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For over 300 miljoner mdnniskor i
tolv europeiska Idnder dr euron den
gemensamma valutan. Europeiska
centralbankens  rdd  (ECB-rddet)

ansvarar  for den gemensamma

penningpolitiken i de hdr léinderna, vilka

Jean-Claude Trichet

gemensamt kallas fér euroomrddet.
Eurosystemet, som bestdr av Europeiska centralbanken
(ECB) och de nationella centralbankerna i euroomradet
har ett vil klargjort uppdrag som faststdllts genom
Fordraget om upprdttande av Europeiska gemenskapen.
Det viktigaste mdlet dr att upprdtthdlla prisstabilitet
inom euroomrddet. ECB-radet har med andra ord i
uppdrag att bevara eurons kdpkraft. Det hdr uppdraget
speglar en omfattande enighet i samhdllet om att
penningpolitiken, genom att upprdtthdlla prisstabilitet,
ger ett viktigt bidrag till varaktig ekonomisk tillvixt och
hjdlper till att skapa arbetstillféllen.
Eurosystemet har fatt en hég grad av oberoende for
att kunna utféra det hdr uppdraget. Dessutom har
ECB-rddet valt, och offentliggjort, sin penningpolitiska
strategi for att upprdtthdlla prisstabilitet och anvinder

en effektiv och vdl fungerande verksamhetsram for



att bedriva den gemensamma penningpolitiken. Kort
sagt har Eurosystemet alla de hjdlpmedel och all den
kompetens som krdvs for att bedriva en framgdngsrik
penningpolitik.

Som andra viktiga och oberoende institut i dagens
samhdlle behover Eurosystemet std ndra allmdnheten
och forstds av de europeiska medborgarna. Det dr
ddrfor viktigt att en bredare publik far en klar bild av
det hdr uppdraget och att den hdr politiken forklaras.
Syftet med den hdr boken dr att ge en omfattande
men ldttillgénglig oversikt dver varfor prisstabilitet dr
sa viktig for att upprdtthalla vilstdndet och hur ECB:s
penningpolitik dr inriktad pa att fullfélja det hdr
uppdraget.

/
=

Jean-Claude Trichet
Europeiska centralbankens
ordféranden



Vid sammanstdllningen av den hdr boken har jag fatt
hjélp med flera kommentarer och férslag frén mina
kolleger vid ECB, vilket jag dr ytterst tacksam fér. Jag
skulle dven vilia framféra ett varmt tack till
ledaméterna i Europeiska centralbankssystemets
(ECBS) kommitté for extern information och i
expertgruppen och kolleger fran ECB:s sprak- och
oversdttningsavdelningar, H. Ahnert, J. Ahonen,
W. Bier, D. Blenck, E. Bracke, D. Clarke, J. Cuvry,
G. Deschamps, L. Dragomir, S. Ejerskov, G. Fagan,
A. Ferrando, L. Ferrara, S. Keuning, H. J. Kléckers, Prof.
Dr. D. Lindenlaub, K. Masuch, W. Modery, P. Moutot,
H. Pill, C. Pronk, P. Rispal, B. Roffia, C. Rogers,
P. Sandars, Prof. Dr. H. J. Schlésser, R. K. Schiiller,
A. Spivack, G. Vitale och C. Zilioli.

Dieter Gerdesmeier
Frankfurt am Main, november 2005



Varfor ar prisstabilitet
viktigt for dig?

Sammanfattning

Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen har givit Eurosystemet' i
uppdrag att, som viktigaste uppgift, uppratthalla prisstabilitet. Eurosystemet bestar
av Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i de lander som
har antagit euron som sin valuta. Mdnga ekonomiska skal talar for att detta mandat
skall vara Eurosystemets huvudmal. Det bygger pa tidigare erfarenheter och stods
av ekonomisk teori och empirisk forskning som visar att penningpolitiken genom att
uppratthalla prisstabilitet bidrar till hogre valfard for alla. Prisstabilitet leder ocksa till
hog ekonomisk aktivitet och hog sysselsattning.

