegor, storre
forstaelse for argumentet i den internationella debatten att centralbankerna
bor hdja sina inflationsmal, an fér argumentet i den svenska debatten att inflat-
ionsmalet bor sédnkas. Det framsta skalet ar det som brukar anféras som hu-
vudmotiveringen for en hojning, det vill sdga att om malet ar for lagt, eller om
inflationsforvantningarna av nagot annat skal permanentas pa en alltfor lag
niva, sa kommer styrrantan att sla i sin nedre grans oftare och under langre pe-
rioder.® Detta innebar att penningpolitiken i framtiden far svarare att motverka
ldgkonjunkturer. Men det ar idag for tidigt att dra slutsatsen att 2 Qrocent aren
for lag niva pa inflationsmalet och diskussionen behover fortsatta.

Jag har heller inte for avsikt att séga ndgot om den bade i Sverige och internat-
ionellt debatterade frdgan om huruvida penningpolitiken bér anvéndas for att

aktivt forsoka motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser. Inte heller tén-
ker jag ge mig in i den debatt som framfor allt férs internationellt om huruvida

* Aven den utvardering av penningpolitiken som Marvin Goodfriend och Mervyn King gér pa Finansut-
skottets uppdrag (Riksdagen, 2014), och som har i uppdrag att behandla olika delar av det penningpoli-
tiska ramverket, kommer med sdkerhet att stimulera diskussionen. Denna utvardering kommer att pre-
senteras i januari.

> Se till exempel Skingsley (2015) och Flodén (2015).

® Med ett mycket lagt inflationsmal, ség, 1 eller 0 procent, kommer inflationen att variera kring den ni-
vén. Aven den nominella rdntan kommer i genomsnitt att bli ligre med ett lgre mal. Ju lagre réntan &r i
ett normalldge desto mindre utrymme finns det att sénka den innan den nar sin nedre grans och inte
langre kan anvandas for att stimulera ekonomin. Ett ytterligare problem med permanent mycket lag
inflation &r att eftersom det i praktiken visat sig svart att sénka nominella lGner kan det vara svart att
anpassa realldnerna mellan individerna i ett féretag och mellan olika branscher.

7 Simuleringar av Dorich, Labelle, Lepetyuk och Mendes (2015) med en modell for den kanadensiska
ekonomin indikerar exempelvis att ett mal pa 2 procent ger ett nastan lika bra resultat som att hoja
malet till 3 eller 4 procent, givet att styrrantan kan kompletteras med kvantitativa lattnader och aktiv och
trovardigt understédjande kommunikation.
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inflationsmalpolitik verkligen ar det basta penningpolitiska ramverket eller om
exempelvis ett mal for nominell BNP vore att foredra. Som redan framgatt an-
ser jag att den flexibla inflationsmalspolitiken bér vara grundfundamentet dven
fortsattningsvis.

Overlag &r det dock viktigt att vi féljer den just nu ganska intensiva interna-
tionella diskussionen om hur penningpolitik bast bor utformas. Vi vill undvika
att landa i forhastade och alltfor hemsnickrade lGsningar som vi efter en tid
angrar och far svart att andra. De omraden jag kommer att fokusera pa — mal-
variabeln och ett eventuellt intervall — har dock framst béring pa den svenska
debatten och ar saker som vi borde kunna andra, om vi sa skulle vilja, utan risk
for stora negativa konsekvenser.

Malvariabeln

Lat mig alltsd bérja med att diskutera malvariabeln. Anda sedan inflationsmalet
infordes i januari 1993 har malet varit formulerat i termer av konsumentprisin-
dex, KPI. Att KPI valdes som malvariabel berodde framfor allt pa att detta var,
och alltjamt ar, det mest kanda mattet pa prisutvecklingen i Sverige. KPI har
ocksa fordelarna att det omfattar en stor del av hushallens konsumtion, att det
publiceras regelbundet och att det har statistiska egenskaper som ar val kanda.

Men att anvénda KPl som malvariabel har ibland inneburit en del pedagogiska
svarigheter, inte minst under senare tid. Anledningen till det ar att hushallens
bostadsrantor ingar i KPI. Nar Riksbanken exempelvis sanker rantan for att fa
upp inflationen kommer bostadsrantorna att falla. Den kortsiktiga effekten pa
KPI gar saledes at "fel hall”, det vill séga rantesdnkningen gor att inflationen
sjunker ytterligare (se diagram 2).

