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Under 1990-talet har flera ldnder infort en ny penningpolitisk regim med ett explicit
inflationsmdl. Nya Zeeland var forst, ddarefter har Kanada, Storbritannien, Sverige, Finland,
Australien och Spanien foljt Nya Zeelands exempel. [ denna artikel kommer jag att behandla
tvd fragor, vad som dr speciellt med att ha ett inflationsmdl i en 6ppen snarare dn i en sluten
ekonomi samt huruvida detta inflationsmdl dr “strikt” eller “flexibelt”.

Alla lander med inflationsmal dr 6ppna ekonomier, med fa eller inga begransningar for
internationell handel och kapitalrorlighet. Det speciella med penningpolitik i en 6ppen
ekonomi &r att (1) det finns en vixelkurskanal i penningpolitikens s.k.
transmissionsmekanism, forutom de dvriga transmissionskanalerna, och (2) ekonomin utsétts
for sdvil utlindska som inhemska stdrningar.

L4t mig utveckla resonemanget om transmissionskanalerna. Penningpolitiska atgérder
paverkar ekonomin genom flera olika kanaler. De viktigaste &r (1) efterfrdgekanalen, (2)
forvintningskanalen och (3) véxelkurskanalen.

L&t oss anta att penningpolitiken stramas dt, genom att centralbanken hojer reporéntan, vilken,
1 sin tur, normalt ocksa hojer dvriga penningmarknadsrantor. Denna réntehdjning gor det
dyrare att 1ana och leder sa smaningom till minskade utgifter for konsumtion och investering,
dvs den aggregerade efterfragan faller. Fallet i efterfrdgan minskar s sméningom ocksa
inflationen. Detta dr penningpolitikens efterfrdgekanal.

Antag att en stramare penningpolitik leder till l4gre inflationsforvéantningar. Lagre
inflationsforvéntningar leder s smaningom till lagre l6ne- och prispaslag. Detta ér
penningpolitikens forvantningskanal.

Om inflationsforvéantningarna inledningsvis overstiger inflationsmalet, innebér ligre
inflationsforvéntningar att inflationsmélet blir mer trovérdigt, men ocksa att det blir léttare att
uppnd. Detta &r en anledning till att centralbanker med inflationsmél sé ofta talar om
trovardighet.

Antag slutligen att en stramare penningpolitik leder till en appreciering av den inhemska
valutan, dvs att den inhemska valutan blir mer véird i forhallande till utlandsk valuta. Detta
innebdr att importen blir billigare, mitt i inhemsk valuta. Eftersom vissa varor och tjinster

' Detta #ir en bearbeting av en offentligt foreldsning, Svensson [1997b], som hélls vid Victoria University of
Wellington, Nya Zeeland, i november 1997. Jag ar tacksam for kommetarer fran Anders Vredin samt
redigerings- och sekreterarhjdlp fran Christina Lonnblad.



som ingar 1 konsumentprisindex (KPI) utgor import, medfor detta att KPI-inflationen minskar
ganska snart. Detta dr penningpolitikens s.k. “direkta” viaxelkurskanal. En appreciering av
valutan innebér ocksa att inhemska varor och tjanster blir dyrare i forhéllande till utlandska
varor och tjanster. Utlandsk efterfragan pd export fran hemlandet minskar och leder till en
forskjutning av inhemsk efterfragan fran inhemskt producerade varor och tjanster till import. I
bada fallen minskar efterfrdgan pa inhemskt producerade varor och tjanster och s& sméningom
faller inflationen ytterligare. Detta kallas ibland den s.k. “indirekta” vixelkurskanalen.

Detta om transmissionskanalerna. Trots dessa kanaler, eller kanske pd grund av att de &r flera
och olika, &r det ett faktum att Sveriges riksbank, liksom alla centralbanker, har mycket
ofullstindig kontroll 6ver inflationen. Denna ofullstédndiga kontroll ar det storsta problemet
med ett inflationsmaél. Lyckligtvis finns det en 16sning. Men forst till sjdlva problemet. Det
finns flera skal till att kontrollen 6ver inflationen dr ofullstidndig.

