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| den har artikeln analyserar vi for- och nackdelar med olika satt att formulera
inflationsmal som involverar ett intervall. Vi gar forst igenom den internationella
debatten for tio till femton ar sedan om hur ett inflationsmal bast bor vara
utformat, och diskuterar sedan argumenten i den aktuella svenska debatten i
ljuset av denna. En central slutsats ar att om inflationsmalet ar trovardigt kan
penningpolitiken vara flexibel och ta hansyn till annat an inflationen, exempelvis
produktion och sysselsattning, dven utan ett intervall. Ett toleransintervall skulle
dock kunna ge storre mojligheter till flexibilitet om det Okar trovardigheten for
inflationsmalet. Det kan emellertid ocksa minska flexibiliteten om det skapar
mer osakerhet om inflationen eller om det ar mycket kostsamt att hamna
utanfor intervallet. Ett malintervall innebar en storre férandring i det penning-
politiska ramverket. Ett sddant skulle ge en mojlighet att sikta pa olika nivaer for
inflationen, men eftersom inflationsférvantningarna kan bli samre férankrade
kan de ekonomiska svangningarna bli storre.

1 Olika typer av inflationsmal

| stort sett alla OECD:s 35 medlemslander kan idag karakteriseras som “inflations targeters”.
De bedriver endera en egen inflationsmalspolitik eller sa ar de medlemmar i euroomradet,
dir inflationsmalspolitiken bedrivs gemensamt av den europeiska centralbanken, ECB.! Aven
i manga utvecklingslander, som till exempel Filippinerna, Ghana och Indonesien, baseras
penningpolitiken pa ett inflationsmal. Totalt ar det idag omkring sextio lander som pa ett
eller annat satt anvander sig av ett siffersatt mal for inflationen.?

Inflationsmal kan vara utformade pa olika satt. De kan vara sa kallade punktmadl, det vill
saga specificerade enbart som en sarskild siffra for den inflation som centralbanken ska
forsoka uppna. Eftersom det &r svart att uppna ett punktmal exakt kompletteras det ibland
med ett toleransintervall, som anger vilka avvikelser fran punktmalet som i normalfallet kan
anses godtagbara. Slutligen kan sjalva inflationsmalet vara formulerat som ett intervall, ett sa
kallat mdlintervall.

1.1 Skillnaden mellan tolerans- och malintervall

Egenskaperna hos ett toleransintervall respektive ett malintervall kan illustreras med hjalp av
Diagram 1. Diagrammet visar KPIF-inflationen sedan 2006, ett inflationsmal pa 2 procent och
tva mojliga intervall: ett toleransintervall pa 1 procentenhet kring malet, och ett malintervall
fran 1 till 3 procent. Den avgorande skillnaden mellan de tva intervallen ar hur centralbanken
ser pa den inflation som &r 6nskvard framéver. Toleransintervallet avser utfall och &r i den
meningen bakatblickande. Det kan emellertid dven paverka den penningpolitik som bedrivs

*  Vivill tacka Claes Berg, Gabriela Guibourg, UIf S6derstrom och Anders Vredin for vardefulla kommentarer. De synpunkter som
framfors i denna artikel &r vara egna och ska inte tas som uttryck for Riksbankens syn.

1 Endaundantaget ar Danmark, vars valuta dock ar fast knuten till euron vilket innebar att ECB:s penningpolitik far ett stort
genomslag pa den danska ekonomin. En skillnad mellan euroldnderna och regelratta inflationsmalslander ar att ECB:s inflations-
mal géller den genomsnittliga inflationen i euroomradet. Detta innebar att inflationen i enskilda lander kan variera en hel del.

2 Enlista 6ver av centralbankers inflationsmal 2016 finns pa www.centralbanknews.info.
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idag och darigenom den framtida inflationen. Nar centralbanken blickar framat siktar den dock
alltid pa att fa tillbaka inflationen till punktmalet inom en rimlig tidsperiod, som i bana A.

Om intervallet ddremot &r ett malintervall finns det i princip inte nagot krav pa att
centralbanken ska vidta atgarder for att forsoka fa inflationen tillbaka till mitten av intervallet.
Sa lange inflationen befinner sig inom malintervallet ar ju malet uppfyllt. Centralbanken kan
lika garna férsoka styra inflationen enligt exempelvis banorna B eller C.

Diagram 1. Toleransintervall respektive malintervall
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Anm. Streckad linje avser fiktiva prognoser.
Kéllor: SCB och Riksbanken

1.2 Punktmal med toleransintervall vanligast i praktiken

Det vanligaste &r att centralbanker har ett punktmal kompletterat med ett toleransintervall.?
Sa ar fallet i till exempel Chile, Tjeckien och Ungern. En del lander har dock enbart ett
punktmal. Det galler bland annat Norge, Sverige och USA. Riksbanken hade dock dven

ett toleransintervall kring punktmalet fram till 2010. Nagra lander har ett malintervall,
exempelvis Australien och Israel. Dit kan man ocksa rakna Schweiz dar malsattningen ar

att inflationen ”ska understiga 2 procent”. Man kan alltsa se noll som den undre gransen
eftersom en negativ prisokningstakt inte ar inflation utan deflation.

Det finns ocksa flera lander vars inflationsmal ar svarare att karakterisera. Det géller
exempelvis Colombia och Nya Zeeland, som bada visserligen formellt har ett malintervall
men som har som uttrycklig ambition att fa inflationen att hamna nara mittpunkten av
intervallet — vilken alltsa har karaktaren av ett punktmal.* | euroomradet ska inflationen
understiga 2 procent, vilket pa samma satt som for Schweiz skulle kunna tolkas som ett
malintervall fran noll till 2 procent. Men i malformuleringen star ocksa att inflationen
ska vara “néra 2 procent”, vilket tyder pa en ambition att ligga néra den 6vre gransen pa
intervallet. Storbritannien raknas ofta till de lander som enbart har ett punktmal.> Samtidigt
ar Storbritannien ett av de relativt fa lander déar en tillrackligt stor avvikelse fran malet far
konkreta foljder. Om inflationen avviker mer dn en procentenhet fran malet ska chefen for
Bank of England skriva ett 6ppet brev till regeringen och forklara varfor sa blivit fallet.® Detta
arrangemang har darmed, enligt definitionen ovan, karaktaren av ett toleransintervall, dven
om Bank of England tycks foredra att inte anvdanda denna term.”

3 En fullstéandig lista pa olika landers malformuleringar finns i Tabell A1 i Appendix 1.

4 Se till exempel Lewis och MacDermott (2016) for en historisk genomgang av Nya Zeelands inflationsmal. Malséttningen att
den framtida inflationen skulle hallas “near the 2 percent target midpoint” tillkom i september 2012.

5 Se till exempel Hammond (2012).

6 Liknande tankegangar fanns i det fortydligande om inflationsmalet som Riksbanken presenterade i samband med att
direktionen tillsattes 1999, se Heikensten (1999).

7 Exempelvis har Charles Bean (2003), tidigare chefekonom och medlem i Bank of Englands Monetary Policy Committee,
framhallit att: ”It is worth stressing that the Open Letter is part of the arrangements for public accountability, not an elaboration
of the target into a de facto 1.5%-3.5% tolerance band. Sending an Open Letter is not therefore to be seen as a sign that we have
‘failed’, rather it is a trigger for a public explanation as to why the deviation has occurred.”
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2 Debatten om punktmal eller intervall

Vilken typ av inflationsmal ar da att féredra? For cirka tio till femton ar sedan férdes en
ganska intensiv internationell diskussion om hur ett inflationsmal bést bér vara utformat. En
central fraga var om malet skulle vara ett punktmal eller ett intervall.® Det &r dock vart att
understryka att det inte alltid var tydligt om det intervall man talade om var ett tolerans-
intervall eller ett malintervall — och om diskussionen darmed géllde huruvida malet i sig
skulle vara en punkt eller ett intervall, eller om den handlade om huruvida ett punktmal
borde omgérdas av ett toleransintervall eller inte. Nedan gar vi igenom de argument som
fordes fram och som an idag ger en ganska komplett bild av for- och nackdelarna med olika
malformuleringar.