Stort direkt genomslag av réntedndringar gér svensk KPI unik

Det har direkta genomslaget som réanteandringarna far pa inflationen ar pa
manga satt unikt for Sverige. Anledningen till effekten ar att vi tar in hushallens
boendekostnader i KPI pa ett lite annat satt an de flesta andra lander med in-
flationsmal. Mer specifikt forsoker vi med hjalp av en kostnadskalkyl mata hus-
hallens kostnader for att bo i ett egenagt hus, dar rantekostnaderna &r en viktig
komponent.? P4 papperet beraknas KPI visserligen enligt ungefar samma prin-
ciper i exempelvis Kanada, men i praktiken far ranteandringar dar ett vasentligt
mindre genomslag pa KPI &n hos oss.® Aven i Australien och Nya Zeeland fick
ranteforandringar tidigare ett stort direkt genomslag i KPI, men i bada landerna
andrades berakningssattet for KPI i slutet av 1990-talet pa ett satt som elimine-
rade sadana effekter.'® Man tillampar idag en metod som huvudsakligen byg-
ger pa att man foljer prisutvecklingen pa nya hus, en sa kallad nettoanskaff-
ningsansats. | andra lander, som exempelvis USA och Norge, approximeras bo-
endekostnaderna for egenagda hus med kostnaden for att hyra ett jamforbart
hus — och denna paverkas betydligt mindre av réantefdrandringar. | euroomra-
det och Storbritannien &r malet formulerat i indexet HIKP (harmoniserat index

8 Se Johansson (2015) fér en beskrivning av hur ranteférandringar far genomslag pa svensk KPI och en
genomgéng av metoder for att mata boendekostnaderna fér egna hus i olika lander.

Se Palmqyvist (2013).
10 Se Reserve Bank of Australia (1998) och Reserve Bank of New Zealand (1999).
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for konsumentpriser) som inte innehaller nagra boendekostnader for egendagda
hus, utan bara driftskostnader.™

Eftersom KPI-inflationen har den har egenskapen har Riksbanken, i princip
anda sedan inflationsmalet inférdes, beraknat flera olika matt pa inflationen
och ockséa regelmassigt latit andra inflationsindex an KPI vagleda rantebesluten.
Det prisindex som spelat den storsta rollen under senare ar ar det som kallas
KPIF, KPI med fast ranta. Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF direkt av for-
andringar i bostadsrantorna. KPIF-inflationen, ibland med aven energipriser
bortraknade, har fungerat som styrvariabel pa sa satt att Riksbanken normalt
siktat pa att den ska vara néra 2 procent inom prognoshorisonten.

Stora réntedndringar ger kraftiga och langvariga effekter pa KP/

Men trots detta har malet hela tiden varit formulerat i termer av KPI. Tanken har
har varit att eftersom rantor gar upp ibland och ned ibland s& kommer skillna-
derna mellan inflationen enligt KPI och KPIF att jamna ut sig dver tiden. Sett
som genomsnitt dver en langre period borde de bada inflationsmatten alltsa
ligga pa samma niva, och om Riksbanken siktar pa att stabilisera KPIF-
inflationen kring 2 procent s& kommer ocksa KPI-inflationen att i genomsnitt
hamna pa malet. Avvikelserna mellan de bada matten har heller inte antagits
bli sarskilt stora och varaktiga, och om de under perioder anda skulle komma
att skilja sig at, och KPI-inflationen ligga langt fran malet, skulle detta vara ett
problem som skulle kunna 6sas med tydlig kommunikation fran Riksbankens
sida. Sa har i varje fall varit tanken.

Men dven om “den langa sikten” i det har fallet inte ar sa ldng sa att vi alla ar
doda, for att travestera Keynes, sa ar den i alla fall tillrackligt ldng for att skill-
naden mellan KPI och KPIF inte ska vara oproblematisk. Ranteutvecklingen har
de senaste aren varit sddan att avvikelserna mellan KPI och KPIF varit stora,
bade uppat och nedat (se diagram 3). Den period med sédnkningar som pabor-
jades i december 2011, och som faktiskt vid det har laget &r den langsta sam-
manhéangande rantesankningsperioden sedan inflationsmalet inférdes, har ex-
empelvis bidragit till att KPI-inflationen understigit KPIF-inflationen relativt
mycket och legat nara noll i tre ars tid.

