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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) avstyrker Riksbankens forslag att byta malvariabel och
att infora ett variationsband pa +1 procentenhet kring malet.
Riksbankskommittén har fatt i uppdrag att bland annat utreda inflationsmalets
utformning och ska redovisa sina slutsatser om mindre &n tva ar. Det innebér
att andringar i malformuleringen i september kan efterfoljas av ytterligare
andringar inom ndgra ar. Det skulle skapa en ryckighet i malformuleringen,
som riskerar att skapa svangningar i rantor och ranteférvéntningar. Detta skulle
i sin tur kunna paverka kreditmarknader negativt, vilket i férlangningen kan ha
betydelse for den finansiella stabiliteten.

FI menar dessutom att fragan om vad som &r en lamplig malvariabel i sak ar sa
komplicerad att en ingaende analys bor forega ett eventuellt beslut att &ndra
malformuleringen. En sadan analys kan antas inga i Rikshankskommitténs
uppdrag. Aven pa den grunden &r det darfor lampligt att invanta
Riksbankskommitténs analys och évervdganden. Av den anledningen delger FI
aven Riksbhankskommittén remissvaret.

Bakgrund

Rikshanken har preciserat inflationsmalet som att den arliga férandringen i
konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. Ursprungligen fanns ett
toleransintervall pa £1 procentenhet kring malet, men det tog Riksbanken bort
2010 eftersom den bedémde att intervallet inte fyllde nagon praktisk funktion.

Riksbanken 6vervéger att byta malvariabel till konsumentprisindex med fast
ranta (KPIF) fran och med det penningpolitiska beslutet i september i ar. Malet
for penningpolitiken skulle da bli att den arliga férandringen i KPIF ska vara

2 procent. Riksbanken 6vervager ocksa att infora ett variationsband for utfallen
for KPIF pa £1 procentenhet.
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Andringar av inflationsmalet bor invanta Riksbankskommitténs arbete

FI konstaterar att det i direktivet for den pagaende dversynen av riksbankslagen
(Riksbankskommittén) bland annat star att "Kommittén ska sarskilt 6vervaga
om inflationsmélet, dess niv& och malvariabel bér faststéllas i lag™.!
Riksbankskommittén ska redovisa sina slutsatser senast den 31 maj 2019. Det
innebar att ett byte till KPIF som malvariabel, liksom ett aterinfort
toleransintervall (om &n med annat namn), i september kan efterféljas av ett
nytt byte till en annan malvariabel eller att toleransintervallet ater tas bort eller
ges en annan innebord inom nagra ar. Efter att bara ha andrats en gang pa drygt
20 ar — nar toleransintervallet togs bort 2010 — riskerar malformuleringen nu att
andras flera ganger under nagra ar. Det skulle skapa en ryckighet i
malformuleringen, som riskerar att skapa svangningar i rantor och
ranteférvantningar. Detta skulle i sin tur kunna paverka kreditmarknader
negativt, vilket i forlangningen kan ha betydelse for den finansiella stabiliteten.

Mot den bakgrunden anser FI att eventuella dndringar av inflationsmalet bor
invanta Riksbankskommitténs arbete. Nuvarande definition av det operativa
malet for penningpolitiken bor behallas tills vidare. FI avstyrker darfor
Riksbankens forslag.

FI lamnar i det foljande nagra mer specifika synpunkter pa faktorer som bor
beaktas i det fortsatta arbetet med att utreda vad som &r en lamplig malvariabel
for penningpolitiken.

Valet av malvariabel bor utredas vidare

Trots att inflationsmalet sedan 1995 varit preciserat i termer av KPI har

penningpolitiken, med undantag for en kort period 2008, alltid vagletts av
nagot annat matt 4n KPI. Sedan hosten 2008 har detta matt varit just KPIF,
men innan dess fyllde KPIX (som tidigare hette UND1X) denna funktion.?

Att styra penningpolitiken efter KPIF samtidigt som malet ar preciserat i
termer av KPI skapar vissa utmaningar, inte minst kommunikationsmassigt. De
tre externa utvarderingar som gjorts av Riksbankens penningpolitik har ocksa
noterat att Riksbankens strategi inte ar oproblematisk. Giavazzi och Mishkin
(2006)° foresprakade att KPI skulle &ndras s& att boendekostnader for egna
hem inte ingick, eller att Riksbanken skulle byta malvariabel till KPIX.
Goodhart och Rochet (2011)* rekommenderade att Riksbanken &ven
fortsattningsvis skulle ha KPI som malvariabel och lata KPIF végleda de

! Se "Oversyn av det penningpolitiska ramverket och riksbankslagen”, Dir. 2016:114, s. 3.