En sddan genomgang kan ocksa vara vardefull mot bakgrund av den debatt som uppstatt
i Sverige under den senaste tiden. Har har diskussionen fokuserat pa huruvida Riksbanken
borde aterinféra nagon typ av intervall. Inte heller har har det varit helt uppenbart om det &r
ett toleransintervall eller malintervall som olika debattorer har foresprakat.® Vi aterkommer
till den svenska debatten senare i artikeln.

2.1 Intervall for att illustrera osakerhet och att finjustering inte
ar mojlig

Ett argument som rimligen maste tolkas som att det avser ett toleransintervall &r att inter-
vallet ska avspegla att inflationsutvecklingen ar osaker och att centralbanken inte kan
kontrollera inflationen perfekt. Ett sddant intervall skulle illustrera att det inte &r 6ver-
raskande att utfallet inte alltid blir det centralbanken siktar pa. Syftet med den typen av
intervall &r att undvika att ge intryck av att penningpolitiken har férmagan att finjustera
utvecklingen med en hog precision. Storleken pa intervallet ger information om central-
bankens bedémningar av den normala osdakerheten om penningpolitikens effekter och de
storningar som ekonomin tréffas av. Intervallet visar darmed vilken variation i inflationen det
ar rimligt att forvanta sig over tiden.

En del menar att osdkerheten kan illustreras battre pa annat sétt, till exempel genom
osakerhetsintervall kring centralbankens prognoser, sasom i exempelvis Riksbankens
penningpolitiska rapporter.’® Osdkerheten kan ocksa illustreras genom att centralbanken
exempelvis presenterar olika tankbara scenarier. Manga menar ocksa att det finns en
stor forstaelse bland ekonomins aktorer om att ett punktmal aldrig kommer att vara
exakt uppfyllt utan att det alltid kommer att finnas mer eller mindre stora avvikelser. Ett
toleransintervall skulle darfor inte behévas enligt detta synsatt.

Det kan dock inte uteslutas att ett toleransintervall dr ett mer pedagogiskt satt att
illustrera denna osdkerhet och att ekonomins aktérer battre skulle uppfatta osakerheten om
det fanns ett sadant intervall. Ett toleransintervall skulle i sa fall kunna bidra till att avdrama-
tisera mattliga avvikelser fran punktmalet, eftersom inflationen trots allt befinner sig inom
toleransintervallet. Samma avvikelser med enbart ett punktmal skulle kunna uppfattas som
tydligare malmissar och darigenom gora att fortroendet for centralbanken och inflations-
malet minskar. Toleransintervallet skulle i ett sadant hypotetiskt fall kunna underlatta
centralbankens kommunikation och bidra till att uppratthalla fortroendet for punktmalet.

8 Se till exempel Bernanke m.fl. (1999), Mishkin (2000), Castelnuovo, Nicoletti-Altimari och Rodriguez Palenzuela (2003) och
Meyer (2004).

9 Se till exempel Osterholm (2016) for en tolkning av debatten. Fér- och nackdelar med olika intervall diskuterades i en
riksbanksstudie i september, tankt som ett underlag fér en bred och 6ppen diskussion i fragan (Sveriges riksbank, 2016b). Studien
tog dven upp alternativa malvariabler. Se dven Jansson (2015).

10 Exempelvis skriver Bernanke m.fl. (1999), s. 321: ”[I]n 1995, the Bank of England switched [...] to a point target, and it

has used the Inflation Report and other channels to communicate the inherent uncertainties in the control of inflation to the
public, rather than leaving those uncertainties to be inferred from the target range.” Fér exempel pa osdkerhetsintervall, se

till exempel s. 6 i Penningpolitisk rapport, september 2016. Dessa intervall avser att visa sannolikheten for olika utfall pa olika
prognoshorisonter och &r baserade pa Riksbankens historiska prognosfel.
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Men det finns ocksa en baksida. Om det finns oklarhet kring syftet med tolerans-
intervallet kan det komma att tolkas som ett malintervall och kan darmed skapa mer
osakerhet om inflationen, se avsnitt 2.2.

Dessutom kan det vara sa att nar inflationen val hamnar utanfor intervallet sa kan detta
uppfattas som sa mycket mer alarmerande och som ett allvarligt politikmisslyckande. Den
negativa effekten pa trovardigheten kan darmed ocksa bli storre dn vad som kanske hade
blivit fallet utan intervall.?* Det skulle i sin tur kunna leda till ett icke-linjart penningpolitiskt
reaktionsmonster dar centralbanken reagerar forhallandevis lite pa en storning som goér
att inflationen hamnar strax innanfor intervallet, men kraftigt pa en bara marginellt stérre
storning som gor att inflationen hamnar strax utanfor intervallet. Detta skulle kunna
innebara en stop-go-politik som kan 6ka osdkerheten och bidra till storre makroekonomiska
svingningar.?2

Viktigt med ett val anpassat intervall

Det dr i sammanhanget givetvis viktigt att ett toleransintervall ar val anpassat. Inflationen
bor hamna innanfor intervallet storre delen av tiden, men intervallet far inte vara sa brett att
inflationen alltid hamnar innanfor det. P4 motsvarande sétt far intervallet inte heller vara for
smalt. Det toleransintervall som omgardade Riksbankens inflationsmal fram till 2010 var inte
val anpassat. Nar det intervallet — som var specificerat som +1 procentenhet kring 2 procents
KPl-inflation — togs bort hade inflationen befunnit sig utanfor intervallet ungefar lika ofta som
den befunnit sig innanfor det. | det underlags-PM som publicerades i samband med beslutet
att ta bort intervallet konstaterades att: ”"Det finns en stor forstaelse for att inflationen
vanligtvis avviker fran malet och att avvikelserna inte séllan 6verstiger 1 procentenhet.
Inflationen kan darmed hamna utanfor toleransintervallet utan att trovardigheten for
inflationsmalet for den skull ifragaséatts. Sadana avvikelser har snarast visat sig vara en
naturlig del av penningpolitiken.”** Riksbanken gjorde alltsa vid den tiden bedémningen att
ett punktmal var tillrackligt och att toleransintervallet var 6verflodigt.

2.2 Intervall som visar vilka nivaer pa inflationen centralbanken
kan sikta pa

Det har ocksa havdats att ett intervall kan tillata penningpolitiken att ta mer hansyn till
exempelvis resursutnyttjandet i ekonomin, det vill sdga vara mer flexibel med ett intervall
an utan.’ Det har i synnerhet efter finanskrisen, uppstatt en internationell debatt om
huruvida flexibiliteten dven boér innefatta att penningpolitiken ska motverka uppbyggnaden
av finansiella obalanser.’® Det kan da vara ett malintervall man har i dtanke, det vill séga att
centralbanken inte behover sikta pa en viss inflation framover utan kan vélja mellan en rad
olika inflationsnivaer dven pa lang sikt. Alternativt tanker man sig att ett toleransintervall,
pa det satt vi diskuterat ovan, skulle avdramatisera mattliga avvikelser fran ett punktmal och
darigenom mojliggora langre perioder med malavvikelser.

Det ar inte klart exakt hur man ténker sig att flexibiliteten kommer att 6ka, men en
intuitiv tolkning &r att med ett intervall behover centralbanken inte snabbt forsoka fa tillbaka
inflationen till ndgot givet punktmal. Centralbanken behéver med andra ord — enligt detta
tankesatt — inte i samma utstrackning vara en "inflation nutter”, som forre chefen for Bank
of England, Mervyn King, uttryckt det. Om penningpolitiken strikt inriktas pa att i alla ldgen
gora malavvikelserna fran ett punktmal sa sma som mojligt sa kommer en konsekvens att bli

11 Bernanke m.fl. (1999) menar exempelvis att “the damage to credibility of missing a target range entirely is greater than that
of missing a target point” (s. 32).

