Deflation — en probleméversikt

arldsekonomin kdnnetecknades under

stora delar av 1990-talet av en uppat-

gdende konjunktur och en relativt
snabb BNP-tillvéxt. Sedan ndgra ar tillbaka ser
utvecklingen dock ut att ha vant. BNP-tillvéxt-
en har fallit tillbaka patagligt i flertalet lander
och resursutnyttjandet dr nu lagt (se diagram
1). Utvecklingen i svensk ekonomi har inte va-
rit fullt s& dyster men dven i Sverige har en viss
avmattning av konjunkturen skett. Samtidigt
som varldskonjunkturen har férsvagats har in-
flationstakten i ménga lander ddmpats avse-
vért. Det géller i synnerhet for priserna pa va-
ror som tidvis sjunkit i bade USA och Tyskland
(se diagram R15). Denna utveckling har rest
frdgan om de tva traditionella dragloken for
den internationella konjunkturen, USA och
Tyskland, I6per risken att hamna i samma
situation som Japan, dvs. med en pdtagligt
svag tillvaxt och ett ihallande fall av den all-
manna prisnivan."

Det finns skél att alltid ha risken for defla-
tion i dtanke eftersom fall i den allmédnna pris-
nivan tenderar att vara férknippade med bety-
dande problem i den reala ekonomin. Det kan
dock vara virt att betona att fallande priser
inte alltid behover innebara bekymmer, vilket
den allmanna debatten ofta ger intryck av.

Bra och ddlig deflation

En forsta naturlig distinktion géller langden pa
perioden med fallande priser. Medan en mer ut-
dragen period med deflation ofta kan ha en ne-
gativ inverkan pa ekonomins funktionssatt galler
detta inte om prisnivan faller under en begran-
sad period. Ett exempel pa det senare ar utveck-
lingen i Sverige i slutet av 1998 och bdérjan av
1999. Inflationen méatt som tolvmanaders-
férdndringen i KPI var da negativ under ndgra
manader, delvis som en féljd av att penning-
politiska lattnader medférde lagre rantekostna-
der fér hushéllen. Det faktum att priserna foll
ledde till en del braskande rubriker om defla-
tionshot i media, men de realekonomiska kon-
sekvenserna av sjélva prisnedgangen var for-
modligen mycket begrdnsade. De langsiktiga
inflationsférvantningarna lag foérhdllandevis vél
forankrade kring inflationsmalet.

Diagram R15. Konsumentprisutvecklingen fér varor
i olika lander.
Arlig procentuell féréndring

Sverige

—— Tyskland

Anm. Fér EMU, Tyskland och
Sverige anvands varupris-
okningar i HIKP. Fér USA och
Japan anvénds varupris-
okningar i KPI.

Kéllor: Eurostat, Bureau of
| Labor Statistics och
Management and
Coordination Agency.
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Det &r ocksé viktigt att skilja pd om prisut-
vecklingen styrs av skeenden pa efterfrage-
sidan eller utbudssidan. En period med fal-
lande priser har ofta sitt ursprung i att den
aggregerade efterfrdgan ar betydligt mindre
dn det samlade utbudet av varor och tjanster i
ekonomin. En sddan situation kan uppkomma
av tva skél: Dels kan efterfrdgan falla kraftigt,
t.ex. pd grund av att hushallen av ndgon an-
ledning minskar sin konsumtion. Dels kan ut-
budet 6ka markant, t.ex. till foljd av att tek-
niska framsteg leder till att produktiviteten
utvecklas gynnsammare. Savél en minskning
av efterfragan som en 6kning av utbudet kan
vara férknippad med en fallande prisnivd. Men
medan efterfrdgedriven deflation &r férknip-
pad med att produktionen utvecklas svagt gal-
ler det motsatta for utbudsdriven deflation (se
diagram R16 och R17 fér en principskiss av
dessa effekter). Pa grund av skillnaderna i ef-
fekterna pd produktionen betecknas dessa
bdda typer av deflation ibland som "bad defla-
tion" respektive "good deflation”. Sannolikt ar
det ovanligt med renodlat utbudsdriven defla-
tion, d&ven om utvecklingen i Kina de senaste
aren skulle kunna vara ett exempel. | den fol-
jande diskussionen avses med deflation en for-
héllandevis utdragen period med fallande pri-
ser och en péfallande svag efterfrdgan. Det ar
ocksa denna definition som stdr i fokus fér den
internationella ekonomiska debatten.