2 Vid vissa tillfallen har aven energi- eller livsmedelspriser rensats bort fran det inflationsmatt
som legat till grund for de penningpolitiska besluten.

% Se Giavazzi, F. och F. Mishkin, "En utvérdering av den svenska penningpolitiken 1995-
2005”, 2006/07:RFR1, sid. 82

* Se Goodhart, C. och J-C. Rochet, ”En utvardering av Riksbankens penningpolitik och arbete
med finansiell stabilitet 2005-2010", 2010/11:RFR5, sid. 73.
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penningpolitiska besluten. Slutligen féresprakade Goodfriend och King (2016)°
att Riksbanken borde byta malvariabel till KPIF.

FI konstaterar att valet av malvariabel och strategi for att uppna malet ar en
komplicerad fraga som inte har nagot sjalvklart svar. Det talar ocksa for att
eventuella andringar av inflationsmalet bor invanta Riksbankskommitténs
arbete. | de kommande avsnitten redovisar Fl nagra aspekter som sarskilt bor
utredas.

KP1 kan ge battre stabilitet

| stallet for att byta malvariabel till KPIF skulle Riksbanken kunna behalla KPI
som malvariabel men aterga till att, som under varen 2008, basera de
penningpolitiska besluten pé& prognoserna fér KP1.® KPI-inflationen kan, lite
forenklat, ses som summan av KPIF-inflationen och bolaneréantornas
forandring. Att basera penningpolitiken pa KPI-prognoserna innebar darfor, i
princip, att Riksbanken faster en lite storre vikt vid det som kallas for
ranteutjdmning. Det betyder att penningpolitiken bedrivs &nnu mer gradvis och
pa s satt undviker stora hojningar eller sankningar av reporantan. Det finns
teoretiskt stod for att rdnteutjdmning &r bra i meningen att det kan leda till en
mer stabil utveckling av b&de inflationen och den reala ekonomin.” Det kan i
sin tur leda till battre forutsattningar for den finansiella stabiliteten.

FI anser darfor att analys av for- och nackdelarna med att aterga till att basera
penningpolitiken pa prognoserna for KP1 bor inga i ett underlag for beslut om
malvariabel. | det ssmmanhanget ar det dven vasentligt att belysa vilka effekter
valet av malvariabel kan ha for den finansiella stabiliteten och for
uppbyggnaden av finansiella obalanser.

KPIF &r en forenkling

KPIF ar framtaget for att illustrera vad inflationen skulle ha blivit om
reporantan hade varit oférandrad. Det gér SCB genom att halla rantesatsindex
konstant. Darmed neutraliseras bland annat de direkta effekter reporantan har
pa borantorna. Men denna korrigering gors schablonméssigt eftersom
reporantan i sig inte ingar i KPI, utan dér ar det bolanerantorna som via
réantesatsindex ar relevanta. Det medfor att KPIF endast kan ses som en grov
indikation pa vad inflationen skulle ha blivit om reporantan hade hallits
konstant.

Normalt sett foljer de rorliga bolanerantorna Riksbankens reporanta ganska val,
vilket &r det som ger upphov till den momentana féljsamheten mellan KPI och
reporantan. Men bolanerantorna paverkas ocksa av andra faktorer. Fl:s
analyser av bankernas bruttomarginaler pa bolan visar att dessa har stigit fran

> Se Goodfriend, M. och M. King, ” Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015",
2015/16:RFR6, sid. 98.

® Se Wickman-Parak, B. "Riksbankens inflationsmél — KPI, andra inflationsmatt och utfasning
av KPIX”, tal vid Swedbank 2008-06-09.

” Se Woodford, M., "Optimal monetary policy inertia”, NBER WP no. 7261 for ett tidigt
bidrag pa detta omréade.
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drygt 20 rantepunkter 2008 till drygt 170 réntepunkter i dag.® Denna 6kning p&
1% procentenhet motsvarar en 6kad kostnad for boende i egna hem som inte
har ndgot att géra med Riksbankens reporanta. Men trots det rensas dessa
kostnader bort vid berékningen av KPIF, som alltsa rensar bort mer &n bara de
direkta effekterna av reporantan pa borantorna.

Syftet med att ta fram mattet KPIF var att pa ett enkelt satt fa fram ett matt som
inte har samma momentana och starka foljsamhet med reporantan som KPI. FI
menar att KPIF har fungerat val for detta syfte men att det samtidigt kan vara
for schabloniserat och forenklat for att fungera val som malvariabel under
perioder da bolanerantor markant paverkas av andra faktorer &n reporantan.
Om KPIF ska anvandas som malvariabel for penningpolitiken menar FI att det
bor utredas om det gar att &ndra berakningsmetoden sa att det endast ar
Riksbankens forandringar i reporantan som konstanthalls.
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8 Se http://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/

Vo,