12 Se till exempel Mishkin (2008).

13 Sveriges riksbank (2010).

14 Se till exempel Bernanke m.fl. (1999) och Castelnuovo, Nicoletti-Altimari och Rodriguez Palenzuela (2003).

15 Se till exempel Banerjee, Cecchetti och Hofmann (2013) och Blanchard, Dell’Ariccia och Mauro (2013).
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att realekonomin i stéllet varierar mer. | den meningen kan penningpolitiken ségas bli mer
flexibel med ett intervall. Vi aterkommer med en diskussion av detta senare i artikeln.

Ett motiv for ett malintervall &r att den inflationstakt som kan betraktas som optimal
skulle kunna variera 6ver tiden, och att det darfor finns skal att inrikta sig pa olika nivaer pa
inflationen under olika perioder. Ett exempel som anvandes i den internationella debatten
for tio till femton ar sedan var att strukturella faktorer skulle kunna gora sa att ekonomins
reala jamviktsranta 6kar.® Kostnaden for en permanent lagre inflation minskar da eftersom
risken &r mindre att den nominella rdantan slar i sin nedre grans. Nar man vager samman
férdelar och nackdelar kan det i ett sadant fall vara optimalt att varaktigt sikta pa en lagre
niva i intervallet an tidigare.

Diskussionen idag har omvanda fortecken, det vill sdga den reala jamviktsrantan ar for
narvarande osedvanligt 1ag och risken ar darfor stor att den nominella réntan slar i sin nedre
grans (vilket den ocksa har gjort i manga lander). Implikationen skulle da pa motsvarande satt
vara att inflationen skulle hallas i den 6vre delen av ett malintervall.

Men om syftet med ett malintervall &r att kunna ta hansyn till eventuella férandringar
i den optimala inflationstakten kan man argumentera att det egentligen ar punktmalets
nivd som bor diskuteras och utvarderas. Efter att inflationsmalpolitiken hade introducerats i
borjan av 1990-talet blev en inflation pa kring 2 mer eller mindre en standard for inflations-
mal i industrialiserade lander. Detta fungerade lange val. Det &r forst under de senaste aren
som denna niva har borjat ifrdgasattas i nagon storre utstrackning. Av de skal som vi har
namnt ovan har nu manga debattorer foresprakat en hojning av centralbankernas inflations-
mal till 3 eller 4 procent.?’

Svarare att férankra forvantningarna med ett malintervall

Att utnyttja ett malintervall for att da och da kunna “byta punktmal” leder dver till ett
vanligt och centralt argument mot ett malintervall. Med ett malintervall &r det sannolikt
svarare att forankra inflationsférvantningarna dn med ett punktmal.®® En specifik siffra

ar lattare att kommunicera, lattare att minnas och utgor ett mer precist riktmarke for

pris- och I6nebildningen — ett fastare nominellt ankare. Intuitivt kan man tanka sig att nar
inflationsforvantningarna varierar mer blir det ocksa storre variationer i Ioneékningarna som
i sin tur leder till storre variationer i inflationen, och sa vidare.

Om forvantningarna ar daligt forankrade kan penningpolitikens stabiliseringspolitiska
uppgift forsvaras och svangningarna i den ekonomiska aktiviteten forstarkas. Anta att vi far en
negativ storning till efterfragan i ekonomin som far inflationen att falla till en niva nara den
nedre gransen i malintervallet. Om &ven inflationsférvantningarna da faller 6kar realrantan,
det vill sdga réntan korrigerad for inflationsforvantningarna, sa lange den nominella rantan
ar oférandrad. Den hogre realrantan forstarker effekten av den ursprungliga negativa
storningen pa efterfragan och forsvagar ekonomin dnnu mer, eftersom det ar realréntan
som paverkar féretagens och hushallens investerings- respektive konsumtionsbeslut. P3
motsvarande sétt kan en positiv storning till efterfragan gora att inflationen och inflations-
forvantningarna stiger till 6vre delen av intervallet. Detta sanker realrantan och bidrar till
att 6ka efterfragan ytterligare. Resultatet blir ddrmed storre svangningar i ekonomin, nar
inflationsférvantningarna inte ar val forankrade.

Resonemanget kan illustreras med hjalp av Diagram 2.

16 Se Castelnuovo, Nicoletti-Altimari och Rodriguez Palenzuela (2003).

17 Se till exempel Ball (2014), Krugman (2014) och De Grauwe och Ji (2016). | den senaste 6versynen av det penningpolitiska
ramverket som Bank of Canada gor vart femte ar var en hdjning av mélet en av de fragor som utreddes. Man landade dock i att
behalla malet pa 2 procent, se Bank of Canada (2016).

18 Se till exempel Svensson (2001).
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Diagram 2. Taylorkurvan med respektive utan férankrade forvantningar
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Kurvorna i diagrammet betecknas Taylorkurvor och visar de valmgjligheter centralbanken
har nar det giller avvdagningen mellan att stabilisera inflationen respektive realekonomin.*®
En hog prioritering av stabilisering av realekonomin kan illustreras av punkt B som ligger
nere till hoger pa Taylorkurvan. Med en sadan penningpolitik varierar realekonomin (eller
produktionen) relativt lite medan inflationen varierar relativt mycket. En penningpolitik
som lagger stor vikt vid att stabilisera inflationen, a andra sidan, motsvaras av punkt A hogt
uppe till vanster. Den heldragna Taylorkurvan visar valmadjligheterna nar penningpolitiken
bedrivs sa bra som majligt, givet ekonomins funktionssatt och de stérningar ekonomin traffas
av — den "effektiva fronten”. Punkter sydvast om den effektiva fronten, med lagre varians i
inflationen och realekonomin, ar alltsa inte majliga att uppna.

Som vi forklarat ovan kan penningpolitikens stabiliseringspolitiska uppgift forsvaras och
svangningarna i den ekonomiska aktiviteten forstarkas om inflationsférvantningarna inte
forankras pa en punkt, utan varierar i ett intervall. | Diagram 2 kan detta illustreras med att
Taylorkurvan som géller vid ett intervall ligger nordost om den Taylorkurva som skulle gélla
med ett trovardigt punktmal.

| termer av Diagram 2 ar det mojligt att ta stérre hansyn till realekonomin — det vill
sdga gora penningpolitiken mer flexibel — utan att specificera ett malintervall. Givet att
punktmalet ar trovardigt kan centralbanken helt enkelt valja vilken punkt som helst pa den
effektiva Taylorkurvan, exempelvis B.?° | diagrammet kan vi ocksa se att det da inte finns
nagot att vinna pa att inféra ett malintervall eftersom den nya Taylorkurvan inte skulle vara
den mest effektiva, det vill sdga for varje given varians i realekonomin kommer variansen i
inflationen att vara stérre (jamfoér punkterna A och C).

Hur mycket Taylorkurvan i praktiken skiftar ar givetvis svart att veta. Det ar mojligt att
med den storleken pa malintervall som vissa centralbanker har idag pa 1-2 procentenheter
sa ar forvantningarna hyggligt forankrade. A andra sidan kan man havda att med sa
begransade malintervall sa 6kar heller inte “spelrummet” for inflationen sarskilt mycket.
Smala malintervall har darfor i praktiken stora likheter med punktmal.

Fa empiriska studier har jamfort hur val centralbanker med ett punktmal respektive
ett malintervall klarar att forankra de langsiktiga inflationsforvantningarna. De skattningar
som gjorts tyder pa att det inte dr nagon storre skillnad mellan de bada typerna av
inflationsmal i det avseendet.?* En forklaring till det skulle kunna vara att det i praktiken ar

19 Taylorkurvan har uppkallats efter den amerikanske ekonomen John Taylor som férst uppmarksammade detta samband

(se Taylor, 1979).

