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verige har sedan 19go-talet lidit av hog arbetsloshet och har idag

vad som maste beskrivas som massarbetsléshet. Det dr uppenbart

att den férda ekonomiska politiken inte lingre klarar att uppna
full sysselsittning. Det gar inte heller att atergé till den politik som do-
minerade innan 1ggo-talet.

Vad Sverige behéver dr dirfor en ny ekonomisk politik som férenar
full sysselsattning och rittvisa 1éner med dagens 6ppna ekonomi. Det
ar bakgrunden till att LO-kongressen 2012 beslutade att inleda projek-
tet Full sysselsdttning och solidarisk lonepolitik. Projektet ska resultera i
en slutrapport till LOs kongress 2016 samt ett stort antal underlagsrap-
porter, varav denna ir den &ttonde.

Det dr min férhoppning att denna rapport liksom projektets fort-
satta arbete ska bidra till den viktiga diskussionen om hur Sverige ater
kan bli ett land med full sysselsittning och om hur den solidariska l6ne-
politiken kan moderniseras.
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4 | INFLATION

EN AV DE MEST CENTRALA Utmaningarna i en ekonomi &r att férena full
sysselsittning och 18g inflation. Arbetsloshetens praktiska konsekven-
ser ir forhallandevis enkla att forstd. Att ha ett arbete att g till stirker
minniskor. Arbetet fyller sociala och ekonomiska behov, men bidrar
dven till hela samhillets vilfard. Genom arbete bygger vi landet. Fran
ett fackligt perspektiv har den fulla sysselsittningen dven betydelse for
forhandlingspositionen. Med full sysselsittning dr det enklare att fér-
handla fram f6érbittrade 16ne- och anstillningsvillkor.

Inflationens konsekvenser ir inte lika patagliga. Vad innebir det
egentligen att prisnivierna 6kar generellt? En generationsklyfta 6pp-
nar sig nér inflationen diskuteras kring fikabordet. Négra har upplevt
inflationsekonomin pd 1970- och 8o-talet, medan andra enbart har er-
farenheter av 1dginflationsregimen. Samma generationsklyfta kan dven
uppsté kring arbetsléshet. De som saknar erfarenhet av inflation har inte
heller upplevt full sysselsittningsekonomin, dir det brukade sigas, att
alla som ville jobba ocksa fick jobba.

Detta dr den andra 16nepolitiska rapporten inom projektet Full syssel-
sdttning och solidarisk lonepolitik. Rapporten syftar till att pa ett grund-
laggande sitt forklara inflation, svensk penningpolitik samt kopplingen
till 16neinflationen. Rapporten kan férhoppningsvis fylla de kunskaps-
och erfarenhetsluckor kring inflationen som uppstétt i fackférenings-
rorelsens generationsskiften.

Underrubriken pa rapporten, allt du behdver veta men aldrig va-
gat frdga om, avser huvudsakligen den férsta delen av rapporten som
riktar sig till dem som inte list ekonomi och som vill férstd vad infla-
tion dr och innebir. Nagra av frigorna som behandlas 4r hur inflation
uppstér och vilka effekter den har pd ekonomin bade kortsiktigt och
langsiktigt. Vad innebir det att ha hyperinflation och deflation, och nir
riskerar inflationsnivéer att leda till problem? Aven léner och inflation
behandlas i del ett.

Rapportens andra del syftar till att problematisera inflationen, be-



skriva forskningsfronten pd omréadet och belysa de skillnader som finns
i uppfattningen kring hur inflation ska hanteras samt vilka problem
den kan medféra (och 16sa). Rapporten ir sdledes inte enbart ett utbild-
ningsmaterial, utan dven sammanstillning av forskningsfronten vad
giller inflation.

Férfattarna, Elin Molin och Paula Roth, bidda doktorander i national-
ekonomi, visar att den samtida forskningen kring penningpolitiska verk-
tyg dr mycket aktiv. Dessutom &r det svart att hidvda att inflationsmaélet
pa tvad procent bygger pa entydiga vetenskapliga resultat. Rapporten visar
att det finns argument bade for ett hégre och ett lagre inflationsmal, men
pekar dven mot andra alternativa mal som prisnivimal och BNP-mal.

Foérfattarna lyfter dven upp problemet med att Riksbanken misslyck-
ats med att nd en genomsnittlig inflation pa tva procent. Arbetslésheten
har varit hégre 4n nodvindigt. Férfattarna anser att det 4r bra med en
sjalvstindig Riksbank men det finns ett demokratiskt problem d& Riks-
banken systematiskt kan misslyckas med sitt uppdrag utan att riksdag
och regering har mojlighet att vidta négra atgirder.

Frén projektets sida dr forhoppningen att férbunden och andra ar-
betsmarknadsaktérer med intresse for inflationen kan fa behallning
av rapporten. Férfattarna ansvarar sjilva fér rapportens innehall och
slutsatser. Fér projektet dr rapporten ett viktigt underlag i det fortsatta
arbetet.

Stockholm i oktober 2014
Claes-Mikael Jonsson
Projektledare Full sysselsattning och solidarisk lonepolitik

FORORD | §



6 | INFLATION

DET HAR AR EN RAPPORT i tvd delar. Den forsta delen ger en enkel beskriv-
ning av begreppet inflation och en forstaelse fér konsekvenserna av in-
flation. I den andra delen férs mer avancerade resonemang, dar gar vi
igenom inflationsmaélet, som ir det verktyg for penningpolitiken som
centralbanker anvinder idag. Vi gar ocksé igenom alternativa verktyg
som foreslagits. De tva delarna kan lidsas separat eller som en samman-
hingande text. De ldsare som tycker sig behéva bittra pa sina forkun-
skaper om inflation bér ldsa del 1 innan del 2.

Med inflation menas en generell 6kning av prisnivan. Prishéjningar
pa enskilda varor, eller engdngshéjningar av den allménna prisnivan, dr
inte inflation. Klassiskt sett brukar man mena att inflation uppstar da
penningmingden i ekonomin 6kar, men inflation kan ocksd uppstd om
konsumenterna efterfragar fler varor och tjinster dn vad foretagen kan
producera, eller om kostnaderna fér att producera 6kar. Inflationen pé-
verkas till stor del av hushéllens férvintningar Inflationen uppskattas
arligen genom Konsumentprisindex (KPI) som ir prisutvecklingen for
en genomsnittlig korg av varor och tjinster. Man vill hélla inflationen
lag eftersom det finns kostnader forknippade med inflation.

Fér att uppritthalla prisstabilitet och bedriva penningpolitik finns
ndgra olika verktyg tillgingliga. Framférallt anvinds penningmaingden,
styrrantan, inflationsférvintningar och vixelkursen. I Sverige ir det
Riksbanken som ansvarar fér penningpolitiken. Deras uppgift ir att
uppritthalla pengarnas virde 6ver tid och se till att betalningar i eko-
nomin sker pa ett sikert och effektivt sitt. Det dr ocksa Riksbanken
som ger ut sedlar och mynt.

Den nationalekonomiska teoribildningen kring inflation har utveck-
lats 6ver tiden. Sammanfattningsvis har den kommit fram till att infla-
tion framforallt 4r ett monetirt fenomen, dirfér dr det centralbankens
uppgift att halla inflationen under kontroll. Penningpolitiken kan inte
paverka arbetslésheten pé lang sikt, man kan allts inte anvinda infla-
tionen som ett medel f6r att na full sysselsittning i det ldnga loppet.



Férvintningar pd penningpolitiken spelar roll f6r hur ekonomin fung-
erar och prisstabilitet ir viktigt fér ekonomisk tillvaxt, darfor bér pen-
ningpolitiken férbinda sig till att uppratthalla ett trovirdigt nominellt
ankare. Det finns 4ven ett tidsinkonsistensproblem nar man bedriver
penningpolitik, p& grund av detta bor centralbanken vara sjilvstindig.

Ar 2013 fyllde det svenska inflationsmalet 20 &r. Idag arbetar drygt
femtio centralbanker virlden 6ver med rorlig vixelkurs och ett nume-
riskt inflationsmal. De flesta linder har ett flexibelt inflationsmal vilket
innebir att centralbanken bade fokuserar pa prisstabilitet och stabili-
sering av realekonomin, sdsom produktionsgap och arbetsloshet. Vilken
niva av inflation som 4r optimal 4r ett omdiskuterat amne. Det finns till
exempel foresprikare for ett mal pd noll procent. Argumenten ir att det
eliminerar osikerheten kring den framtida inflationsnivdn samt und-
viker problem férknippade med att skattesystemet inte tar hinsyn till
inflationen. Andra hivdar diremot att en inflationsniva p& noll procent
leder till ineffektivitet pd grund av att 16ner och priser 4r rigida nedét.
Dirfor krivs det inflation f6r att kunna f3 till stdnd reallénesinkningar
i branscher dir efterfrigan pa arbete sjunkit.

Ett annat argument for att sitta inflationen hdgre 4n noll 4r att man
undviker deflation. Att sitta ett inflationsmal 6ver noll procent kan ses
som en viss férsiakring emot deflation. Argumenten mot att héja infla-
tionsmalet 6ver tva procent dr framférallt att man dé undviker att nd
en bindande nollrinterestriktion.

Det finns dven alternativa mal sdsom prisnivd mél eller ett mal fér
nominell BNP. Det dr dock inget land som idag anvinder dessa i prak-
tiken. Det finns 4ven alternativa metoder fér att undvika en nollrinte-
restriktion sdsom kvantitativa ldttnader, kreditldttnader, forward guidance
eller via vaxelkursen.

I Sverige har inflationsmalet bidragit till att inflationen varit 1dg och
stabil sedan inférandet. Dock har Riksbanken misslyckats med att nd
tva procent i genomsnitt vilket troligen har inneburit att arbetsloshe-
ten har varit hégre d4n nodvindigt. Det kan darfér finnas anledning att
se over kontrollen av Riksbanken fér att stirka det demokratiska infly-
tandet dver penningpolitiken.

SAMMANFATTNING | 7



8 | INFLATION

De flesta av oss mater dagligen begreppet inflation. Det forekommer
ofta i media och politiska diskussioner, men pdaverkar ocksd vdra var-
dagliga beslut. For att forstd effekterna av inflation — vilka samhills-
kostnader som uppstdr och hur det pdverkar penningpolitiken — dr det
viktigt att forstd vad inflation innebdr och hur det uppstar.

Vad dr inflation?

Med inflation menas en generell 6kning av prisnivin. Det innebir att
priser pa varor och tjinster i ekonomin 6kar, utan att deras virde har
forandrats. Prishéjningar pa enskilda varor, eller engdngshéjningar av
den allminna prisnivan, dr inte inflation. Det kan till exempel gilla
prisdkningar som sker om vissa varor blir svarare att {3 tag p3, eller om
regeringen héjer momsen. En hog inflation innebér att priserna okar,
utan att kvaliteten eller virdet pa varorna har foriandrats. For samma
ménadslén kan man inte lingre kopa lika mycket av varor som man
brukar képa. Med andra ord kan inflationen ses som en virdeminsk-
ning av pengar. P tio &r har den allménna prisnivan i Sverige ckat med
ungefir 13 procent. Det innebir att ndgot som idag kostar 1000 kronor,
hade kostat lite drygt goo kronor ar 2003. Fér sm& summor verkar ef-
fekten kanske inte s stor, men f6r personer med stort sparande kan en
hog inflation snabbt minska pengarnas virde.

Hur uppstdr inflation

Tidigare férknippades inflation frimst med en 6kning av penningming-
den. Om en centralbank tillhandahaller for stora mangder pengar, urhol-
kas pengarnas virde och priserna stiger. Perioder av vildigt hog inflation
beror ofta pa att ett land valt att trycka mer pengar fér att kunna finan-
siera till exempel krig eller andra investeringar. D4 minskar virdet pd
pengarna snabbt och priserna kan nd extrema nivéer. Ar 2008 kostade en
brédlimpa i Zimbabwe 200 miljarder zimbabwiska dollar, vilket berodde
pa att den davarande presidenten, Robert Mugabe, tryckt pengar for att



kunna finansiera en langvarig krigsféring. I avsnittet om inflationens
kostnader kommer vi dterkomma till inflationens negativa effekter, och
ge fler exempel paé situationer dir hog inflation orsakat stora problem.

Inflation kan ocksé uppstd om konsumenterna efterfrigar fler varor
och tjinster 4n vad foretagen kan producera, eller om kostnaderna for
att producera dkar. Om priset pd varor som anvinds i produktion stiger
kommer féretagen behdva héja sina priser, vilket leder till inflation. Ett
exempel dr olja. Nir oljepriset steg kraftigt under 1g70-talet ledde det till
hog inflation i stora delar av vistvirlden. Okade l6nekostnader har ocksé
en stor paverkan pa féretagets kostnader, och i sin tur pé inflationen.

Inflationen péverkas till stor del av hushédllens férvantningar. Om
hushéll forvintar sig att priserna ska gd upp kommer de att kriva hogre
16ner for att klara av prisdkningen. Nir l6nerna blir hégre méste foreta-
gen héja sina priser for att kompensera fér 6kade kostnader. Hushallens
inflationsférvintningar blir pa si sitt inférlivade. P4 samma sitt paver-
kas foretagen av det forvintade prislaget. Om det rader stor osidkerhet
kring den framtida inflationen kan det bli dyrt fér féretag som maste
planera sin produktion pa 1&ng sikt. Det dr darfor viktigt att inflationen
ar stabil och férutségbar.

