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De flesta utvecklade lander som bedriver inflationsmalspolitik har valt ett mal

pa eller nara 2 procent. Under senare tid har det uppstatt en internationell
debatt om huruvida denna niva bor hojas. | den har artikeln gar vi igenom dels
argumenten i den mer policyorienterade debatten om inflationsmalets niva,
dels vad den akademiska forskningen sdger om optimal inflationstakt. En slutsats
ar att troskeln for att hoja malet ar hog, framst eftersom det finns betydande
praktiska problem med att 6verge ett redan etablerat mal och byta till ett annat.
| artikeln diskuterar vi dven de utmaningar centralbankerna pa kort sikt kan
stéllas infor nar det géller att na sina nuvarande mal.

1 Internationell debatt om nivan pa inflations-
malet

Pa senare tid har det uppstatt en internationell debatt om nivan pa inflationsmalet i utvecklade
ekonomier. Flera valkdnda akademiker och centralbanksféretradare menar att inflations-
malet, som i dag ligger pa eller nara 2 procent, borde héjas.! Ett av de mer uppméarksammade
exemplen under den senaste tiden dr det 6ppna brev som ett antal ekonomer i juni 2017
riktade till USA:s centralbank, Federal Reserve.? Janet Yellen, USA:s centralbankschef, framhdall
ocksa nyligen att huruvida inflationsmalet bor hojas ar “en av de viktigaste fragor som penning-
politiken runt om i varlden star infor framover” 3

1.1 Lagt realt ranteldge har minskat det penningpolitiska

utrymmet
Bakgrunden till debatten ar att aterhdmtningen efter den globala finanskrisen dnnu gar
trogt pa manga hall efter nastan ett decennium, samtidigt som inflationen i manga lander
ligger under malet. Ett antal centralbanker har tvingats 6verga till att bedriva penningpolitik
pa andra satt dn genom att dndra styrrantan, darfor att styrrantan har sankts sa langt det
bedomts vara mojligt. | manga lander har den legat pa sin nedre gréns i flera ars tid.*
Behovet att halla styrrantorna sa laga beror inte bara pa att finanskrisen innebar en
ovanligt stor negativ stérning och att det darfor har kravts en mycket expansiv penningpolitik.
Det beror ocksa pa att den globala réntenivan har sjunkit under flera decennier, alldeles
oavsett finanskrisen. | diagram 1 visas realrantan pa statsobligationer i USA, Storbritannien
och Sverige sedan 1999.

* Vi vill tacka Claes Berg, Jesper Lindé, UIf Séderstrém och Anders Vredin for vardefulla kommentarer. Asikterna i denna

artikel ar vara egna och ska inte uppfattas som Riksbankens asikter. Vi vill sarskilt understryka att artikeln inte ska tolkas som att
Riksbanken 6vervager att &ndra malnivan.

1 Se till exempel Williams (2009), Blanchard, Dell’Ariccia, och Mauro (2013), Ball (2014), Krugman (2014) och Rosengren (2015).
2 http://populardemocracy.org/news-and-publications/prominent-economists-question-fed-inflation-target.

3 Se Federal Open Market Committee [FOMC] (2017), s. 14.

4 Det ar svart att ange en siffra for styrrantans nedre grans. Denna varierar rimligen mellan lander, beroende pa exempelvis
institutionella férhallanden. Det &r dock klart gréansen inte gar vid noll, vilken tidigare var den dominerande uppfattningen.
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Anm. 10-arsrdnta pa reala statsobligationer i Sverige, USA och Storbritannien.
Svenska realrdntan ar nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser
med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Bank of England, Federal Reserve, Thomson Reuters och Riksbanken

Orsakerna till nedgangen ar inte helt klarlagda. Exempel pa forklaringar som har forts fram
ar att det globala sparandet har 6kat de senaste decennierna till foljd av exempelvis demo-
grafiska faktorer, samtidigt som investeringarna minskat till féljd av exempelvis ett fallande
relativpris pa kapital och lagre offentliga investeringar.®

Rantenedgdngen ar ett tecken pa att den globala sa kallade neutrala rantan har fallit.
Inom penningpolitisk teori ar den neutrala réntan ett viktigt begrepp. Med neutral rénta
menas vanligen den reala ranta som varken har en expansiv eller atstramande effekt pa
ekonomin.® Centralbankerna kan inte paverka den neutrala rantan men de maste forhalla
sig till den ndr de anpassar sina styrrantor. Det ar namligen relationen till den som styr hur
expansiv eller atstramande en viss penningpolitik ar. Genom att fa den korta realrdntan att
(tillfalligt) avvika fran den neutrala rantan kan centralbanken paverka resursutnyttjandet
i ekonomin. Att styrrantorna runt om i varlden i dag ar laga beror alltsa inte bara pa att
centralbankerna fér en expansiv penningpolitik. Det beror ocksa pa att den neutrala rantan
ar ovanligt 1ag, och att centralbanken tvingas anpassa sin politik till denna laga ranta.

Var kommer da inflationsmalet in i bilden? For en given niva pa den neutrala realrdntan
bestammer inflationsmalet nivan pa den neutrala nominella rantan. Med ett hogre inflations-
mal, sdg 3 procent, skulle den neutrala eller normala nominella rantan i genomsnitt ligga
1 procentenhet hogre jamfért med da inflationsmalet &r 2 procent. Det kommer ddarmed
att finnas 1 procentenhets stérre utrymme att sdnka rdantan innan den nar sin nedre grans.
En hojning av inflationsmalet till 4 procent skulle 6ka det utrymmet med ytterligare en
procentenhet, och sa vidare. Poangen med ett hogre inflationsmal ar med andra ord att
Oka forutsattningarna att bedriva en expansiv penningpolitik, genom att minska risken att
styrréntan slar i sin nedre grans.

5 Se till exempel Rachel och Smith (2017) for en mer detaljerad redogérelse. Riksbanken har diskuterat det ldga réantelaget och
dess konsekvenser i exempelvis Armelius m.fl. (2014), Ingves (2017) och Sveriges riksbank (2017).

6 Begreppet neutral eller “naturlig” ranta introducerades av den svenska nationalekonomen Knut Wicksell runt sekelskiftet
1900. For en utforligare diskussion se Lundvall och Westermark (2011).
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Utrymmet att stimulera ekonomin genom att sdanka rantan skulle visserligen dven kunna
Oka framover om den neutrala reala rantan stiger. Det ar dock svart att séga nar detta
kommer att ske och i sa fall hur mycket den kommer att stiga. Rachel och Smith (2017)
bedomer att de krafter som pressat ner den globala neutrala réntan ar relativt varaktiga och
den kommer darfér att férbli 1dg under ganska lang tid framéver.” Aven Laubach och Williams
(2015) och Christensen och Rudebusch (2017) gér en liknande bedomning.®

1.2 Dispositionen av artikeln

Det huvudsakliga syftet med den har artikeln ar att ge en 6versikt 6ver saval den mer policy-
orienterade debatten kring nivan pa inflationsmalet som den akademiska forskningen inom
omradet. Om Janet Yellen far ratt i sin forutsagelse att inflationsmalets niva ar en fraga som
kommer att diskuteras flitigt framéver kan en sadan 6versikt vara en anvandbar startpunkt
for den som vill folja debatten.

Resten av artikeln ar upplagd pa foljande satt. | nasta avsnitt gar vi igenom for- och
nackdelar med inflation och hur inflationsmal ser ut i praktiken. | avsnitt 3 redogér vi for den
akademiska forskningen kring optimal inflation. | avsnitt 4 tar vi upp olika argument mot
att hoja inflationsmalet. | avsnitt 5 fokuserar vi specifikt pa det kanske starkaste skalet mot
att hoja malet: att det kan vara svart att andra ett redan inarbetat mal. Det finns dock vissa
utmaningar som centralbankerna kan stallas infér dven nar det galler att na sina nuvarande
mal. Dessa diskuterar vi i avsnitt 6. | avsnitt 7 sammanfattar vi artikeln.