For det forsta paverkar penningpolitiken inflationen med viss fordrojning. Denna fordrojning
varierar mellan de olika transmissionskanalerna och &r ibland avsevird. For det andra
paverkas inflationen av ett antal andra faktorer 4n penningpolitiken, till exempel
finanspolitiken och olika inhemska och utldndska stérningar, inklusive fordndringar i
inflationsférvéntningarna. Vissa av dessa storningar intraffar under perioden mellan en
penningpolitisk atgédrd och dess effekt pa inflationen. For det tredje dr osékerheten betydande
rorande ekonomins funktionssétt, detaljerna i transmissionsmekanismen, ekonomins
nuvarande tillstdnd och de storningar som ekonomin utsétts for. Givet alla dessa svarigheter
kan man ibland undra om centralbanker 6verhuvudtaget kan styra inflationen.

Med denna ofullstidndiga kontroll 6ver inflationen, vad &r det bésta centralbanken kan géra?
P& grund av fordréjningarna mellan penningpolitiska dtgarder och effekten pa inflationen blir
penningpolitiken mer effektiv om den ar framatblickande istéllet for bakatblickande. I sjélva
verket blir centralbankens inflationsprognoser for 1-2 ar av avgorande betydelse. Det bésta
centralbanken kan gora dr ndmligen att sitta sitt penningpolitiska instrument (i1 Sverige
repordntan) s att den inflationsprognos, som foljer av instrumentet och annan relevant
information om tillstandet 1 ekonomin, 6verensstimmer med inflationsmalet for en lampligt
vald tidshorisont. Om inflationsprognosen sdlunda hamnar 6ver malet maste penningpolitiken
stramas at, och vice versa.

Lat mig bli mer tydlig pa denna punkt. Inflationsmalet 1 Sverige dr formulerat som ett
punktmal pa 2 procent per ar for KPI-inflationen, med ett toleransintervall pa plus/minus 1
procent. I t.ex. Nya Zeeland ar inflationsmaélet angivet som ett intervall f6r inflationen, for
ndrvarande 03 procent, utan sérskild tonvikt pa intervallets mittpunkt. For att maximera
sannolikheten for att inflationen faller inom detta intervall ar det dock bést att sikta pa
intervallets mittpunkt, dvs 1,5 procent. Med ett inflationsmal menar jag i fortsdttningen
antingen ett punktmal eller mittpunkten pé intervallet.

Lat oss aterga till centralbankens inflationsprognos. Faktum é&r att inflationsprognosen kan ses
som ett s.k. intermediért mal for penningpolitiken. Ett bra intermedidrt mal &r s& beskaftat att
om centralbanken siktar pa det sa uppnér banken det slutliga malet, dvs inflationsmalet. Det
bédsta dr om centralbanken sétter sitt instrument sd att motsvarande inflationsprognos, den
intermedidra malvariabeln, 6verensstimmer med inflationsmaélet for en lampligt vald
horisont. Detta ér det bésta sittet att fa faktisk inflation, dvs den slutliga malvariabeln, sa néra
inflationsmélet som mojligt. I efterhand, nar motsvarande tid forflutit och ekonomin har nétt
horisonten, kommer den faktiska inflationen att avvika fran prognosen och foljaktligen fran
inflationsmaélet. Detta dr oundvikligt, pa grund av den inneboende osékerheten i
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beslutssituationen och att olika stérningar kan intréffa under perioden mellan en
penningpolitisk atgérd och effekten pa inflationen. Inte desto mindre, med ovanstdende
beteende av centralbanken blir avvikelserna i genomsnitt minst.”