Eftersom prisstabilitetens fordelar dr allmént erkdnda anser vi att det ar mycket viktigt
att forklara betydelsen av prisstabilitet, sarskilt for unga manniskor, och daven hur
man bast uppnar den och hur Europeiska unionens bredare ekonomiska mal stods av
prisstabilitet.

Prisstabilitetens fordelar, liksom de kostnader som férknippas med inflation och
deflation, har nara samband med pengar och dess funktioner. Kapitel 2 dgnas darfor
at pengars funktion och historia. Kapitlet forklarar att i en véarld utan pengar, dvs. i
en bytesekonomi, skulle kostnaderna bli mycket hoga for att byta varor och tjanster
mot varandra. Det betyder att pengar gor att handeln blir mer effektiv och saledes
gor att alla far det battre. Dessa 6vervdaganden féljs av en mer detaljerad diskussion
om pengars roll och tre fundamentala funktioner. Pengar tjanar som bytesmedel, som
vardebevarare och som rakneenhet. Utseendet pd och typen av pengar har andrats
under tidens gang. Speciellt ska ndmnas pengar i form av varor, metall, papper och
e-pengar. Sedan ges en kort Overblick éver och férklaring till pengars historiska
utveckling.

Kapitel 3 fokuserar mer detaljerat pa betydelsen av prisstabilitet. Dar forklaras att
inflation och deflation dr ekonomiska fenomen som kan fa allvarliga negativa foljder
for ekonomin. Kapitlet inleds med en definition av dessa koncept. | princip definieras
inflation som en allman hojning av priset pa varor och tjanster under en langre period.
Detta leder till att pengarnas varde minskar och darmed kopkraften. Deflation &r nar
den allmanna prisnivan faller Gver en langre period.

Ett kort avsnitt som illustrerar problemen med att mata inflation foljs, i samma
kapitel, av en beskrivning av fordelarna med prisstabilitet. Prisstabilitet framjar hogre
levnadsstandard genom att minska osakerheten om den allmdnna prisutvecklingen och
pa sa vis 6kar transparensen i prismekanismen. Det gor det lattare for konsumenter och

! Termen Eurosystem férekommer varken i Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen eller i stadgan for
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Europeiska centralbanken (ECB). Den berér mal och uppgifter for ECBS.
ECBS bestar av ECB och de nationella centralbankerna i samtliga medlemsstater. Sa ldnge inte alla medlemsstater har
antagit euron, galler dock bestammelserna om ECBS mal och uppgifter inte dem. | det har sammanhanget har det
blivitallmédnt vedertagetatt hanvisa till Eurosystemet, dvs. ECB och de nationella centralbankernaide medlemsstater
som antagit euron. ECB-radet uppmanar ocksa till att anvanda termen.

9

Sammanfattning

I

.
B
i
R

bt
b
‘-q.h"
il! oo
! :‘-::
-
S
[

=

Europeiska
centralbanken



10

Sammanfattning

foretag att upptacka prisférandringar som inte ar gemensamma fér alla varor, sa kallade
relativprisforandringar. Prisstabilitet bidrar dessutom till alla far det battre genom att
minska inflationsriskpremierna i rantor. Vid prisstabilitet behdver man inte langre vidta
atgarder for att gardera sig mot inflationsrisker (s.k. hedging) och prisstabilitet minskar
skattesystemens och socialférsakringssystemens snedvridande effekter. Slutligen hindrar
prisstabilitet att formégenhet och inkomst fordelas godtyckligt, vilket kan bli foljden
av inflation da t.ex. vardet pa nominella fordringar (sparande i form av bankinlaning,
statsobligationer, nominella |6ner) urholkas.

Urholkning av realvérden och inkomster, pd grund av hdg inflation, kan bli en kalla
till social oro och politisk instabilitet. Kort sagt, genom att uppratthalla prisstabilitet
underlattar centralbankerna mojligheten att breda ekonomiska mal uppnas och
centralbankerna bidrar pa sa vis till politisk stabilitet.