2 Inflationens for- och nackdelar och inflationsmal
i praktiken

Innan vi fortsatter kan det vara bra att kort ga igenom varfor centralbanker 6ver huvud taget
har inflationsmal och varfor de ligger pa den niva de gor.

| utvecklade lander ar den vanligaste nivan pa inflationsmalet 2 procent eller strax daréver.
Nivan pa inflationsmalen i OECD-ldnderna framgar av tabell 1. Endast ett fatal centralbanker
siktar pa en inflation som i genomsnitt understiger 2 procent. Det giller den schweiziska
centralbanken, vars mal ar att inflationen ska vara mellan 0 och 2 procent, och ECB som har en
malformulering som sager att inflationen ska understiga, men vara néra, 2 procent.’

7 Mer specifikt bedomer Rachel och Smith (2017) att den neutrala rantan kommer att vara omkring, eller strax under, 1 procent
pa medelfristig till lang sikt.

8 Goodhart och Pradhan (2017) gér en mer positiv tolkning och menar att globala demografiska trender under det kommande
decenniet kommer att vinda den nedatgaende trenden i realrdntorna.

9 Bank of Canadas och Reserve Bank of New Zealands mal skulle kunna tolkas som ett malintervall mellan 1 och 3, men ar

i Kanadas fall formulerat som att inflationen ska vara “at the 2 per cent midpoint of a target range of 1 to 3 per cent over the
medium term”, och i Nya Zeelands fall som att fokus ska vara pa att fa framtida inflation att i genomsnitt ligga nara “the 2 percent
target midpoint”.
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Tabell 1. Nivan pa inflationsmalen i OECD-ldnderna

Mal
Australien 2-3%
Chile 3% + 1 procentenhet
Euroomradet Under men nara 2 procent
Island 2,5%
Israel 1-3%
Japan 2%
Kanada 2 % (mittpunkten av 1-3 %)
Mexiko 3% + 1 procentenhet
Norge 2,5%
Nya Zeeland 2% * 1 procentenhet
Polen 2,5 % + 1 procentenhet
Schweiz Under 2 %
Storbritannien 2%
Sverige 2%
Sydkorea 2%
Tjeckien 2% * 1 procentenhet
Turkiet 5% + 2 procentenheter
Ungern 3% * 1 procentenhet
USA 2%

Kallor: Hammond (2011), www.centralbanknews.info och enskilda centralbankers webbsidor

2.1 Problematiskt med saval for hég som for 1ag inflation

Men varfor just 2 procent? Till att bérja med kan man konstatera att de flesta ar 6verens om
att en hég inflation kan vara skadlig pa manga satt. De klassiska laroboksexemplen pa
kostnader med hog inflation brukar vara att det kan vara kostsamt for foretag att andra priser
(sa kallade menykostnader) och for privatpersoner att halla koll pa inflationen och anpassa sig
dérefter, bland annat genom en forhojd kostnad for att halla kontanter (sa kallade shoe-
leather costs). Eftersom manga samhallskontrakt inte ar helt indexerade till inflationen kan
kostnader av framfor allt ovdntat hog inflation uppsta pa manga satt. Till exempel kan den leda
till att fler personer hamnar i hogre inkomstskatteskikt. Den har aven en omférdelningseffekt
som gynnar lantagare pa langivares bekostnad. Nar inflationen i genomsnitt ar hog tenderar
den dessutom att variera mycket fran ar till ar. Det gor det svarare att fatta ekonomiska beslut
om framtiden. Erfarenheter av historiska episoder med hég inflation, som den pa 1970-talet,
eller till och med hyperinflation, som den pa 1920-talet, visar att hog inflation kan vara mycket
kostsamt for samhallsekonomin.

Men det finns ocksa argument for att inflationen inte b6r vara for Idg. Ett &r att l6ne-
bildningen kan férsamras nar den genomsnittliga inflationen ar alltfor 1ag. Anledningen &r
att det i praktiken har visat sig svart att sinka nominella I6ner. Om inflationen &r l1ag och de
nominella I6nerna inte kan sankas blir det svart att anpassa reallénerna mellan individer,
foretag och branscher. | férlangningen kan detta medféra bade hogre arbetsloshet och en
samre produktivitetsutveckling i ekonomin. Med en viss underliggande inflation i ekonomin
mildras dessa problem.®

Ett annat argument som ibland lyfts fram har att géra med att officiella matt pa
inflationen brukar anses 6verskatta de faktiska prisstegringarna.l! Det beror bland annat

10 Se till exempel Akerlof, Dickens, och Perry (1996). Nar det géller diskussionerna kring valet av 2 procent i Sverige, se till
exempel Andersson (2003), s. 253.
11 Se till exempel Wynne (2008).
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pa att det ar svart att urskilja i vilken man en prishdjning pa en produkt ar ett uttryck for att
kvaliteten pa den har forbattrats eller enbart att priset som sadant har hojts. Om sadana
otillrackliga kvalitetsjusteringar ar vanliga skulle ett inflationsmal pa 0 procent i praktiken
innebara att den allmé&nna prisnivan i genomsnitt skulle falla. Den exakta storleken pa denna
felkomponent &r svar att fa grepp om, men ett inflationsmal pa 2 procent har ansetts ge
tillrackligt spelrum.*?

Ett tredje argument &r det vi redan har diskuterat. Om inflationen blir 1ag eller om
konjunkturen sviktar bor det finnas tillrackligt med utrymme att sdnka styrrantan. Om
inflationsmalet skulle vara 1 eller 0 procent sa kommer inflationen att variera kring den
nivan. Aven den nominella rintan kommer i genomsnitt att bli ligre med ett Iagre mal. Och ju
ldgre rdntan ar i ett normallage, desto mindre utrymme finns det att sénka den innan den nar
sin nedre grans. Med ett lagre inflationsmal kommer detta att ske oftare och under langre
perioder. Fére den globala finanskrisen var den allmdnna uppfattningen att ett inflationsmal
pa 2 procent skulle ge ett tillrackligt utrymme att sénka styrrantan for att den typen av
problem inte skulle bli sarskilt allvarliga.t®

2.2 Sannolikt mer praktiska skal bakom valet av 2 procent

De har argumenten kan sadkert ha haft viss betydelse nar inflationsmalspolitiken
introducerades i bérjan av 1990-talet. Men det framsta skalet var sannolikt mer praktiskt.
Det handlade férmodligen framfér allt om att ett siffersatt mal for inflationen var ett forsok
att halla nere inflationen i lander dar detta tidigare hade misslyckats. Det var definitivt fallet
i Sverige, som hade haft en hégre inflation dn omvarlden under ett par decennier vilket hade
lett till aterkommande kostnadskriser och devalveringar. Nar Sverige som ett av de forsta
landerna inférde inflationsmalspolitik 1993 konstaterade Riksbanken att den underliggande
inflationen vid detta tillfdlle var cirka 2 procent, och att ambitionen var att halla kvar
inflationen pa den nivan.

Att 2 procent kom att bli nagot av en standard for inflationsmal har darfor inte sa mycket
att géra med att man inom forskningen hade kommit fram till att just den exakta siffran var
den mest lampliga (se vidare nasta avsnitt). Den praktiska tillampningen av inflationsmals-
politiken foregick pa manga satt forskningen och teoriutvecklingen. Férmodligen framstod
2 procent for de flesta centralbanker helt enkelt som en rimlig niva att strava efter fér den
genomsnittliga inflationen — tillrdckligt Iag for att aktdrerna i ekonomin inte skulle behéva bry
sig om den nar de fattar sina ekonomiska beslut, men samtidigt inte alltfor lag.

Nar man i dag ska forklara foérdelarna med ett inflationsmal fokuserar man ofta pa att ett
trovardigt mal fungerar som ett nominellt ankare, det vill siaga ett riktmarke som vagleder
forvantningarna i ekonomin. Nar ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna
kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att planera langsiktigt. Inflationsmalet
ldgger da grunden for en valfungerande pris- och l6nebildning. Om malet lyckas koordinera
inflationsforvantningarna kan det dessutom bli sjalvforstarkande. Om férvantningarna ligger
i linje med inflationsmalet, och om pris- och I6nebildningen anpassas till dessa forvantningar,
sa Okar sannolikheten att den faktiska prisutvecklingen blir forenlig med inflationsmalet.