Pa motsvarande satt kommer KPI-inflationen att pressas upp och dverstiga ma-
let nér repordntan framéver narmar sig historiskt mer normala nivaer. En ex-
tremt ldg 6kningstakt i KPI-inflationen tenderar saledes att forr eller senare at-
foljas av en osedvanligt hog okningstakt, och dessa perioder kan bli ganska
utdragna. Det skulle exempelvis kunna se ut som i diagram 4. Man skulle kunna
uttrycka det som att stora utdragna ranterérelser skickar kraftiga och ldngva-
riga svallvagor in i KPIl-inflationen — kraftigare och mer langvariga an vi tidigare
trodde skulle bli fallet.

| Storbritannien Overgick man 2003 till att benamna HIKP (pa engelska HICP) KPI (CPI). EU:s statistik-
myndighet Eurostat undersoker for narvarande mojligheten att inkludera en boendepost enligt netto-
anskaffningsmetoden i HIKP, men det &r oklart om och nar detta kommer att ske. Det &r vért att papeka
— mot bakgrund av de forslag som ibland framfors om att inflationsmattet borde ta mer hansyn till sti-
gande bostadspriser — att férandringar i bostadspriserna i samtliga metoder slar igenom pa indexet
endast i mycket begransad omfattning eller inte alls. Hur penningpolitiken bor paverkas av forandringar
i bostadspriser (eller andra tillgangspriser) ar darfor en fraga som i huvudsak maste hanteras utanfér
sjalva inflationsmattet.
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Risk fér missvisande bild och osékerhet om inflationsmélet

Det hér ar ndgot som har orsakat en del svarigheter, och sannolikt kommer att
fortsatta att gora det framover, inte minst nar det galler den penningpolitiska
kommunikationen. Ett problem &r att fokuseringen pa KPI-inflationen — som i
och for sig inte ar helt onaturlig — har gjort att det, under senare ar, med jamna
mellanrum dykt upp braskande rubriker i medierna om att Sverige befinner sig
i deflation. Nar KPI-inflationen ar negativ ar detta givetvis korrekt i rent teknisk
mening, men ofta avstar man fran att forklara att det i hdg grad ar ett resultat
av att Riksbanken har sankt rantan, och att KPIF-inflationen ar avsevart hogre. |
synnerhet utldndska beddmare har darfor ofta dragit slutsatsen att laget i den
svenska ekonomin ar mycket kritiskt och att dven tillstandet i realekonomin ar
deflationistiskt med en mycket svag utveckling av produktionen och sysselsatt-
ningen. Det kan inte heller uteslutas att en sddan medierapportering i sig at-
minstone pa marginalen kan paverka stamningslaget i ekonomin. Det ar forstas
olyckligt om en sddan missvisande bild far spridning enbart darfor att svensk
KPI berdknas pa det satt det gor.

Ett kanske allvarligare problem ar att aven om KPIF-inflationen skulle ligga
hyggligt ndra 2 procent sa skulle den formella malvariabeln, KPI-inflationen,
kunna ligga relativt langt frdn malet under ganska ldnga perioder. Aven om av-
vikelser uppat och nedat skulle jamna ut sig pa riktigt lang sikt, kan de perioder
da KPI-inflationen avviker fran malet vara langa - tillrackligt ldnga for att det
ska finnas en risk for att fortroendet for inflationsmalet ska borja sattas pa prov.
Annorlunda uttryckt kan aktérerna i ekonomin borja ifragasatta om Riksbanken
verkligen genom att stabilisera KPIF-inflationen kring 2 procent ocksa stabilise-
rar KPI-inflationen kring malet. Och de skulle ha ganska goda skal att gora det,
inte bara om man blickar bakat utan dven framat. Om man i diagram 4 skulle
anta att KPIF-inflationen efter 2018 fortsatter att ligga pa ungefar 2 procent sa
skulle KPI-inflationen skjuta 6ver malet under lang tid, givet rimliga antagan-
den om utvecklingen av reporantan. Aven om reporantan inte skulle fortsitta
att stiga mot nivaer som fore krisen betraktades som normala, utan bromsa in
pa genomsnittet for perioden 1998-2015 pa 2,3 procent, skulle KPI-inflationen
skjuta 6ver malet i sammanlagt ungefar fem ar. Om reporantan skulle fortsatta
att stiga skulle det, allt annat lika, ta annu langre tid for KPI-inflationen att
aterga till 2 procent.'? Det &r forstas problematiskt om den formella malvaria-
beln under sa langa perioder avviker fran malet, &ven om detta ar ett resultat
av en medveten politik.