Kapitel 4 fokuserar pa de faktorer som styr prisutvecklingen. Efter en kort granskning
av penningpolitikens roll och begransningar forklaras hur en centralbank kan
paverka de korta réntorna. Centralbanken har monopol pa att ge ut sedlar och pa
centralbanksinldning. Eftersom bankerna behdver sedlar till sina kunder och maste
uppfylla kassakrav (dvs. inlaning) hos centralbanken begar de kredit hos en centralbank.
Centralbanken kan bestamma rantan pa lanen till bankerna och detta paverkar sedan
ovriga marknadsrantor.

Forandringar i marknadsrantorna paverkar hushallens och foretagens utgiftsbeslut och
i slutdndan aven den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Hogre réntor gor det t.ex.
dyrare att investera vilket tenderar att resultera i att investeringarna minskar. | allmanhet
blir sparande da mer attraktivt och konsumtionen tenderar att minska. Under normala
forhallanden kan man alltsa forvanta sig att en rantehojning leder till en nedgdng i
konsumtionen och utgifterna for investeringar. Allt annat lika bor detta leda till lagre
inflationstryck. Aven om penningpolitiken kan ha en viss effekt pa real aktivitet ar denna
effekt bara 6vergdende och inte permanent. Penningpolitiken har emellertid en langre
effekt pa prisutvecklingen och darmed pa inflationen.

| detta kapitel ges en detaljerad 6versikt 6ver vilka faktorer som driver inflationsprocessen
pa kort sikt. Ett antal ekonomiska faktorer kan leda till rérelser i prisnivan pa kort sikt,
bland annat hogre konsumtionen och investeringar, storre statliga budgetunderskott
samt hogre nettoexport. Detta illustreras med en ganska enkel modell som beskriver
koncepten utbud och efterfragan. Dessutom kan hogre priser pa insatsvaror (t.ex. energi)
eller Ibnedkningar som inte matchas av produktivitetsokningar leda till hdgre inflation.

Mot bakgrund av detta laggs sarskild vikt vid att penningpolitiken inte helt kan kontrollera
prisutvecklingen pa kort sikt. | kapitlet forklaras ocksa att sett ur ett langre tidsperspektiv
ar inflation ett monetdrt fenomen. Darfor dr det onekligen sd att penningpolitiken
pa medellang till lang sikt kan kontrollera inflationen genom att bemé&ta hoten mot
prisstabiliteten.

Det avslutande kapitlet innehaller en kort beskrivning av ECB:s penningpolitik. Efter en
narmare titt pa den process som ledde fram till Ekonomiska och monetdra unionen,
behandlar de foljande avsnitten det institutionella ramverket for den gemensamma
penningpolitiken samt ECB:s penningpolitiska strategi och de penningpolitiska
instrument som anvdnds i Eurosystemet. For att forklara Eurosystemets mal att
uppratthalla prisstabilitet i enlighet med fordraget tillkdnnagav ECB-radet 1998 foljande
kvantitativa definition: “Prisstabilitet skall definieras som en 6kning fran dr till dr i det
harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) fér euroomrddet under 2 %. Prisstabilitet skall
upprdtthdllas pd medelldng sikt”. Dessutom klargjorde ECB-radet i maj 2003 sin avsikt att,
inom denna definition, halla inflationen under men “ndra 2 % pd medelldng sikt”.



| ECB:s strategi baseras penningpolitiska beslut pd en &vergripande analys av hoten
mot prisstabiliteten. En sadan analys baseras pa tva kompletterande perspektiv for
att bestamma prisutvecklingen. Det forsta har som mal att bedoma prisutvecklingens
bestamningsfaktorer pa kort eller medellang sikt, med fokus pa real ekonomisk aktivitet
och de finansiella villkoren i ekonomin. Har tar man hansyn till att i dessa tidsperspektiv
paverkas prisutvecklingen starkt av forhallandena mellan utbud och efterfragan
pa varor, tjanster och insatsvaror (dvs. arbetskraft och kapital). ECB kallar detta sin
"ekonomiska analys”. Det andra perspektivet, "monetar analys”, fokuserar pa ett langre
tidsperspektiv, och har tittar man pa sambandet mellan mangden pengar i omlopp och
priserna pa langre sikt. Den monetdra analysen tjanar huvudsakligen som ett verktyg
for dubbelkontroll av de korta och medelfristiga penningpolitiska indikatorerna fran den
ekonomiska.