Den bésta 16sningen pa problemet med ofullstindig kontroll av inflationen &r séledes att
centralbanken betraktar sin inflationsprognos som ett intermedidrt méal och sitter sitt
instrument 1 enlighet med detta. Det &r givetvis en svar konst att gora bra inflationsprognoser.
Detta ar ett av skilen till att centralbankerna med inflationsmal, inklusive Riksbanken, anstallt
ett pafallande stort antal duktiga ekonomer for att gora dessa prognoser.

Inflationsprognoserna gors givetvis med hénsyn till allt som centralbanken vet om
penningpolitikens transmissionskanaler. Tidigare ndmnde jag den direkta vixelkurskanalen.
Den ir lite speciell genom att fordrojningen mellan en férdndring 1 vixelkursen och effekten
pa KPI av allt att doma &r betydligt kortare &n for de ovriga transmissionskanalerna, eftersom
importpriserna normalt reagerar med en tdmligen kort fordrojning. I en 6ppen ekonomi finns
darfor potentiellt en mdjlighet att styra KPI-inflationen med hogre grad av kontroll och pa
kortare sikt, genom att 1 hogre grad forlita sig pa véxelkurskanalen, d4n vad som ar mgjligt 1 en
sluten ekonomi.

Strikt eller flexibelt inflationsmal?

Detta leder fram till fragan om valet mellan ett strikt och ett flexibelt inflationsmal. Lat mig
forst klargora vad jag menar med detta. Ett strikt inflationsmaél innebér att centralbanken
enbart koncentrerar sig pa att halla inflationen sd néra ett givet inflationsmal som mojligt och
inte behover ta hiansyn till ndgot annat. Ett flexibelt inflationsmél innebér att centralbanken i
viss utstrdckning ocksa tar hansyn till andra faktorer, t.ex. stabilitet i réntor, vaxelkurs,
produktion och sysselsdttning.

Observera att jag sa ett givet inflationsmal ovan. Nivan pa mélet dr inte det viktiga hér. De
lander som valt inflationsmal har alla valt ett mal (antingen ett punktmal eller mittpunkten av
ett intervall) mellan 1,5 procent i Nya Zeeland, 2 procent 1 Kanada, Sverige och Finland och
2,5 procent 1 Storbritannien och Australien. For en given bandbredd tror jag inte skillnaden
mellan 1,5 och 2,5 procent dr av ndgon storre betydelse. Det finns inga beldgg for att ett
inflationsmal pé 2,5 procent leder till béttre resultat i ekonomin, eller att ett mél pa 1 eller 1,5
procent leder till sdmre resultat. Det finns en viss oenighet 1 litteraturen om det ar bra eller
daligt att ga hela vdgen ner till noll fran ovanstaende nivaer, men tillat mig att inte fordjupa
mig i denna fraga hir och nu.

Fragan hir &r om centralbanken enbart bryr sig om att halla inflationen néra inflationsmalet,
eller om den ocksa tar hdnsyn till andra faktorer. Nar det géller valet mellan strikt och
flexibelt inflationsmaél, 14t mig borja med ett strikt inflationsmal. Vad innebér detta? Antag att
en storning fatt inflationen att Overstiga inflationsmalet (mittpunkten pé inflationsintervallet).
Vilka atgirder skall banken vidta? Om banken endast bryr sig om ér att hélla inflationen sa
ndra mélet som mojligt, ska banken uppenbarligen gora sitt yttersta for att inflationen skall
aterga till mélet sa snart som mojligt. Detta innebér att instrumentet skall sdttas sa att
inflationsprognosen nér inflationsmaélet f6r kortast mojliga tidshorisont. Det skulle kréva en
mycket kraftfull och aktiv penningpolitik, med dramatiska rénte- och vixelkursforandringar.
Eftersom den direkta véxelkurskanalen har den kortaste fordrojningen bland de olika
transmissionskanalerna skulle det innebéra att banken kraftfullt styr vixelkursen upp och ner

? Inflationsprognosens roll som intermediirt mél diskuteras utforligare t.ex. i Svensson [1997a] och [1998a].