12 Fragan om matfel i inflations- och BNP-statistiken har nyligen aktualiserats av bland annat Summers (2015). Han menar att
matfelen mycket val kan vara betydande och att dven den i dag mycket laga inflationen kan vara en 6verskattning av den faktiska
inflationen och att den faktiska realrantan pa motsvarande satt underskattas.

13 Se till exempel Summers (1991).
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3 Vad sager den akademiska forskningen?

Aven om den akademiska forskningen inte spelade ndgon stor roll nér inflationsmalpolitiken
introducerades har en del moda darefter lagts ner pa att forsoka skatta vad som ar en lamplig
malniva.

3.1 Optimal inflationstakt

En ansats har varit att undersdka vad som utifran ett renodlat teoretiskt perspektiv ar en
optimal inflationstakt. Kanske nagot 6verraskande har den litteraturen dock inte gett sarskilt
starkt stod for ett mal pa 2 procent. Den har till och med haft svart att motivera att inflations-
malet bor vara positivt.

Diercks (2017) har gjort en sammanstallning 6ver alla publicerade artiklar om optimal
penningpolitik sedan mitten av 1990-talet. | diagram 2 visas fordelningen 6ver de olika
artiklarnas optimala niva pa inflationsmalet. Vi kan se att en 6vervaldigande majoritet av
studierna kommer fram till att en optimal inflation ligger pa 0 procent. En hel del studier
landar i att den optimala inflationen ar negativ, medan ndgra menar att den ar positiv. Det ar
framfor allt de studier som gjorts pa senare tid som tenderar att resultera i positiva varden.

Diagram 2. Optimal inflation enligt akademiska studier sedan mitten
av 1990-talet
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Kélla: Diercks (2017)

Var genomgang nedan &r inte tankt som en komplett 6versikt 6ver litteraturen om optimal
inflation. Syftet med den ar i stillet att dels férklara varfor sa manga studier tidigare landade
i en optimal inflation pa noll eller lagre, dels ge exempel pa mekanismer som gjort att manga
nyare studier kommit fram till att den ar positiv.

Det &r i synnerhet tva antaganden som gett upphov till resultaten att den optimala
inflationen ar noll eller negativ: Att pengar efterfragas for transaktionssyften och att det
forekommer prisstelheter.

Den klassiska referensen for forsta antagandet ar Friedman (1969). Hans utgangspunkt
ar att pengar skapar samhallsnytta genom att de underlattar transaktioner, men att de
samtidigt ar kostsamma att halla eftersom de inte ger nagon ranta. Aktérerna i ekonomin
kommer darfor att ha incitament att hushalla med sina innehav av pengar och halla mindre
av dem. Men detta ar inte samhallsekonomiskt optimalt. For dven om pengar ar kostsamma
att halla sa kostar de i princip ingenting for centralbanken att producera. Det ar darfor battre
att centralbanken utjamnar avkastningen for pengar och andra tillgangar. Det gér den genom
att satta den nominella rantan till noll. Eftersom den nominella rdntan dr den reala réntan
plus forvantad inflation innebar det att centralbanken efterstravar att inflationen ska vara
lika med minus den reala rantan. Den sa kallade Friedmanregeln sager med andra ord att det
optimala &r att priserna faller i en takt som motsvarar den reala réntan, det vill sdga att vi har
deflation snarare an inflation.
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Aven férekomsten av prisstelheter gér att den optimala inflationen i teoretiska modeller
ar lagre an de inflationsmal som centralbanker har valt. | manga modeller utgar man fran att
priserna i ekonomin anpassas med fordrojning, sa kallad prisstelhet. Ett vanligt och relativt
robust resultat i modeller med stela priser ar att det ar optimalt med prisstabilitet, det
vill sdga en inflation pa 0 procent.™ Skalet ar att prisstelheter i kombination med inflation
ger upphov till en ineffektiv resursallokering. Genom att satta inflationen till noll kan man
eliminera felallokeringarna och de kostnader som de ger upphov till.

Anta att foretag av olika skél inte vill eller kan dndra sina priser sarskilt ofta. Om det finns
inflation kommer foretagens relativa priser att under perioder driva ivag fran sina optimala
varden. Om foretagen satter sina priser for en tid framat sa kommer deras relativpriser att
minska 6ver tiden i takt med inflationen och korrigeras forst nasta gdng som de dndrar sitt pris.
Eftersom foretagen antas ha mojlighet att dndra sina priser vid olika tillfallen kommer darmed
en del foretag att ha for hogt relativpris och andra for 1agt. Skillnaden i relativpriser mellan olika
foretag aterspeglar alltsa inte ndgon fundamental skillnad, utan det uppstar en snedvridande
effekt. Féretag med hogt relativpris kommer att producera mindre av sin vara an vad som ar
samhallsekonomiskt optimalt, medan de med for lagt relativpris kommer att producera for
mycket. Prissystemet ger med andra ord felaktiga signaler om relativa produktionskostnader
och sammansattningen av produktionen blir darfor ineffektiv. Kostnaden for detta ar
betydande enligt mdnga modeller. Om inflationen i stallet vore noll skulle det inte finnas nagra
snedvridande effekter fran spridningen i relativpriser eftersom foretagens priser kontinuerligt
skulle befinna sig pa sin 6nskade, optimala niva.

Intuitionen kan illustreras med hjalp av diagram 3, dar den rdda linjen visar hur ett
enskilt féretag andrar sitt pris 6ver tiden och den svarta linjen visar den allmédnna prisnivan.
Lutningen pa den svarta linjen ar alltsa inflationen.

Diagram 3. Prissattningsbeteenden och inflation

Lag inflation, sma prishojningar, Hog inflation, stora prishojningar,
liten spridning i relativpriser stor spridning i relativpriser

/174’74

For enkelhets skull antar vi att féretaget andrar priset vid specifika tidpunkter. D3 inflationen
ar 13g (lutningen liten) blir prisékningarna for de enskilda foretagen sma och spridningen

i relativpriser liten. Alla foretags priser ligger ju nara den allméanna prisnivan, oavsett om
foretaget nyss dndrat priset eller haft samma pris en tid. Om inflationen daremot &r hog

blir prisékningarna for foretagen stora. Deras priser skiljer sig i genomsnitt mer fran den
allmanna prisnivan och spridningen i relativpriser blir storre.

14 Se till exempel Schmitt-Grohé och Uribe (2010).
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Under senare ar har en hel del forskning inriktats pa att granska resultatet att den
optimala inflationen ar noll eller till och med negativ, och att underséka om det finns
mekanismer som gor att den optimala inflationen blir positiv och hamnar ndrmare de
inflationsmal som centralbanker har valt, det vill séga ligger till hoger i fordelningen i
diagram 2. Man kan dela upp den har forskningen i tre olika typer:

i. Forskning som lagger till andra antaganden till den tidigare modellramen

ii. Forskning som antar att mer frekventa och langre perioder da styrrantans nedre grans
binder

iii. Forskning som visar hur tidigare forskning kan ha 6verskattat kostnaderna for hogre
inflation

Andra antaganden inom den tidigare modellramen

Exempel pa den forsta typen av litteratur ar Adam och Weber (2017). | manga nykeynesianska
modeller antar man att foretag slumpmassigt tilldelas en chans att andra sitt pris i en viss
period. Man brukar ocksa anta att féretagen har samma produktivitet. Adam och Weber (2017)
andrar pa dessa antaganden sa att mojligheten att andra priset i stallet hanger ihop med en
produktivitetschock pa féretagsniva. De menar att man kan se det som att en ny produkt
introduceras och att féretaget da kan satta vilket pris de vill. Den 6kade majligheten att anpassa
priserna nar det behovs (och inte bara slumpmassigt) minskar snedvridningskostnaderna

av inflation. Det leder till att den optimala inflationen blir cirka 1 procent i en kalibrering av
modellen pa amerikanska data.