Léneinflation

Stigande l6ner dr en av de starkaste drivkrafterna bakom inflation. Nar
l6nerna stiger méste féretagen hoja sina priser for att klara av den 6kade

kostnaden som 16nedkningen innebir, vilket leder till en 6kad inflation.
Risken for 16neinflation dr som stdrst i tider nér det ar vildigt hog efter-
fragan pé arbetskraft. Nir arbetsgivare konkurrerar om arbetskraften

ger det 1ontagare en stark position pa arbetsmarknaden. Arbetsgivarna

behover da hoja lonerna for att tivla om arbetskraften, vilket leder till

stora generella 16nehéjningar. Hoga loner leder till att féretagen tvingas

hoja sina priser for att hantera kostnadsokningarna, vilket i sin tur le-
der till hég inflation.

Under 1970-talet och var den nominella 16nedkningen hég, vilket i sin
tur drev upp inflationen. Fram till 1975 férhandlades i princip 16nerna
centralt av LO som hade ett starkt férhandlingslige, vilket ledde till att
l6nerna hela tiden pressades uppat. Efter hand blev 16nebildningen allt
mer decentraliserad. Efter den kraftiga 1dgkonjunkturen i borjan pa

1. INFLATION OCH PENNINGPOLITIK | 9
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1990-talet, som f6ljt efter en period av stark éverhettning och skenande
l6nekostnader, efterfragades en storre koordination i 1énebildningen.
Ar 1997 slbts darfor det sa kallade industriavtalet mellan facken och ar-
betsgivarna. Sedan dess har 16nernas paverkan pé inflationen varit med
kontrollerad. I avtalsrérelsen bestdms l6neutrymmet av produktivitets-
dkningen i ekonomin och av den férvintade inflationstakten.

Riksbanken har ocksé en viktig roll i att férhindra 16neinflation.
Om efterfragan pa arbetskraft férvintas vara stor framéver innebar
det en risk for 6kad 16neinflation. Eftersom Riksbanken delvis bygger
sina rintebeslut pa hur inflationen forvintas se ut framdover, sa kan en
forvantad loneinflation leda till att Riksbanken héjer rintorna for att
minska inflationstrycket.

Hur mdts inflation?

De flesta linder har valt att anvinda det som kallas konsumentprisindex,
KPI, som malvariabel for inflationen. KPI 4r ett levnadskostnadsindex
som beskriver prisutvecklingen fér en genomsnittlig korg av varor och
tjdnster. [ korgen ingar 12 stycken grupper av varor:

Huvudgrupper KPI

1. Livsmedel och alkoholfria drycker
Alkoholhaltiga drycker och tobak
Klider och skor

Boende

Inventarier och hushallsvaror
Hilso- och sjukvard

Transport

Post och telekommunikationer

© oY oow A w N

. Rekreation och kultur

10. Utbildning

1. Restauranger och logi

12. Diverse varor och tjinster

Detta matt beriknas och publiceras varje ménad av statistiska centralby-
ran, SCB. SCB férsoker rikna bort férandringar i kvaliteten pa varorna
nir de berdknar prisférindringar, for att fa ett sa rittvisande matt som



majligt av den generella prisférindringen i korgen av varor och tjénster.
Nir kvaliteten pa varor forbattras 6kar ocksa priset, att da inte justera
for kvalitetsforbattringen skulle innebéra att man dverskattade prisut-
vecklingen. Det finns dven exempel pa varor som okar i kvalitet men
minskar i pris 6ver tid, till exempel datorer. Nir kvaliteten av vissa va-
ror forindras s8 dr det i praktiken inte lingre samma vara som tidigare,
sa for att mita den allménna prisutvecklingen i ekonomin méste man
darfor justera for kvalitetsforandringen. Dock ar det svart att helt rikna
bort alla kvalitetsékningar, vilket gor att métten kan vara snedvridna.

Det finns dock praktiska problem med att anvinda KPI som matt
pa inflationen. Det mest omdiskuterade problemet &r att KPI innehél-
ler hush&llens kostnader fér egna bostider, en kostnad som pé kort sikt
paverkas av centralbankens rinteforindringar. SCB publicerar ocksa
KPIX (tidigare kallat UND1X) och KPIF. KPIX mits som KPI men ex-
kluderar temporira effekter p4 KPI som normalt inte har ndgon bety-
delse f6r penningpolitiken. Till dessa temporira effekter hor till exem-
pel just rintekostnader fér egna hem. Ett fatal lander har valt att utga
ifrdn KPIX, istillet f6r KPI, som mélvariabel.

KPIF ar KPI med fast rinta, och syftar till att rensa bort effekter av
forandringar i rintesatsen. Skillnaden mot KPIX dr att man inte tar bort
rantekostnaden helt. Ett annat métt 4r det harmoniserade indexet f6r
konsumentpriser, HIKP, som ir ett index fér internationella jaimforelser
av inflationen. KPI och HIKP mits p& liknande sitt, men i HIKP ingér
varor som inte riknas in i KPI, till exempel parkeringsavgifter, bank-
tjanster och begagnade bilar.

Inflationsmatt Beskrivning

KPI Konsumentprisindex

KPIX KPI utan till exempel rantekostnader
KPIF KPI med fasta rantekostnader

HIKP Internationellt index

1. INFLATION OCH PENNINGPOLITIK
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Kostnad av inflation

Det hdr avsnittet forklarar varfor inflation anses vara skadligt for eko-
nomin. Man skulle kunna tro att inflationen bara leder till en fordind-
rad prisnivd i samhdllet, utan ndgra egentliga kostnader men i sjilva
verket kan inflation vara kostsamt pa flera olika sditt.

Den nominella rantan ar den ranta Realrdntan dr den ranta man far om
som man till exempel far pa sitt bank- man raknar bort inflationen fran den
konto. Den rdknar inte bort inflatio- nominella rantan. Det dr ett matt pa

nen och dr darfor inte ett matt pa den den vardeokning som man faktiskt far
faktiska vardedkningen. ndr man till exempel sparar pengar
i en bank, det vill sdga, hur mycket

mer du kan kopa for dina pengar.

Man kan dela in inflationen i férvintad och ovintad inflation. Den for-
vantade inflationen ar den inflation som hushéllen och féretagen for-
vintar sig — i Sverige har inflationsférvintningarna under det senaste
decenniet legat nira tva procent, vilket ocksd dr nira den mélniva som
Riksbanken strivar efter. Den ovintade inflationen &r avvikelser fran
den férvintade nivin. Om den forvintade inflationen stiger s& innebér
det att den nominella rintan 6kar eftersom den nominella rintan bestér
av den reala rintan plus den férvintade inflationen.

Den nominella rdntan dr den avkastning man far av att ha pengar
pa banken eller i statliga obligationer. Satter du till exempel in 100 kro-
nor pa en bank dir den nominella drsriantan dr fem procent, s kommer
du att ha 105 kronor pa banken efter ett 4r. Om inflationen samma &r
varit tva procent, s har det reala virdet endast 6kat med 3 kronor. De
resterande 2 kronorna har itits upp av inflationen. Den reala 6kningen
pa tre procent dr det som kallas den reala rintan, det ir den nominella
rantan minus inflationen under samma period. Sparrintan som banker
erbjuder brukar ligga p& minst en nivad som kompenserar for inflations-
takten. Den reala virdeSkningen dr dirfér inte sé stor. Binder man sitt



sparande under lingre tid kan rdntan vara hogre och dven ge en stérre
real virdedkning.

Kontanter diremot ger ingen avkastning. Det innebir att genom att
ha pengar pé fickan istillet for att ha dem pa banken s kommer man inte
att ta del av varken den nominella eller reala virdedkningen. Képkraften

av kontanta besparingar minskar darfor 6ver tid. Pengar placerade pé ett

bankkonto med en nominell rinta som endast kompenserar fér inflatio-
nen, det vill siga ar lika stor som inflationen, kommer ha samma kop-
kraft som nir man placerade dem pa kontot. Nir den nominella rintan
gar upp, kommer man dirfér vilja ha mindre pengar pé fickan och mer
pengar pa banken eller i andra tillgdngar vars virde dkar med inflatio-
nen, till exempel en bostad. Det besvir som det innebir att behova ta
ut pengar frdn banken oftare kallas fér skoldiderkostnaden av inflation.
Det giller dven till viss del att flytta pengar mellan olika bankkonton
eftersom pengar som #r placerade pa mer likvida konton pé banken ofta
har en lagre rinteavkastning.

En annan kostnad ir den sa kallade menykostnaden av inflation. Nam-
net kommer ifrdn att restauranger maste trycka nya menyer nir infla-
tionen dndras men syftar dven pd andra typer av kostnader som uppstar
nir de nominella priserna férindras. En relaterad kostnad uppstar for
de féretag som inte dndrar sina priser l16pande med inflationen, till ex-
empel féretag som trycker sina priser i en katalog en gdng om aret. Om
inflationen 6kar under aret s justeras priserna férst nir nista ars kata-
log ska skickas ut vilket innebir att det reala priset sjunker under &ret.
Det samma giller for 16ntagare, om l6nen inte justeras med inflationen
regelbundet s& kommer kdpkraften av 16nen att sjunka i takt med att
inflationen 6kar.

En annan kostnad uppstar nir skatter inte tar hinsyn till inflatio-
nen. Kapitalvinster beskattas ofta nominellt. Om man képer en aktie
for 100 kronor och siljer den aret dirpa fér 102 kronor s& man gjort en
vinst pé tva procent. Men om inflationen ocksa varit tva procent under
aret sd har man realt sitt inte gjort ndgon vinst 4ven om det uppstétt
en vinst pé 2 kronor. Om man da beskattas pa vinsten pé 2 kronor gor
man en real férlust pé affiaren. Hade man istillet valt att konsumera for
100 kronor direkt sd hade man fatt mer varor an vad man kan képa ett
ar senare for 102 kronor minus den betalda skatten. Inflation kan darfér

1. INFLATION OCH PENNINGPOLITIK | 13



14 | INFLATION

leda till 6kad konsumtion och férre investeringar i ekonomin. Historiskt
sett har en hég inflation ofta inneburit att inflationen varierar mer, det i
sin tur kan géra det svarare f6r hushéll att planera sina besparingar éver
livet och svérare for foretag att planera sin verksamhet.

Inflation kan dven forandra relativpriserna i ekonomin om vissa priser
anpassas snabbare till inflationen 4n andra. Relativpriset ir som namnet
antyder priset pd en vara eller tjinst i relation till priset pa en annan
vara eller tjanst. Stigande relativpriser innebir normalt sett en signal
om att resurserna blivit knappa inom ett omrade. Knappa resurser r
det samma som att efterfrdgan ar stérre 4n utbudet. Det ir ofta 16n-
samt att investera i dessa resurser. Nir en vara anpassar sig snabbare till
inflation s8 att relativpriset stiger kan det dirfér ge en felaktig signal
om en god investering. Det ar forst nér priser pa andra varor anpassat
sig till inflationen som det blir tydligt att pristkningen inte berodde pa
knappa resurser och att investeringen inte var 16nsam.

De ovan namnda kostnaderna uppkommer pa grund av forviantad
inflation men 4ven ovintad inflation kan innebira kostnader. Ett ex-
empel dr ldngsiktiga 1&n. Den som lanar ut pengar kriver att den som
lanar pengarna betalar rinta. Rintan kommer att sittas utefter vad den
forvintade inflationen kommer att vara under utladningstiden. Om infla-
tionen istéllet visar sig vara hégre in forvintat sd kommer det innebira
att rdntan varit for 14g, lantagaren kommer att betala tillbaka pengar
som dr virda mindre 4n vad 1&ngivaren riknat med att fa tillbaka. Om
inflationen istillet 4r l4gre far ldngivaren tillbaka pengar som &r virda
mer dn forvantat. Det gar dock att komma runt det problemet genom
att skriva kontrakt om aterbetalning som tar hinsyn till utvecklingen
av inflation alternativt att skriva kontrakt i valutor som 4r mindre vo-
latila 6ver tid. Generellt sett tenderar linder med hdg inflation att ha
en mer volatil inflation, vilket kan leda till att utlindska investeringar
i landet blir l4gre 4n vad de annars skulle vara.

Om rintan ir ligre 4n inflationen leder det till en kostnad fér per-
soner som sparar pengar. Det ir ofta fallet pa sparkonton dir man inte
binder upp sina pengar under en lingre tid. Har man istéllet investerat
sina pengar i till exempel en bostad férlorar man inte pa inflationen
eftersom priset pa huset kommer att férindras med priserna i ekono-
min. Staten tjinar ofta pa inflation, till exempel pd grund av att den i



regel har en nettoskuldsittning. Nir inflationen stiger minskar virdet
pa skulderna. Inflation kan dirfér ses som en indirekt skatt eftersom
det leder till en kostnad f6r minniskor med besparingar och gynnar
staten ekonomiskt. Eftersom personer med 18g inkomst tenderar att
ha en storre andel av sina tillgdngar pd sparkonto #n i investeringar
som féljer prisutvecklingen kan inflationsskatten bli regressiv, det vill
sdga laginkomsttagare betalar en stérre andel av sin inkomst i skatt &n
hoéginkomsttagare.