12 Den amerikanska situationen diskuteras i bl.a. Bernanke, B.S., "Deflation: Making Sure ‘It' Doesn't Happen Here", tal, Federal Reserve
Board, 2002-11-21 och Bernanke, B.S., "An Unwelcome Fall in Inflation?", tal, Federal Reserve Board, 2003-07-23. For en diskussion av
deflationshotet i Tyskland (och euroomradet) se t.ex. The Economist, "The Unfinished Recession”, 2002-09-26, Issing, O., "The Euro after
Four Years: Is There a Risk of Deflation?"”, tal, ECB, 2002-12-02 och Svensson, L.E.O., "The Risks of Deflation and the Effectiveness of
Monetary Policy in the Euro Area”, Briefing Paper (http://www.princeton.edu/~svensson/), 2003.
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Anm. Diagrammet visar de
effekter pa prisnivan (vertikal
axel) och produktionsnivan
(horisontell axel) som uppstar
nar efterfragan faller fran
laget A till laget B.

Kalla: Riksbanken.

Anm. Diagrammet visar de
effekter pd prisnivan
(vertikal axel) och
produktionsnivan
(horisontell axel) som
uppstar nar utbudet 6kar
fran laget A till laget B.

Kalla: Riksbanken.

Diagram R16. Effekter av ett fall i aggregerad
efterfragan.
Pris- respektive produktionsniva

Utbud

Efterfrigan A

Produktions- .
minskning | | e,

Diagram R17. Effekter av en 6kning av aggregerat
utbud.
Pris- respektive produktionsniva

Utbud A

‘‘‘‘ - Utbud B

Prisnivéfall

Efterfrigan

Produktions-
6kning

Varfér utgdr deflation ett problem?

I den ekonomiska litteraturen brukar man fram-
hélla framforallt tre negativa effekter av defla-
tion. Den forsta hanger samman med att det ar
svart att sdénka nominella l6ner. | ett lage dar
efterfrdgan och priserna faller men dar de no-
minella I6nerna inte sjunker kan féretagen bara
kompensera sig for de minskade intédkterna ge-
nom personalnedskarningar. Kombinationen av
trogrorliga nominalléner och deflation forstar-
ker ddrigenom den nedgang som det inledande
efterfrdgebortfallet givit upphov till.

Den andra negativa effekten beror pa att
deflation, om den &r ovéntad, resulterar i att
formdgenhet omférdelas frédn lantagare till 1an-
givare. Skalet &r att deflationen 6kar det reala
vérdet pa en given nominell skuld pd ett satt
som inte var férvantat da ldnekontraktet upp-
rattades. Om ldnet tecknats till en given nomi-
nell rdnta blir dessutom de reala réntebetal-

ningarna hégre under den tid som ldnet I6per.
Liknande effekter skulle uppkomma &ven da
inflationen faller pa ett ovéntat sdtt men fortfa-
rande &r positiv. Grundproblemet ar sdledes att
priserna inte utvecklas som férvantat efter det
att lanekontrakten upprattats, och inte sa
mycket deflationen i sig.

Effekterna av deflation pa ekonomin kan
forstarkas genom att lantagarnas 6kade reala
skuldborda paverkar kreditgivningsprocessen
och den finansiella stabiliteten i ekonomin. De
6kade reala skulderna urholkar féretagens ba-
lansrédkningar och kan goéra det dyrare och sva-
rare att ldna, vilket bidrar till att ddmpa aktivi-
teten i ekonomin."™ P4 motsvarande sdtt kan
hushall vars formogenhetssituation férsamras
fd problem med ytterligare krediter. Den 6kade
reala skuldbérdan hos ldntagande hushall och
foretag kan dessutom leda till konkurser och till
en Okad andel daliga lan hos bankerna. Om det
vill sig riktigt illa kan resultatet i férlangningen
bli problem med den finansiella stabiliteten i
ekonomin som helhet.