20 Inte heller med ett punktmal gar det dock att ga hur langt som helst till hoger. Ju mer aktérerna i ekonomin tror att central-
banken enbart bryr sig om att stabilisera realekonomin och ignorerar inflationen, desto mer lossnar dven i detta fall det nominella
ankaret.

21 Se Castelnuovo, Nicoletti-Altimari och Rodriguez Palenzuela (2003).
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sa att centralbanker i lander med formella malintervall tenderar att sikta pa mittpunkten av
intervallet och i den meningen agerar som om de hade ett punktmal.?

Nar bedomare vagt samman argumenten verkar de flesta landa i att ett punktmal &r
att féredra framfor ett malintervall. Man kan ocksa notera att det bland centralbanker ar
betydligt vanligare med punktmal (med eller utan toleransintervall) &n med malintervall.?

3 Fa formella analyser av intervall

Det mesta som skrivits om punktmal och tolerans- och malintervall har varit resonerande och
byggt pa intuitiva argument och anekdotisk evidens. Det finns mycket fa formella teoretiska
och empiriska analyser. | Appendix 2 gar vi igenom nagra av de teoretiska studier som gjorts.

Dessa studier ger en del insikter. Ett resultat ar att dven om inflationen befinner sig
innanfor intervallet har centralbanken incitament att reagera pa férandringar i inflationen.
Den haller sig alltsa inte helt passiv till dess att inflationen hamnar utanfor intervallet. Skdlet
ar att det finns ett matt av osdkerhet eftersom ekonomin hela tiden traffas av oférutsagbara
storningar. Ju storre osakerhet, desto storre ar risken att inflationen hamnar utanfor
intervallet. Genom att forsoka halla inflationen néra mitten av intervallet kan centralbanken
minska den risken.

Ett annat resultat ar att det spelar roll om intervallet har “harda” eller “mjuka kanter”.
Med harda kanter menas att det ar mycket kostsamt att hamna utanfor intervallet och
kostnaden 6kar snabbt med storleken pa avvikelsen. Ett exempel skulle kunna vara att det
upplevs som sarskilt alarmerande och negativt for fortroendet for centralbanken om
inflationen hamnar utanfér ett ganska brett intervall — pa det satt som vi har diskuterat ovan.
Med mjuka kanter menas att kostnaden for att hamna utanfor intervallet visserligen 6kar ju
storre avvikelsen ar, men okningen &r ganska liten. Om intervallet har harda kanter kommer
centralbanken att jobba betydligt mer aktivt for att férsoka halla inflationen nara mitten av
intervallet an om intervallet har mjuka kanter.

En rimlig sammanfattning ar anda att den vetenskapliga litteraturen om intervall &n sa
lange ar mycket begransad, och i huvudsak positiv snarare an normativ. Den analyserar hur
penningpolitiken skulle bli om centralbanken skulle ha ett intervall, inte om inflationsmalet bér
omgardas eller ersattas av ett intervall. | standardmassig penningpolitisk teori finns inget inter-
vall och heller inte nagra starka skal att inflationsmalet ska vara nagot annat an ett punktmal.

4 Den aktuella svenska debatten

Som vi konstaterat ovan har det under senare tid uppstatt en diskussion om huruvida Riks-
banken borde aterinféra nagon typ av intervall. Argumenten varierar lite. Vissa menar att ett
intervall framst skulle underlatta Riksbankens kommunikation genom att paminna om att
penningpolitiken inte kan finjustera inflationen. Andra verkar vilja g& langre och indikerar att
ett intervall skulle kunna 6ka valméjligheterna och flexibiliteten i penningpolitiken. Vad en del
framfor allt verkar ha i dtanke ar att Riksbanken skulle kunna féra en mindre expansiv politik
an den gor idag om den hade ett intervall.

Vi kommer att dgna resten av artikeln &t att se ndrmare pa den svenska debatten och
granska de argument som forts fram. Dar det &r mojligt kommer vi att aterkoppla till och
stodja oss pa det vi hittills har gatt igenom.

Hade ett intervall — toleransintervall eller malintervall — skapat majligheter att bedriva en
annan penningpolitik an den som Riksbanken faktiskt har bedrivit? Skulle ett aterinférande
av ett toleransintervall paverka vilken politik som dr mojlig att fora framover? For att svara

22 Svensson (2010) menar att skillnaderna mellan olika typer av inflationsmal “does not seem to matter in practice. A central bank
with a target range seems to aim for the middle of the range”.

23 Exempelvis Bernanke m.fl. (1999), Meyer (2003) och Mishkin (2000, 2008).

24 Se tabell Al i Appendix 1.
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pa dessa fragor ar det naturligt att borja med att se pa de forutsattningar penningpolitiken
verkar under idag, med enbart ett punktmal pa 2 procent.

4.1 Penningpolitiken kan vara flexibel daven utan intervall

Eftersom penningpolitiken verkar med tidsefterslapning — politiken i dag kan inte paverka
inflationen och realekonomin i dag — utgar Riksbanken fran prognoser for inflationen och
andra relevanta variabler nar den bestammer penningpolitiken. Olika penningpolitiska
alternativ ger olika prognoser. Direktionen valjer det penningpolitiska alternativ som ger
prognoser med basta mojliga avvdgning mellan malen fér penningpolitiken. Detta beskrivs pa
foljande satt:

"Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedomning av

vilken bana for reporantan och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder

som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Avvagningen handlar
normalt om att hitta en Iamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt
inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.” (Sveriges riksbank, 201643, s. 2).

Det innebér att det som regel finns manga valmojligheter dven om det inte finns ndgot
intervall. Riksbanken kan valja att lagga stor vikt vid att fa inflationen tillbaka till inflations-
malet snabbt, eller vara mer flexibel och vilja att I3ta det ta lite ldngre tid. Att |3ta det ta
lite langre tid kan till exempel vara motiverat om en snabb atstramning i syfte att fa ned
inflationen till malet bedéms ge en alltfor svag realekonomisk utveckling.

Diagram 3 visar nagra av de valmojligheter Riksbanken hade i juli 2014. Riksbanken valde
da det mérkt bld huvudscenariot. Styrrantan sanktes inte lika mycket som i det scenario som
antogs kunna fa inflationen snabbare upp till malet ("lagre ranta”). Riksbanken motiverade
sitt val med att det laga ranteldget redan bidrog till att hushallens skulder som andel av
deras inkomster 6kade relativt snabbt: ”“Med en annu lagre rénta forstarks denna utveckling,
vilket 6kar riskerna for att ekonomin utvecklas pa ett satt som inte ar langsiktigt hallbart.”
(Pressmeddelande nr. 14, 2014)

Diagram 3. Riksbankens alternativa scenarier for reporantan juli 2014
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4.2 .. men fortroendet for inflationsmalet far inte urholkas

Men att det finns valmagjligheter betyder inte att Riksbanken kan vélja vilken penningpolitik
som helst. En forutsattning ar att den valda penningpolitiken inte riskerar att gora sd att
fortroendet for inflationsmalet urholkas. Med det menar man vanligtvis att penningpolitiken
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inte ska leda till att ekonomins aktorer slutar tro att inflationen kommer att na punktmalet
ens pa lite langre sikt. Centralbanken kan darfor bara valja en penningpolitik som leder
inflationen tillbaka till punktmalet. Det &r inte majligt att valja alternativ dar inflationen och
inflationsforvantningarna stabiliseras pa en lagre (eller hogre) niva, eller till och med stiger
eller faller trendmdssigt.

Vilka alternativ som finns att valja mellan ar forstas en bedomningsfraga. Det &r inte nagot
som enkelt gar att rdkna fram. Karnfragan ar hur lange inflationen kan avvika ifran inflations-
malet utan att fortroendet for punktmalet borjar urholkas. Om den perioden bedoms vara
kort finns fa policyalternativ. D4 maste centralbanken snabbt forsoka fa inflationen tillbaka till
malet. Om perioden bedéms vara lang finns fler majligheter. Vi kommer nedan att komma
tillbaka till de bedémningar Riksbanken har gjort.