Brunnermeier och Sannikov (2016) anvander en annan typ av modell for att analysera
effekterna av inflation néar det finns imperfektioner pa de finansiella marknaderna. | deras
modell kan hushallen investera i riskfyllt fysiskt kapital eller vdlja att halla pengar. Det saknas
kompletta forsakringsmarknader mot daliga utfall i kapitalinvesteringarna (en sa kallad
finansiell friktion), vilket leder till for lite investeringar i kapital. Detta kan atgardas genom att
en hogre inflation sénker realrdntan och gor det mer attraktivt att investera i kapital, vilket
okar kapitalstocken och darmed tillvaxten.

Precis som att priserna antas vara trogrorliga brukar makromodeller ocksa anta att
I6ner anpassas med viss fordréjning och speciellt att det &r svart att sanka nominella I6ner.
Lénerna anpassas da realt genom att den nominella I6nen inte dndras i takt med inflationen.
Carlsson och Westermark (2016) visar att det kan leda till att det &r optimalt med en hogre
inflation. Aven antaganden om skattesystemet kan leda till att en positiv inflation blir
optimal. Finocchiaro m.fl. (2015) analyserar till exempel effekten av inflation i samband med
foretagsbeskattning och finansiella restriktioner. Féretagsbeskattning har i de flesta modeller
en snedvridande effekt eftersom den paverkar foretagens investeringsbeslut, vilket kan leda
till for laga investeringar. For att motverka det har man ofta infort avdragsgilla rantor. Da
avdragen baseras pa nominella rantor kommer inflationen att spela en roll for foretagens
beslut. Finocchiaro m.fl. (2015) visar att en hogre inflation totalt sett far investeringsbesluten
att hamna narmare den optimala nivan om foretagslan begransas av krav pa sdkerheter,
exempelvis i form av byggnader eller maskiner.

Betydelsen av en nedre grans for styrriantan

En annan aspekt som har visat sig kullkasta tidigare resultat om att nollinflation ar optimalt
har att géra med att styrrantan har en nedre grans. | den fortsatta framstallningen kommer
vi for enkelhets skull att beteckna denna nedre grans “zero lower bound” (ZLB), dven om
centralbanker i praktiken kan sdnka sina styrrantor en bit under noll.

Tidiga studier, som anvande sig av data fran efterkrigstiden fram till millennieskiftet,
visade pa att ett inflationsmal pa 2 procent borde innebara en nedre grans for rantan pa
noll binder i genomsnitt cirka 5 procent av tiden (Reifschneider och Willams (2000)). Dessa
berakningar tydde ocksa pa att ekonomin stannar i en sadan episod i genomsnitt i ungefar
ett ar. Slutsatserna dndrades inte mycket i studier som inkluderade data fram till den
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globala finanskrisen. Schmitt-Grohé och Uribe (2010) tar hansyn till att en nollrestriktion pa
styrrdantan periodvis kan binda, men finner att den optimala inflationen dnda &r ungefar noll.

Men tva saker har fordndrats som paverkar den har typen av berdkningar. For det forsta
har den normala nivan pa realrantorna fortsatt att falla (som vi namnde i avsnitt 1) och for
det andra har styrrantan i manga stora lander befunnit sig nara eller pa den nedre gransen
under ldnga perioder i samband med den globala finanskrisen.

Coibion, Gorodnichenko, och Wieland (2012) |ater sina berdkningar paverkas av att den
amerikanska ekonomin vid tidpunkten for studien hade befunnit sig vid vad de antar &r ZLB
under tre ars tid. Detta medfér att ZLB-episoderna férvantas vara mer frekventa, men de
férmodas alltjamt vara relativt kortlivade. Forfattarna drar slutsatsen att den optimala
inflationen &r under 2 procent.?® Det faktum att perioden med ZLB darefter har blivit allt
langre har dock lett till ytterligare omvarderingar. Dordal-i-Carreras m.fl. (2016) menar att
tidigare studier sannolikt underskattar den genomsnittliga varaktigheten i ZLB-perioder och
darmed ocksa vinsterna av hogre inflationsmal. De anpassar modellens chocker till att
aterspegla att episoder vid nedre gransen varar lange. Den optimala inflationstakten blir i
deras berakningar kanslig for hur ofta den nedre gréansen binder, men den hamnar
nagonstans mellan 1,5 och 4,0 procent. Mittpunkten i detta intervall &r 2,7 procent, inte langt
ifrdn genomsnittet i OECD-landerna i dag.

Aven Kiley och Roberts (2017) kommer fram till att den nedre grinsen binder mycket
oftare nar de anvander sig av ny data och ett ldgre estimat pa den neutrala realréntan. | deras
simuleringar som beaktar den senaste lagranteepisoden, binder den nedre gransen sa ofta
som 40 procent av tiden. Problemet blir i deras simuleringar sa pass stort att produktionen
blir en procent lagre dn potentiell produktion i genomsnitt. Enligt deras berdkningar kan
detta motverkas av att centralbanken kompenserar for lagranteepisoderna genom att
tillata en hogre inflation i normala tider. | analysen antas dock att kvantitativa lattnader inte
anvands som alternativ till att sénka rantan.

En annan aspekt nar det galler ZLB &r att det ar stora skillnader om centralbanken kan
binda sig pa ett trovardigt satt vid en sarskild politik eller inte. Om centralbanken kan binda
sig kan den sdnka realrantan och stimulera ekonomin, dven da styrrdntan inte kan sankas
mer, genom att skapa férvantningar om en hégre inflation framover. Det gor effekten av en
bindande nedre grans for styrrantan mindre allvarlig. Billi (2011) finner att den optimala
inflationen i en modell dar centralbanken kan binda sig blir mellan 0,2 och 0,9 procent. Om
centralbanken daremot inte kan binda sig utan optimerar pa nytt i varje period blir den
optimala inflationen i stéllet sa hog som mellan 13,2 och 15,8 procent. Att det ar stor skillnad
pa om centralbanken har hog trovardighet och kan styra inflationsférvantningarna eller inte
har det ar féormodligen en viktig insikt.

Overskattar modeller med prisstelheter kostnaden for inflation?

Det har nyligen uppstatt en debatt om huruvida nykeynesianska modeller med prisstelheter
overskattar kostnaderna med hogre inflation. Som vi konstaterat ovan bestar kostnaderna
for hogre inflation framst i att inflation ger upphov till en ineffektiv spridning i relativa

priser mellan olika producenter, eftersom den stela prisbildningen gor att vissa priser ar
oférandrade medan andra dndras. Ju hogre inflation, desto storre blir spridningen. Om
dessa kostnader skulle vara mindre an vad teorin hittills har indikerat skulle den optimala
inflationen vara hogre.

15 Se dven Ascari, Phaneuf, och Sims (2015) som drar samma slutsats utifran en annan modell.
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Blanco (2017) anvander en modell dar hogre inflation visserligen 6kar gapet mellan
nya och gamla priser, men dar den ocksa gor att féretagen blir mer benagna att andra sina
priser till foljd av idiosynkratiska stérningar. Resultatet blir att spridningen i relativpriser och
felallokeringen av resurser inte 6kar sarskilt mycket med inflationen. Han finner att i en sadan
modell &r den optimala inflationen 5 procent.