Den tredje negativa effekten med deflation
ar relaterad till penningpolitikens effekter pa
aktiviteten i ekonomin. Om en nominell ranta
pa noll procent inte racker for att stimulera
ekonomin och héva deflationen kan problem
uppstd. Realrdntan, dvs. den nominella rantan
minus (den forvantade) inflationen, kanske
skulle behoéva vara negativ for att stimulera en
aterhdmtning. Om den nominella rantan &r noll
procent kan realrdntan inte sdnkas ytterligare
utan kommer alltjamt att vara positiv."* Den
realrdnta som lantagare tvingas betala kommer
att vara lika med deflationen. Ju mer prisnivdn
véntas falla, desto hogre real avkastning kravs
for att en investering ska vara I6nsam. Den i
forhallande till efterfrdgan alltfér hoga real-
rantan hdmmar investeringarna och bidrar till
att forstarka nedgangen.

Vad kan géras fér att undvika deflation?

Mot bakgrund av de problem som skisserats
ovan ar det angelédget att forsoka vidta fore-
byggande atgarder for att undvika en defla-
tionistisk utveckling. Det finns en hog grad av
samsyn kring hur det penningpolitiska ram-

13 Ett fall i foretagens investeringar till foljd av en kraftigt 6kad real skuldbdrda (s.k. debt deflation) anses ha spelat en central roll vid
depressionen pa 1930-talet. Hypotesen lanserades av Irving Fisher ("The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”, Econometrica 1,

1933, 337-357).

14 Parallellen till fallet med stela nominalloner ar vard att notera. Medan stela nominalléner hindrar en 6nskvérd anpassning nedat av priset pa
arbetskraft, hindrar nollgransen for rantan en 6nskvérd anpassning av det intertemporala priset pa konsumtion idag i férhllande till

konsumtion imorgon.



verket bor vara utformat for att risken for de-
flation ska bli sa liten som mojligt. En central
komponent ar att penningpolitiken inriktas pa
att hélla inflationen och inflationsférvantning-
arna stabila pd en positiv men dnda lag niva.
Detta kan ske genom att lata ett explicit
inflationsmal fungera som ett tydligt riktmarke
for ekonomins aktérer. Penningpolitiken bér
vara framatblickande sd att férebyggande at-
gdarder kan vidtas om inflationen hotar att un-
derstiga (eller 6verstiga) malet.

Det finns ett intressant men i praktiken i
stort sett oprovat alternativ till att definiera
malet i termer av en viss inflation. Det ar att
sdtta upp en malbana ("target path"”) fér den
framtida prisnivan, t.ex. att den ska stiga med
2 procent per ar (se diagram R18)."> Ett
prisnivdmal kan vara att féredra framfor ett
inflationsmal nér det galler att undvika defla-
tion. Det kanske viktigaste skalet ar att en sa-
dan strategi, ndr den uppfattas som trovardig,
kan férmodas vara ett effektivare sétt att stabi-
lisera ekonomins mer langsiktiga inflations-
férvantningar. Ett prisnivdamal innebér att lag
inflation idag mdste uppvégas av hogre infla-
tion i framtiden (och vice versa). Det gor att
den genomsnittliga inflationen i detta fall blir
hogre d4n om det inte finns ndgot krav att kom-
pensera for den tidigare ldga inflationen, som i
fallet med en malsatt inflationstakt (se diagram
R19).

P& litet kortare sikt kan ett prisnivdmal
ocksa bidra till mer av 6nskvérda korrigeringar
nedat av realrdntan om deflation dnda skulle
uppkomma. Ju mer prisnivan véntas falla desto
hogre behdver den framtida (faktiska och for-
véantade) inflationen vara under en 6vergangs-
period for att malbanan ater ska uppnas. Ytterli-
gare deflation kommer darfor att "automatiskt”
sianka realrdantan, dven da den nominella rantan
har sankts till noll. En annan fordel &r att ett
prisnivdmal i ett deflationsscenario inte dkar den
reala skuldbdrdan for ldntagare pd samma satt
som ett inflationsmal riskerar att goéra. Pris-
nivan fors ju tillbaka till den ursprungliga bana
som lag till grund for lanekontrakten.