4.3 En fast horisont kan begransa flexibiliteten

Penningpolitikens valmojligheter kan begransas om det finns en fast och explicit horisont
inom vilken inflationen forutsatts vara tillbaka till punktmalet. Till exempel skulle alternativet
med hogre ranta i Diagram 3, dar det tar mer an tva ar for inflationen att nd malet, inte vara
mojligt att vélja om det fanns en fast horisont pa tva ar.

Ett satt att mildra effekten av en fast horisont och 6ka valméjligheterna skulle kunna vara
att introducera ett toleransintervall som visar vilken inflation som betecknas som godtagbar
vid den fasta horisonten. Inflationen behover dérmed inte vara pa punktmalet vid den tid-
punkten utan enbart innanfor intervallet — dven om den forutsatts na punktmalet langre fram.

Men en kombination av dels en fast tidshorisont, dels ett toleransintervall for att minska
problemen med horisonten framstar som en onédigt komplicerad 16sning. En enklare 16sning
vore att helt avskaffa den fasta horisonten.

Riksbanken har resonerat pa foljande satt kring horisonten:

”Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pd att

fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som inte
ar onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for
inflationsmalet. | allmadnhet har strévan varit att penningpolitiken anpassas sa att
inflationen forvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.” (Sveriges riksbank,
20164, s. 2.)

Formuleringarna ”i allmdnhet” och “nagorlunda ndra malet” visar att tvaarshorisonten inte
betraktas som fast.

En potentiellt komplicerande omstandighet ar att centralbanker, daribland Riksbanken,
vanligtvis bara publicerar prognoser som stracker sig tva till tre ar framat i tiden. Om det
uppfattas som problematiskt att publicera inflationsprognoser som inte nar inflationsmalet
inom prognoshorisonten kan det begransa valmajligheterna. Losningen borde da rimligtvis
vara att publicera prognoser som stracker sig langre fram i tiden.

Har kan det dock vara relevant att ndmna att Norges Bank vid flera tillfallen har publicerat
prognoser som inte nar malet inom prognoshorisonten pa tre ar. Savitt vi kanner till har inte
det skadat fortroendet for inflationsmalet i Norge eller skapat andra problem. | Diagram 4
visas exempelvis Norges Banks inflationsprognos i den penningpolitiska rapporten nr 2,
2016.% P34 tre ars sikt understiger inflationsprognosen malet med cirka 0,75 procentenheter.
Det tycks inte ha paverkat fortroendet for inflationsmalet namnvart — inflationsférvantning-
arna pa fem ars sikt 1ag vi detta tillfdlle pa 2,45 procent, det vill sdga endast marginellt under
malet pa 2,5 procent.

25 Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet 2/16, s. 23.
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Diagram 4. Norges Banks inflationsprognos
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Kélla: Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet 2/16

I den har artikeln antar vi fortsattningsvis att det inte finns nagon fast horisont for nar
inflationsprognosen ska vara pa punktmalet. Den enda begransningen ar att penningpolitiken
inte ska riskera att fortroendet for inflationsmalet urholkas.

5 Okar ett toleransintervall penningpolitikens
handlingsutrymme?

Frdgan om centralbanken far fler alternativ att valja pa — dess handlingsutrymme 6kar — nar
man infor ett toleransintervall kan analyseras med utgangspunkt i Diagram 5.

Diagram 5. Inflationsbanor under olika penningpolitiska alternativ
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Anm. Den horisontella axeln visar antal kvartal. Banorna ar fiktiva exempel
framtagna genom att dndra parametrar i den penningpolitiska regeln i en
annars identiskt siffersatt ny-keynesiansk modell.

| diagrammet har vi ritat in fyra hypotetiska inflationsbanor och ett toleransintervall pa +/-1
procentenhet runt punktmalet pa 2 procent. | tre av banorna, bana a, b och ¢, stabiliseras
inflationen pa inflationsmalet, men hur lang tid det tar varierar mellan alternativen. | bana d
stabiliseras inflationen pa 1 procent, det vill séga vid toleransintervallets nedre gréns.
Alternativ g, b och c kan valjas oberoende av om centralbanken har ett toleransintervall
eller inte. Alternativ d kan dock inte valjas nar centralbanken har ett punktmal pa 2 procent.
Diagrammet illustrerar ddrmed att centralbanken inte per automatik skulle fa flera val-
mojligheter om man inférde ett toleransintervall. Alla penningpolitiska alternativ som tar
inflationen tillbaka till punktmalet kan véljas bade med och utan toleransintervall. Inget
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penningpolitiskt alternativ som inte tar inflationen tillbaka till punktmalet kan véljas sa lange
centralbanken har ett punktmal, oberoende av om det finns ett toleransintervall eller inte.

5.1 Etttoleransintervall kan 6ka handlingsutrymmet om det

Okar fortroendet for punktmalet

Som vi redan varit inne pa ovan har det argumenterats for att avvikelser fran ett punktmal
skulle kunna uppfattas som mindre allvarliga om det finns ett toleransintervall an om det
bara finns ett punktmal. Om sa skulle vara fallet kan det innebaéra att det finns fler penning-
politiska alternativ att vilja pa om det finns ett toleransintervall n om det inte gor det. Aven
det kan vi illustrera med hjalp av Diagram 5. Anta att om det inte finns ndgot toleransintervall
sa riskerar fortroendet for inflationsmalet att urholkas om inflationen avviker fran punkt-
mdlet i mer an ett ar. Anta vidare att med punktmal och toleransintervall riskeras fortroendet
om inflationen avviker fran toleransintervallet i mer an ett ar. Da skulle bara alternativ a vara
mojligt att vdlja med punktmal utan intervall, medan alternativ a, b och ¢ &r méjliga att vélja
om punktmalet omgardas av ett toleransintervall. | det exemplet skulle darmed ett tolerans-
intervall ge ett storre penningpolitiskt handlingsutrymme.

5.2 ... men ocksa minska handlingsutrymmet om det har “harda

kanter”

Vi kan emellertid ocksa konstruera exempel dar det blir fdrre alternativ att valja pa med ett
toleransintervall. Anta att toleransintervallet har “harda kanter”, det vill sdga att central-
banken uppfattar det som mycket kostsamt om inflationen hamnar utanfor intervallet
(som vi diskuterade ovan).? Anta vidare att en centralbank med ett toleransintervall med
harda kanter i praktiken kommer att vilja, till foljd av intervallet, det penningpolitiska
alternativ som snabbast tar inflationen tillbaka inom intervallsgransen. | Diagram 5

skulle det innebara att alternativ b blir det enda reella alternativet. | det exemplet skulle
darmed toleransintervallet ge farre alternativ att vélja pa (om alternativ b och minst ett av
alternativen a eller c ar valbara utan toleransintervall.)

Som vi konstaterade ovan skulle ett toleransintervall med harda kanter dven kunna
paverka vilka alternativ som finns att valja pa nar inflationen ar innanfor toleransintervallet.
Skalet ar att riskerna for att hamna utanfor intervallet ar storre om inflationen ligger nara
intervallgranserna an om den ligger narmare punktmalet. Centralbanken skulle darmed bli
mera man om att fa inflationen tillbaka till punktmalet snabbt om det finns ett tolerans-
intervall med harda grénser an om det inte finns ett intervall.?”

Mot bakgrund av genomgangen i det har avsnittet kan vi dra foljande slutsatser:

Penningpolitiken kan vara flexibel dven utan ett toleransintervall. Endast om tolerans-
intervallet gor att fortroendet for punktmalet starks kan ett toleransintervall 6ka det penning-
politiska handlingsutrymmet. Om toleransintervallet skapar storre osdkerhet om inflationen
framover eller har "harda kanter” kan handlingsutrymmet i stéllet minska.