Dags att inleda diskussion om mélvariabeln

Jag menar att det mot den héar bakgrunden kan vara dags att aterigen ta upp
en diskussion om malvariabeln. En mojlighet, som jag personligen finner tillta-
lande och ganska naturlig, ar att vi tar steget fullt ut och later ett inflationsmatt
dar ranteférandringar inte har sa stort direkt genomslag inte bara utgora styr-
variabel utan dven malvariabel. De index som i sa fall ligger ndrmast till hands
ar KPIF och HIKP. For det senare indexet talar att det ar ett internationellt jam-
forbart matt, men skillnaderna jamfort med KPIF &r rent siffermassigt inte sar-
skilt stora.

12 Det exakta utseendet pa rantebanan har givetvis betydelse fér hur mycket och hur lange KPI-
inflationen avviker fran KPIF-inflationen. En ranteh&jning som genomfors snabbare ger, allt annat lika,
en stdrre men mer kortvarig avvikelse @n en lika stor men mer utdragen rantehdjning.
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Det &r vart att poangtera att detta inte skulle innebara nagon sarskilt stor for-
andring for penningpolitiken i praktiken. Redan idag siktar ju Riksbanken nor-
malt pa att KPIF-inflationen ska vara nara 2 procent inom prognoshorisonten.

Det ar ocksa vart att understryka att syftet med ett byte av malvariabel inte
skulle vara att Riksbanken darigenom skulle fa lattare att uppna inflationsmalet.
Det skulle férhoppningsvis vara en positiv bieffekt, men det huvudsakliga syftet
skulle alltsa vara att komma till ratta med problemen med KPI som malvariabel
som efter hand blivit allt mer uppenbara.

Ett eventuellt byte av malvariabel maste givetvis féregas av en gedigen analys
av hur och nar bytet skulle kunna ske och vilka konsekvenser det kan tankas fa.
Mitt syfte har ar bara att lyfta fragan och initiera en diskussion.

Det ar forstas inte heller sa att en ny malvariabel skulle l6sa alla problem och
vara det enda som Riksbanken skulle behéva titta pa. Aven i fortsattningen
skulle vi behdva analysera manga olika matt pa inflationen for att fa en sa full-
standig bild som mdjligt. Eftersom oljepriset, och energipriser i stort, ofta varie-
rar kraftigt finns det exempelvis i mdnga lagen skal att studera inflationsmatt
dar dessa priser exkluderats. Men jag menar att det storsta problemet anda
skulle férsvinna om rantekostnaderna exkluderades fran malvariabeln en gang
for alla.

Innan jag fortsatter skulle jag vilja géra en anmarkning om malvariabeln och
l6nebildningen. Den hanger samman med mitt konstaterande nyss att rante-
kostnadernas betydelse for KPI medfor att en extremt lag 6kningstakt i KPI-
inflationen tenderar att forr eller senare atfoljas av en osedvanligt hég 6knings-
takt. Som vi sett kan dessa perioder dessutom bli ganska utdragna. Om 6ne-
bildningen lagger stort fokus pa den KPI-inflation som rakar rada for tillfallet
ser jag en risk att detta kan skapa instabilitet i lonebildningssystemet. | for-
ldngningen skulle det kunna uppsta ett lage liknande det pa 1970- och 80-
talen, da l6neutvecklingen varierade kraftigt fran ar till ar beroende pa den lika
kraftigt varierande inflationen. Det ar darfor battre om lonebildningen utgar
fran ett mindre volatilt inflationsmatt &n KPI-inflationen.™® Férhoppningsvis
skulle en ny penningpolitisk malvariabel kunna fa den rollen.