Om det istéllet rdder deflation i ekonomin kommer det leda till att
minniskor viljer att spara sina pengar eftersom de blir virda mer realt
over tid. Ett sddant l4ge 4r mycket allvarligt eftersom efterfragan pa varor
och tjinster i ekonomin blir 18g. Féretagen kommer d& behéva minska
sin produktion vilket leder till att arbetslésheten 6kar. I det laget beho-
ver ekonomin stimuleras for att f& upp inflationen igen.

Konsekvenser av extremt hdg inflation
- exempel frdn perioder av hyperinflation
I praktiken dr det ofta svdrt att hitta en enskild orsak till varfor infla-
tionen okar, men det finns ett flertal exempel ddr olika faktorer spe-
lat en tydlig roll i ett forlopp didr inflationen okat till enorma nivder.
Niagra kinda exempel pd linder som haft hyperinflation dr Tyskland
under mellankrigstiden, Argentina pd 1970-1990-talet, Mexiko pd
1990-talet och senast Zimbabwe pd 2000-talet. Hir beskrivs orsaker
och konsekvenser av de perioder av hyperinflation som Tyskland och
Zimbabwe upplevt.

Hyperinflation

Hyperinflation innebir att inflationen 4r extremt hég. Det finns ingen
fast definition av hur hdg inflationstakten méste vara, men i regel rik-
nas en inflationstakt dver 50 procent i manaden som hyperinflation. I
princip samtliga fall av hyperinflation har skett efter att guldmynt-
foten dvergavs som valutasystem, vilket pekar mot att en nédvindig
forutsittning dr att fiatpengar (pengar som har ett virde endast fér att
den institution som ger ut dem siger att de har ett visst virde) inte gr
att byta in mot guld eller silver. I majoriteten av de linder som drab-
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bats av hyperinflation, har den huvudsakliga orsaken varit att statliga
budgetunderskott finansierats genom att regeringen tryckt pengar. De
prishojningar som féljer av att snabbt 6ka miangden pengar skapar en
ond cirkel. Det hégre prisldget leder till att de offentliga utgifterna ckar
nominellt och staten kommer &terigen att behova trycka mer pengar
for att finansiera de 6kade kostnaderna. Den snabba och fortsatta ok-
ningen av pengar leder till hég inflation. Om priserna férvintas stiga
snabbt kommer befolkningen vara ovillig att hélla landets egen valuta,
dé den minskar i virde. Konsumenterna kommer att konsumera istal-
let f6r att spara, vilket ytterligare okar omséttningen av pengar och in-
flationstakten. Pris6kningarna kommer till slut 6ka snabbare 4n pen-
ningmiangden, vilket leder till att inflationstakten accelererar och drivs
upp till extrema nivaer.

Erfarenheter visar att hyperinflation oftast uppkommer i samband
med en period av politisk och ekonomisk instabilitet, krig ir ett tydligt
exempel. Hyperinflation leder till stora kostnader. I flera fall har det lett
till I&ngvariga problem fér landets ekonomi och minskat fértroendet
for regeringen. Incitamenten snedvrids till f6rman for reala tillgdngar
och férandrar inkomststrukturen da individer med stort sparande ser
sina tillgdngar minska i virde, medan individer med skulder gynnas.
Hyperinflation méste oftast stoppas med drastiska atgirder, sdsom kraf-
tiga nedskdrningar av de offentliga utgifterna, vilket kan leda till andra
negativa effekter fér ekonomin. I de flesta fall har ocksd den inhemska
valutan 6vergetts till formén for utlindska valutor.

Hyperinflation 4r relativt ovanligt, men det finns ett antal vilkinda
exempel pa nir inflationen natt extrema nivder. Tva av de mest kidnda
fallen 4r Tyskland under mellankrigstiden och Zimbabwe pé 2000-talet.

Tyskland (Weimarrepubliken) 1921-1924

Till skillnad frén ménga andra linder som valde att finansiera férsta
varldskriget med skatter (Frankrike inférde till exempel sin férsta in-
komstskatt under den hir perioden), finansierade Tyskland kriget ge-
nom att ldna pengar fran utlandet. Detta resulterade i att vixelkursen
mellan den tyska marken och den amerikanska dollarn férsvagades, da
efterfrigan p& marken minskade. Situationen forvirrades nir Tyskland,
efter Versaillesfreden, tvingades betala stora skadestdnd till de segrande



nationerna. For att ha rdd med skadestdnden tryckte Tyskland upp stora
mingder pengar. Okningen av penningmingden ledde till att virdet
pé marken sjénk snabbt, frin redan 13ga nivaer. Ar 1919 hade en dollar
kostat 6,7 mark. I slutet av 1923, nir inflationen nddde sin hégsta niva
pa 29 500 procent, kostade en dollar 4210 500 000 mark.

Hyperinflationen fick sitt slut efter att en ny valuta inforts i novem-
ber 1923, men vid det laget hade inflationen haft en stor paverkan pa
den tyska ekonomin. Till en bérjan hade inflationen till synes positiva
effekter pd ekonomin. Féretagen skyndade pa inkdp av maskiner och
varor, vilket ledde till 6kad produktion och minskad arbetsléshet. De
som l&nat pengar och investerat tidigt var de stora vinnarna nir skul-
derna snabbt tappade sitt virde.

Snart blev det dock uppenbart att en stor del av de desperata inves-
teringarna varit ineffektiva, och ménga féretag befann sig i en situa-
tion med f6r ménga fabriker och oanvindbara maskiner. Med sa stora
fluktuationer i bade priser och 16ner blev det omgjligt att effektivt al-
lokera resurser. Det blev ocksa svarare for foretag och silja varor med
vinst, eftersom virdet pd pengar deprecierades med allt hogre hastighet,
vilket i sin tur ledde till en hog arbetsldshet.

Zimbabwe

Nir Zimbabwe blev sjilvstindigt 1980 sig landets ekonomi och utveck-
ling lovande ut. Den nya valutan var da hégre virderad dn den ameri-
kanska dollarn. Landet var dock kraftigt reglerat och stingt f6r omvérl-
den. I bérjan av 19g9o-talet inledde premifrministern Mugabe ett eko-
nomiskt omstruktureringsprogram, designat av IMF och Virldsbanken,
som skulle modernisera och liberalisera landets ekonomi. I programmet

ingick bland annat bankreformer, avregleringar och liberalisering av ut-
rikeshandeln samt stora minskningar av offentliga utgifter. Reformerna

finansierades av 1an frén IMF.

De snabba avregleringarna orsakade dock problem fér befolkningen.
Borttagandet av prisregleringar ledde till kraftigt 6kade priser. Real-
16nerna och levnadsstandarden sjonk snabbt fér en stor del av befolk-
ningen. Situationen férvirrades ytterligare av 1anga perioder av torka
och landreformerna i bérjan av 2000-talet som minskade jordbrukspro-
duktionen. Samtidigt 6kade utgifterna i och med landets inblandning i
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inboérdeskriget i Demokratiska Republiken Kongo och betalningen av de
stora skulderna till IMF. I brist pa betalningsmedel tryckte regeringen
upp pengar, vilket inledde en ldng period av hdg inflation.

Ar 2008 var inflationen uppe i 231 miljoner procent. Staten forsok-
te férhindra prisékningen genom att kontrollera priser pa dagligvaror,
vilket ledde till att ett flertal varor inte lingre blev Idnsamma att silja
pa marknaden och en omfattande svart marknad vixte fram. Till slut
6vergavs den inhemska valutan och #n idag anvinder Zimbabwe den
amerikanska dollarn.

Penningpolitiken i praktiken

Dad inflation har negativa kostnader for samhdllet dr det penningpo-
litikens roll att hdlla inflationen pd en stabil och lig nivd. Penning-
politiken kan bedrivas av ett lands regering, eller som i Sverige, av en
sjdlvstindig centralbank. Det finns olika verktyg for att upprdtthdlla
prisstabilitet. I det hir avsnittet presenteras ndgra sdtt som Riksban-
ken kan anvinda sig av.

Penningmdngden

Enligt de grundlidggande nationalekonomiska modellerna styrs penning-
politiken genom att centralbanken 6kar eller minskar penningméngden.
En 6kning av penningmingden leder till att den reala rintan minskar.
Man kan se den reala rintan som ett pris pd pengar, om tillgdngen pa
pengar dkar, minskar dess virde, och rintan gér ner. Att virdet pd peng-
ar minskar 4r detsamma som en 6kad inflation. Det omvinda sker nir
penningmingden minskar. Genom att forindra penningmingden kan
Riksbanken alltsé styra inflationen.

Penningmingden ska visa pd mingden pengar som anvinds som betal-
ningsmedel. I den enklaste definitionen av penningmingden ingar sedlar
och mynt som ir i omlopp ute i samhillet. I takt med att betalningsva-
norna indrats, blir det allt svarare att definiera vad som ska inriknas i
penningmingden. Nir allt fler betalar med kort ar det rimligt att dven
rikna in belopp som finns pa allménhetens sparkonton. Den Skande
anvindningen av krediter gér det dnnu svarare att avgéra hur mycket
pengar som finns i omlopp, vilket har gjort begreppet penningmingd



vagt. Detta dr en av orsakerna till att kvantitetsteorin forlorat anseende —
nir det dr svart att avgdra vad som ingér i penningmaingden blir det ocksa

ett trubbigt instrument. Idag har de flesta av virldens centralbanker valt

att inte styra ekonomin genom penningmingden, utan genom rintan.

Styrréntan

Riksbankens frimsta styrmedel ar repordntan, som paverkar inflatio-
nen via marknadsrintorna. Hur gar detta till? Bankerna behéver en
viss mingd likvida medel (medel som inte #r 1&ngsiktigt placerade och
som gar att anvinda direkt) fér att kunna l8na in och ut pengar till sina
kunder. De banker som har éverskott av likvida medel kan 1ana ut till
banker som har underskott mot dagsldnerdntan. Vid behov kan banker
ocksa 1dna ut eller 1dna pengar av Riksbanken. En bank som lanar pengar
av Riksbanken far betala reporintan plus 0,75 procentenheter, den s&
kallade utldningsrintan. Nar Riksbanken ldnar pengar av en bank be-
talar Riksbanken reporintan minus 0,75 procentenheter, den si kallade
inldningsrantan. Dagslanerintan kommer att hamna nagonstans mel-
lan in- och utldningsrintan. P4 s& sitt kan Riksbanken styra dagsléne-
rantan via repordntan. Reporintan sitts av Riksbankens direktion som
sammantrider sex ganger om aret. Eftersom reporidntan paverkar den
rinta som banker betalar till varandra, kommer den #ven att paverka
konsumenternas in- och utldningsrantor hos banken. P4 sd sitt paverkar
reporiantan alla marknadsrintor i ekonomin, som sedan paverkar den
aggregerade efterfrigan och inflationen.

Dagslénerintan, repordntan och in- och utldningsrintorna 4r nomi-
nella rintor. Men det ir den reala rintan, och inte den nominella, som
paverkar konsumenters och féretags beslut. Realrintan har alltsa stor
effekt pa ekonomin. Om realrintan 6kar kommer det bli dyrare for £6-
retag och hushall att 1dna pengar. Konsumenter kommer vilja att spara
sina pengar istéllet for att ta 1&n och konsumera. Féretagen kommer att
minska sina investeringar i till exempel nya maskiner eller ny teknologi.
Minskningen av bide efterfrdgan och investeringar kommer i sin tur
att leda till att produktionen minskar och att landets BNP gar ner. Det
finns saledes ett negativt samband mellan realriantan och produktionen

- nir rantan 6kar s& minskar produktionen.
Det ir alltsé den reala rintan som paverkar tillvixten i ekonomin. P4
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vilket sitt kan da Riksbanken, som styr via den nominella reporintan,
paverka ekonomin? Det sker genom férhallandet mellan den nominella
och reala rintan. Eftersom den reala rintan dr den nominella rintan
minus férvintad inflation, s& kommer den nominella rintan kunna pé-
verka den reala rintan pa kort sikt, innan den forvintade inflationen
har hunnit justeras.

Inflationsférvintningar

Eftersom férviintad inflation dr avgdrande for att Riksbankens ska kunna
paverka den reala ekonomin, s& vill Riksbanken kunna hantera infla-
tionsférvintningarna. Reporintan ir viktigt for att styra den forvintade
inflationen, men det 4r ocksd nédvindigt att en centralbank ir transpa-
rent och tydlig med sina beslut. P4 s sitt kan hushall och foretag bilda
sig en uppfattning om den framtida inflationsnivan.

Inflationsforvintningar i sig har ocksd en paverkan pa inflationen.
Om hushallens och foretagen forvintar sin en hog inflation tvingar
forvantningarna i sig ofta upp priserna - léntagarna kommer att kriva
hogre 16ner for att gardera sig mot den férvintade prisokningen vil-
ket i sin tur tvingar foretagen att héja priserna — foérvintningarna blir
sjalvuppfyllande. Det ligger dirfor i Riksbankens intresse att halla in-
flationsférvintningarna nira inflationens mélniva. Detta gbrs genom att
publicera en prognos for inflationen, den reala ekonomin och reporin-
tan. Fér att hantera férvintningarna ir det viktig att beslutsprocessen
ir transparent och att inflationsmalet 4r trovirdigt.