Baserat pa denna bedémning beslutar ECB-radet var de korta rantorna ska ligga for
att det varken skall uppsta inflations- eller deflationstryck och sa att prisstabiliteten
uppratthalls pa medellang sikt.
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Kapitel 1
Inledning

Nar européer i opinionsundersokningar tillfragas om
allmanna ekonomiska villkor, uttrycker de vanligtvis en
onskan om att leva under forhallanden dar det inte rader
inflation eller deflation. Fordraget om upprattandet av
Europeiska gemenskapen ger Eurosystemet i uppdrag
att uppratthalla prisstabilitet. Det ar sunt ekonomiskt
fornuft. Det ar resultatet av lardomar vi dragit av historien
och stods av ekonomisk teori och empirisk forskning. Av
det foljer att penningpolitiken, genom att uppratthalla
prisstabilitet, bast bidrar till allmant ekonomiskt valstand,
ekonomisk aktivitet och hog sysselsattning.
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Inledning

Den har boken ar
uppdelad i olika
kapitel. Vart och

ett avdem
innehaller
grundlaggande
information och
kan anvandas
separat.

Ingen ifragasatter fordelarna med prisstabilitet. Alltsa ar det viktigt att alla, och sarskilt
ungdomar, forstar hur viktig prisstabilitet ar, hur den bast uppnas och hur gemenskapens
bredare ekonomiska mal bygger pa att priserna ar stabila.

Den har boken ar uppdelad i olika kapitel. Vart och ett av dem innehaller grundldaggande
information och kan anvandas separat. Svarighetsgraden ar emellertid hogre i kapitel 4
och 5 an i de forsta kapitlen. For att helt forsta kapitel 5, maste man forst noggrant ha
last kapitel 3 och, sarskilt, kapitel 4. Det finns ocksa extra rutor ddr vissa ytterligare och
specifika frdgor tas upp mer i detalj.

Fordelarna med prisstabilitet, eller kostnaderna som uppstar vid inflation och vid
deflation, har ett ndra samband med pengar och dess funktioner. Kapitel 2 dgnas darfor
at pengarnas funktioner och historiska bakgrund. | det kapitlet forklaras att i en varld
utan pengar, dvs. i en bytesekonomi, ar transaktionskostnaderna i samband med bytet
av varor mycket hoga. Dadr visas ocksa att pengar bidrar till ett smidigare byte av varor
och hojer konsumenternas valstand. Darefter foljer en mer ingdende diskussion kring
pengarnas roll och grundlaggande funktioner i avsnitt 2.1. Typen av pengar som anvants
i olika samhallen har andrats under tidens gang. | avsnitt 2.2 granskas och férklaras
kortfattat de viktigaste historiska trenderna.

| kapitel 3 forklaras vikten av prisstabilitet. Forst ges en definition av begreppen inflation
och deflation (avsnitt 3.1). Efter ett kort avsnitt dar vissa matningsfragor tas upp (avsnitt
3.2), beskrivs i ndsta avsnitt fordelarna med prisstabilitet och, omvént, de negativa
féljderna av inflation (eller deflation) i detalj (avsnitt 3.3).

Kapitel 4 fokuserar pa de faktorer som ar avgorande for prisutvecklingen. Det bdorjar
med en kort oversikt (avsnitt 4.1) och fortsatter sedan med en undersékning av hur
penningpolitiken paverkar rantorna (avsnitt 4.2). Darefter illustreras hur ranteférandringar
paverkar hushallens och féretagens beslut om utgifter (avsnitt 4.3). | féljande avsnitt
granskas de faktorer som pa kort sikt ar drivande for inflationsprocessen (avsnitt 4.4).
Sarskild tonvikt laggs pa det faktum att det inte bara ar penningpolitiken som styr
prisutvecklingen pa kort sikt. Flera andra ekonomiska faktorer kan paverka inflationen i
det tidsperspektivet. Det konstateras dock att penningpolitiken paverkar inflationen pa
langre sikt (avsnitt 4.5).

