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Lund den 20 juni2017

LUNDS UNIVERSITET
Ekonomihögskolan

Fredrik Andersson
rektor, professor

Remissvar om promemorian "Byte av målvariabel och
introduktion av variationsband" (DNR 2017-00444) från Lunds
universitet

l. Inledning

Lunds universitet har uppmanats att lämna ett yttrande på rubricerad remiss.
Universitet avger härmed ftiljande synpunkter som utarbetats vid
Ekonomihögskolan av docent Fredrik NG Andersson och professor emeritus Lars
Jonung. Lars Jonung var medlem av Finanspolitiska ñdet2Dll och dess

ordftirande 2012-13.

Lunds universitet välkomnar i stort de två ftirändringar av inflationsmålet som
Riksbanken har ftireslagit. Övergången från konsumentprisindex (KPI) till ett
index med fast bostadsränta (KPIF) samt inftirandet av etlvariationsband är två
steg i rätt riktning. Förändringen kommer främst ha effekt på Riksbankens
kommunikation med allmänheten, men kan på sikt även leda till en mer väl awägd
penningpolitik.

Universitetet ser dock två svagheter när det kommer till variationsbandet. Bandet
är für smalt samt ses av Riksbanken enbart som ett kommunikationsverktyg.
Riksbanken bör överväga att bredda intervallet samt vid behov utnyttja bandet for
att stabilisera inte enbart konsumentpriser utan även samhällsekonomin. Nedan
ftiljer en diskussion av valet av prisindex samt av variationsbandet storlek. En
djupare analys finns i Andersson och Jonung (2017a,b).

2. Vøl øv prisindex

När inflationsmålet introducerades 1993 valde Riksbanken att utgå från KPI vid
beräkning av inflationstakten. En svaghet i KPI är att räntekostnaden für egnahem
påverkas av Riksbankens reporänta. När Riksbanken sänker räntan ftir att på sikt
höja inflationstakten blir den kortsiktiga effekten den motsatta, dvs inflationen
sjunker. Kraftiga räntesänkningar sedan den internationella finanskrisen 2008 har
fått till ftiljd att KPl-inflationen har varit ovanligt låg efter krisen.
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Riksbanken har sedan 1990{alet baserat de penningpolitiska besluten på andra
prisindex än KPI där räntans effekt på kostnaden ftir egna hem har t¿gits bort.
Dessa mått, UNDlX fram till 2008 och KPIF därefter, har visat på en högre

inflationstakt än KPI. Under ären2009-2016 var till exempel KPl-inflationen i
genomsnitt 0,7 procent medan KPlF-inflationen var 1,2 procent - en i det här

sammanhanget icke obetydlig skillnad.

Riksbankens politik har således varit baserad på andra prisindex än KPI som det

officiella målet är byggt på. Detta har gett upphov till problem for Riksbanken i sin

kommunikation med allmänheten. Den har misslyckats med att fÌirklara varftir
KPl-inflationen varit så låg.

Lunds universitet välkomnar bytet av prisindex. Den faktiska penningpolitiken och

det officiella målet måste vara baserat på samma prisindex. Eftersom de praktiska
erfarenheterna har visat att KPI inte passar som målvariabel ftjr penningpolitiken är

det önskvärt att målvariabeln byts ut till KPI. En övergång till KPIF får ingen
praktisk inverkan på penningpolitiken då penningpolitiken redan utgår från KPIF,
men ett b¡e kommer underlätta Riksbankens diskussion med allmänheten.

3. Val øv variationsband

Ingen centralbank har fullständigt kontroll över inflationen. Även om Riksbanken
siktar på två procents inflation kommer inflationen att ibland ligga över och ibland
under målet av orsaker som ligger utanflor Riksbankens kontroll. När inflationsmålet
introducerades 1993 ftir att börja gälla från och med 1995 kombinerade Riksbanken
sitt punktmål på två procent med ett toleransintervall på */- 1 procentenhet ftir att
illustrera svårigheten att stabilisera inflationen till exakt två procent.

Med tiden visade det sig att intervallet var for smalt. Inflationen hamnade ofta
utanftir intervallet. KPl-inflationen låg till exempel utanfür intervallet 95 av 180

månader mellan 1995 och 2010. KPlF-inflationen awek från intervallet2T av 180

månader under samma tidsperiod.

När toleransintervallet avskaffades 2010 motiverade Riksbanken sitt beslut med att

" [sJammanfattningsvis kan konstateras att toleransintervallet idag spelat ut sin roll:
Det finns en stor förståelse för att inflationen vanligtvis avviker från målet och att
awikels erna inte s rillan öv erstiger I procentenåef ' (Riksbanken, 20 I 0)

Toleransbandet avskaffades 2010 därfìir det var ftir smalt. Att infüra ett nytt
variationsband med samma bredd som toleransbandet fürefaller ogenomtänkt.
Mellan 1995 och 2016 har inflationen mätt med KPIF awikit från det ftireslagna
variationsbandet knappt en färdedel av alla månader. Om fluktuationerna i
inflationen forblir desamma under de kommande tio åren, kan vi fürvänta oss att
inflationen ligger utanftir intervallet under totalt 2,5 âr. Riksbanken öppnar sig
således fttr kritik eftersom varje awikelse från intervallet kommer tolkas som att
Riksbanken medvetet åsidosatt inflationsmålet. En sådan debatt kommer undergräva
fürtroendet für Riksbanken.