3



for att utnyttja vixelkursens effekt pa importpriserna och darigenom fa KPI-inflationen néra
malet.

En sadan politik kan mycket vél vara effektiv for att halla KPI-inflationen nédra malet. Men
det finns all anledning att befara att den kréver en ansenlig variabilitet 1 rdntor och vixelkurs
och att detta, 1 sin tur, resulterar i en ansenlig variabilitet 1 produktion, sysselsittning och
inflation for inhemskt producerade varor och tjanster (se t.ex. Svensson [1998b]).

I praktiken bedriver ingen centralbank med inflationsmal penningpolitik pa detta sitt. Istdllet
undviker dessa centralbanker att skapa sadan instabilitet for andra variabler &n KPI genom en
mer gradvis anpassning av penningpolitiken. De forsoker inte né inflationsmalet pa kortast
mojliga tidshorisont. Istillet forsdker de styra inflationen mot inflationsmalet 1 en mer méttlig
takt, genom att sikta pa inflationsmaélet ldngre fram 1 tiden. Med avseende pé den
inflationsprognos som jag nimnde tidigare, sétter de instrumentet s att inflationsprognosen
nar inflationsmalet for en ldngre tidshorisont d4n den kortast mojliga, t.ex. 6-8 kvartal snarare
an 2-3. Alla centralbanker har alltsa i praktiken ett flexibelt istillet for ett strikt inflationsmal.

Goda skal for ett flexibelt inflationsmal

Det finns flera goda skil for en sadan politik.? For det forsta finns risken att en alltfor aktiv
penningpolitik, speciellt att dmsom drastiskt hoja rantan, 6msom drastiskt sénka densamma,
blir kontraproduktiv och leda till s.k. instrumentinstabilitet. Ddrmed krévs allt storre
forandringar 1 rdnte och véxelkursrorelserna, vilket till slut kan komma att destabilisera
snarare dn stabilisera inflationen, for att inte tala om vad det kan fa for 6vriga konsekvenser
for ekonomin.

For det andra rader, som jag redan ndmnt, en avsevérd osidkerhet om ekonomins funktionssétt
och detaljerna i transmissionsmekanismen. Det finns ett berdmt resultat om ekonomisk politik
under osdkerhet av den amerikanske ekonomen Brainard [1967]: Om det ar osidkerhet om
ekonomins funktionssétt och transmissionsmekanismen for den ekonomiska politiken, s
skall de ekonomisk politiska instrumenten varieras med forsiktighet och i allménhet justeras i
mindre utstrackning dn om det inte finns nagon sadan osdkerhet. Detta medfér en mer
forsiktig politik.

For det tredje finns en betydande osdkerhet om ekonomins nuvarande tillstdnd och om vilka
storningar den drabbas av. Darfor behover centralbanken ofta invénta ytterligare information
innan laget klarnar och ldmpliga atgérder kan vidtas. Att pa detta sétt invanta ytterligare
information leder ocksa till en mer forsiktig politik.

For det fjarde kan stora och ofta forekommande omslag i penningpolitiken férsvara
forstaelsen av penningpolitiken hos allménhet och marknadsaktorer, med negativa
konsekvenser for penningpolitikens forutsdgbarhet och trovardighet som f6ljd. Det kan
exempelvis bli svért for centralbanken att pa ett overtygande sétt forklara att ett kraftigt
omslag i politiken motiveras av ny information och inte beror pa tidigare misstag (eller
tilltagande desperation i centralbanken).