Nakamura m.fl. (2015) undersoker antagandet att inflation ger stor spridning i relativ-
priserna genom att studera prissattningsbeteendet i USA under senare delen av 1970-talet
och borjan av 1980-talet, da inflationen var mycket hog. Hog inflation innebar att foretagens
priser snabbare driver ivag fran sina optimala nivaer och man borde darfoér ocksa kunna
observera storre prisandringar (pa det satt som diagram 3 illustrerar). Storleken pa
prisdndringarna borde darmed vara informativa nar det géller graden av ineffektivitet i pris-
allokeringen. Men Nakamura m.fl. (2015) finner inga tecken i data pa att prisfoérandringarna
var storre under perioden med hog inflation — den genomsnittliga prisférandringen i USA har
varit i det ndarmaste konstant under hela observationsperioden. | stillet finner de att antalet
prisandringar 6kade markant da inflationen var hég. Som illustreras i diagram 4 innebar
detta att foretagens priser hela tiden ligger relativt ndra den allmanna prisnivan, det vill siga
det uppstar ingen storre spridning i relativpriserna. Nakamura m.fl. drar darfor slutsatsen
att modeller med exogena prisstelheter overskattar kostnaderna for inflation och att dessas
implikationer fér den optimala inflationstakten bér omvéarderas.

Diagram 4. Sma och frekventa prisférandringar och inflation

Lag inflation, sma prishojningar, Hog inflation, sma men frekventa prishéjningar,
liten spridning i relativpriser liten spridning i relativpriser

/7474—

Sammanfattningsvis kan man saga att det har funnits ett glapp mellan teori och praktik

dar teoretiska modeller i manga fall har rekommenderat avsevart lagre inflationsmal &n de

som centralbanker och regeringar faktiskt valt. Aven om mekanismerna fran modellerna &r

vélunderbyggda utifran ett teoretiskt perspektiv forefaller de inte ha uppfattats som sarskilt
relevanta av ekonomisk-politiska beslutsfattare. Modeller dr dock alltid forenklingar. Nyare

teori med andra mekanismer, dven dessa teoretiskt vialunderbyggda, har visat sig generera

hogre optimal inflation.

3.2 Empiriska studier 6ver sambandet mellan ekonomisk tillvaxt

och inflation

En helt annan ansats att forsoka hitta en lamplig niva pa inflationsmalet ar att utifran ett
formodat icke-linjart samband mellan inflation och ekonomisk tillvaxt empiriskt forsdka
skatta den niva pa inflationen som dr mest gynnsam for tillvaxten (punkt A i diagram 5).16
Litteraturen kring detta ar ganska omfattande och vi tar har bara upp nagra av de senaste och
mest omfattande studierna.

16 Ett icke-linjart samband mellan valet av inflationsmal och tillvaxt kan pa ett satt sdgas implicera att penningpolitiken kan
paverka den reala ekonomin dven pa lang sikt. Det innebar dock inte att penningpolitiken &r icke-neutral sasom begreppet
normalt anvénds, det vill sdga att man kan 6ka den langsiktiga tillvaxten genom att bedriva en i genomsnitt mer expansiv
penningpolitik.
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Diagram 5. Sambandet inflation och BNP-tillvaxt

A

Tillvaxt

Inflation

Lépez-Villavicencio och Mignon (2011) underséker sambandet i ett urval av 44 lander. De
finner att for industrialiserade lander finns ett negativt samband mellan inflation och BNP-
tillvéxt vid inflationstakter som 6verstiger 2,7 procent (man kan se det som maxpunkten
Aidiagram 5). For utvecklingslander dr maxvardet betydligt hogre, 17,5 procent. For
industrialiserade lander ar sambandet signifikant dven under maxpunkten, det vill saga
upp till en inflation pa 2,7 procent &r hogre inflation forknippad med hogre tillvaxt. For
utvecklingslander ar daremot sambandet under maxpunkten inte signifikant. Kremer,

Bick och Nautz (2013) anvander data fér 124 lander och far mycket snarlika resultat. Fér
industrialiserade lander finner de att sambandet gar fran positivt till negativt vid 2,5 procent
och for utvecklingslander vid cirka 17 procent. Inte heller i denna studie ar effekten av
inflation under maxpunkten signifikant i utvecklingslander.

Eggoh och Khan (2014) gor en finare uppdelning av de 102 lander som de studerar. De
finner att maxpunkten for héginkomstlander ar 3,4 procent, for medelinkomstlander (med
lagre respektive hogre inkomst) 10 respektive 12 procent och for laginkomstlander ungefar
20 procent. Cuaresma och Silgoner (2014) studerar sambandet for 14 EU-lander for perioden
innan eurosamarbetet (1960-1999). Den metod de anvander tillater flera vandpunkter.

De finner att sambandet mellan inflation och tillvaxt ar positivt for inflationstakter upp till
1,6 procent. Darefter ar det icke-signifikant i ett intervall och slutligen negativt, dock forst
for inflationstakter 6ver 16 procent. Sammantaget indikerar dessa studier att estimaten for
industrialiserade lander stammer relativt val 6verens med de inflationsmal pa 2 procent som
de flesta lander har valt, men utesluter inte heller att malet skulle kunna vara nagot hogre.

4 Argument mot att hoja inflationsmalet

Det gar alltsa inte att dra nagra tydliga slutsatser om den lampliga nivan pa inflationsmalet
utifran den akademiska forskningen. Den senaste tidens mer policyorienterade debatt har
inte heller utgatt fran denna i nagon storre utstrackning. | den debatten har forslaget att hoja
inflationsmalet forstas inte statt oemotsagt.'” En farhaga som lyfts fram &r att hogre inflation
skulle kunna leda till 6kad osakerhet som gor hushalls och féretags ekonomiska beslut
mindre effektiva.’® Mer specifikt antas hogre inflation innebara att inflationen ocksa kommer
att variera mer, vilket ocksa ar vad man finner i historiska data. Férutom att leda till 6kad
osakerhet skulle det ocksa kunna innebara att perioderna da styrrantan ligger pa sin nedre
grans inte nodvandigtvis blir farre och kortare. Med storre varians i inflationen blir det, allt
annat lika, storre varians aven i styrrantan. Darmed kan man tanka sig att sannolikheten for
att sld i rdntans nedre gréns inte sjunker om inflationsmalet hojs.

17 For sammanstéllningar av kostnader férknippade med ett hogre inflationsmal, se till exempel Yellen (2015, fotnot 14), Bank of
Canada (2016) och Bernanke (2017).
18 Se till exempel Cecchetti och Schoenholtz (2017).
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Men om det finns fértroende for det hogre inflationsmalet pa samma satt som for det
lagre malet ar det inte uppenbart varfor variansen i inflationen skulle 6ka. Den historiska
positiva samvariationen mellan nivan och variansen for inflationen avspeglar troligen att
perioder med hog inflation ocksa har varit perioder da det inte funnits nagot tydligt ankare
for inflationen i form av ett inflationsmal.’® Under perioden med inflationsmal har inflationen
varierat mindre &n tidigare och det hade den formodligen gjort dven om malet fran borjan
hade satts nagot hogre dn vad som blev fallet.

Ett annat argument mot att hoja inflationsmalet ar att det helt enkelt inte behovs.
Erfarenheterna efter krisen ar att det finns andra satt att 6ka penningpolitikens handlings-
utrymme. Exempelvis har nagra centralbanker visat att styrrantan, i motsats till vad som
tidigare var den gangse uppfattningen, inte behover stanna vid noll utan kan sdnkas en bit
ytterligare. Det kan dven vara vart att notera att det pagar en diskussion om alternativa
I6sningar for att kunna sanka styrrantan till mycket negativa nivaer.? Men den analysen
ar fortfarande pa en ganska abstrakt akademisk niva. Flera centralbanker har ocksa borjat
bedriva penningpolitik genom sa kallade kvantitativa lattnader, det vill sdga kop av olika typer
av vardepapper pa andrahandsmarknaden. Syftet med den typen av atgarder ar att paverka
rantor med langre 16ptid, vilket ocksa verkar ha fungerat.

Mot detta argument skulle det kunna havdas att mojligheten att bedriva penningpolitik
genom minusrantor och kvantitativa lattnader inte utesluter att en hdjning av inflationsmalet
kan vara en effektiv och verksam atgérd.?