Intervall kring malet

Samtidigt som riksbanksfullmaktige i januari 1993 beslutade att infora ett in-
flationsmal pa 2 procent, beslutade man ocksa att det kring detta mal skulle
finnas ett toleransintervall pa 1 procentenhet uppat och nedat.* Syftet var att
forklara att Riksbanken inte har mojlighet att kontrollera inflationen exakt pa
kort sikt, men att den samtidigt har en ambition att begrédnsa avvikelserna fran
malet — att den har for avsikt att inte "tolerera” avvikelser som &r storre an 1
procentenhet. Storleken pa intervallet bestamdes utifran vad som intuitivt ver-
kade rimligt. Det fanns inga erfarenheter att luta sig mot eftersom den pen-
ningpolitiska regimen var helt ny och inflationen hade varierat mycket kraftigt

3 Man kan argumentera for att l6nebildningen bér utga fran att inflationen alltid &r 2 procent eftersom
perioder under och 6ver malet bor ta ut varandra pa sikt. Men om inflationen avviker mycket och lange
fran malet kan det bli svart for l6neséttarna att halla fast vid detta. Pa sa vis skulle l6nebildningen un-
derlattas om inflationsmalet ar formulerat i termer av KPIF- eller HIKP-inflationen snarare &n i termer av
KPI-inflationen.

M Fram till 1999, d& direktionen inrattades, fattades de penningpolitiska besluten av riksbanksfullmak-
tige.
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under den gamla regimen med fast vaxelkurs. Man raknade med att inflationen
nu skulle variera mindre, men var osaker pa hur mycket.

Intervallet fanns lange kvar som en del av det penningpolitiska ramverket, men
avskaffades slutligen 2010. Skélet var att Riksbanken vid den tiden bedémde
att det hade spelat ut sin roll och inte fyllde ndgon praktisk funktion. | det un-
derlags-PM som publicerades i samband med beslutet konstaterades: "Det
finns en stor forstaelse for att inflationen vanligtvis avviker fran malet och att
avvikelserna inte sallan overstiger 1 procentenhet. Inflationen kan darmed
hamna utanfor toleransintervallet utan att trovardigheten for inflationsmalet
for den skull ifrdgasatts. Sddana avvikelser har snarast visat sig vara en naturlig
del av penningpolitiken.”**

Sa har efter ndgra ar kan det finnas skal att utvardera tiden utan intervall. Jag ar
personligen inte helt saker pa att den blivit sa friktionsfri som Riksbanken rak-
nade med, trots att dven jag tyckte att beslutet att ta bort intervallet var natur-
ligt nar det fattades.

Debatt om intervall — men av en annan typ dn det tidigare?

Fragan om huruvida inflationsmalet borde omgardas av ett intervall har under
senare tid ater aktualiserats i den svenska debatten. Det verkar dock finnas lite
olika syn pa vilken funktion ett intervall skulle fylla. Det tidigare toleransinter-
vallet var alltsa i forsta hand ett pedagogiskt redskap avsett att illustrera att
man maste acceptera vissa, men inte alltfor stora, avvikelser fran inflationsma-
let pa 2 procent, det punktmal som Riksbanken hela tiden siktar pa.

Det intervall som en del debattorer foresprakat under senare tid verkar dock
vara av ett annat slag. Har handlar det snarare om vad som skulle kunna be-
namnas malintervall det vill séga att sjalva madlet ar 2 procentenheter brett och
inte en punkt.’ Ett malintervall implicerar att penningpolitiken inriktas pa att
inflationen pa ett par ars sikt ska ligga inom intervallet 1-3 procent, men det
finns inget krav pa att den ska na just mittpunkten i intervallet. En inflation pa
strax 6ver 1 procent eller marginellt under 3 procent ar likvardig med en inflat-
ion pé 2 procent. Med ett toleransintervall skulle i stallet en inflation pa strax
over 1 procent, eller under 3 procent, visserligen vara "tolererbar” om oférut-
sedda handelser skulle gora att utfallet hamnade dar, men inget som det vore
onskvart att medvetet sikta pa.

Den tanke som manga debattorer verkar ha ar att ett malintervall skulle gora
att Riksbanken kénner sig mindre tvingad att fa upp inflationen till 2 procent.
Darmed skulle penningpolitiken inte behdva vara lika expansiv och riskerna
med en sadan politik kunna undvikas.