For det femte uppstér for vissa storningar (men enbart vissa) en konflikt mellan stabilitet i
produktion och sysselsittning & ena sidan och stabilitet 1 inflationen a den andra. Antag t.ex.
att en internationell oljeprishdjning drabbar ett oljeimporterande land. Detta &r ett exempel pa

? Dessa skil diskuteras utforligare i Svensson [1997¢].



en negativ s k utbudsstorning (eftersom den hojer kostnaden for en intermediér input i
produktionen). Den kommer att 6ka inflationen och minska produktion och sysselsdttning. En
kraftfull penningpolitisk &tstramning for att snabbt fa inflationen att aterga till malet skulle da
forvirra nedgangen i produktion och sysselséttning. En mer forsiktig politik tar inflationen
tillbaka i1 langsammare takt och ddmpar darmed nedgangen i produktion och sysselséttning.

P& liknande sétt kan en storning som okar inflationen f6r den inhemska komponenten av KPI
motas med en tdmligen snabb appreciering av den inhemska valutan for att stabilisera KPI-
inflationen. Detta 6kar emellertid variabiliteten 1 bdde nominell och real vixelkurs. Med en
mer forsiktig ansats tar det langre tid for KPI-inflationen att atergd till mélet, men stabiliteten
1 den reala véxelkursen okar.

Foljaktligen ar viss vikt pa stabilitet i produktion, sysselsittning eller real vixelkurs ett skil
att sikta pa inflationsmélet med en ldngre tidshorisont. Dock dr det viktigt att papeka att denna
hinsyn till reala variabler 1 penningpolitiken enbart giller deras variabilitet och inte deras
genomsnittliga nivder. Det star inte 1 penningpolitikens makt att paverka langsiktiga
genomsnitt av reala variabler. Mycket ont har astadkommits i den penningpolitiska historien
genom forsok att permanent oka tillvaxten, forbattra konkurrenskraften eller sinka
arbetslosheten med hjélp av penningpolitiken. Det ar helt enkelt kontraproduktivt att férsoka
anvéanda penningpolitiken for sddana syften. Istéllet maste andra politiska atgérder vidtas. Den
bésta politiken for att permanent minska arbetslosheten kan t.ex vara att gora
arbetsmarknaden mer flexibel.

Observera dessutom att jag sade att konflikten mellan variabilitet 1 inflation och reala
variabler bara uppstar for vissa storningar och inte for andra. For de flesta storningar uppstar
ingen konflikt, och att stabilisera inflationen innebér ocksa att stabilisera produktion och
sysselsittning. Detta dr t.ex. fallet for efterfragestorningar, vilka formodligen dr de vanligaste
storningarna i de flesta lander. En positiv storning i aggregerad efterfragan 6kar sévil
produktion, sysselsittning som inflation. Om denna stérning motverkas av en penningpolitisk
atstramning for att stabilisera inflationen innebédr det samtidigt att produktion och
sysselsittning stabiliseras. Framfor allt kan efterfragestérningar som inte motverkas leda till
att ekonomin blir 6verhettad, varvid efterfragan dverstiger ekonomins kapacitet och
inflationen tar ordentlig fart. Efter en kraftig 6verhettning kommer ofta en djup recession,
med en dramatisk nedgéng i produktion och sysselsittning, vilket flera lander fatt erfara.
Bista sittet att undvika recessionen kan dé vara att dessforinnan motverka dverhettningen.
Detta gors automatiskt med ett inflationsmal, eftersom atstramning av penningpoliken for att
stabilisera inflationen ocksa motverkar 6verhettningen. P4 motsvarande sétt ger en negativ
efterfragestorning upphov till bade recession och att inflationen faller under sitt mal. Att da
latta pa penningpolitiken for att uppna inflationsmaélet innebéar samtidigt att recessionen
ddmpas.

Ovan papekade jag att vaxelkursen (via den direkta véxelkurskanalen) paverkar KPI genom
importpriserna. For att uppna inflationsmalet och stabilisera KPI-inflationen blir det d& under
normala omstandigher nodviandigt att stabilisera véxelkursen (mer precist; i avsaknad av
storre storningar till den inhemska komponenten av KPI). Ett inflationsmal kan sdlunda
innebdra en betydande stabilisering av vdxelkursen och att storningar av vaxelkursen
motverkas. Min egen forskning (Svensson [1998b]) tyder pa att endast nér centralbanken
forsoker uppna inflationsmalet pad mycket kort tidshorisont (dvs har ett strikt inflationsmal
istillet for ett flexibelt) leder vixelkurskanalen till 6verdriven variabilitet 1 vixelkursen.