Ett toleransintervall 6kar darmed inte med automatik penningpolitikens frihetsgrader.
Det &r alltsa inte uppenbart att penningpolitiken de senaste aren skulle ha sett annorlunda
ut om det funnits ett toleransintervall, eller att den kommer att se annorlunda ut framover
om man infor ett sadant. Men det kan heller inte helt uteslutas. Om man menar att ett
toleransintervall skulle 6ka handlingsutrymmet ar det darfor viktigt att argumenten handlar
om pa vilket satt man tanker sig att det skulle ske.

26 Se dven resonemang i Appendix 2 och Diagram A2.

27 Bernanke m.fl. (1999), Mishkin och Schmidt-Hebbel (2002) och Mishkin (2003) argumenterar for att toleransintervallets
granser kan borja ”leva sitt eget liv” och bli hardare &n vad som avsetts. Penningpolitiken kan da bli suboptimal pa det satt vi
beskriver har. Som vi har konstaterat i Appendix 2 visar Medina och Valdés (2002) hur ett intervall med harda granser kan ge
sadana effekter.
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6 Malintervall en storre forandring

Med ett malintervall kan centralbanken vélja alla alternativ som tar inflationen tillbaka till
nagon punkt inom malintervallet. Detta illustreras i Diagram 5 om vi antar att intervallet pa
+1 procentenhet ar ett malintervall. Eftersom inflationen enligt alternativ d hamnar innanfor
malintervallet 4r dven detta alternativ mojligt att vélja.

Att infora ett malintervall skulle vara ett betydligt storre steg an att infora ett tolerans-
intervall och konsekvenserna skulle kunna bli vasentligt mer genomgripande an for ett
toleransintervall.

Det ar inte helt klart om nagon debattor verkligen foresprakat att Riksbanken borde ha
ett malintervall. Det har dock ofta férkommit argument som gar ut pa att penningpolitiken
borde inriktas mot att uppna en inflation som &r lagre an 2 procent under 6verskadlig tid.
Skal som har anforts ar att faktorer som globaliseringen och digitaliseringen har gjort det om
inte omojligt sa atminstone mycket svart att fa upp inflationen till 2 procent.?®

Det ligger nara till hands att tolka det som att man féresprakar storre valfrihet vad géller
nivan pa inflationsmalet och att det borde kunna anpassas efter omstandigheterna. Som vi
konstaterade ovan var ett motiv fér ett malintervall i den tidigare internationella debatten
att det kan finnas skal att inrikta sig pa olika nivaer pa inflationen under olika perioder.
Alternativt skulle man kunna tolka argumentet som att punktmdlet pa 2 procent borde
sankas. Konsekvenserna av att sanka punktmalet respektive att introducera ett malintervall
och sikta pa nedre delen av intervallet ar dock i nagra viktiga avseenden desamma.

| det korta perspektivet kan det vara rimligt att tdnka sig att om Riksbanken fokuserar pa
en lagre inflation — antingen inom ramen for ett malintervall eller genom att séanka inflations-
malet — skulle det medfora att Riksbanken under en period inte behéver bedriva en lika
expansiv politik.?® Det skulle dock vara évergaende. En penningpolitik som inriktas pa att
uppna 1 procents inflation kommer efter ett tag, nar férvantningarna har anpassats, forstas
inte att vara mindre expansiv i genomsnitt an en penningpolitik som inriktas pa en inflation
pa 2 procent. Det &r den reala rantan som &r viktig och den kommer sa smaningom att vara
densamma i genomsnitt, eftersom inflationen och nominella rantor bada blir proportionellt
lagre.

Men om man menar att huvudproblemet ar att penningpolitiken for ndrvarande ar
alltfor expansiv — det vill sdga ett i grunden kortsiktigt problem — férefaller det ganska
drastiskt att genomfdra en sa stor férandring som att inféra ett malintervall (eller att sdnka
malet). Med tanke pa att man av kontinuitets- och trovardighetsskal inte bor forandra
det penningpolitiska ramverket alltfor ofta skulle vi sannolikt behéva leva med en sadan
forandring under lang tid.

6.1 Fokus pa lagre inflation kan minska handlingsutrymmet i

framtiden

Pa sikt skulle det kunna uppsta problem om Riksbanken fokuserade pa en lagre inflation, dar
inflationen och inflationsférvantningarna permanentas pa till exempel 1 procent. Det framsta
problemet &r att det kan bli svarare att i framtiden stimulera ekonomin néar konjunkturen &r
svag eller inflationen understiger malet. Nar inflationen i genomsnitt &r 1ag ar ocksa styr-
rantan i genomsnitt 1ag. Darmed minskar utrymmet att sénka styrrantan eftersom den inte
kan bli hur lag som helst, och den kommer oftare att sla i sin nedre grans. Med en genom-
snittligt Iag inflation ar det darmed svarare att astadkomma de riktigt laga och till och med
negativa reala rantor som ibland kan behovas.

28 Se till exempel Mitelman (2013).
29 Det ar dock inte uppenbart att detta behover innebara att den nominella rantan kan hojas sarskilt mycket. Om inflations-
férvantningarna anpassas nedat kommer den reala rdntan att stiga och penningpolitiken bli mindre expansiv den véagen.
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Om man rent generellt ar bekymrad 6ver 1dga nominella rantor sa bor man darfér strava
efter att inflationen i genomsnitt ska bli hdgre. Det dr dessa resonemang som ligger bakom
forslagen om att centralbankernas inflationsmal borde héjas i den internationella debatten
efter finanskrisen.

6.2 Om inflationen varierar mer kan forvantningarna bli svarare

att forankra

Ett specifikt problem nar det géller ett malintervall &r, som vi konstaterat ovan, att
férvantningarna kan bli svarare att forankra. Det ar naturligt om malintervallet utnyttjas
som just ett malintervall, det vill siga om centralbanken faktiskt skulle sikta pa olika nivaer
pa inflationen under olika perioder. Férenklat skulle det kunna liknas vid att centralbanken
skulle ha ett punktmal som dndras da och da. De flesta menar att sjalva podangen med ett
inflationsmal ar att man, nar man val har beslutat om nivan, ska halla fast vid det sa att det
kan fungera som ett stabilt och trovardigt riktmarke for pris- och I16nebildningen.

Daligt forankrade inflationsférvantningar kan géra det svart for penningpolitiken att
stabilisera realekonomin. | stallet riskerar svingningarna att forstarkas, pa det satt vi beskrivit
ovan.

Det finns alltsa en del komplikationer med ett malintervall. Det skulle innebéra en relativt
stor férandring i det penningpolitiska ramverket och det skulle kunna innebara att inflationen
och inflationsférvantningarna riskerar att fastna pa en lag niva — vilket i sin tur kan géra det
svarare att bedriva en tillrdckligt expansiv penningpolitik langre fram (ett problem som ocksa
skulle uppkomma om inflationsmalet sanktes). Ett malintervall skulle pa sikt dven kunna gora
att inflationsforvantningarna overlag blir samre férankrade och sviangningarna i ekonomin
storre. Om man foresprakar ett malintervall bér man darfér kunna underbygga varfor man
anser att férdelarna mer an val uppvager dessa nackdelar.

7 Om politiken kan vara flexibel utan intervall
— varfor fokuseringen pa inflationsmalet?

Anta nu att man menar att varken ett tolerans- eller ett malintervall skulle tillfora sarskilt
mycket eftersom penningpolitiken kan vara flexibel dven utan ett intervall. Da behéver man
kunna forklara varfér Riksbanken valt att féra en sa expansiv politik som den gjort, trots att
den i princip haft maojlighet att agera annorlunda.