Hushéllens inflationsforvintningar mits varje manad. I den ménat-
liga undersékningen fér de svarande fragan "Hur ménga procent tror
du att priserna kommer att stiga/sjunka, det vill siiga inflationen/defla-
tionen om 12 manader?”. Resultatet per kvartal mellan 2002 och 2014
syns i diagram 1.1. Undersdkningen visar att hushéllen har 6verskattat
inflationen i flera r. Hushallens férvintningar pd inflationen har linge
legat nira inflationsmalet pa tva procent, vilket innebir att penningpo-
litiken lyckats forankra malet hos befolkningen, trots att den faktiska
inflationen varit lagre. P senare tid har inflationsférvantningarna dock
sjunkit, vilket antagligen beror pd att den faktiska inflationsnivan varit
under inflationsmalet det senaste dret. Riksbankens direktion str nu
infér tvd utmaningar, dels maste de f& upp inflationen till malnivén,
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men de behdver ocksa paverka inflationsférviantningarna och se till att
foretag och hushall aterfar fortroendet f6r mélet.

Vixelkursen

Vixelkursen kan ocksd anvindas f6r att paverka inflationen. Vixelkur-
sen anger ett bytesférhillande mellan tvd valutor. Om valutakursen
mellan den svenska kronan och amerikanska dollarn 4r 7,04, fir man
betala 7,04 kronor fér varje dollar. Om den svenska valutan sjunker
innebir det att man behdver farre kronor for varje amerikansk dollar.
Fér svenskar blir det alltsé billigare att képa amerikanska dollar. Kro-
nan blir ddremot blir dyrare f6r den som vill vixla dollar mot kronor.
Det innebir ocksé att det blir dyrare f6r amerikaner att kopa varor fran
Sverige, men att det blir billigare f6r svenskar att kdpa amerikanska va-
ror. Om valutakursen stiger sinks kronan i virde och det blir diremot
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billigare att kopa svenska varor, vilket gynnar exportindustrin i Sverige.
Med en 6kad export 6kar produktionen i Sverige, vilket i sin tur leder
till en hégre inflation.

Vixelkursen bestims av det s kallade réinteparitetsvillkoret, som siger
att en placerare som sitter in pengar pa en bank i Sverige, ska fa lika
stor avkastning som om placeraren satt in pengar pé en bank i ett an-
nat land. Avkastningen som placeraren skulle fa i den utlindska banken
beror dels pé rintornai det landet, men ocksa pa vixelkursférandringen
som dger rum under tiden pengarna ligger pa banken. Som ett exempel
anta att en svensk placerare funderar pa att istillet placera pengarnaien
amerikansk bank. Om den svenska rintan ir tva procent hégre dn den
amerikanska ridntan, s& méste kronans virde falla med tva procent for
att den svenska investeraren ska fi samma avkastning i bdda bankerna.

Sambandet kan férenklat skrivas som:
Sveriges rinta = USAs rinta + forvintad fordndring i vixelkursen
mellan dollarn och den svenska kronan.

Vixelkursen kan antingen vara fast eller flytande. Med en flytande
vixelkurs bestdms priset pa en valuta pd marknaden, utan statens di-
rekta inblandning. Med en fast vixelkurs, fixeras ett lands valuta i ter-
mer av en annan virdemitare. Det ror sig ofta om ett annat lands valuta
eller en metall som till exempel guld. Det har tidigare varit vanligt att
knyta sin valuta till den amerikanska dollarn eller det brittiska pundet.

I ett system med fast vixelkurs 4r en centralbank i princip makt-
16s. Dess enda uppgift blir d& att férsvara viaxelkursen. Centralbankens
maktldshet under en fast viixelkurs beskrivs bra i den modell som kallas
den oméjliga treenigheten (se figur 1.1).

Modellen visar de tre mal som en ekonomi kan vilja mellan; en fast
vixelkurs, fria kapitalfldden och sjilvstindig penningpolitik. Dessa méal
gar endast att uppfylla parvis. Alla tre mal kan inte uppfyllas samtidigt.
Idag 4r det i princip omdijligt att inte ha fria kapitalfldden mellan linder.
Kapital rér sig allt mer mellan landsgrinser och for ett utvecklat land dr
det for kostsamt att férsoka begrinsa kapitalflédena. Valet star darfor
mellan att ha en fast vixelkurs (knuten till en annan valuta) eller en
sjilvstindig penningpolitik. Ar 1992 gick Sverige ifrdn en fast vixelkurs



Den omdjliga treenigheten

Fria
kapitalfloden

Fast Sjdlvstandig
vaxelkurs penningpolitik

till att bedriva en sjilvstindig penningpolitik. Samma &r gjorde man
dessutom Riksbanken sjilvstindig, det vill siga, att politiker delegerar
de penningpolitiska besluten till Riksbankens direktion. Riksbanken
uppdrag ir att uppratthalla ett inflationsmal pa tva procent. Om Sverige
istdllet skulle inféra euron skulle det innebira att Sverige fick en fast
vixelkurs men skulle inte langre kunna ha en sjilvstindig penningpolitik.

Riksbanken

Riksbanken, Sveriges centralbank, ir en myndighet under riksdagen.
Riksbankens uppgifter ar att uppratthalla pengarnas virde 6ver tid och
se till att betalningar i ekonomin sker pa ett sikert och effektivt sitt.
Det 4r ocksé Riksbanken som ger ut sedlar och mynt.

Att uppritthilla pengarnas virde 6ver tid innebir att inflationen ska
vara l3g och stabil. Riksbanken utgér frin ett inflationsmal pa tva pro-
cent i sitt arbete for att stabilisera penningvirdet. Riksbankens arbete
ska rikta in sig pa att hélla inflationen runt detta mal, men de ska ock-
sa se till att uppritthilla de allminna ekonomiska politiska malen om
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hallbar tillviaxt och hog sysselsdttning. Om Riksbanken endast brydde

sig om inflationsnivén skulle det l4tt kunna leda till stora svingningar
i produktion och sysselsittning till exempel. Om inflationen till exem-
pel 6versteg malet under en period skulle Riksbanken behdva gora sitt
yttersta for att snabbt fa ner inflationen till mélnivan. Det skulle inne-
bira hastigt hojda rintor och andra drastiska &tgirder vilket kan leda

till en konjunkturnedgdng och motverka den allménna malsittningen

om en stabil ekonomi. Det ir ingen centralbank som faktiskt bedriver
sin politik pé ett sddant sitt. Istillet maste de ta hinsyn till andra fak-
torer och anpassa penningpolitiken mer gradvis. Det innebir ocks3 att
inflationen inte alltid kommer att ligga pa malet, utan maste tillatas

variera lite dver tid, vilket innebir att inflationsmalet #r flexibelt. En

centralbank kan ha ett mer eller mindre uttalat flexibelt inflationsmal.
Riksbanken har ett uttalat uppdrag att stédja den allmidnna ekonomiska

politiken vid sidan av prisstabiliteten.!

Riksdagen har representanter som sitter som ledaméter i Riksban-
kens fullmiktige och utser bankens direktion. Direktionen, som be-
stdr av sex ledaméter varav en ordférande, leder Riksbankens arbete.
Ledaméterna viljs for perioder om 5 eller 6 ar. Sex ginger om éret tar
direktionen beslut om rintan. Efter motet publiceras ett protokoll som
redogér fér ledaméternas resonemang. Diskussionerna publiceras for
att gora besluten sé transparanta som mdjligt. Riksbankens sjilvstin-
diga stillning innebir att de penningpolitiska besluten tas utan direktiv
fran regeringen eller ndgon annan. Sjilvstindigheten ar reglerad i reger-
ingsformen som séger att “ingen myndighet fir bestdimma hur Riksbanken
skall besluta i fragor som rér penningpolitiken”. Sjilvstindigheten syftar
till att gora penningpolitiken mer 1angsiktig och trovirdig. Aven om
Riksbanken tar sina beslut sjilvstindigt granskas arbetet kontinuerligt
for att uppritthélla att de féljer sitt uppdrag. Riksbanken granskas dels
av ordforande och vice ordfdrande i riksbanksfullméktige som far delta
i alla moten som direktionen héller. Direktionen framtrider ocksa for
riksdagen minst tva gdnger om aret och redogor fér den férda penning-
politiken. Dessutom gors en granskning av utlindska ekonomer ungefir
vart fjarde ar. [ granskningen tittar man bland annat pa huruvida infla-

1 Sebland annat Svensson (1998).



tionsmalet uppfyllts, hur Riksbankens prognoser statt sig mot prognoser
gjorda av andra aktorer och hur vil Riksbanken lyckats kommunicera
penningpolitiken, det vill siga, hur de lyckats paverka inflationsférvint-
ningarna. Trots att granskningar gérs finns det i praktiken smé méjlig-
heter att paverka de penningpolitiska beslutens om tas av Riksbanken.
Man kan till exempel inte utdela sanktioner om granskningarna skulle
visa att Riksbanken inte uppfyllt sina mal.

Frdn den klassiska dikotomin till dagens teori och modeller
om inflation

Nationalekonomer har linge funderat 6ver pengars betydelse och funk-
tion i samhiillet. An idag r det ett omrdde diir det bedrivs mycket forsk-
ning — och ddr det fortfarande saknas konsensus kring vilken teori och
modell som bdst beskriver penningpolitikens betydelse. Det hdr avsnit-
tet beskriver utvecklingen av den nationalekonomiska teoribildningen
kring inflation. Hur man har sett pd uppkomsten av inflation och dess
effekter pd ekonomin samt vilken roll penningpolitiken bor spela.

Den klassiska dikotomin och Keynes

Innan den ekonomiska krisen pa 1930-talet var den klassiska dikotomin

ledande inom nationalekonomin. Dessa idéer innebar att man analyse-
rade den reala och den nominella delen av ekonomin separat, dir den

reala ekonomin #r sddant som produktion, arbetsléshet och den reala

rantan medan den nominella bestér av utbudet av pengar och inflation.
Man menade att nominella variabler inte kunde paverka de reala. En

tankeram i denna léra var den s kallade kvantitetsteorin som innebar
att mangden pengar i ekonomin bestimmer prisnivin. Mangden pengar
i ekonomin (M) ganger hastigheten med vilken en enhet av valutan

anvinds fér att képa varor och tjinster (V) var lika med prisnivan (P)

ganger antalet varor och tjinster som konsumeras i ekonomin (Y), no-
minella BNP. Ekvationen skrivs MV =PY och innebir att om Riksban-
ken trycker mer pengar s& kommer prisnivan férindras med samma

proportioner som pengastocken. Att det blir mer pengar i ekonomin

innebdr alltsd inte att ménniskor kan kdpa mer varor och tjinster, kép-
kraften ar sdledes oférandrad.
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Att den totala mingden pengar inte har nigon effekt pa den reala
ekonomin benimns med begreppet neutralitet av pengar. Det innebar
att inflationen ror sig i takt med fordndringen av penningméngden i
ekonomin. Irving Fisher formulerade en férsta variant av denna ekvation
i borjan pa forra seklet, han podngterade ocksd distinktionen mellan
den nominella och den reala rintan i ekonomin. Den s8 kallade Fisher
ekvationen dr dépt efter honom och uttrycker sambandet mellan infla-
tionen (m) och den reala (1) och nominella rintan (n), n=r+x. Genom
att subtrahera inflationen pa bada sidor om ekvationen fir man ett ut-
tryck fér den reala rintan, r=n-m.

Den klassiska dikotomin ansdg inte att det fanns négon roll for en
statlig stabiliseringspolitik, s& linge marknadskrafterna tillits verka fritt
sd skulle chocker i ekonomin endast vara temporira. Penningpolitiken
skulle forsikra en stabil prisutveckling och finanspolitikens roll var
att undvika budgetunderskott som i sin tur skulle tringa undan pri-
vata investeringar och ddrmed ha en negativ effekt pa den reala ekono-
min och den ekonomiska tillvixten. I och med 30-talskrisen kom dessa
idéer att ifrigasittas. John Maynard Keynes publicerade &r 1936 boken
The General Theory of Employment, Interest and Money och menade att
kvantitetsteorin férmodligen holl i det 1dnga loppet men att det var ett
forenklat sitt att se pad ekonomin. Keynes menade i motsats till den
klassiska dikotomin att resurserna i ekonomin inte alltid var knappa,
tvirtom kunde de vara underutnyttjade pd grund av en bristande efter-
fraga. Penningpolitiken skulle i det ldget inte fa ndgon effekt eftersom
foretagen som svar pa den 1aga efterfragan skulle vilja att spara istillet
for att investera nir rantan gick ner, ett begrepp som kallas likviditets-
fillan. For att £ igdng efterfradgan borde darfor staten anvinda sig av
finanspolitik for att stimulera ekonomin. Framférallt genom statliga
investeringar i infrastruktur skulle man 6ka produktionen och minska
arbetsldsheten. Enligt Keynes skulle inte ekonomin nédvindigtvis au-
tomatiskt réra sig till en 13g arbetsloshet.