Négot av det vérsta som kan hdanda en ekonomi verkar vara en ovéntad men bestdende
deflation (negativ inflation). I denna situation 6kar realvardet av nominella skulder vilket, om
det 6verskrider véardet av belédnade tillgdngar, kan orsaka omfattande konkurser och betydande
storningar och instabilitet. Att uppfylla ett inflationsmaél dr formodligen den bésta garantin
mot en sddan utveckling. Dagens ekonomiska problem i Japan hade féormodligen i stor
utstrickning kunnat undvikas om man hatft ett tydligt inflationsmal pa 2 procent under 1990-
talet. Néar Sverige som forsta och enda land 1 virlden inférde ett prisnivamal under 30-talet
drabbades Sverige 1 mindre utstrickning &n andra ldnder av den for6dande deflation som
vérldsdepressionen medforde.*

En sista kommentar om automatisk stabilisering av reala variabler med ett inflationsmal:
Penningpolitik med inflationsmal har béttre forutsittningar d4n annan slags penningpolitik att
stabilisera inflationsforvantningar. Fluktuerande inflationsforvantningar &r en betydande killa
till instabilitet i ekonomin. Att stabilisera inflationsforviantningarna ar darfor av stor betydelse
for stabiliteten 1 ekonomin.

Lat mig aterga till valet mellan strikt och flexibelt inflationsmal. Jag har angivit flera skal till
varfor centralbanker véljer ett flexibelt inflationsmal. Vilken vikt centralbanker lagger vid de
olika skélen kan variera nagot fran land till land. Om vikten varierar ar svért att veta, eftersom
de olika skilen leder till samma beteende; att sikta pé inflationsmalet for en ldngre horisont &n
den kortast mdjliga. Att observera beteendet ger séledes ingen information om huruvida
centralbanken ldgger mer vikt vid ett skél dn ett annat. Dessutom spelar det kanske inte sa stor
roll vilka de verkliga skilen ér.

Studera figur 1. Den visar tidshorisonten, métt 1 kvartal, for inflationsprognosen liangs den
horisontella axeln. Inflationsprognosen for motsvarande tidshorisont méts ldngs den vertikala
axeln. Inflationsmalet (inflationsintervallets mittpunkt) betecknas med n* och motsvarar 2
procent for Sverige. Antag att en storning fatt inflationen att stiga till punkt A, som blir
utgangspunkten for inflationsprognosen. Ett strikt inflationsmal innebédr nu att centralbanken
stramar at penningpolitiken sé att inflationsprognosen nar inflationsmalet vid kortast mojliga
tidshorisont vid punkt B, efter t.ex tva kvartal. Ett flexibelt inflationsmal innebér att
penningpolitiken stramas &t mindre, sé att inflationsprognosen nar inflationsmalet for en
langre tidshorisont vid punkt C, efter t.ex. sex kvartal.

Direkta uttalanden fran centralbanker med inflationsmal

Finns det explicita uttalanden fran centralbanker med inflationsmél som bekréftar att de har
flexibla inflationsmal? Reserve Bank of New Zealand har fétt rykte om sig att vara den
striktaste av centralbankerna med inflationsmal, kanske for att mittpunkten pé dess
malintervall 0-3 procent ligger sa lagt som 1,5 procent (och fore 1997, dé intervallet var 0-2
procent, pa 1 procent). Lat mig ge tvd exempel fran Nya Zeeland (det finns fler 1 Svensson
[1997Db)).