Riksbanken har motiverat sin politik med att inflationen hade understigit malet sa
ldnge att det fanns en risk att ekonomins aktorer skulle borja tvivla pa att Riksbanken hade
ambitionen och féormagan att uppratthalla inflationsmalet. Det nominella ankare som
inflationsmalet utgjort i ekonomin i mer an tjugo ar skulle darmed kunna slappa. Det blev
darfor efter hand alltmer angelaget att fa inflationen att bérja stiga mot malet.

Diagram 6 ar ett satt att illustrera att det fanns fog for det resonemanget. Fran 2010
fram till borjan av 2014 1ag de langsiktiga inflationsférvantningarna (méatt som medianvardet
hos penningmarknadens aktorer) fast forankrade pa 2 procent. Men under 2014 borjade
férvantningarna sjunka. Den faktiska inflationen, matt bade med KPI och KPIF, hade da lange
legat klart under malet och visade inga tecken pa att borja stiga. Riksbanken bedémde att
penningpolitiken behévde goras &n mer expansiv an vad den da var for att fa upp inflationen.
Det har praglat penningpolitiken de senaste aren. Saval den faktiska inflationen som
inflationsforvantningarna har sedermera stigit, men det tycks @n sa lange vara en 6ppen
frdga om de ater ar fast férankrade vid malet.
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Diagram 6. Langsiktiga inflationsforvantningar
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Ett argument som framforts mot den penningpolitik som Riksbanken fort och for inforandet
av ett toleransintervall ar att Riksbanken har varit alltfor bunden till punktmalet pa 2 procent.
Om ett intervall hade funnits, resonerar man, skulle Riksbanken ha kunnat vélja en hogre
rantebana och inte behovt sikta pa att fa inflationen tillbaka till punktmalet sa snabbt.*

Men detta ar alltsa inte nagon traffande beskrivning av drivkraften bakom Riksbankens
agerande. Det &r pa grund av att Riksbanken bedomde att fortroendet for inflationsmalet var
pa vag att urholkas som den har fort den expansiva politiken, inte pa grund av en kortsiktig
strévan att i alla lagen och till varje pris uppfylla inflationsmalet.3!

Samtidigt &r det, som vi konstaterat ovan, en bedémningsfraga hur stort det penning-
politiska handlingsutrymmet ar i varje lage. Det kan givetvis inte uteslutas att Riksbanken
underskattat hur stort fortroendet for inflationsmalet faktiskt ar, och att frihetsgraderna i
penningpolitiken i realiteten &r storre dn Riksbanken raknat med. Om man bedémer att sa
ar fallet ar det givetvis viktigt att den kritik man for fram fokuserar pa att férsoka underbygga
just detta.

8 Avslutning

Inflationsmal kan vara utformade pa olika sitt. Internationellt ar det vanligt att definiera
malet som ett punktmal med eller utan ett toleransintervall. Men det finns ocksa exempel
dér sjélva inflationsmalet ar formulerat som ett intervall, ett sa kallat malintervall. Riks-
bankens inflationsmal ar definierat som enbart ett punktmal, men fram till 2010 fanns dven
ett toleransintervall. Pa sistone har fragan om ett intervall bor aterinféras diskuterats i den
svenska debatten.

For tio till femton ar sedan fanns en internationell debatt om fér- och nackdelar med olika
malformuleringar med och utan intervall. | den har artikeln har vi gatt igenom argumenten i
den debatten och forsokt tolka den aktuella svenska diskussionen i ljuset av dem. En central
slutsats ar att om inflationsmalet ar trovardigt kan penningpolitiken vara flexibel dven utan
ett intervall. Ett toleransintervall skulle dock kunna bidra till 6kad flexibilitet om det 6kar
trovardigheten for inflationsmalet. Det kan emellertid ocksa minska flexibiliteten om det ger
mer osdkerhet och om det ar mycket kostsamt att hamna utanfor intervallet. Ett malintervall
innebar en storre forandring i det penningpolitiska ramverket. Det skulle ge en maojlighet att
sikta pa olika nivaer for inflationen, men eftersom inflationsforvantningarna kan bli samre
forankrade kan de ekonomiska svangningarna bli storre.

30 Se till exempel Jonung (2015), som dessutom menar att intervallet borde vara bredare dn det som avskaffades 2010 och
uppga till £ 2 procentenheter.
31 Se till exempel Flodén (2015).
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Appendix 1 — Inflationsmal i olika lander

Tabell Al. Typ av inflationsmal i olika lander

Typ av inflationsmal

Lander eller valutaomraden

Punktmal

Albanien, Argentina, Bangladesh, Georgien, Island, Indien, Japan, Kina, Kirgizistan,
Malawi, Mongoliet, Mogambique, Norge, Pakistan, Ryssland, Samoa, Storbritannien,
Sverige, Sydkorea, Ukraina, USA, Vietnam, Vitryssland, Zambia

Punktmal med
toleransintervall

Armenien, Brasilien, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominikanska Republiken,
Filippinerna, Ghana, Guatemala, Indonesien, Kanada, Kenya, Mexiko, Moldavien,
Nya Zeeland, Paraguay, Peru, Polen, Rumanien, Serbien, Thailand, Tjeckien, Turkiet,
Uganda, Ungern, Vastafrikanska ekonomiska och monetara unionen

Malintervall

Australien, Azerbajdzjan, Botswana, Euroomradet*, Israel, Jamaica, Kazakstan,
Nigeria, Schweiz*, Sri Lanka, Sydafrika

Anm. *Inflationen ska understiga 2 procent (men vara ndra 2 procent i euroomradets fall).
Kallor: www.centralbanknews.info och centralbankernas websidor
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Appendix 2 — Den vetenskapliga litteraturen om
intervall

Det finns mycket fa formella teoretiska och empiriska analyser av tolerans- och malintervall.
En formell analys &r Orphanides och Wieland (2000). De undersoker tankbara skal till
att vissa centralbanker har valt att specificera inflationsmalet som ett intervall och inte en
punkt. De analyserar bland annat fallet da centralbankens forlustfunktion (ett begrepp som
beskrivs mer i detalj nedan) i sig ar helt horisontell pa nollnivan i ett visst intervall, det vill
sdga att begransade avvikelser fran mitten av intervallet inte uppfattas som kostsamma.3?
Forlustfunktionen kan da se ut som den streckade kurvan i Diagram A1, dar aa ar det
horisontella intervallet.
Den heldragna kurvan visar som jamforelse en konventionell férlustfunktion (det vill séga
med enbart ett punktmal), utan ett horisontellt segment.

Diagram A1l. Forlustfunktion med respektive utan intervall

En centralbanks forlustfunktion kan beskrivas pa foljande satt. Centralbankens uppgift ar
att i varje tidpunkt t hitta en rantebana {r...}7-, som minimerar den intertemporala forlust-
funktionen

(1) L= E[Z7. /(X2 )],
dar
(2) l(x;) = (. - 7> + Ay3.

I(x,) ar forlustfunktionen i varje tidpunkt t, i, ar inflationen, 7T inflationsmalet och y,
produktionsgapet eller resursutnyttjandet. Forlustfunktionen utgérs alltsa av (de kvadrerade)
avvikelserna for dels inflationen fran inflationsmalet, dels produktionsgapet fran normal-
vardet (noll).

Den heldragna kurvan i Diagram A1l visar den férsta termen i (2), det vill sdga den
"forlust”, eller kostnad, som uppstar da inflationen avviker fran ett punktmal.

32 Ettannat fall som analyseras &r att den kortsiktiga Phillipskurvan ar horisontell i ett segment, det vill séga inflationen reagerar
inte pa férandringar av resursutnyttjandet sa lange det senare befinner sig tillréckligt ndra normalnivan.
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Anta att forlustfunktionen i stéllet kan skrivas pa foljande satt:

(.- m)* + Ay? dadm e (-oo,m)
(3) lx) =1 Ay? da m, € (71, )
(- 1)+ Ayt dam e (o)

Om inflationen &r storre dn 71, men mindre &n 71, sa galler att /(x,) = Ay?, det vill saga
forandringar i inflationen 6kar inte forlusten och centralbanken kan fokusera pa att stabilisera
produktionsgapet. Den streckade kurvan i Diagram A1 visar en forlustfunktion som (3), dar
intervallet aa ar skillnaden mellan i1, och .