Att man med hjilp av penningpolitik kunde minska arbetsloshe-
ten var en idé som fick stort genomslag i och med den s kallade Phil-
lipskurvan. A. W. H. Phillip studerade 16neinflation och arbetsléshet
i Storbritannien mellan ar 1861 till 1957 och fann ett tydligt samband
mellan 13g arbetsléshet och stigande 16ner. Hans slutsats var att ligre



arbetsléshet innebar att féretagen var tvungna att hoja 16nerna fér att
kunna konkurrera om det relativt ldga utbudet av arbetskraft. Hégre
I6ner i sin tur innebdr att priserna hojs dels eftersom produktionen blir
dyrare men dven eftersom efterfradgan pa varor och tjinster i ekono-
min stiger. Prisinflation och 18g arbetsloshet skattades i flera linder och
man fann ett stabilt samband. Det ansdgs dirmed ldmpligt att staten
skulle bekdmpa arbetsléshet genom att 6ka inflationen i ekonomin till
en rimlig nivad. Samuelson och Solow menade att en arbetsléshetsniva
pa tre procent kunde uppnés om man tillit en inflation pa fyra till fem
procent per ar.?

Monetarismen

Ekonomerna Edmund Phelps och Milton Friedman ifrigasatte den un-
derliggande teorin till Phillipskurvan. Ar 1968, nér Phillips-kurvan hade

som mest paverkan pa den détida politiken, kom de bdda med kritik mot

sambandet. De menade att det var de reala och inte de nominella 16-
nerna och priserna som spelade roll fér individer och féretags agerande

i ekonomin, det vill siga de nominella l6nerna och priserna justerade

for inflation. S& linge forvintad inflation hos agenterna i ekonomin

Sverensstimde med den faktiska nivin skulle man inte kunna minska

arbetslésheten genom 6kad inflation. Pengar var ddrmed neutrala. Ovin-
tad inflation skulle dock pa kort sikt kunna leda till att arbetslésheten

minskade men i och med att forvintningarna anpassade sig skulle ar-
betslosheten aterga till tidigare niva. P4 1dng sikt fanns sdledes inget

samband mellan inflation och arbetsldshet, nivan av arbetsloshet skulle

istillet alltid réra sig mot den sa kallade naturliga nivin av arbetsloshet i

ekonomin det vill siga den niva som skulle uppstd om ekonomin varken

var i en recession eller expansion.

Man kan tdnka pa detta som att om Riksbanken ovintat sinker rin-
tan sd kommer det att bli billigare att 1&na pengar och rinteavkastningen
pa sparande sjunker vilket gor att man kommer vilja spara mindre och
konsumera mer. Efterfrdgan i ekonomin 6kar. Varje foretag kommer
att tolka detta som en ovintad efterfrigedkning pé just deras varor el-
ler tjanster, de kommer d vilja producera mer och sitta ett hogre pris

2 Samuelson, P. A. and Solow, R. M. (1960).
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an tidigare. For det kravs mer arbetskraft och féretagen 4r dd beredda
att betala en hégre nominell 16n for att anstilla fler personer. Det som
spelar roll for féretaget dr 16nen i relation till priset pd deras varor vilket
innebdr att 16nen kan uppfattas som en ligre reallén n tidigare. Arbe-
tarna i sin tur bryr sig om l6nen i relation till alla andra priser i ekono-
min. Det kan dock vara svért att f& en uppfattning om alla priser i eko-
nomin vilket innebir att arbetarna kan komma att uppfatta den hogre

nominella 16nen som en realléneékning medan féretagen kan komma

att uppfatta det som en reallénesinkning och darfér komma att vilja

anstilla fler. I relation till uppfattad framtida genomsnittlig prisniva ar
reallénerna ligre och i relation till uppfattad framtida genomsnittlig

16n #r reallénerna hogre. Detta kallas for money illusion. Over tid kom-
mer dock arbetarna inse att alla priser foriandrats och att de inte fatt
en realléneSkning, de kommer d4 vilja arbeta mindre. Aven foretagen

kommer inse att de inte haft en relativ prisékning och de kommer att
behova minska sin arbetskraft for att inte gd med férlust. Reallon och

arbetsloshet hamnar pd samma nivd som tidigare men pris och 16ne-
inflationen fortsitter att vara pd hdgre nivder in initialt. P4 kort sikt

stimmer sdledes Phillips kurvan, med minskad arbetsldshet och stigande

inflation, men pa 1ang sikt kommer sambandet mellan inflation och ar-
betsldshet inte att existera.

Eftersom arbetslésheten var relativt stabil under 1960-talet uppfat-
tade man det som att Phillipskurvan héll pa ldng sikt. Men i och med
oljeprischockerna pa 1g70-talet kom flera ekonomier att uppleva héga
nivder av arbetsléshet i kombination med hdga nivéer av inflation. Det
kriavdes hogre och hogre inflation for att bekdmpa arbetslésheten och
dessutom var tillvixten 1g. Fenomenet med hdg inflation och hog ar-
betsldshet kallas stagflation. De Keynesianska makromodellerna kunde
inte forklara dessa hindelser och man borjade istillet anta de teorier
Friedman och Phelps lagt fram. Den kortsiktiga och 1dngsiktiga Phillips-
kurvan kombinerades i en sé kallad forvintningsutvidgad Phillipskurva.

I den Keynesianska modellen hade pengar och penningpolitik en be-
grinsad paverkan p3 ekonomin. Ar 1963 publicerade Friedman och Anna
J. Schwartz boken A Monetary History of the United States, 1867-1960.
I boken analyserar de den amerikanska penningpolitiken med hjilp av
langa historiska dataserier och argumenterar fér att penningpolitiken
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har haft en stor paverkan pé den amerikanska ekonomin. De menade
att den strama penningpolitiken var orsaken till att 30-talskrisen blev
sa férédande. T linje med kvantitetsteorin menade Friedman att pen-
ningpolitiken spelade en stor roll f6r inflationen, vilket han uttryckte
med orden Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon.
I och med Friedman och Schwartzs bidrag 6kade forstdelsen fér pen-
ningpolitikens roll i ekonomin.

Nyklassiska teorierna

Under 1g70-talet utvecklades forskningen kring rationella forvintning-
ar. Thomas J. Sargent och Niel Wallace menade att penningpolitiken

inte systematiskt kunde hantera nivéerna av produktion och arbetslos-
het i ekonomin. Om staten genom intervention forsdkte éka utbudet
skulle agenterna i ekonomin forutse detta och anpassa sig direkt, real-
l16nerna och produktionen skulle vara konstanta, och det skulle s8ledes
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inte uppsta nagon money illusion. Endast ovintade chocker i ekonomin
och inte penningpolitik skulle kunna f4 arbetslésheten att fringa den
naturliga nivan.

Den sé kallade Lucas-kritiken som presenterades av Robert Lucas ar
1976 menade att makroekonomiska modeller i hdgre grad skulle bygga pa
mikrofundament. Det vill siga hur agenterna i ekonomin faktiskt age-
rade i olika situationer. De Keynesianska makromodellerna som byggde
pa att man med historiska data skulle kunna forutspé effekter av policy-
forandringar var missvisande eftersom de inte tog hinsyn till att agen-
ter i ekonomin anpassade sig till politiken. Lucas menade att agenter i
ekonomin agerade optimalt givet de strukturer som rader i ekonomin,
en policyférandring skulle sdledes leda till att agenterna anpassade sig
och agerade optimalt givet dessa férandringar. For att forstd makroeko-
nomiska effekter av en policyférindring var man enligt Lucas tvungen
att studera agenters beteende utifrdn preferenser, teknologi och resurs-
restriktioner. Istillet for att justera penningpolitiken i varje givet tillfille
borde centralbankerna rikta in sig pa att styra ekonomin genom att ut-
annonsera i férvig pa vilka grunder man beslutade om penningpoliti-
ken. P3 sa sitt kunde agenterna anpassa sitt agerande efter dessa regler.

Aret dirpa visade Kydland och Prescott att Centralbankers férsék att
minska arbetsloshet med inflation i sjilva verket kan leda till hogre infla-
tion utan att arbetslésheten minskar, det sé kallade tidsinkonsistenspro-
blemet. Principen gar ut pa att om agenter i ekonomin baserar sina beslut
pa den forvintade inflationsnivan som uppstar efter att centralbankerna
annonserat hur de kommer att sitta rdntan s har centralbankerna inci-
tament att fordndra sitt beslut efter att agenterna agerat. Om till exem-
pel arbetsldsheten anses vara for hog s& kan centralbanken utannonsera
en hog rinta vilket har en dtstramande effekt pé ekonomin, utléningen
av pengar minskar och efterfrdgan sjunker. Det sitter en press nedat pa
priserna, nir 16nekontrakt skrivs kommer dirfér dessa att vara ligre 4n
om inflationen férvintades vara hégre. Nar dessa kontrakt dr skrivna har
centralbanken dock incitament att istéllet sitta en 1ag rinta for att oka
penningmingden i ekonomin och stimulera efterfrgan pé varor och
tjanster i den privata sektorn, sd att priserna stiger och inflationen héojs.
Féretagen kan da anstilla fler personer dn om kontrakten var skrivna
med en hég férvintad inflation.



Enligt Kydland och Prescott kommer dock centralbankerna inte kun-
na anvinda sig av denna éverraskningseffekt for att sinka arbetslosheten
eftersom omgivningen har rationella férvintningar och kommer att for-
utse centralbankernas agerande. Arbetare kommer inte att néja sig med
en 16nedkning i takt med den utannonserade 13ga inflationen utan kriva
hogre 16ner. Centralbankerna kommer dirfér inte att kunna anvinda
sig av penningpolitik for att fi ner arbetslésheten under den naturliga
nivan. Resultatet kommer istillet endast att bli en hég inflationsniva i
ekonomin. Kydland och Prescott menade dirfér att centralbankernas
enda fokus borde vara att halla inflationsnivan lag.

Tidsinkonsistensproblemet har bidragit till uppfattningen att cen-
tralbanker ska vara sjilvstindiga sa att kortsiktiga politiska intressen inte
styr penningpolitiken. Senare forskning har ocksa visat pa att central-
banker som dr mer sjilvstindiga dr béttre pa att hélla en 13g och stabil
inflationsnivd. Sambanden kan dock ifrigasittas, da det ir troligt att
sjdlva oberoendet uppkommit ur en vilja att hélla inflationen 13g, vilket
i sa fall skulle peka p& en omvind kausalitet.3 Ett annat viktigt bidrag
fran forskningen om rationella férvintningar ir att férvintningar om
framtida penningpolitik kan ha en stor effekt pé utvecklingen av eko-
nomin. Att hantera och styra forvintningar om framtida policy har
kommit att bli en viktig del i penningpolitiken.

RBC-modellen

Under 1980-talet utvecklades ett nytt sitt att modellera makroekonomin

som delvis byggde vidare pa idéerna i den Nyklassiska teorin. Real Bu-
siness Cycle-modellerna (RBC) introducerades av Kydland och Prescott

och inkluderar agenter som tar beslut for att maximera sin férvintade

nytta 6ver tid. Kortsiktiga fluktuationer i ekonomin férklarades av exo-
gena chocker i form av teknologiska foriandringar. Recessioner sigs som

resultat av optimala val nir reala faktorer i ekonomin férindrades. Det

stod i motsats till tidigare teorier som menade att recessioner var ett

misslyckande fér marknaden att nd en jimvikt mellan efterfriga och

utbud. Eftersom recessioner inte ansdgs vara ett tecken pé en ineffektiv

3 Formerldsning om sambandet se till exempel Alesina, Alberto; and Summers, Lawrence H (1993)
eller Cukierman, Alex (2008).
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resursallokering fanns ingen anledning fér staten att anvinda sig av sta-
biliseringspolitik. Istillet for att paverka ekonomin pé kort sikt borde
staten fokusera pé langsiktiga strukturella policyférandringar. Pengar
hade ingen betydelse i dessa modeller vilket innebar att man helt bort-
sag fran den monetdra sektorn, sdsom centralbank och penningpolitik.
Det storsta bidraget frin dessa modeller var att de visade att fordndring
i teknologisk utveckling kunde férklara mycket av de fluktuationer man
ser i data, dessutom var de betydligt enklare 4n tidigare modeller.

Denna teoribildning kom dock att spela liten roll f6r den politik som
utvecklades, istéllet fortsatte centralbanker att anvinda sig av storska-
liga makromodeller, trots Lucas kritik att dessa inte passade for att ut-
virdera policy. Centralbankerna var inte évertygade om att pengar var
neutrala och att férvintad policy inte skulle ha ndgon effekt pa de reala
variablerna i ekonomin, vilket var konsekvenserna av den Nyklassiska
teorin. Empiriska analyser talade dven emot detta, atminstone pa kort
sikt. De teoretiska modellerna och empirin gick isir och ett nytt ram-
verk for monetir policy efterfragades.

Nykeynesianska teorin
Den teoribildning som vixte fram, den Nykeynesianska, kom att kom-
binerade de Keynesianska modellerna med RBC-modellen. Det ir den
Nykeynesianska modellen som anvinds av centralbanker idag nir de
analyserar ekonomin och tar beslut om styrrantan. Den Nykeynesian-
ska modellen ir i grunden lik RBC-modellen, fluktuationer uppstér som
ett resultat av teknologiska fluktuationer och individer gér val fér att
maximera sin nytta 6ver livet, det vill siga konsumtion och fritid éver
tid. Men modellen innehéller dven nominella rigiditeter, det vill siga
att priser eller 16ner inte anpassas direkt till rinteforandringar, till ex-
empel pa grund av att det 4r kostsamt for foretagen att dndra sina pri-
ser. Det innebir att en recession inte dr baserad pa optimala beteenden
hos hushaéll och féretag sdsom i RBC-modellen. Penningpolitiken kan
darfor bidra till att forbattra vilfarden i ekonomin.