Svart bedriva annan politik dven med intervall

Har vill jag, utan att uttala mig om for- och nackdelar med ett malintervall rent
generellt, inflika att denna tanke delvis verkar bygga pa ett missforstand om
vad som legat bakom Riksbankens politik. Att Riksbanken ar angeldagen om att
fa inflationen att stiga handlar inte om en stelbent fixering vid att i alla lagen
pricka inflationsmalet pa 2 procent. Det handlar om att perioden med en inflat-
ion under malet efter hand har blivit allt ldngre och att de langsiktiga infla-

1> Riksbanken (2010).
16 Se till exempel Fromlet (2015) och Lars Jonung i Svenska Dagbladet (2015).
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tionsférvantningarna fallit trendmassigt och alltjamt understiger malet. Av de
skal jag namnde nyss nér jag diskuterade nivan pa inflationsmalet — det vill
sdga att rantan lattare slar i sin nedre grans och far svart att motverka lagkon-
junkturer — ar det viktigt att undvika att inflationen och inflationsférvantningar-
na faller alltfor mycket och permanentas pa en for lag niva.

Detta galler daven om vi skulle ha haft ett malintervall pad 1-3 procent. Inflation
och inflationsférvantningar som kryper nedat och permanentas vid nedre grén-
sen av ett sddant intervall kan vara lika problematiska som om inflationsmalet i
sig hade sankts. Det ar darfor svart att se att Riksbanken skulle ha bedrivit en
sarskilt mycket annorlunda politik dven om det funnits ett malintervall. Eller att
den skulle ha skal att lég(iga om den nuvarande politiken om ett malintervall
introducerades imorgon.™’

Detta ar sannolikt ocksa anledningen till att centralbankerna i lander som for-
mellt har ett malintervall, som Kanada och Nya Zeeland, vanligen siktar pa mit-
ten av intervallet.'® Nar allt kommer omkring &r det sakraste sattet att forhindra
att inflationen och inflationsférvantningarna borjar glida utanfor intervallet att
forsoka halla dem i mitten av det. Skillnaden mellan ett malintervall och ett
punktmal med toleransintervall ar dédrmed i praktiken inte sa stor.

Intervall bra for att illustrera osdkerheten

Jag menar att det anda finns skal att diskutera om det svenska penningpolitiska
ramverket aterigen bor kompletteras med nagon form av intervall. Den framsta
anledningen skulle, som jag ser det, vara att paminna om att penningpolitiken
bedrivs under betydande osdkerhet och att Riksbanken inte kan finjustera eko-
nomin och inflationen. Att det skulle behovas kan tyckas vara paradoxalt, ef-
tersom motiveringen till att intervallet tidigare togs bort var att det fanns en
stor forstaelse for att sa ar fallet. Men mitt intryck ar att det anda drojer sig kvar
en uppfattning om att penningpolitiken ar ett verktyg med ganska hog precis-
ion, dar man med vél kalibrerade réanteandringar kan hantera det mesta. | dis-
kussionen om penningpolitiken tycks manga utga fran att det finns

ganska precisa samband mellan réntan, inflationen och arbetslésheten, ett syn-
satt som knappast far stod av empiriska skattningar.

Det har ar nagot som Riksbanken nog sjalv delvis har bidragit till, eftersom
vissa analyser i vara rapporter kan ha gett ett sddant intryck. Vi presenterade
exempelvis tidigare regelbundet olika rantescenarier i de penningpolitiska rap-
porterna som byggde pa att effekter pa ekonomin och inflationen av réanteand-
ringar kunde beraknas tamligen mekaniskt och med till synes god precision.
Att penningpolitikens effekter omgardas av stor osdkerhet och inte later sig
berdknas med hdg precision behdver man férmodligen paminna om mer eller
mindre hela tiden, och da kan ett intervall vara en bra hjalp.

7 En majlighet skulle i och for sig kunna vara att de langsiktiga inflationsférvantningarna skulle ha varit
battre forankrade om det hade funnits ett intervall. Exempelvis skulle debatten om malavvikelser da
mojligen ha blivit mindre intensiv och det skulle i sin tur ha kunnat innebara att fallet i forvéntningarna
hade blivit mindre. Detta &r dock langtifran sakert. For ett malintervall utgdr 2 procent inte nagot tydligt
riktmarke och oavsett om intervallet &r ett mal- eller toleransintervall har inflationen nu legat sa langt
nedanfor den nedre grénsen under sa lang tid att forvantningarna sannolikt i vilket fall som helst skulle
ha paverkats patagligt.