I Reserve Bank of New Zealand [1996a] hdvdas att penningpolitikens horisont var ganska
kort under de forsta aren med inflationsmal, ca 6-12 manader. Sedan ségs (sid. 38-39):

* Ett prisnivamal skiljer sig fran ett inflationsmél genom att prisnivén snarare 4n inflationen stabiliseras. I motsats
till ett inflationsmal tillater dérfor ett prisnivamal inte s k base drift 1 prisnivan. Se Berg och Jonung [1998] for
en diskussion av 30-talets banbrytande penningpolitik i Sverige.
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Indeed, it is possible that in some situations actions aimed at maintaining price stability in
the short term could prove destabilising [min kursivering] to activity and inflation in the
medium term. In recent years the Bank’s policy horizon has lengthened further into the
future [min kursivering], driven partly by experience and partly by firmer empirical
evidence on the impact of policy on inflation beyond the one year horizon.

Studera ocksa figur 2, som visar centralbankens inflationsprognos i Monetary Policy
Statement fran juni 1996 (Reserve Bank of New Zealand [1996b]). Prognosen gjordes med
hjilp av data till och med forsta kvartalet 1996, dvs den vertikala streckade linjen. Detta var
en svar tid for banken, 1 och med att inflationsprognosen dversteg den dvre gransen for det
davarande inflationsintervallet, 0-2 procent, for flera kvartal framat. Prognosen nidde inte
inflationsbandet forrén efter tre kvartal, dvs forsta kvartalet 1997, och nadde inte mittpunkten
av bandet forrédn efter 6-7 kvartal. Med en mycket kraftig atstramning hade bankens prognos
formodligen kunnat na inflationsbandet nagot tidigare, och definitivt kunnat na mittpunkten
tidigare. Istéllet valde banken att inte ytterligare strama at penningpolitiken utan halla den pa
oforandrad (tdmligen stram) niva. Darmed accepterade den att inflationsmaélet skulle uppnas
forst pa en langre tidshorisont dn den kortast mdjliga.

For Sveriges riksbank finns ett ovanligt tydligt exempel pa att inflationsmaélet &r ett flexibelt
sadant. En ruta pa s 26 1 bankens inflationsrapport frdn september 1997, (Sveriges riksbank
[1997]) behandlar principerna for penningpolitik med ett inflationsmal. Betrdffande valet av
tidshorisont sigs:

En viktig fraga ér pa vilken horisont inflationsprognosen bor 6verensstimma med malet.
Att forsoka uppna inflationsmalet pa timligen kort horisont krdver kraftiga rantedndringar
och snabba omslag i penningpolitiken. Flera skil finns for att 1 stéllet vélja en langre
horisont och vidta en gradvis anpassing av penningpolitiken.

Efter en genomgéang av ndgra saddana skél sdgs som avslutning:

Mot bakgrund av ovanstdende dvervdganden har Riksbanken valt att 1 inflationsrapporterna
analysera inflationsutsikterna for de ndrmaste tva aren.

For Bank of England finns det ocksa ett tydligt exempel pa att banken inte enbart tar hinsyn
till inflationen. I protokollet frdn motet 4-5 mars 1998 med Monetary Policy Committee
(Bank of England [1998] (paragraf 40) ) stér det:

In any given circumstances, a variety of different interest rate paths could in principle
achieve the inflation target. What factors were relevant to the preferred profile of
rates?...There was broad consensus that the Committee should in principle be concerned
about deviations of the level of output from capacity.

Dessa exempel dr mycket tydliga tecken pa att Reserve Bank of New Zealand, Bank of
England och Sveriges riksbank 1 praktiken inte forsoker uppné inflationsmalet pa kortast
mojliga horisont och att de dirmed undviker en Gveraktiv penningpolitik. De har alla ett
flexibelt inflationsmaél, liksom 6vriga centralbanker med inflationsmal.