Det sista kapitlet innehdller en kort beskrivning av ECB:s penningpolitik. Efter en
narmare titt pa den process som ledde fram till Ekonomiska och monetédra unionen
(avsnitt 5.1), handlar de foéljande avsnitten om den institutionella ramen for den
gemensamma penningpolitiken (avsnitt 5.2), ECB:s penningpolitiska strategi (avsnitt 5.3)
och Eurosystemets operationella ramverk (avsnitt 5.4).

For ytterligare information se ordlistan och litteraturférteckningen i slutet av boken.



Pengars uppgift

| avsnitt 2.1
forklaras pengars funktion.

I avsnitt 2.2

ges en oversikt over de olika
varor som fungerat som pengar
under historiens lopp.
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Vad ar pengar? Om vi ska definiera vad pengar ar i dag sa tanker vi forst och framst pa
sedlar och mynt. Det ar tillgdngar som betraktas som pengar eftersom de ar likvida.
Det betyder att de accepteras och att de ar tillgangliga for att nar som helst anvéndas
i betalningssyfte. Det ar obestridligen sa att sedlar och mynt fyller det syftet men nu
for tiden finns dven flera andra typer av tillgdngar som ar mycket likvida och enkelt
kan omvandlas till kontanter eller anvandas for betalningar till mycket l1ag kostnad.
Det galler till exempel for avistainldning och vissa andra typer av inldningar i banker.?
Foljaktligen ingdr dessa instrument i de definitioner av pengar som ofta kallas "breda
penningmangdsmatt”.

De olika typerna av pengar har forandrats avsevart med tiden. Papperspengar och
bankinlaningar har inte alltid funnits. Det vore darfér nyttigt att definiera pengar i mer
allmanna termer. Man kan tanka sig pengar som en mycket speciell vara som uppfyller
vissa grundlaggande funktioner. Den bor sarkilt kunna fungera som ett bytesmedel,
vardematare och rakneenhet. Darfor sdgs ofta att pengar dr vad pengar gér.

For att battre illustrera de har funktionerna kan man fundera éver hur manniskor
var tvungna att utféra sina transaktioner innan det fanns pengar. Utan pengar var
man tvungen att byta varor eller tjanster direkt mot andra varor eller tjanster genom
byteshandel. Aven om en sddan "byteshandel” méjliggér en viss uppdelning av arbetet,
finns det praktiska begransningar och varje byte av varor medfor stora sa kallade
"transaktionskostnader”,

Det mest patagliga problemet med byteshandel ar att man maste hitta en motpart som
vill ha exakt samma vara eller tjanst som man sjalv erbjuder och som, erbjuder nagot
som man i sin tur sjdlv vill ha. Med andra ord: for en lyckad bytestransaktion kravs att
det finns en 6msesidig éverensstdmmelse mellan énskemdlen. Om en bagare till exempel
vill fa haret klippt i utbyte mot nagra brodlimpor sa maste han hitta en frisor som gar
med pa att ta emot limporna i utbyte mot sina tjanster. Om frisoren i stallet behover ett
par skor sa far han vanta tills en dgare till en skoaffar i sin tur vill fa haret klippt. En sadan
bytesekonomi skulle darfér medfora stora kostnader for att hitta lamplig motpart och
for vantan och lagring.

For att undvika de omak som hdnger samman med en byteshandel kan en av
varorna anvandas som bytesmedel. Den hdr enkla formen av pengar som anvdnds
for byteshandel kallas da for varupengar. Vid en forsta anblick kan man tycka att det
forsvarar transaktioner ytterligare att byta en vara mot pengar och sedan pengar mot en
annan vara. Vid en andra granskning framgar det emellertid att anvandandet av en vara
som bytesmedel underlattar hela processen betydligt eftersom det inte langre behdvs
ndgon omsesidig dverensstammelse mellan 6nskemalen for att ett byte av varor och
tjanster ska kunna dga rum. Det ar tydligt att ett villkor for att den har varan ska uppfylla
sin penningfunktion ar att den inom hela ekonomin accepteras som bytesmedel, om
det nu ar pa grund av tradition, vedertaget bruk eller lagstiftning.