'8 Bank of Canada stravar efter att inflationen ska vara "at the 2 per cent midpoint of a target range of 1
to 3 per cent over the medium term”, medan Reserve Bank of New Zealand forsoker fa inflationen att i
genomsnitt ligga nara "the 2 percent target midpoint”.
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Det mest naraliggande skulle kanske i sa fall vara att aterinfora ett toleransin-
tervall kring inflationsmalet. Det ar da forstas viktigt att det, till skillnad fran det
intervall som togs bort 2010, far en praktisk betydelse och fyller ndgon form av
funktion. En mojlighet kan vara att Riksbanken atar sig att i en sarskild rapport
forklara varfor inflationen hamnat utanfor intervallet, nar sa sker — ungefar pa
motsvarande satt som Bank of England skriver ett dppet brev till den brittiske
finansministern. Detta skulle & ena sidan mahanda gora att avvikelser utanfor
intervallet uppfattas som lite dramatiska, men det skulle & andra sidan férmod-
ligen ocksa avdramatisera avvikelser inom intervallet. Det senare tror jag ar en
fordel mot bakgrund av det jag sa nyss om att penningpolitiken inte kan fin-
justera inflationen.

Det ar forstads ocksa viktigt att bredden pa ett eventuellt intervall matchar vari-
ationerna i inflationen pa ett bra satt. Det kan ifrdgasattas om sa var fallet for
det tidigare toleransintervallet. Det ar vart att understryka att valet av malvaria-
bel har betydelse for bredden pa intervallet. En reflektion utifran diagram 3 ar
att intervallet 1-3 procent hade passat betydligt battre for en malvariabel dar
ranteandringar inte far ett direkt genomslag — det vill séga KPIF- eller HIKP-
inflationen — an vad det passade for KPI-inflationen. Perioderna utanfor inter-
vallet ar for dessa matt mer kortvariga och avvikelserna mindre. Ett antal rap-
porter skulle fortfarande ha behovt skrivas, men de skulle ha varit farre an med
KPI och de skulle framfor allt ha innehallit mer meningsfulla forklaringar till att
inflationen ligger utanfor toleransintervallet dn att hushallens rantekostnader i
KPI har paverkats av att Riksbanken @ndrat reporantan.

Men aterigen — mitt syfte har ar framst att bidra till en diskussion. Hur ett inter-
vall skulle kunna vara utformat, och om vi 6ver huvud taget bér ha ett sddant,
ar givetvis nagot som noga behdver utredas. Men dven detta menar jag ar en
forandring som vi skulle kunna gora utan att vanda ut och in pa det penning-
politiska ramverket som sadant.

Inflationsmalspolitiken behover inte lagas men kan kanske foér-
battras

Lat mig kort sammanfatta vad jag har sagt har idag. Ett av mina viktigaste bud-
skap ar "if it's not broken, don't try to fix it!". | ivern att vilja astadkomma for-
andring gor man ofta mer skada an nytta. Det jag i det hér fallet menar inte ar
trasigt och darfor inte behover lagas ar den flexibla inflationsmalpolitik som
under de senaste decennierna kommit att utvecklas till ndgot av en internat-
ionell standard. Darmed inte sagt att jag tycker att den ar helt utan problem
och inte kan forbattras. Jag har har pekat pa ett par omraden som jag menar
att det for svenskt vidkommande finns anledning att fundera kring. Ett ar mal-
variabeln dar jag anser att vi bor dvervaga att byta till ett index dér ranteand-
ringar inte far ett sa stort direkt genomslag som i KPI. Ett annat &r ett intervall
kring malet. Det framsta skalet till att fundera pa att aterinféra ett sddant ar
behovet av att standigt paminna om att penningpolitiken bedrivs under bety-
dande osakerhet och att Riksbanken inte kan finjustera ekonomin och inflat-
ionen. Jag ser fram mot en fortsatt diskussion om dessa fragor.
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Diagram 1. Stabil svensk ekonomi
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Anm. Ranteskillnaden avser 10-ariga statsobligationer, manadsdata.
Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 2. Stor direkt effekt av ranteforandringar pa KPI-inflationen
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Anm. Viktad bostadsranta ar skarvad i december 2014 pa grund av férandrad matmetod.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3. KPI-inflationen varierar mycket mer dan KPIF- och HIKP-
inflationen
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. HIKP avser EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4. KPI-inflationen avviker mycket och linge fran inflationsmalet
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéallor: Thomson Reuters och Riksbanken
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