I det 18nga loppet kommer dock priser och 16ner att anpassa sig men
pa kort sikt kan penningpolitiken paverka den reala ekonomin. En vik-

4 Jordi Gali, (2007).



tig del i modellen dr Taylor-regeln, den innebir att centralbanken sitter
rantan fér att méta avvikelser i inflationen och produktionen fran de
nivaer som skulle rdda om ekonomin var i balans. Man kan sammanfatta
Taylor regeln som att for att stabilisera ekonomin krévs att centralban-
ken héjer rdntan sa att den nominella rintan ékar mer 4n inflationen.
Det innebdr att inflationen hélls kontrollerad s& linge den reala rintan
Okar niar inflationen okar.

Resultatav forskningen

Sammanfattningsvis sd finns det nagra tydliga lirdomar som forsk-
ningen har bidragit med till dagens penningpolitiska regim. Inflation
ir framforallt ett monetirt fenomen, sd diarfér ir det centralbankens
uppgift att halla inflationen under kontroll. Penningpolitiken kan inte
paverka arbetslésheten pé 1ang sikt, man kan allts inte anvinda infla-
tionen som ett medel f6r att na full sysselsittning i det langa loppet.
Férvintningar pd penningpolitiken spelar roll f6r hur ekonomin fung-
erar och prisstabilitet ir viktigt fér ekonomisk tillvaxt, darfor bér pen-
ningpolitiken férbinda sig till att uppratthalla ett trovirdigt nominellt
ankare. Slutligen finns det ett tidsinkonsistensproblem nér man bedriver
penningpolitik, vilket medfor att en centralbank bor vara sjilvstiandig.
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AR 2013 FyLLDE det svenska inflationsmalet 20 &r. [dag arbetar drygt fem-
tio centralbanker virlden 6ver med rérlig vixelkurs och ett numeriskt
inflationsmal. Att arbeta med numeriska inflationsmél innebér att mé-
let dr faststillt till en siffra som ar kind fér allmidnheten. [ ménga av
vistvirldens linder 4r malet satt till 2 procent, medan utvecklingslin-
der generellt har ett hogre mal. Nya Zeeland var forst i virlden med att
infora ett inflationsmal &r 19go. Sverige och Finland, som inférde in-
flationsmal r 1993, tillhér ocksa de lander som var tidigt ute. USA och
Japan 6vergick till numeriska inflationsmal &r 2012, respektive ar 2013.

Det finns ocksé linder som istillet f6r ett fast numeriskt mal till-
l3ter ett spann som inflationen ska réra sig inom. Sverige hade fram till
ar 2010 ett sddant toleransintervall d& inflationsmalet tilldts fluktuera
mellan en och tre procent. I tabell 2.1 presenteras en lista 6ver de linder
som idag arbetar med inflationsmal. I listan finns bade linder med ett
fast numeriskt mal och linder med ett toleransintervall. D4 inflations-
prognoser ir osikra dr det svart for en centralbank att styra inflationen
sa att den ligger exakt pd maélet fran ar till ar, darf6r utvirderas pen-
ningpolitiken éver en lingre tid och i genomsnitt ska d& inflationen
ligga pa mélet. De linder som arbetar med inflationsmal har i regel 1&g
inflation, med inflationsférvantningar som &r tydligt férankrade kring
malet. Tabellen visar att inflationsmalen i utvecklade ekonomier inte
skiljer sig at sirskilt mycket.

De flesta lander har ett flexibelt inflationsmdl vilket innebir att cen-
tralbanken b&de fokuserar pa prisstabilitet och stabilisering av realeko-
nomin, sdsom produktionsgap och arbetslshet. I praktiken gors detta
genom att centralbanken sitter reporintan och publicerar en prognos
6ver reporintan for de kommande &ren. P4 sd sitt paverkar penning-
politiken de nominella och de reala rintorna i ekonomin, det far effekt
pa den aggregerade efterfrigan som i sin tur paverkar inflationsnivan.
Reporidntan dr dock ett ganska trubbigt sétt att styra inflationen med
eftersom det finns en férdréjning innan en férindrad rinta paverkar



Lista dver centralbanker med inflationsmal

Land Centralbankens namn Mmal
Albanien Bank of Albania 3,00% +1%
Armenien Central Bank of Armenia 4,00 % +1,5%
Australien Reserve Bank of Australia 2,00 %-3,00 %
Azerbajdzjan Central Bank of the Rep, of Azerbaijan 5,00 %—6,00 %
Vitryssland National Bank of the Rep, of Belarus 11,00 %
Botswana Bank of Botswana 3,00 %-6,00%
Brasilien Central Bank of Brazil 4,5% £2,0%
Kanada Bank of Canada 2,0%%1,0%
Chile Central Bank of Chile 3,00%+1,0%
Kina People’s Bank of China 4,00 %
Colombia Central Bank of Colombia 3,00%%1,0%
Tjeckien Czech National Bank 2,00%%1,0%
Dominikanska Republiken Central Bank of the Dominican Repl. 4,50 % +1,0 %
Euroomradet European Central Bank <2,00%
Georgien National Bank of Georgia 6,00 %
Ghana Bank of Ghana 9,50 % +2,0%
Ungern Central Bank of Hungary 3,00 %
Island Central Bank of Iceland 2,50 %
Indonesien Bank Indonesia 4,5% 1,0 %
Israel Bank of Israel 1,00 %-3,00 %
Japan Bank of Japan 2,00 %
Kenya Central Bank of Kenya 5,0% *2,50 %
Mexico Bank of Mexico 3,00%%1,0%
Moldavien National Bank of Moldova 5,00 % +1,5%
Mongoliet Bank of Mongolia 8,00 %
Mozambique Bank of Mozambique 6,00 %
Nya Zeeland Reserve Bank of New Zealand 2,00%%1,0%
Nigeria Central Bank of Nigeria 6,00 %-9,00 %
Norge Norges Bank 2,50 %
Pakistan State Bank of Pakistan 8,00 %
Peru Central Reserve Bank of Peru 2,00% %1%
Filippinerna Bangko Sentral ng Pilipinas 4,0% £1,0 %
Polen National Bank of Poland 2,5% +1,0%
Rumdnien National Bank of Romania 2,5%%1,0%
Ryssland Bank of Russia 5,00 %
Samoa Central Bank of Samoa 3,00%
Serbien National Bank of Serbia 4,00 % £1,5%
Sydafrika South African Reserve Bank 3,0%-6,0%
Sydkorea Bank of Korea 2,5%-3,5%
SriLanka Central Bank of Sri Lanka 4,0 %—6,0%
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Land Centralbankens namn Mal

Sverige Riksbanken 2,00 %
Schweiz Swiss National Bank <2,00%
Thailand Bank of Thailand 0,5%-3,0%
Turkiet Central Bank of Republic of Turkey 5,00 %
Uganda Bank of Uganda 5,00 %
Storbritannien Bank of England 2,00 %
Uruguay Central Bank of Uruguay 3,00 %-7,0 0%
USA Federal Reserve 2,00%
Vietnam State Bank of Vietnam 7,00 %
Vastafrikanska Staterna Central Bank of West African States 2,00%+1%
Zambia Bank of Zambia 6,50 %

Kdlla: Central Bank News (http://www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.html).

ekonomin, genom att publicera prognoser 6éver rintebanan effektivise-
ras processen dock. Tidigare var arbetet i centralbanker ofta hemligt for
allminheten, idag betonas vikten av transparens just pa grund av den
effekt det har pa hushéllen och foretagens férvantningar. Att férankra
den privata sektorns inflationsférvintningar kring malet 4r avgérande
for att uppné prisstabilitet, eftersom férvintningarna om framtida in-
flation paverkar prissittningen.

Det gar att utrona tre olika metoder f6r den penningpolitiken som
bedrivs av virldens centralbanker. En metod ar det modifierade Jackson-
Hole synsdttet som innebir att man helt skiljer pa prisstabilitet och fi-
nansiell stabilitet. Centralbanken har endast i uppdrag att uppritthalla
prisstabilitet och att stabilisera resursutnyttjandet, medan en myndighet
for makrotillsyn (i Sverige dr det finansinspektionen) har ansvaret for
den finansiella stabiliteten. Det kan till exempel handla om att se till
att hushéllens skuldsittning inte blir f6r hég genom regleringar sdsom
bolénetak och kapitaltackningskrav. En andra metod ir leaning against
the wind. Féresprikarna av denna metod menar att makrotillsynen inte
fullt ut kan hantera den finansiella cykeln, och att centralbanken darfor
maste ha den finansiella stabiliteten som ett sekundért méal. Central-
banken kan behdva hoja rdntan mer 4n vad inflationsprognosen kraver
for att motverka finansiella obalanser. Enligt den tredje metoden ar
finansiell stabilitet och prisstabilitet samma sak. Penningpolitikens frim-



sta uppgift dr da att stabilisera det finansiella systemet. Vilken metod
som dr mest effektiv beror pd hur vil utvecklad makrotillsynen ir och
huruvida man tror att penningpolitiken kan péverka den finansiella
stabiliteten.

Nivd pd inflationsmadlet

Vilken nivd av inflation som dr optimal dr ett omdiskuterat dmne. Det
hdr avsnittet beskriver den akademiska diskussion som stindigt pad-
gar kring vilken nivd av inflation som ett land bor strdva efter att upp-
ritthalla.

I de flesta industrialiserade ldnder har man ett inflationsmal pé tva

procent men det finns féresprikare bade for ett hégre och ett ligre

mal. En stor del av den akademiska debatten utgdr fran det som kallas

Friedmans regel (Friedman rule) som menar att den optimala inflationen

uppnés genom att den nominella rintan sitts till noll. Avkastningen pa

statsobligationer och andra s kallade riskfria investeringar dr da den

samma som pa kontanter. Eftersom inflationen ar lika med den nomi-
nella rintan minus den reala rintan, innebir en nominell rinta pa noll

procent att inflationen blir negativ. Med en negativ inflation kommer
man alltsd vara indifferent mellan att halla pengar kontant eller att ha

dem i riskfria investeringar. Om Friedmans regel inte giller kommer
man vélja att hlla mindre kontanter.

Friedman regeln anvinds dock inte i praktiken av centralbanker. Det
finns dven situationer nar Friedman regeln inte ens teoretiskt anses
optimal. I en artikel frdn 2011 studerar Stephanie Schmitt-Grohé och
Martin Uribe om dessa fall kan forklara varfor de flesta lander har ett
inflationsmél p& minst tva procent.s

Ett fall nir Friedman regeln inte anses vara lamplig 4r nir skattesys-
temet dr inkomplett pd grund av att man inte lyckas beskatta alla in-
komster optimalt. I dessa fall kan inflationen anviindas som en indirekt
beskattningsmetod, se avsnittet Kostnad av inflation om inflationsskatt.
Férfattarna kommer dock fram till att det krivs att den obeskattade

5 Schmitt-Grohé, S. and Uribe, M (2011).
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inkomsten ir hogre 4n 30 procent for att den optimala inflationsnivan
ska ligga pa tva procent, vilket férefaller orimligt hogt.

Ett annat fall giller ldnder vars valuta anvinds mycket utomlands,
inflation kan da anvindas for att samla in resurser fran utlandet. Det
giller framforallt USA och Euroomradet. Nar Schmitt-Grohé och Uribe
inkluderar detta i modellen och kalibrerar den fér att matcha den ut-
landska efterfrdgan pa dollar finner de att en inflationsniva pd minst
tva procent dr optimalt. Det kan dock inte forklara varfor linder sdsom
Canada och Sverige, som inte har en hog utldndsk efterfraga pa sina va-
lutor, har ett inflationsmal pa tva procent.

Ett tredje exempel 4r nér priser i ekonomin inte anpassas direkt med
inflationsférvintningarna. Nir férfattarna tar hinsyn till prisrigidite-
ten kommer de fram till att inflationen bér vara noll procent. Intuitio-
nen bakom den slutsatsen 4r att man di minimerar den kostnad som
annars uppstar da priser behéver justeras i ekonomin. Schmitt-Grohé
och Uribe undersoker dven tre andra fall d& Friedmans regel inte hal-
ler, nimligen vid bindande nollrinterestriktion, nominella rigiditeter i
16ner och nir det finns kvalitetsbias i matningen av inflationen. I dessa
fall finner de inte att det ar optimalt med en inflationsniva som &r sig-
nifikant hégre 4n noll procent.

Utifrdn dessa modellsimuleringar kan man alltsd inte motivera ett
inflationsmal pé tva procent eller hégre, férutom for lander vars valuta
det finns en hég utlindsk efterfrdga pa. Enligt modellerna borde infla-
tionsmalet snarare ligga pa noll procent.