Ett annat argument mot att hdja inflationsmalet har varit att det inte ar sdkert att ett
nagot hogre inflationsmal skulle ha gjort nagon stérre skillnad under de omstandigheter
som radde i samband med finanskrisen.? Detta argument framstar dock inte som sarskilt
overtygande. Det ar mojligt att ett hogre mal inte ensamt hade hjalpt, men det skulle
ha underlattat for centralbankerna att féra en mer expansiv politik och atminstone pa
marginalen ha bidragit till en mer positiv utveckling an vad nu som blev fallet.

Den kanske storsta svarigheten med att hoja inflationsmalet behandlar vi i nasta avsnitt.
Det ar att det finns olika problem forknippade med att 6verge ett etablerat och inarbetat
inflationsmal och 6verga till ett annat.

5 Skillnad pa att byta inflationsmal och att inféra ett

Mycket av analysen kring den lampliga nivan pa inflationsmalet utgar fran fragan om vilken
niva som hade varit bast, givet att man hade startat fran borjan och for férsta gangen

infért ett inflationsmal. Men fragan i dag ar mer komplex och bor i stillet formuleras: "Bor
centralbankernas inflationsmal hojas, givet att det i dag redan finns ett relativt val etablerat
inflationsmal pa ungefar 2 procent?” Det tillkommer ddarmed en hel del komplikationer som
har med sjdlva 6vergangen att gora.

Ett problem som diskuterats en del ar att ett byte av inflationsmal kan ge upphov till
forvantningar om att malet kommer att andras flera ganger, eventuellt ganska ofta. Om malet
dndras alltfor ofta riskerar sjélva podngen med ett inflationsmal att ga férlorad. Frekventa
andringar av inflationsmalet kan resultera i osdkerhet om vad det nominella ankaret i
ekonomin egentligen dr, det vill sdga vilken inflationssiffra som pris- och I6nebildningen ska
utga fran.

19 Se till exempel Ball m.fl. (2016).

20 Se till exempel Agarval och Kimball (2015) och Rogoff (2014).

21 For en mer utforlig diskussion kring kvantitativa lattnader, se Alsterlind, Erikson, Sandstrém och Vestin (2015) och De Rezende,
Kjellberg, och Tysklind (2015).

22 For en diskussion om reporantans nedre grans, se Alsterlind, Armelius, Forsman, Jonsson och Wretman (2015).

23 Se till exempel Yellen (2015).
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5.1 Tvivel pa inflationsmalet kan ge storre svangningar

Om forvantningarna paverkas kan det leda till att penningpolitikens stabiliseringspolitiska
uppgift forsvaras, och svangningarna i den ekonomiska aktiviteten forstarks. Anta att vi

far en negativ storning till efterfragan i ekonomin som far inflationen att falla. Om det

rader osakerhet kring inflationsmalet kan dven inflationsforvantningarna pa lang sikt falla.
Darmed okar realrantan, det vill sdga rantan korrigerad for inflationsforvantningarna,

om den nominella rantan ar oférandrad. Den hogre realrantan forstarker effekten av

den ursprungliga negativa storningen pa efterfragan och férsvagar ekonomin dnnu mer,
eftersom det ar realrdntan som paverkar foretagens och hushallens investerings- respektive
konsumtionsbeslut. P4 motsvarande satt kan en positiv storning till efterfragan gora att
inflationen och inflationsférvantningarna stiger. Det sanker realrdntan och bidrar till att 6ka
efterfragan ytterligare. Resultatet blir ddrmed storre svangningar i ekonomin néar fortroendet
for inflationsmalet &r svagt och inflationsférvantningarna inte &r val férankrade.?*

Resonemanget kan illustreras med hjalp av diagram 6.

Diagram 6. Taylorkurvan med respektive utan férankrade
forvantningar

Varians i produktionen

Varians i inflationen

Kurvorna i diagrammet betecknas Taylorkurvor och visar de valmajligheter som central-
banken har nar det géller avvagningen mellan att stabilisera inflationen respektive real-
ekonomin.? En hog prioritering av stabilisering av realekonomin kan illustreras av punkt B
som ligger nere till hoger pa Taylorkurvan. Med en sadan penningpolitik varierar real-
ekonomin (eller produktionen) relativt lite medan inflationen varierar relativt mycket. En
penningpolitik som lagger stor vikt vid att stabilisera inflationen & andra sidan, motsvaras
av punkt A hogt uppe till vanster. Den heldragna Taylorkurvan visar valméjligheterna 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 bade inflationen och realekonomin, ar alltsa inte mdjliga att uppna.
Penningpolitikens stabiliseringspolitiska uppgift kan alltsa férsvaras och svangningarna i
den ekonomiska aktiviteten forstarkas om fértroendet for inflationsmalet ar svagt. | diagram
6 kan detta illustreras med att Taylorkurvan ligger nordost om den Taylorkurva som skulle
galla med ett trovardigt inflationsmal och férankrade langsiktiga forvantningar. Variansen i
bade inflationen och produktionen blir da onodigt hég, som i punkt C.

24 Se exempelvis Svensson (2002).
25 Taylorkurvan har uppkallats efter den amerikanske ekonomen John Taylor som forst uppmarksammade detta samband, se
Taylor (1979).
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5.2 Aterkommande 6versyner kan avdramatisera ett byte av

inflationsmal

Men det skulle ocksa kunna vara problematiskt om inflationsmalet ar helt oaterkalleligt
och skrivet i sten. Aven om man vanligtvis bér halla fast vid ett inflationsmal man en géng
bestamt sig for kan det inte uteslutas att det da och da sker férandringar i ekonomin som
gor att ett annat inflationsmal langsiktigt skulle resultera i en mer gynnsam ekonomisk
utveckling. Det galler darfor att hitta en balansgang: Det bor vara mycket ovanligt att ett
inflationsmal andras, men det bor samtidigt inte vara omgjligt att andra det.

Ett satt att forsoka hitta en sddan balansgang ar att géra aterkommande 6versyner och
utvarderingar av nivan pa inflationsmalet och andra delar av det penningpolitiska ramverket
till ett naturligt inslag i den politiska processen.? Ett exempel pa det &r den 6versyn som
gors i Kanada vart femte ar, och som resulterar i en sa kallad Inflation-Control Agreement
mellan Bank of Canada och regeringen. En formell process av detta slag bidrar sannolikt till
att avdramatisera andringar av inflationsmalet, men férhindrar samtidigt att de sker alltfor
ofta. Med den kanadensiska I6sningen finns en “kontrollstation” for nivan pa inflationsmalet
vart femte ar. | praktiken dndras dock malet betydligt mer séllan. | Kanada utreddes fragan
om huruvida nivan pa inflationsmalet borde dndras savél 2011 som 2016 — i det forsta fallet
om det borde sdnkas och det andra om det borde hé6jas. Bada gangerna beslutades att lata
inflationsmalet vara kvar pa 2 procent.

5.3 ... men utgangslaget ocksa viktigt

Men dven om en formell process med aterkommande 6versyner gor det lattare att vid
behov dndra malet, kan det vid varje tillfalle dven finnas speciella omstandigheter som

man maste beakta. En invandning mot att centralbankerna i nuldget b6r hoja malet &r att
det inte framstar som sarskilt meningsfullt att annonsera ett nytt, hogre mal da inflationen
under Iang tid har legat under det gamla malet och redan detta mal framstar som svart att
na. Att annonsera att inflationsmalet hojs kan uppfattas som en lite marklig och inte sarskilt
trovardig atgard. Centralbankerna skulle dessutom initialt behova féra en mer expansiv
penningpolitik for att fa upp inflationen. Det ar svart att géra om styrrantelaget redan ar
mycket lagt.

Det finns visserligen ocksa argument for att en anpassning till ett hogre inflationsmal
inte behover bli sa problematisk. Ett hojt inflationsmal kan skapa forvantningar om hogre
framtida inflation, vilket i sin tur kan sdnka realrantan och stimulera efterfragan och
inflationen. Ett annat argument ar att trovardigheten faktiskt borde vara storre for ett hogre
mal an 2 procent. Skalet &r att centralbanken har stérre maojligheter att uppfylla ett hogre
mal, eftersom risken &r mindre att penningpolitiken hammas av att styrrantan slar i sin nedre
grans pa det satt vi har diskuterat tidigare.