Diagram R18. Prisnivautveckling vid prisniva-

respektive inflationsmal.
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Vad kan géras om deflationen trots allt blir ett
faktum?

Antag att det 4ndd uppstér en situation dar
efterfrdgan utvecklas svagt och priserna faller
trots att centralbanken sankt styrrdntan sa
langt det gdr. Vilka mojligheter star da till buds
for att stimulera ekonomin? Denna frdga har
diskuterats flitigt under senare tid.'® Debatten
har framst handlat om hur deflationstrenden i
Japan ska kunna brytas, men ocksa hur Fed
och andra centralbanker bor agera i handelse
av att de uttémt mojligheterna att stimulera
ekonomin med styrrdntesankningar.
Diskussionen nedan fokuserar pd penning-
politiska dtgarder men det kan dven vara méj-
ligt att anvdnda finanspolitiska insatser. Om de
offentliga finanserna i utgangsldget ar goda
kan det finnas utrymme for staten att pd tradi-

Diagram R19. Inflationsutveckling vid prisniva-
respektive inflationsmal.
Procentuell 6kning
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15 Se t.ex. Svensson, L.E.O., "Price Level Targeting vs. Inflation Targeting”, Journal of Money Credit and Banking 31, 1999, 277-295, fér en
mer detaljerad diskussion. Det sannolikt enda exemplet pa en implementering av ett prisnivamal ar den politik som férdes i Sverige under
delar av 1930-talet (se Berg, C. och L. Jonung, "Pioneering Price Level Targeting: The Swedish Experience 1931-1937", Journal of

Monetary Economics 43, 1999, 525-551.

16 For en utforlig genomgang av olika metoder och litteraturhanvisningar, se t.ex. Svensson, L.E.O., "Escaping from a Liquidity Trap and
Deflation: The Foolproof Way and Others”, under publicering i Journal of Economic Perspectives.
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tionellt satt stimulera efterfrigan genom
skattesankningar och/eller utgiftsékningar. Det
ar ocksa mojligt att stimulera efterfragan utan
att budgetunderskottet 6kar, vilket kan vara en
fordel i en ekonomi dér de offentliga finan-
serna redan &r forsvagade. Detta kan ske ex-
empelvis genom en sdnkning av momsen och
en skattekredit pa investeringar som under en
period gor det mer attraktivt att konsumera
och investera. Staten kan forhindra att budget-
underskottet 6kar genom att hoja skatter som i
mindre utstrdckning paverkar efterfrdgan i eko-
nomin.

Nar det géller penningpolitikens mojlighe-
ter att hoja aktiviteten bestdr det grundlag-
gande problemet alltsd i att centralbanken
sankt styrrantan till en niva dar det inte gar att
sdnka den mer. Det finns dock andra satt for
centralbanken att forsoka stimulera ekonomin,
|&t vara tdmligen okonventionella och i stort
sett oprévade. Grundtanken i de flesta av dessa
ar att centralbanken ska vidta atgéarder som le-
der till att féretagens och hushéllens inflations-
forvantningar stiger. Eftersom realrantan defi-
nieras som nominell rdnta minus inflations-
férvantningar kan man pé sa satt sanka real-
rantan och ddrigenom férhoppningsvis fa fart
pd ekonomin.

Det finns dock dven végar att paverka real-
rantorna via de nominella rantorna. Det kan
ske genom att inrikta sig pd andra segment av
avkastningskurvan dn det allra kortaste, om de
ldngre rantorna alltjdmt &r positiva. Ett satt att
forsoka sanka rantorna pd vardepapper med
lite langre 16ptid &r att centralbanken deklarerar
att den har for avsikt att halla kvar styrrantan
pa noll procent under en langre period. Via
férvantningshypotesen, som sager att langa
rantor dr relaterade till férvantade framtida
korta nominella rantor, borde detta bidra till att
sdnka de langa rantorna. Centralbanken kan
ocksa satta upp ett lagt "rdantetak” for obliga-
tioner upp till en viss 16ptid och férbinda sig att
kdpa en obegrdnsad mangd obligationer till
denna ranteniva."”