William Poole (2006) argumenterar for att inflationen bor vara just
noll procent pa lang sikt. Han poidngterar vikten av att eliminera osi-
kerheten kring den framtida inflationsnivdn. Om inflationen stiger kan
det till exempel leda till dverdriven optimism om framtida avkastning
hos de som lanar pengar. Om férvintningarna inte realiseras kan lan-
tagarna ha svart att betala tillbaka sina skulder vilket kan leda till fi-
nansiella svarigheter f6r utldnarna och darmed finansiell instabilitet
i ekonomin. Men att forsikra sig om finansiell stabilitet betyder inte
nddvindigtvis att inflationen ska ligga pa noll procent, det ricker med
att inflationen 4r férutsigbar. Poole argumenterar dock for att det ar
enklare att uppna detta med ett noll procents mal. Dels pa grund av att
det kan finnas politiska patryckningar for en hégre inflation, da en ho-



gre inflation kortsiktigt kan minska arbetslosheten, och dels for att det
kan uppstd problem da skattesystemet inte tar hinsyn till inflationen
utan beskattar nominell avkastning pa kapital. Det kan {3 konsekvensen
att man viljer att spara mindre 4n vad som ir optimalt, vilket leder till
minskad konsumtionen 6ver livstiden.® Michael Feldstein (1997) berik-
nar att vilfardsvinsterna skulle vara ungefir en procent av BNP arligen
av att ga fran en inflation pa tva procent till noll procent”

George Arkelof, William Dickens and George Perry (1996) hivdar
diremot att en inflationsniva pa noll procent leder till ineffektivitet pa
grund av att I6ner och priser dr rigida nedat. Det ar svart f6ér arbetsgi-
vare att fa till stdnd nominella 16nesdnkningar eftersom arbetstagare ar
ovilliga att ga ner i 16n. Dirfér krivs det inflation fér att kunna f3 till
stand reallonesidnkningar i branscher dir efterfragan pé arbete sjunkit.
Om man inte lyckas anpassa reallénenivdn kommer det pa sikt leda till
att den naturliga arbetslésheten stiger. En invindning mot detta ér att
inflation dven kan ha en negativ effekt pd arbetsmarknadens effekti-
vitet eftersom det kan paverka relativpriserna si att de inte lingre ger
samma marknadsinformation vilket leder till en séimre resursallokering
av arbetare mellan positioner och industrier. Ett annat argument ir att
inflationen kan bidra till att 16nerigiditeten kan fortsitta. Om inflatio-
nen inte anvindes som ett medel mot nominella rigiditeter skulle man
eventuellt kunna tvinga fram reallénesinkningar nir kostnaderna blivit
for hoga. Eftersom de flesta arbeten innebir en reallonedkning 6ver tid,
i och med att produktiviteten i féretaget 6kar och genom att arbetare
tillforskaffar sig mer humankapital, s& kan reallonesinkningar ocksd
ske genom att man héller tillbaka 16nen under en period istillet for att
det sker genom en direkt 16neséinkning.

Ett annat argument for att sitta inflationen hdgre 4n noll 4r att man
undviker deflation. Ett langsiktigt inflationsmal pa i genomsnitt noll
procent innebir att man kommer att ha deflation under hilften av ti-
den. Deflation i sin tur innebdr att det reala virdet av skulder 6kar. Irvin
Fisher kallade detta for skulddeflation (debt-deflation), nir skulderna
okar forsdmras balansrikningen for hushall och féretag vilket i sin tur

6 Poole, William (2006).
7 Feldstein, Martin (1997).
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kan leda till finansiell instabilitet.? En annan risk med deflation dr om
penningpolitiken far en bindande nollrinterestriktion (nar zero lower
bound), det vill siga, blir s 1ag att den inte gar att sinka ytterligare f6r
att fa ner realrintan och stimulera ekonomin. Riksbanken kan inte
sinka reporintan ligre dn noll eftersom hushall och féretag da skulle
halla kontanter, ingen utlaning eller investeringar i virdepapper skulle
ske eftersom avkastningen pa att hélla pengar skulle vara hégre, noll
procent. Det blir d& svart fér centralbanken att undvika en deflations-
falla. Om féretag och hushall férvintar sig deflation kan realréintan
bli for hog, vilket har en bromsande effekt pa ekonomin eftersom det
blir gynnsamt att spara och skjuta upp sin konsumtion. Nir ekonomin
bromsas leder det till tilltagande deflation och férvintningar om hégre
deflation. Férvintningarna om stigande deflation leder till att realrin-
tan stiger och ekonomin bromsas ytterligare. Deflationen kan siledes
tillta in mer. Att sitta ett inflationsmal 6ver noll procent kan allts3 ses
som en viss forsikring emot deflation.

Det finns 4ven forskare som menar att inflationsmaélet bér vara ho-
gre dn tva procent. IMFs chefsekonom Oliver Blanchard (2010) menar
att man borde éverviga att hoja inflationsmaélet for att undvika en bin-
dande nollrinterestriktion. Penningpolitiken med ett inflationsmal pa
tva procent har varit framgéngsrik i att minimera recessioner i ekono-
min men i och med finanskrisen har man misslyckats med att stimulera
ekonomin med hjilp av penningpolitiken och flera linder har nirmat
sig en bindande nollrinterestriktion. Det kan mycket vil uppsta kriser
i framtiden som skapar liknande problem och d4rf6r menar Blanchard
att ett hogre mél skulle kunna ge stérre utrymme fér att undvika detta
i framtiden. N&gra av de kostnader som uppkommer av inflation skulle
dven kunna undvikas genom att man justerar skattesystemet med infla-
tionen och indexerar obligationer och andra virdepapper till inflationen.?

Paul Krugman (2014) menar att inflationsmalet maste héjas, dels pa
grund av nominella rigiditeter i 16ner och dels for att flera linder har
natt en bindande nollrinterestriktion. Han menar dessutom att risken
for en bindande nollrinterestriktion kommer att vara hogre i framtiden

8 Fisher, . (1933).
9 Blanchard, O., Dell’Ariccia, G. and Mauro, P. (2010).



eftersom realrintan troligen kommer att vara pa en konstant ligre niva
in innan finanskrisen 2008. Argumenten fér en ligre framtida realrinta
ir att 1ag arbetsloshet endast forekom i tider av tillgadngs- och skuldbubb-
lor innan krisen och att den demografiska strukturen férindras med en
lagre andel av befolkningen i arbetsféralder. Eftersom penningpolitiken
pa lang sikt inte kan paverka realrintan s innebir en ligre realrinta att
den nominella rintan oftare kommer att drivas mot noll. Tittar man pa
Fisher-ekvationen, med ett inflationsmal pa tva procent, n =r + 2, s ser
man en lag realriinta, 1, skulle leda till att den nominella rintan, n, har
ett mindre spann att rora sig inom. Det leder till att 4ven mindre stor-
ningar ¢kar risken fér att nd en bindande nollrinterestriktion.”

En risk som kan uppstd om man skulle dndra inflationsmalet ir att
fortroendet for centralbankens forpliktelse till ett specifikt mél urhol-
kas, om malet héjts en gadng kan det skapas forvantningar pa att det
kommer att ske igen. A andra sidan kan ett mal p& noll procent leda till
uppfattningen att centralbanken endast bryr sig om prisstabilitet och
inte den reala ekonomin sisom arbetsldshet och produktion, vilket ocksa
kan komma att skada fortroendet fér centralbankens penningpolitik.
Huruvida det dr motiverat att hoja inflationsmaélet pé grund av risken
for en bindande nollrinterestriktion kommer alltsa att handla om en
avvigning mellan potentiella kostnader. Det finns dock andra metoder
for att stimulera ekonomin om rintan inte gar att sdnka ytterligare, se
avsnitt Alternativa mdl nedan.

Négot som alla ekonomer i debatten enas om ir att inflationsmalet
ska vara satt for att uppna prisstabilitet. Alan Greenspan (1996) defi-
nierar prisstabilitet som en inflation som ir sa pass 1ag att hushall och
foretag inte behéver bry sig om den i deras dagliga beslut.” Enligt Fre-
deric S. Mishkin borde i praktiken en niva mellan noll till tre procent
mota ett sddant kriterium.”> Nir mélet infordes i Sverige var det en av-
vigning mellan att man ansig att det fanns kostnader férknippade med
en hég inflation samt risken fér deflation vid en f6r lag inflation. Att
man valde just tvad procent berodde dels pa att inflationen 13g pa un-

10 Krugman, P. (2014), Inflation Targets Reconsidered, Draft Paper for ECB Sintra Conference.
11 Greenspan, A. 1996 FOMC meeting.
12 Mishkin, F.S. (2007) Monetary Policy Strategy, sid 522.
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gefir tva procent nir mélet infordes samt att det 13g i linje med andra
industrialiserade ldnders inflationsm4l.s

Punktmadl eller toleransintervall

Vissa lander har ett fast punktmal, medan andra lander har ett tolerans-
intervall for inflationen. Férdelarna med ett intervall &r att det tillater
mer flexibilitet, dessutom blir det tydligare f6r allménheten att det rader
osikerhet kring inflationsprognoserna och att det dirmed inte dr méijligt
att perfekt styra och kontrollera inflationsnivin. Ofta dr intervallet satt
pa ett sddant sitt att mittpunkten dr den nivd man strdvar mot, nagot
som gor att ett intervall i praktiken inte innebér ndgon praktisk skillnad
mot att ha ett fast punktmal. Hir har intervallet dock en nackdel d det
finns en risk att man inte tar tillrickligt med hinsyn till inflation som
avviker frdn mittpunkten. Kritiker menar att ett punktmal gor central-
banken mer vaksam p3 inflation som avviker frdn malet och kan dirfér
pa ett bittre och mer direkt sitt undvika fluktuationer.

Sverige hade ett toleransintervall fram till 2010, d Riksbanken 6ver-
gav intervallet for ett punktmal pa tva procent. Riksbanken menade d&
att toleransintervallet hade spelat ut sin roll, och att det inte hade ndgon
praktisk betydelse. De ansag att allminheten hade en stor férstdelse
for att penningpolitik bedrivs under osiikerhet och att intervallet inte
langre behovdes for att kommunicera detta. Som tabell 2.1 visar 4r det
dock manga linder som har ett toleransintervall.

Alternativa mdl

Trots att manga anser att anvindningen av ett numeriskt inflationsmal
fungerat vil, och att det lett till ligre och mer stabila inflationsnivéer i
de praktiserande linderna, finns det fortfarande tankar pa alternativa
malvariabler. Denna diskussion har blivit allt starkare efter den finan-
siella krisen, da kritiker menat att penningpolitiken kan ha bidragit till
den kraftiga nedgdngen. Flertalet linder har 4n idag problem med hég
arbetsloshet och 1ag inflation, trots att centralbankerna sinkt rintan
ner mot noll.

13 http://www.riksbank.se/sv/Penningpolitik/Inflation/Inflationsmalet/
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Prisnivdan som mdl

En nackdel med att fokusera pa inflationstakten, 4r att man dnd4 tillater

prisnivan att 6ka, vilket leder till osikerheter kring framtida prisnivéer.
Som vi diskuterat tidigare ir férandrade priser kostsamt fér bade kon-
sumenter och producenter, och sirskilt kostsamt blir det om det finns

en osdkerhet kring framtida férandringar. Med ett prisnivdmal skulle

den hir typen av osikerhet eventuellt kunna motverkas pa ett battre

sitt. Centralbanken skulle d& ha som &vergripande mal att stabilisera

prisnivderna enligt ett index, férslagsvis KPI, genom att hoja eller sinka

rantan. P4 manga sitt fungerar prisnivimalet som ett inflationsmal, med

den stora skillnaden att man med ett prisnivimal inte bara ser framat,
utan dven bakat i tiden. Med ett prisnivdmal méste man ta hinsyn till

tidigare prisférindringar. Om priserna 6kat med 2 procent ett &r, mas-
te man sidnka prisnivan nista ar for att komma ner till malnivan. Med

inflationsmal bryr man sig endast om fériandringen ett visst r, oavsett
hur inflationen sett ut tidigare, och man férsoker inte gora tidigare in-
flationsékningar ogjorda.
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Diagram 2.1 visar en jimforelse mellan ett prisnivd- och inflations-
mal. Den férsta bilden visar att om inflationen varit 6ver malnivan pa
tva procent, sd maste man med ett prisnivdmal sinka inflationen under
malnivan under de ndstkommande dren. Det kommer innebéra att man
atergar till den ursprungliga trenden (se bild tva). Har man istillet ett
inflationsmal behéver man inte ligga under malnivin utan kan atergd
till en niva pa tva procent.

Férdelarna med ett prisnivimal dr dels, som nimnts tidigare, att man
minskar osikerheten kring den framtida prisnivén. Forskning har visat
att ett prisnivimal kan leda till mindre variabilitet i produktion just
pa grund av att producenter och hushéll littare kan forutse prisnivan.
Prisnivimalet fungerar ocksd som en automatisk stabilisering. Om eko-
nomin drabbas av en negativ efterfragechock (ett lands generella efter-
fragan minskar) och priserna sjunker, kommer bade féretag och hushall
att férvinta sig att centralbanken 6kar prisnivin nistkommande period.
Férviantningar pa en hogre inflation kommer att vara sjalvuppfyllande
och ekonomin kommer dirfér att stabiliseras. Detta dr sarskilt effektivt
nir man nirmar sig nollrinterestriktionen.