2 Avistainlaning ar finansiella medel som @r omedelbart tillgangliga for transaktioner. Det bor ndmnas att elektroniska
pengar pa forbetalda kort ocksa ingar i avistainlaningar.



Samtidigt ar det tydligt att varor som fungerar som bytesmedel bér ha vissa specifika
tekniska egenskaper. Varor som fungerar som varupengar bor sarskilt vara latta att
bara, hallbara, delbara och deras kvalitet bor vara latt att kontrollera. | mer ekonomiskt
avseende bor pengar naturligtvis vara en sdllsynt vara eftersom endast sddana varor har
ett positivt varde.

Pengar som vardematare

Om den vara som anvands som pengar behaller sitt varde over tid sa kan den hallas
under langre perioder. Det ar sarskilt anvandbart eftersom det blir mgjligt att skilja
forsaljningsakten fran kopakten. | det har fallet uppfyller pengarna den viktiga
funktionen som en vardematare.

Det ar av dessa skdl som handelsvaror, som aven fungerar som vardemadtare, ar att
foredra framfér handelsvaror som endast fungerar som bytesmedel. Sddana varor som
blommor eller tomater kan till exempel i princip fungera som bytesmedel. De skulle
dock inte fungera sa bra som vardematare och skulle darfér antagligen inte ha anvants
som pengar. Om den har funktionen hos pengar inte fungerar ordentligt (till exempel
om den vara som fungerar som pengar forlorar sitt varde over tiden) kommer man
att vilja anvanda andra varors eller tillgangars vardematarfunktion eller — i extrema fall
- till och med aterga till byteshandel.

Pengar som rakneenhet

Lika viktig ar pengarnas funktion som rdkneenhet. Det kan illustreras genom att
ga tillbaka det exempel vi anviande tidigare. Aven om svérigheten med 6émsesidig
overensstammelse mellan 6nskemal har évervunnits sa maste man fortfarande komma
fram till den exakta kursen for byte mellan till exempel bréd och harklippning eller
mellan harklippning och skor. Sddana har "vaxelkurser” - antalet brodlimpor som
en harklippning ar vard t.ex. - kallas for det relativa priser eller bytesférhdllandet. Pa
marknaden skulle det relativa priset behéva faststallas for varje vara och tjanst och alla
som dr inblandade i utbytet av varor skulle naturligtvis behdva kdnna till all information
om bytesforhallandet mellan alla varor. Det &r enkelt att visa att det for tva varor bara
finns ett relativt pris medan det for tre varor finns just tre relativa priser (ndmligen bréd
mot harklippning, harklippning mot skor och bréd mot skor). Om det rér sig om tio varor
sa finns det dock 45 relativa priser och for 100 varor ar antalet relativa priser 4950.3 Ju
storre antal varor som byts, desto svarare blir det alltsa att halla reda pa informationen
om alla mgjliga "vaxelkurser”. Foljaktligen medfor det hoga kostnader for deltagarnaien
bytesekonomi att samla in och komma ihdg informationen om bytesférhallandena och
dessa kostnader Okar oproportionerligt med antalet bytesvaror. Dessa resurser skulle
kunna anvandas effektivare pa andra satt om en av de befintliga varorna anvands som
en rakneenhet (en sa kallad "numeraire”). | det har fallet kan alla varors varde uttryckas
med hjdlp av denna "numeraire” och antalet priser som konsumenterna maste ta reda
pa och komma ihdg kan minskas avsevart.* Om alla priser skulle anges i penningtermer
skulle transaktioner géras mycket lattare. Mer allmant ar det inte bara priser pa varor
som kan uttryckas i pengar utan det kan dven priset pa varje tillgang. Alla ekonomiska
ombud i det respektive valutaomradet skulle dad berdkna saker som kostnader, priser,
I6ner, inkomster, osv. i samma penningenhet. Precis som for pengars ovan namnda

nx(n-1)
2

3 Mer allméant sagt finns det fér n antal varor relativa priser.
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funktioner galler att ju mindre stabilt och tillforlitligt penningvardet ar, desto svarare
ar det for pengarna att uppfylla den har viktiga funktionen. En allmant accepterad
tillforlitlig rakneenhet utgor alltsa en god grund for pris- och kostnadsberakningar, och
forbattrar pd sd vis transparensen och tillforlitligheten.