Ett tdmligen rattframt satt att forsoka hoja
den véntade inflationen &r att annonsera ett
inflationsmal eller ett prisnivdmal. Detta har re-
kommenderats som en dellésning pé proble-

men i Japan ddr ndgot kvantifierat mal for in-
flationen tidigare inte tydligt har specificerats.
For att ett inflations- eller prisnivdmal ska bidra
till att sdnka realrdntan och stimulera ekonomin
krdvs dock att mélet upplevs som trovérdigt av
ekonomins aktérer. Detta kan vara svart att
uppnd, framforallt i ett lage da deflation redan
rader och styrrdntans niva ligger omkring noll
procent.

Ett uppmarksammat forslag bygger pd idén
att centralbanken genom att agera pa valuta-
marknaden kan gora det trovardigt att inflatio-
nen faktiskt kommer att bli hogre. Idén kan be-
skrivas pa foljande satt."® Centralbanken
annonserar och implementerar:

1 en uppétlutande méalbana for prisnivan,

2 en depreciering och en s.k. crawling peg,
dvs. en viss framtida bana for valutan, samt

3 en "exitstrategi” dar valutabanan 6verges
till férmdn for ett inflations- eller prisnivdmal
ndr val mélbanan for prisnivén har
uppnatts.

For att forstd varfor en styrning av vaxelkursen
kan paverka férvdantningarna om den framtida
prisnivdn &r det illustrativt att starta "bak-
vdgen" och stélla sig frdgan: Hur skulle valuta-
kursen pdverkas om utfastelsen om en hogre
framtida prisnivd upplevs som trovérdig av
ekonomins aktorer? En hogre forvantad fram-
tida inhemsk prisnivd innebdr en motsvarande
svagare forvdntad framtida vaxelkurs. Det
hdnger samman med att det langsiktiga ut-
bytesforhallandet mellan inhemska och utldnd-
ska produkter inte paverkas. | diagram R20
okar den framtida prisnivan fran PT till PT' och
véxelkursen med lika mycket fran VT till VT'.
Den svagare forvantade framtida véxelkursen
innebdr emellertid att vaxelkursen kommer att
forsvagas till en dnnu lagre niva redan idag
(fran VO till VO'). Skélet ar att om den inhem-
ska réntan dr noll procent samtidigt som den
utlandska rdntan &r positiv kravs dver tiden en
appreciering av valutan (av samma storleks-
ordning som den utldndska réntan) for att av-
kastningen pd en investering i inhemsk och ut-
landsk valuta ska vara lika stor.

17 Dessa tva metoder har foresprakats av bl.a. den amerikanska centralbanken, se referenserna till Bernanke i fotnot 12.
18 Se Svensson, L.E.O., "The Zero Bound in an Open Economy: A Foolproof Way of Escaping from a Liquidity Trap", Monetary and Economic
Studies 19(S-1), Bank of Japan, 2001, 277-312, samt referensen till Svensson i fotnot 16.



Jamviktsvillkoret pad den internationella valuta-
marknaden blir ddrigenom uppfyllt. | diagram
R20 astadkoms ett parallellskift av hela
véxelkursbanan fran linjen VOVT till linjen
VO'VT'. Med andra ord: Om utfastelsen om en
hégre framtida inhemsk prisniva ar trovardig
skulle detta avspeglas i en pataglig depreciering
av den inhemska valutan redan idag.
"Trepunktsprogrammet” ovan vander pa
resonemanget och boérjar i andra dnden.
Centralbanken kan skapa férvantningar om en
hégre inhemsk prisnivd och en svagare framtida
vaxelkurs. Det gér den genom att annonsera en
depreciering av valutan samt en "crawling
peg", och i handling visa sig beredd att képa
och sélja obegrdnsade belopp av utldndsk va-
luta till den tillkdnnagivna véxelkursen. Det bor
noteras att det rimligen ar betydligt ldttare att
skapa trovardighet fér denna svagare vaxelkurs
dn for en valuta som &r utsatt for ett
deprecieringstryck, som kronan var i bérjan av
1990-talet. Om den annonserade strategin inte
skulle hélla skulle den inhemska valutan stéarkas
tillbaka till den véxelkursrelation som rddde
innan centralbanken gick ut med sitt tillkdnna-
givande. En placerare som innehar den inhem-
ska valutan skulle i ett sddant fall géra en god
affar. Det innebér att det inledningsvis, innan
den annonserade véxelkursbanan blivit trovar-
dig, borde rdda ett efterfragedverskott pa in-
hemsk valuta. Den efterfrdgan kan emellertid
latt tillgodoses genom att centralbanken helt
enkelt trycker nya pengar. Det centrala i forsla-
get &r att centralbanken genom att agera kon-
kret pd valutamarknaden kan 6ka trovérdighet-
en for sina utfastelser. Detta till skillnad mot
fallet d& centralbanken enbart annonserar ett
inflations- eller prisnivdmal.
Sammanfattningsvis kan konstateras att det
bésta skyddet mot deflation antagligen &r att se
till att ekonomin utvecklas pé ett sddant satt att
féretagens och hushdllens férvantningar om
den framtida inflationen &r stabila och pa en la-
gom niva. Mycket talar for att denna niva ar
kring 2 procent.” Centralbanker som férsdker