Bada dessa argument ar relevanta i teorin. Men det som avgér om argumenten ar
relevanta i praktiken ar hur aktérerna i ekonomin reagerar. Det ar de som maste Overtygas
om att ett hogre inflationsmal &r trovardigt och att inflationen kommer att stiga framover.
Det ar formodligen inte helt l4tt att géra det i en situation dar centralbankerna har svart att
uppna ens sina befintliga mal. Om foérvantningarna i ekonomin pa Iang sikt inte &r instéllda pa
inflationsmalet utan pa att inflationen varaktigt kommer att ligga pa en annan niva, da ar det
betydligt svarare att uppfylla malet.

5.4 Svart att hoja malet ensam

En annan aspekt ar att det kan vara svart for ett enskilt land att ensamt héja malet. Historiskt
sett har det visserligen inte varit sarskilt ovanligt att enskilda lander dndrat sina inflationsmal.
Exempelvis har inflationsmal i utvecklingslander ofta startat fran en forhallandevis hog niva.

26 Se till exempel Ball m.fl. (2016).
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Efter hand som inflationen och inflationsforvantningarna har anpassats nedat har malet
sedan gradvis sankts.

Att lander ensamma hdéjer inflationsmalet &r mer sillsynt, men dven det har férekommit.
Reserve Bank of New Zealand vidgade 1996 sitt malintervall fran 0-2 till 0-3 procent. Ar 2003
krymptes intervallet till 1-3 procent. Eftersom Reserve Bank of New Zealand uttryckligen
siktar pa mitten av intervallet har malet darmed i praktiken hojts i tva steg fran 1 procent till
2 procent. Japan hojde 2013 inflationsmalet till 2 procent fran ett implicit inflationsmal pa en
betydligt lagre niva. Mojligen kan den Europeiska centralbankens (ECB) malformulering ses
som ytterligare ett exempel. Nar ECB introducerade sitt mal var formuleringen att inflationen
skulle vara “under 2 procent”. Men 2003 andrades formuleringen till “under men nara
2 procent”.

Det ar dock viktigt att inse att saval nar inflationsmalet i utvecklingslander har sankts
som vid de fa fall nar malet har hojts, sa har andringarna inneburit att malen narmat sig
den internationella normen pa 2 procent. Ett land som i dag skulle héja inflationsmalet fran
2 procent skulle i stallet rora sig frdn den radande normen. Att som forsta land ta ett sddant
steg ar darfor en betydligt storre utmaning.

Ett problem med att ensam @ndra malet skulle kunna vara att vaxelkursen inte anpassas
sa som teorin foreskriver. | teorin kommer skillnader i inflationsmal mellan lander reflekteras
i anpassningar av vaxelkursen. Om Sverige exempelvis hade ett inflationsmal pa 3 procent
medan inflationsmalet i omvarlden var 2 procent, sa skulle kronan depreciera med i genom-
snitt 1 procent per ar.

Enligt teorin innebar den rorliga vaxelkurs som vi haft sedan 1992 att det i princip gar att
bortse fran lone- och kostnadsutvecklingen i Sveriges konkurrentlander nar man bedémer
de svenska foretagens konkurrenskraft, eftersom véxelkursen kan kompensera for de
skillnader som kan uppsta. Men mycket talar for arbetsmarknadens parter inte ser detta som
en bra beskrivning av verkligheten.?” Vaxelkursens utveckling paverkas av en rad faktorer,
varav konkurrenskraften bara ar en. Det gar ddrmed, menar man, inte att forlita sig pa att
anpassningar via vaxelkursen ska kompensera for hogre l6nedkningar i Sverige an i omvarlden,
och darigenom bevara konkurrenskraften. Enligt den uppfattningen ar |l6ne- och kostnads-
utvecklingen i Sverige jamfort med omvarlden darfor alltjamt nastan lika viktig som den var
da vi hade fast vaxelkurs. En konsekvens skulle kunna bli att parterna traffar avtal som ar mer i
linje med pris- och I6nedkningarna i euroomradet an med konjunkturlaget och inflationsmalet i
Sverige. Det blir da svarare for Riksbanken att uppna det hogre malet.?®

Att h6ja malet underlattas forstas inte heller av att det finns delade meningar om huruvida
ett hogre mal ar en bra idé eller inte. For att en hojning ska ga sa friktionsfritt som majligt
skulle det darfor vara 6nskvart att den dels foregicks av en hygglig grad av samsyn bland
centralbanker och inom forskarvarlden, dels kunde samordnas sa att flera centralbanker
bestamde sig for att hoja sina mal samtidigt. Inget av detta ar forstas sarskilt latt att dstad-
komma. Aven om det finns mycket som talar for att ett hdgre inflationsmal i langden skulle
vara fordelaktigt sa ar troskeln for att faktiskt genomféra en hojning mycket hog.

27 Se till exempel Enegren (2011) for en ndrmare diskussion.

28 En sadan diskrepans mellan det inhemska konjunkturldget och I6nebildningen — och mellan inflationsmalet och
I6nebildningen — kan sannolikt uppsta dven da inflationsmalet i Sverige och euroomradet &r detsamma, om pris- och
lI6nedkningarna i euroomradet lange varit ovanligt laga. Det ar mojligt att den utveckling vi nu observerar, med laga svenska
I6neavtal trots stark inhemsk konjunktur, ar ett exempel pa detta.
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6 Utmaningar pa kort sikt med nuvarande
inflationsmal

Pa kort sikt finns ocksa andra problem att hantera. Som vi konstaterat ovan har manga
centralbanker fér ndrvarande svart att nad ens sina nuvarande mal. Orsakerna till det inte
ar helt klara. Trots att arbetsmarknaden forbattrats pa manga hall ar tillvaxten i priser och
I6ner blygsam. Sambandet mellan konjunktur och inflation, som ibland illustreras med
hjalp av Philipskurvan, kan ha forsvagats. Hogt resursutnyttjande kan ge mindre inflation
nu an vad det gjorde tidigare. Underliggande strukturella trender som digitaliseringen och
globaliseringen kan ocksa ha bidragit till att ddmpa inflationen.

6.1 Svart att stimulera mer och olampligt att sdnka malet

Det finns i princip tre satt att agera om inflationen bedéms ligga under centralbankens
inflationsmal under relativ lang tid framover vid en oférandrad penningpolitik. Det forsta,
och i vanliga fall mest naturliga, ar att centralbanken forséker bedriva en annu mer expansiv
politik for att fa inflationen att stiga. Men det ar inte sarskilt 1att med tanke pa dels att
styrrdntan i manga lander redan befinner sig pa eller nara sin nedre gréns, dels att det
fortfarande finns fragetecken nar det géller hur vél inflationen kan styras med hjalp av
kvantitativa lattnader.

Ett annat och betydligt mer drastiskt satt att hantera problemet med en inflation som
ligger varaktigt under inflationsmalet ar att helt sonika sdnka malet. Aven om det inte har
varit ndgon stor diskussion kring detta internationellt har det férekommit en debatt pa
vissa hall, kanske framfor allt i Sverige. En uppenbar nackdel med en sadan atgard ar att
de svarigheter som en hojning av inflationsmalet skulle kunna avhjalpa forstas skulle bli
dnnu storre om malet i stallet sdnktes. Ett av de storsta problemen skulle vara att utrymmet
att sénka styrrantan vid framtida lagkonjunkturer skulle bli mindre an vid nuvarande
inflationsmal. Sjalva poangen med att h6ja malet ar ju, som vi nyss konstaterat, att det finns
goda skal att 6ka detta utrymme.