Orphanides och Wieland visar i en modell hur den streckade forlustfunktionen impli-
cerar en penningpolitisk reaktionsfunktion med vad de kallar en “zon av passivitet” ("zone
of inaction”), dar centralbanken reagerar mindre pa inflationen (och mer pa resurs-
utnyttjandet). Denna zon tolkar de som centralbankens “intervall”.

De finner bland annat att hur stor zonen av passivitet ar i hog grad beror pa hur stor
osakerheten ar, det vill séga hur stora och frekventa stérningar ekonomin traffas av. Ju storre
osakerhet, desto mindre blir passivitetszonen eftersom risken okar att inflationen hamnar
utanfér intervallet aa. Genom att forsoka halla inflationen nédra mitten av aa kan central-
banken minska den risken. Redan sma forandringar i inflationsavvikelser fran intervallets mitt
far darfor centralbanken att reagera. Nar osdkerheten 6kar reagerar penningpolitiken mer pa
inflationsavvikelser och zonen av passivitet blir mindre.

Det bor noteras att zonen av passivitet alltsa dr nagot annat an intervallet aa i Diagram
A1, dven om den senare givetvis paverkar storleken pa den forra. Den passivitetszon som
Orphanides och Wieland berdknar kan ses som den optimala penningpolitiken i en modell
dar centralbanken forutsatts ha en forlustfunktion som den streckade. Om férlustfunktionen
varit som den konventionella heldragna kurvan skulle det inte finnas nagon passivitetszon.*

Ett som vi ser det mer naturligt synsatt ar att betrakta intervallet aa i Diagram Al,
snarare an zonen av passivitet, som centralbankens “intervall”. Tolkningen av Orphanides
och Wielands modell &r da att exempelvis regeringen eller parlamentet har tilldelat central-
banken den forlustfunktion som representeras av den streckade kurvan i Diagram Al
med ett intervall, aa, inom vilket inflationen forutsatts hamna. Jamfort med fallet med en
konventionell forlustfunktion och ett punktmal kommer penningpolitiken, som man kan
forvanta sig, inte att reagera lika mycket nar inflationen avviker fran mitten av intervallet
(férutom i fallet da osakerheten dr mycket stor).

Medina och Valdés (2002) analyserar implikationerna av olika forlustfunktioner for
centralbanken i en liknande modell, men dar intervallet ar specificerat i termer av central-
bankens forlustfunktion. De skiljer pa tva typer av malintervall: de med ”“harda kanter” och
de med “mijuka kanter”. Med harda kanter menas att det &r mycket kostsamt att hamna
utanfor intervallet och kostnaden 6kar snabbt med storleken pa avvikelsen. Ett exempel
skulle kunna vara att det upplevs som sarskilt alarmerande och negativt for fortroendet for
centralbanken om inflationen hamnar utanfor ett ganska brett intervall — pa det satt som vi
har diskuterat ovan. Med mjuka kanter menas att kostnaden for att hamna utanfér intervallet
visserligen okar ju stérre avvikelsen dr, men 6kningen ar ganska liten. Diagram A2 visar en
forlustfunktion med harda kanter och en med mjuka kanter, dar kostnader uppstar nar
inflationen avviker fran malintervallet, men i olika takt.

33 Ett undantag ar dock det andra fallet som Orphanides och Wieland analyserar med en partiellt horisontell kortsiktig
Phillipskurva.
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Diagram A2. Forlustfunktion med harda respektive mjuka kanter

- .
- . -
.- . o -

L X Ty thmm o=

-4 -2 0 2 4

=== Mjuka kanter <+ Harda kanter

Medina och Valdés finner i sin modell att det inte finns nagra zoner med total passivitet
med avseende pa inflationen. Penningpolitiken behover alltid reagera pa storningar, dven da
inflationen ar klart innanfér intervallet.

Ett intervall med mjuka kanter kan géra att penningpolitiken inte blir lika aggressiv som
den skulle ha blivit med ett punktmal. Mer specifikt blir ranterorelserna en tredjedel mindre i
deras modell. Men de finner ocksa att om forlustfunktionen har mycket harda kanter — det
vill sdga om avvikelser fran malintervallet betraktas som mycket oénskade — sa kan penning-
politiken faktiskt bli mer aggressiv dn i fallet med ett punktmal. Annorlunda uttryckt kan
centralbanken i ett sadant fall bli mer av "inflation nutter”. Med ett punktmal ar visserligen
alla avvikelser fran malet oonskade, men jamfort med fallet da en avvikelse fran ett intervall
upplevs som extremt kostsam reagerar penningpolitiken anda mindre.

Mishkin och Westelius (2008) analys har en annan utgangspunkt. De utgar fran modellen
for tidsinkonsistens i Barro och Gordon (1983), dar inflationen i jamvikt blir for hog — det
uppkommer en sa kallad inflationsbias — eftersom det finns en standig lockelse att bedriva en
alltfor expansiv penningpolitik. | Mishkin och Westelius modell kommer problemen inte fran
centralbankens preferenser utan fran politiskt tryck fran regeringen pa centralbanken.

I modellen vill regeringen att arbetsldsheten ska vara under sin naturliga jamvikt och den
lagger ocksa for stor vikt vid att stabilisera arbetslosheten. Detta resulterar i tva biaser: En
inflationsbias med for hog inflation och en stabiliseringsbias som innebar att fluktuationerna
i inflationen ar hogre (och fluktuationerna i arbetslosheten lagre) an optimalt. | den tidigare
litteraturen har tva I6sningar foreslagits for att eliminera dessa biaser. Endera utnamns en
centralbankschef som &r “konservativ” i meningen att denne foredrar lagre inflation och har
en lagre vikt pa fluktuationer i arbetslosheten dn samhallet i 6vrigt (Rogoff, 1985). Eller sa
uppréttas ett kontrakt som innebéar att centralbanksledningen pa olika satt “straffas” om
inflationen blir for hég och om fluktuationerna i inflationen blir stora (Walsh, 1995). Bada
dessa losningar ar férenade med praktiska problem och svara att implementera.

Mishkin och Westelius menar att ett alternativ till dessa bada losningar &r att central-
banken far till uppgift att halla inflationen inom ett intervall dar det &r férenat med
nagon form av kostnad fér banken om inflationen hamnar utanfor intervallet. Ett sddant
intervall skulle kunna l6sa tidsinkonsistensproblemet pa ett enklare satt an att tillsatta en
"konservativ” centralbankschef eller uppratta ett kontrakt med centralbanksledningen.

34 Det &r vart att notera att dven om Mishkin och Westelius benamner intervallet “band target” eller “target range” verkar det
skilja sig fran den definition av malintervall som vi anvander i denna artikel. Exempelvis &r det i deras analys utfall fér inflationen
utanfor intervallet som utléser sanktioner. | den meningen motsvarar intervallet snarare det vi har kallat toleransintervall. Mishkin
och Westelius tar ocksa upp Bank of England som ett exempel. Som vi konstaterat ovan har Bank of England ett punktmal pa 2
procent och man kan argumentera for att de dessutom har ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Daremot betecknas Bank of
Englands mal inte som ett malintervall.
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Studier som férsoker dra normativa slutsatser om olika malformuleringar genom att
jamfora utvecklingen i olika Iander ar annu mer sallsynta. | huvudtexten har vi namnt
Castelnuovo, Nicoletti-Altimari och Rodriguez Palenzuela (2003), som studerar hur val
centralbanker med ett punktmal respektive ett malintervall formar férankra de langsiktiga
inflationsforvantningarna. Som vi konstaterade finner de att det inte ar nagon storre skillnad
mellan de bada typerna av inflationsmal i detta avseende.
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