Diagram R20. Utveckling av prisniva och véaxelkurs.
Prisniva och vixelkurs

2 Ny vaxelkurs idag, VO’

Ny vaxelkurs i
framtiden, VT’

%
Ursprunglig
vaxelkurs idag, VO

Ny prisnivd i
framtiden, PT’

--------------- Ursprunglig véxelkurs i framtiden, VT

Ursprunglig prisniva i framtiden, PT‘
\Prisnivé idag, PO

styra inflationen mot ett inflationsmal runt 2
procent kan darfér sdgas ha en "extrafor-
sakring” nar det géller att undvika deflations-
fallan. Om deflationen &nda skulle bli ett fak-
tum och centralbanken inte har mojlighet att
sdnka styrrdntan ytterligare finns ett antal at-
géarder som den kan tillgripa. Det handlar om
att soka paverka rantor pa vardepapper med
langre 16ptid, att géra en hogre framtida infla-
tion eller prisnivd trovardig och att vidta finans-
politiska atgdrder. | det sammanhanget forefal-
ler framforallt sma &ppna ekonomier att ha en
sarskild fordel. Det beror pa att valutamark-
naden i detta fall erbjuder en mojlighet att 6ka
trovérdigheten i utfastelserna att politiken ska
inriktas pd att hoja den framtida inflationen och
prisnivén.

Hur stor dr da i dagslaget risken att USA,
Tyskland eller till och med Sverige ska hamna i
en situation liknande den som réder i Japan?
Det &r mycket som talar for att det inte forelig-
ger nagon storre risk for deflation i ndgot av
landerna. Samtliga bedriver en penningpolitik
som, implicit eller explicit, syftar till att halla
prisutvecklingen stabil i ndrheten av 2 procent.
Dessutom har konjunkturldget stabiliserats un-
der senare tid och pa sina hdll forbattrats. Intres-
sant &r ocksd att den japanska ekonomin nu
borjat uppvisa tecken pa en mer tydlig ater-
hdmtning, med pétagligt hogre tillvaxttal for
BNP.

19 Modellsimuleringar indikerar att risken &r liten att nollgransen for rdntan ska bli bindande nar den genomsnittliga inflationen &r 2 procent.
Endast i omkring 0-5 procent av tiden kommer ekonomin att befinna sig vid nollgransen i detta fall. Se t.ex. Yates, T., "Monetary Policy and
the Zero Bound to Nominal Interest Rates”, Bank of England Quarterly Bulletin, 2003, 27-37, fér en 6versikt av sddana simuleringar.

Anm. Diagrammet visar de
effekter pa prisnivan och
véxelkursen (vertikal axel)
som intrdffar dver tiden
(horisontell axel) vid en
implementering av

"trepunktsprogrammet”.

Kélla: Svensson, L.E.O.,
"Escaping from a Liquidity

Trap and Deflation: The
Foolproof Way and Others”,
under publicering i Journal
of Economic Perspectives.

[$)]
O

€007/€ LYMOddVYSNOILVI4NI