Att sdnka malet darfor att det tycks vara svart att na skulle dessutom tolkas som att
centralbanken "flyttar malstolparna”. Det skulle i sin tur leda till misstankar om att malet
kommer att justeras dven i framtiden som ett satt att forbattra maluppfyllelsen. Som vi har
argumenterat for ovan kan det innebara att fortroendet for inflationsmalet férsvagas och
osdkerheten 6kar om vad det nominella ankaret i ekonomin egentligen &r. Fran ett mer
praktiskt perspektiv skulle det sannolikt ocksa, pa samma satt som om man skulle h6ja malet,
vara svart att som enda centralbank andra malet pa ett satt som innebar att man ror sig fran
den internationella normen pa 2 procent.

6.2 En mojlighet ar att 1ata det ta langre tid att na

inflationsmalet

Det tredje sattet att hantera problemet med varaktigt Iag inflation ar att halla fast vid
inflationsmalet men acceptera att det tar ldngre tid &n normalt att na det. Centralbanken
haller alltsa penningpolitiken fortsatt expansiv men gor den inte mer expansiv (vilket kan vara
svart att géra). Med den anvéandbara liknelsen bilkorning fortsatter centralbanken att halla ett
konstant gaspaslag, men den gasar inte ytterligare. Bilen, det vill sdga inflationen, kommer
fram till malet men lite senare an vad den annars skulle ha gjort.
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En forutsattning for att det ska vara en genomforbar strategi ar att inflationen faktisk
kommer att kunna na malet. | framfor allt den svenska debatten har det forkommit argument
som gar ut pa att underliggande strukturella trender som digitaliseringen och globaliseringen
utgor sa starka “motvindar” nar det galler inflationen att det blivit narmast omajligt att na
2 procent.”

Det &r sannolikt sa att digitaliseringen och globaliseringen har en nedatpressande effekt
pa inflationen (se till exempel Borio, 2017). Men det innebar inte att den faktiska inflationen
blir permanent lagre dn vad statsmakterna avser att den i genomsnitt ska bli. Dels ar effekten
av den har typen av strukturella trender i grunden temporar dven om den kan vara varaktig,
dels kan centralbanken forsoka uppskatta hur mycket digitaliseringen och globaliseringen
kommer att ddmpa inflationen och forsoka kompensera fér detta. Det &r ocksa ar vad
centralbanker med inflationsmal i dag i praktiken forsoker géra. | Sverige har exempelvis
priser pa importerade varor varit Iaga dnda sedan borjan av 2000-talet. Digitaliseringen och
globaliseringen ar i det avseendet inte annorlunda dn nagra andra faktorer som paverkar
ekonomin och som centralbanken maste forsoka ta hansyn till s& gott det gar.

Det ar ocksa viktigt att inse att om man havdar att digitalisering och globalisering innebar
permanent lagre inflation menar man ocksa att det inte ar meningsfullt att centralbanker och
regeringar satter upp mal for inflationen. Den bestdms ju i sa fall dven pa lang sikt av faktorer
som penningpolitiken inte kan paverka. Man har da en ganska tung bevisbérda eftersom en
sadan uppfattning strider mot vad som i varje fall 4n sa lange anses vara vedertagen kunskap
inom den nationalekonomiska vetenskapen.*®

6.3 ... men det stéller stora krav pa den penningpolitiska

kommunikationen
Men dven om man utgar fran att centralbanken pa sikt har tillrackligt effektiva medel for
att det ska vara meningsfullt att sitta upp ett inflationsmal, sa kan det vara problematiskt
med en strategi som innebar att det tar langre tid att na malet. Det &r namligen inte bara
centralbanken som maste acceptera att det tar langre tid, utan dven ekonomins aktorer. Det
ar darfor viktigt att de inte tror att centralbanken har gett upp inflationsmalet bara darfor att
det tar langre tid att nd det. Forvantningarna hos akt6rerna spelar alltsé har en helt central
roll. For att trovardigheten for ett inflationsmal ska kunna uppratthallas kan inte inflationen
avvika fran malet hur lange som helst. De langsiktiga inflationsférvantningarna kommer da
forr eller senare att boérja falla. Om pris- och |6nebildningen borjar anpassa sig till dessa lagre
inflationsforvantningar sa blir det svarare for centralbanken att uppna malet — man hamnar i
en sjalvforstarkande ond cirkel.
Det finns inget entydigt svar pa hur lange och hur mycket inflationen kan avvika fran
malet utan att ekonomins aktorer bérjar tappa fortroendet for centralbankens formaga
och ambitioner att na det. Det beror pa en rad olika omstdndigheter, som centralbankens
allmanna "track record” och hur lange den senaste perioden med avvikelse fran malet varat.
Inte minst ar centralbankens kommunikation viktig i sammanhanget. Centralbanken
behover pa ett tydligt satt forklara varfor inflationen kommer att avvika fran malet dnnu en
tid och varfor den trots det inte kan gora penningpolitiken mer expansiv, eller bedémer att
det ar olampligt att gora det. Den behdéver ocksa gora klart att det inte innebar att malet har
Overgivits, och beskriva nar och hur inflationen kommer att aterga till malet.

29 Detta har varit ett argument for de debattorer som foresprakat ett sankt inflationsmal i Sverige, se till exempel Mitelman (2013).
30 Det bor ndmnas att enligt "fiscal theory of the price level” har finanspolitiken ett avgérande inflytande 6ver inflationen pa

lang sikt, se till exempel Christiano och Fitzgerald (2000). For att astadkomma lag och stabil inflation racker det darfor inte med en
vélavvidgd penningpolitik. Det kravs ocksa att finanspolitiken bedrivs pa ett satt som ar férenligt med inflationsmalet.
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Strategin att |ata det ta langre tid 4n normalt att nd malet innebar alltsa en betydande
kommunikativ utmaning, men den ska samtidigt inte 6verdrivas. Om man bedriver en flexibel
inflationsmalspolitik ligger det i sakens natur att tidpunkten fér nar malet nas kommer att
variera. Det finns exempel pa centralbanker vars inflationsprognoser legat ganska langt fran
malet i slutet av prognoshorisonten, utan att fortroendet for inflationsmalet for den skull har
minskat. Norges Bank har exempelvis i sina senaste rapporter prognostiserat att inflationen
kommer att underskrida malet férhallandevis mycket under prognosperioden och uppga till
ungefar 1,5 procent i slutet av 2020, en hel procentenhet under malet pa 2,5 procent.

Eftersom det inte finns nagra entydiga svar ar det upp till varje enskild centralbank att
gora en beddomning av vilket utrymme som finns. Om mojligheterna att gora politiken mer
expansiv ar begransade och man inte vill sénka inflationsmalet sa finns inte heller nagra
andra egentliga val dn att tillampa en sadan strategi.

7 Sammanfattning

Under senare tid har det uppstatt en internationell debatt om huruvida inflationsmalet i ut-
vecklade lander bor héjas fran de 2 procent som i dag ar nagot av en internationell standard.
Skalet ar att manga centralbanker funnit att styrrantans nedre gréns har blivit en bindande
restriktion under ovantat langa perioder och att de saledes inte har kunnat sanka rantan

sa mycket som de hade 6nskat. Ett hogre inflationsmal skulle bidra till att minska risken for
det i framtiden. | artikeln har vi gatt vi igenom dels argumenten i den mer policyorienterade
debatten om inflationsmalets niva, dels vad den akademiska forskningen siager om optimal
inflationstakt. Vi har bland annat konstaterat att det funnits ett visst glapp mellan teori

och praktik dar man i den modellbaserade akademiska litteraturen kommit fram till lagre
optimala inflationstakter dn de faktiska mal som centralbanker anvander sig av. Det har
glappet forefaller ha minskat under senare ar pa sa satt att modeller som tar hansyn till
exempelvis att styrrantan kan na sin nedre grans tenderar att generera en hogre optimal
inflation. En slutsats i artikeln ar att den kanske storsta svarigheten i att hoja inflationsmalet
ar att det finns betydande praktiska problem med att 6verge ett redan etablerat mal och byta
till ett annat. Vi har dven diskuterat de utmaningar centralbankerna pa kort sikt kan stallas
infor nar det géller att na sina nuvarande mal.
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