Enligt Riksbanken ska variationsbandet "spegla denfahiska variationen i KPIF och
dcirmed ses över vid behov" (Riksbanken, 2017). Den faktiska variationen har
historiskt varit större och det är troligt att Riksbanken framöver kommer behöva
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bredda intervallet for alt motverka en debatt om att Riksbanken missat
infl ationsmålet när infl ationen awiker från variationsbandet.

Lunds universitet ftireslår därfor att Riksbanken redan nu breddar variationsbandet
och därmed füregår den destruktiva debatt som kommer att uppstå med ett ftir smalt
variationsband. Baserat på de historiska erfarenheterna sedan 1995 ligger KPIF-
inflationen inom intervallet +l- 1,5 procentenheter 95 procent av tiden och +l- 2

procentenheter 100 procent av tiden. Universitetet forslår därfor ett band pä+l-2
procentenheter. (Se Andersson och Jonung 2017a ftjr en mer utftirlig
argumentation).

Lunds universitet forhåller sig även kritisk till att variationsbandet enbart ses som ett
kommunikationsverktyg samt att "Riksbanken qlltid kommer att strciva mot 2
procents inflation oavsett om utfallet ligger innanför eller utanför variationsbandef'
(Riksbanken, 2017). Ovanstående uttalande från Riksbanken implicerar en ny
penningpolitik som bryter mot den penningpolitik som bedrivits sedan 1995.

Toleransintervallet avskaffades 2010 därfor det var für smalt samt att "[a]wikelser

från inflationsmålet kan också vara en del av en medveten strategifrån Riksbankens
sida. Rilæbanken bedriver vad som brukar kallas en flexibel inflationsmålspolitik.
Det innebär att samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla
inflationsmålet ska den stödja målenför den allmdnna ekonomiska politiken i syfte

att uppnå en god tillvrixt och hag sysselsättning. Ddrþr kan ffiationen tillfrilligt
tillåtas awiknfrån målet som del av en medveten strategiför att kunna stabilisera
produhion och sysselsättning. Åven detta kan vara ett skdl till att awikelsernafrån
inflationsmålet tidvis kan vara större rin toleransintervallet" (Riksbanken, 2010).

Riksbanken har alltså under en längre tid bedrivit en s k flexibel penningpolitik där
det ibland varit en medveten strategi att läta inflationen awika tillfälligt från två
procent für att stabilisera samhällsekonomin. Den penningpolitiska strategi som

Riksbanken nu introducerar ftirefaller att överge denna tidigare strategi och enbart
fokusera på två procents KPlF-inflation. En sådan utveckling vore olycklig. Inget
prisindex återger den "sanna" inflationstaken. Inflationen kan vara både högre och
lägre i andra delar av samhällsekonomin som inte ñngas av det valda prisindexet (se

Andersson och Jonung 2017).

Inflationen i fastighetspriser i Sverige under senare är âr ett sådant exempel. Ett for
smalt fokus på KPlF-inflation riskerar skapa obalanser och volatilitet i andra delar
av ekonomin. Lärdomen från den internationella finanskrisen 2008 är att stabila
konsumentpriser inte är tillräckligt for att stabilisera samhällsekonomin. Som

centralbankschefen für Bank of England Mark Carney uttryckte detta"Thefinancial
crisis that exploded the Great Moderation was a powerful reminder that price
stability is not sfficient to maintain macroeconomic stability. Words which had
alluded to such rislu were not followed by actions that might have prevented them

being realized' (Carney 2014).

Lunds universitet anser att Riksbanken bör bedriva en flexibel penningpolitik där
Riksbanken vid behov kan använda penningpolitiken für att motverka
realekonomisk och finansiell instabilitet. Detta ligger inom Riksbankens mandat

eftersom målet for penningpolitiken är att upprätta ett fast penningvärde, inte att
stabilisera konsumentinflationen till två procent. Penningpolitiken bör sikta på wå
procents inflation i en normal och stabil konjunktur, men Riksbanken bör ha

möjligheten att tillfrlligt awika från två procent om den realekonomiska eller
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finansiella stabiliteten kräver ätgärder från Riksbankens sida. Ett variationsband på
*l- 2 procent ger Riksbanken utrymme att vid behov handla utan att åsidosätta sitt
inflationsmåI.

Lunds universitet välkomnar att ett variationsband infürs. Universitetet lorhåller
sig dock kritiskt till bandets bredd samt till att Riksbanken enbart ser bandet som
ett kommunikationsverktyg. En ökning av bandbredden till *l- 2 procentenheter är
att ftiredra.
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