Tillsist vill jag betona ytterligare en omstdndighet betrdffande ett flexibelt inflationsmal. Det
ar uppenbart att det finns en grins for hur flexibelt inflationsmaélet bor vara. Om centralbanker
med inflationsmal blir alltfor flexibla, dvs om den tidshorisont vid vilken de siktar pé att na
inflationsmalet blir for l1&ng, eller om den takt med vilken inflationsprognosen narmar sig
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malet blir f6r langsam, kan det uppsta motiverade tvivel hos allmidnhet och marknadsaktorer
pa att centralbanken tar inflationsmalet pé allvar. Inflationsmaélets trovérdighet kan da bli
lidande, och inflationsforvintningarna kan komma att fluktuera istéllet for att stabiliseras runt
inflationsmaélet. Av detta skil kan ett nagot mer strikt inflationsmal under de forsta &ren efter
ett regimskifte till inflationsméal vara motiverat, i syfte att mer tydligt demonstrera att
inflationsmaélet tas pa allvar och diarigenom uppna biéttre trovirdighet for malet. Detta kan
vara sidrskilt pakallat om de forsta aren syftar till disinflation, dvs att sdnka inflation fran en
tidigare hog niva till en mer rimlig sddan. Pa ett senare stadium, nir banken tydligt
demonstrerat att den tar malet pa allvar och uppnétt ett visst matt av trovardighet, kan det
finnas storre utrymme for flexibilitet utan att malets trovirdighet hotas.

Sammanfattning

Jag inledde denna artikel med att redogora for transmissionskanalerna for penningpolitiken i
en 6ppen ekonomi. Centralbankens kontroll 6ver inflationen ar alltid ofullstdndig, men i en
Oppen ekonomi gor den direkta vixelkurskanalen det mojligt att styra inflationen med nagot
storre precision och négot kortare horisont &n 1 en sluten ekonomi. Med ofullstdndig kontroll
over inflationen ar det bésta centralbanken kan gora att avvéiga penningpolitiken sé att
inflationsprognosen for lamplig horisont nér inflationsmalet. Darigenom blir
inflationsprognosen ett intermediart mal.

Diérefter diskuterade jag valet mellan strikt och flexibelt inflationsmal, vilket 1 praktiken
handlar om huruvida inflationsmalet skall uppnas for kortast mojliga eller nagot langre
horisont. Jag hdvdade att i praktiken har alla centralbanker med inflationsmal valt ett flexibelt
inflationsmal och gav konkreta beldgg for detta for centralbankerna i Nya Zeeland,
Storbritannien och Sverige. Detta visar sig 1 en nagot mindre aktiv penningpolitik, 1 en gradvis
anpassning av inflationen mot inflationsmaélet och i att centralbankerna siktar pé att na
inflationsmalet for en nagot langre horisont dn den kortast mojliga. Det finns mycket goda
skal till detta val; ett strikt inflationsmal skulle helt enkelt f4 oonskade konsekvenser.

Slutligen betonade jag att de finns en gréns for hur stor flexibilitet som ar [dmplig. Alltfor stor
flexibilitet kan skapa tvivel pa att centralbanken tar inflationsmaélet pé allvar och dérigenom
underminera trovardigheten for inflationsmélet samt motverka en stabilisering av
inflationsférvantningarna.

Varfor beskriver andd manga iakttagare dagens penningpolitik med inflationsmal som mycket
strikt, eller till och med alltfor strikt? Jag tror att dagens penningpolitik med inflationsmal
endast forefaller strikt 1 jimforelse med tidigare artionden av slarvig, instabil och rent ut sagt
mycket dalig penningpolitik. Ett noggrannare studium av dagens penningpolitik med
inflationsmal visar att denna faktiskt dr tdimligen flexibel. Ett flexibelt inflationsmal kan
dessutom lyckas stabilisera inte bara inflationen utan dven andra variabler. Ett inflationsmaél
innebdr mycken inbyggd automatisk stabilisering, till exempel av efterfragestorningar,
inflationsférvantningar och vixelkurser.
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