Sverige dr det enda land som haft ett prisnivdimal i praktiken. Detta
var efter att Sverige 6vergav guldmyntfoten ar 1931 och fram till andra
virldskrigets borjan. Metoden har ansetts lyckad; KPI var relativt stabilt,
industriproduktionen 6kade och arbetslosheten minskade.s Det finns
idag inget land som anvinder sig av prisnivAmal. Trots flera studier som
visar att prisnivimalet skulle leda till minskad volatilitet i produktion
och arbetsloshet, dr den allminna uppfattningen snarare att volatili-
teten skulle 6ka, pa grund av att man med ett prisnivdmal maste ritta
till avvikelser som skett tidigare. Dessutom kan det under perioder vara
destruktivt att pressa tillbaka en 6kande prisnivd — det kan leda kon-
junkturnedgangar som ir svara att ta sig ur. Ett ytterligare problem som
ofta nimns ir att ett prisnivimal anses svarare att kommunicera till
allminheten, ndgot som férsvarar en praktisk anvindning av malet.

14 Se bland annat Woodford, Michael (2002). ”Inflation Stabilization and Welfare” och Vestin, Da-
vid (2006). ”Price-Level Versus Inflation Targeting”.

15 Guender, Alfred och Yoon Oh, Do. (2006) och Berg, Claes och Jonung, Lars (1998).

16 Mishkin (2007) p.430.



Nominellt BNP som mdl

Efter den finansiella krisen r 2008 kritiserades inflationsmalet fér att
det inte tar tillricklig hinsyn till s kallade "bubblor”, det vill siga nir
tillgdngspriserna 6verstiger det reella virdet, men ocksé for att det hin-
drade centralbankerna att svara tillrickligt mot den kraftiga recessionen,
pa grund av ridslan fér att verstiga malet. Flertalet ekonomer féreslog
att centralbanker istéllet borde anvinda nominellt BNP (virdet av alla
varor och tjanster som produceras i ekonomin under ett ar) som mal.

Att anvinda BNP som maél ir inte en ny idé. Det var en av kandida-
terna nir penningmingden &vergavs som malvariabel under 1980o-talet,
men tillslut valde man att istillet anvinda inflationen som maélvariabel.
BNP-milet skulle kunna formuleras som ett tillvixtma3l, dir kan man
siktar pa en viss tillvixt i nominell BNP varje ar. Likt prisnivdmalet,
skulle det innebéra att centralbanken dven tittar bakat, och justerar fér
perioder nir tillvixten varit mindre/hégre dn vintat genom att dka/
minska tillvixten perioden efter. Om tillvixtmalet r 5 procent, och
tillvixten endast varit 4 procent ett &r, s kommer centralbanken alltsd
sikta pa en tillvixt pa 6 procent aret efter.

Tanken bakom att anvinda nominellt BNP som malvariabel 4r att det
skulle underlatta stabilisering av produktionen och minska konjunktur-
sviangningar. Det skulle ocks& minska problemen som kan uppkomma i
situationer nir negativa utbudschocker drabbar en ekonomi. Ett exempel
pa en sddan ir en plétslig oljeprishdjning, som den som skedde i borjan
av 1g70-talet. Det ledde till att priserna hojdes, samtidigt som ménga av
virldens ekonomier hamnade i djup recession. For forsta gingen befann
man sig i en situation med bade hég inflation och hég arbetsléshet, ndgot
som ett inflationsmal har svért att tackla. En centralbank med ett infla-
tionsmal maste héja rintan for att minska inflationen. En sddan politik
kommer dock att leda till djupare nedgang i ekonomin och hégre arbets-
16shet, en situation som kan vara mycket svér att ta sig ur. Féresprakare
for BNP-maélet menar att det 4r bittre att fokusera pa att ta sig ur den
ekonomiska svackan, till en kostnad av hogre inflation, ndgot som skul-
le kunna &stadkommas med ett BNP-mal istéllet for ett inflationsmal.

En nackdel med att anvinda BNP som mal, och som sikert ir ett vik-
tigt skil till varfér det inte anvinds som mal idag, 4r att det dr svart att
mita. BNP mitningar uppdateras och revideras flera gdnger per ar, vilket

2. INFLATIONSMAL OCH ANDRA PENNINGPOLITISKA VERKTYG | 45



46 | INFLATION

skulle gora det mycket svart fér centralbanken att bedriva en systema-
tisk penningpolitik. Diskussionen om huruvida nominellt BNP ir ett
bittre mal 4n inflation fortsitter dock aktivt i forskningslitteraturen.”

Dagens utmaningar for inflationsmdlet

Da allt fler av véstvirldens ldnder ndrmar sig en bindande nollrdinte-
restriktion har det blivit viktigt att hitta alternativa vigar att paverka
inflationen och motverka en deflationsfilla. Japan hade stora problem
under 1990-talet,i USA har reporintan legat pd o,25 procent sedan efter
finanskrisen dr 2008 och i Storbritannien pd o,5 procent. Aven Sverige
ndrmar sig nu en nollrdnta, vilket innebdr att det kan bli aktuellt med
alternativa metoder for att hoja inflationen.

Ett alternativ dr kvantitativa ldttnader, det vill siga att centralbanken
képer upp obligationer eller andra mer eller mindre riskfria tillgdngar
fran bankerna. Den 6kade efterfragan leder till hégre priser och en liagre
forvintad avkastning pa dessa tillgadngar. P4 sd sitt skapar centralbanken
en press nedat pa ldngsiktiga riskfria rintor. Kvantitativa lattnader ckar
dven likviditeten i bankerna vilket kan stimulera utléning till hushall
och foretag. Pa s sitt kan man 6ka efterfrigan i ekonomin och driva
upp den férvintade inflationen. Det 4r dock inte nédvandigtvis sé att
metoden lyckas. I bidde Japan och Storbritannien har effekten pé ban-
kernas utléning och den férvintade inflationen varit liten.®

Ett annat sitt att stimulera utldningen fran banker &r via kreditldtt-
nader. Genom att kdpa upp och underlitta handeln med olika finansiella
tillgdngar kan centralbanken minska riskpremierna pa de finansiella
marknaderna. Det blir da billigare fér banker att 1dna pengar vilket
sitter en press nedat pé utldningsrintor till hushall och féretag. Nagra
centralbanker har dven gjort det enklare fér banker att 1dna pengar di-
rekt fran centralbanken, till exempel genom att férlinga 16ptiden av 1an
eller genom fériandrade sikerhetskrav.'

17 Formerldsning, se bland annat Sivak, Tomas (2013).
18 Se bland annat ”Trends in lending, August 2009”, Bank of England, 92.
19 Formerldsning, se bland annat Konjunturinstitutets rapport, Penningpolitik under nollrdnta.



Centralbanker kan ocksa anvinda sig av inflationsprognoser for att
paverka marknadens forvintningar om den framtida inflationsnivan.
Genom att kommunicera ett 16fte om att halla reporidntan 18g under
en lingre period, ndgot som brukar kallas forward guidance, kan man
stimulera ekonomin. Om inflationsférvintningarna forankras vid en
langsiktig niva, kan det leda till 6kade incitament att ta 1&n och investera.
Béde USA och Japan har anvint sig av sddan kommunikation.

En annan metod, som ett fatal linder anvint sig av, ir att paverka
landets véixelkurs. Ar 2011 meddelade Schweiz att de tinkte hlla en fast
niva pa 1.20 francs mot euron, med argumentet att den dvervirderade
francen riskerade att leda till deflation. Sinker man vixelkursen leder
det till 6kad export, vilket kan f8 igdng ett lands tillvixt och hoja infla-
tionen. Aven Nya Zeeland har annonserat att de tinker paverka vixel-
kursen om den avviker mycket fran tidigare nivaer. De storsta ekono-
mierna, bland annat USA, Tyskland, Frankrike och Canada, har dock
meddelat att de inte tinker paverka sina vixelkurser, da det stor den
internationella konkurrensen.>

Hur har inflationsmadlet fungerat i Sverige?

I Sverige har inflationen varit 14g och stabil sedan inflationsmalet infér-
des (se diagram 2.2). Riksbanken har dock inte lyckats med att nd malet
pa tva procent. Under dren 1993-2013 har inflationen i genomsnitt le-
gat pa 1,5 procent och mellan &r 19g97-2013 har inflationen endast varit
1,2 procent i genomsnitt.” Trots det har inflationsférvintningarna legat
pa tva procent under stdrre delen av tiden. Det ar forst pa senare tid
som inflationsférvintningarna borjat glida ner under tva procent. Det
tyder pa att det har funnits en stor tilltro till Riksbankens férmaéga att
bedriva penningpolitik.

En anledning till att Riksbanken inte sinkt rintan mer for att for-
soka f3 upp inflationen till mélet har de senaste dren handlat om att
Riksbanken oroat sig fér hushallens skuldsittning. I augusti i ar frangick
man dock denna oro och sinkte styrrintan till o,25 procent. I finansin-

20 Formerldasning om de alternativa metoderna, se Storbritanniens finansdepartements rapport
om penningpolitik: Review of the monetary policy. London: HM Treasury.
21 SCB Konsumentprisindex (KPI), Inflation i Sverige 1831-2013.
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Inflation i Sverige 1900—2013, procent
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spektionens utfrigning av Riksbankens direktion menade dock Stefan
Ingves att de fortfarande 4r oroliga fér den hdga skuldsittningen och
att rintan kan komma att héjas lingre fram i tiden om inga politiska
atgirder tas pa omradet.

En annan anledning till att inflationen legat under mélet &r att Riks-
banken 6verskattat inflationstrycket i ekonomin. Enligt vice riksbanks-
chef Karolina Ekholm later Riksbanken sedan i juli rena modellkor-
ningar viga tyngre 4n beddmningar i inflationsprognoserna, ndgot som
ska minska risken fér att prognosfelen tenderar att g at samma hall.

Att Riksbanken inte natt inflationsmalet har lett till kritik mot direk-
tionen. Till exempel sd menar den tidigare vice riksbankschef Lars EO
Svensson att den genomsnittliga arbetslosheten under perioden 1997-
2011 har varit 0,8 procentenheter hégre jaimfort med om man nétt in-

22 Utfragning om penningpolitik i riksdagens finansutskott, 2014-08-19.
23 Nyhetsbyran Direkt, Ekholm (RB): mer trygg med mer modelldriven inflationsprognos, 2014-09-23.
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flationsmaélet under samma period, det motsvarar 38 ooo fler personer
i arbetsloshet.>

Slutsats

Overlag har inflationsmélet fungerat vil i de linder som infért malet,
inflationen har varit 1dg och stabil. Att linder valt att ha ett inflations-
mal pa runt tvd procent beror dels pa att kostnaderna av deflation anses

kunna bli s8 allvarliga att kostnaderna av att ha ett ligre inflationsmal

anses storre dn kostnaderna av att ha ett hogre mal och dels pé att det
fungerat bra under en lingre period. Penningpolitik dr bade ett resul-
tat av forskning och erfarenheter. Forskningen kring penningpolitiska

verktyg dr idag mycket aktiv och fortfarande finns det ingen konsensus

kring vilka verktyg som &r att foredra. Det dr svart att havda att infla-

24 Lars EO Svensson (2014), The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible
Target *, Forthcoming in American Economic Journal: Macroeconomics.
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tionsmalet pa tva procent bygger pa entydiga vetenskapliga resultat, sna-
rare tycks malet vara en kompromiss som dé det genomfordes verkade
politiskt och ekonomiskt héllbart. Det ir forst i och med finanskrisen
som problem har bérjat uppsta da flera linder tycks nirma sig en bin-
dande nollrinterestriktion. Eftersom det finns alternativa sitt for cen-
tralbanker att f8 upp inflationen 4n via rintan ir det dock inte sjilvklart
att ett hogre inflationsmal ar 16sningen. Som rapporten visar finns det
argument bade for ett hogre och ett ligre inflationsmal, samt dven for
andra alternativa mal som prisnivdimal och BNP-mal.

I Sverige har dven ett annat problem uppstétt, namligen att Riksban-
ken misslyckats med att nd en genomsnittlig inflation pa tva procent.
Det har sannolikt lett till att arbetslosheten varit hégre dn nédviandigt
under den hir perioden eftersom efterfrigan i ekonomin hallits nere.
Hir kan det finnas anledning till ytterligare granskning av Riksbanken.
Vi anser att det dr bra med en sjilvstindig Riksbank men det finns ett
demokratiskt problem da Riksbanken systematiskt kan misslyckas med
sitt uppdrag utan att riksdag och regering har méjlighet att vidta nagra
atgirder. Eftersom den nuvarande granskningen av Riksbanken inte le-
der till sanktioner eller atgirder fran Riksbankens sida skulle det vara
onskvirt med en forstirkning. En potentiell 16sning skulle kunna vara
att tillsitta ett kontrollorgan, till exempel finansinspektionen, som ut-
virderar Riksbanken och som har méjlighet att inféra sanktioner om de
demokratiskt uppsatta mélen inte nas. Det kan dven finnas anledning
att klargora hur stor vikt Riksbanken bér l4gga vid makroekonomisks-
tabilitet respektive prisstabilitet, da det forra bidragit till att inflations-
maélet inte natts. Ett tydligare mal skulle dessutom gora det enklare att
avgora om Riksbanken fringér sitt uppdrag eller inte.
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