Typen av varor som fungerat som pengar har férandrats med tiden. Det ar allmant
vedertaget att vad som ibland blev dessa varors huvudfunktion ofta inte var detsamma
som deras ursprungliga syfte. Det verkar som att varor valdes att anvandas som pengar
for att de kunde forvaras enkelt och bekvamt, hade ett hogt varde men jamforelsevis
ldg vikt och var latta att bara med sig och dessutom hallbara. Dessa allmant atravarda
varor var latta att vaxla och godtogs darfér som pengar. Pengarnas utveckling beror
alltsa pa flera faktorer, till exempel handelns relativa betydelse och pa hur val utvecklad
ekonomin ar.

Flera olika foremal har fungerat som varupengar, inbegripet indianernas vampum
(musselparlor), kourisnackor (farggranna snackor) i Indien, valtander pa Fiji, tobak i de
tidiga nordamerikanska kolonierna, stora stenskivor pa stillahavson Yap samt cigaretter
och sprit i Tyskland efter andra varldskriget.

Inforandet av metallpengar var ett satt for aldre tiders samhadllen att forsoka 16sa
problemen i samband med anvéandandet av handelsvaror med begransad héllbarhet som
pengar. Man vet inte exakt ndr och var metallpengar anvandes for forsta gangen. Vad
man dock vet dr att metallpengar anvandes cirka 2000 f. kr. i Asien, dven om deras vikt pa
den tiden inte verkar ha varit standardiserad eller dess varde bekraftat av makthavarna.
Stycken eller stavar av guld och silver anvandes som varupengar eftersom de var enkla
att transportera, inte brots ned och var mer eller mindre latta att dela. Dessutom var det
latt att smalta ner dem for att tillverka smycken.

Européerna var bland de forsta att utveckla standardiserade och vardebestyrkta
metallmynt. Grekerna inforde silvermynt cirka 700 f.Kr.; Aegina (595 fKr.), Aten (575
f.Kr.) och Korint (570 f.Kr.) var de forsta grekiska stadsstaterna som praglade egna mynt.
Silverhalten i den atenska drakman, beromd for bilden av den legendariska ugglan,
forblev stabil i nastan 400 ar. Anvandningen av grekiska mynt var darfor allmant spridd
(Alexander den store spred anvandandet av dem ytterligare) och de har hittats av

4 Namligen till n-1 absoluta priser



arkeologer i ett geografiskt omrade som stracker sig fran Spanien till Indien. Romarna,
som tidigare hade anvant klumpiga bronsstavar som kallades fér aes signatum som
pengar, antog den grekiska innovationen att anvanda officiella mynt och var de forsta
att infora ett bimetallsystem dar bade denarius i silver och aureus i guld anvandes.

Under kejsar Neros tid, forsta darhundradet i var tiderdkning, borjade halten av ddelmetall
i mynten att minska vartefter de kejserliga myntverken allt mer ersatte guld och silver
med legeringar for att kunna finansiera kejsarddmets jattelika underskott. Nar myntens
reella varde minskade, borjade priserna pa varor och tjanster att stiga. Det foljdes av en
allman prisstegring som kan ha bidragit till det vastromerska rikets fall. Den mer stabila
ostromerska solidus, som infordes av Konstantin den store pa 300 talet e.Kr., behdll sin
ursprungliga vikt och halt av ddelmetall fram till mitten av 1000-talet och fick alltsa ett
rykte som gjorde det till det allra viktigaste myntslaget for internationell handel i Gver
fem sekel. Bysantinska grekiska mynt anvandes som internationell valuta och har hittats
av arkeologer sa langt bort som Altai i Mongoliet. P4 mitten av 1000-talet brot den
bysantinska monetdra ekonomin samman och ersattes av ett nytt system som varade
hela 1100-talet fram till korsfararnas erévring av Konstantinopel 1204 slutligen satte
stopp for den grekisk-romerska mynthistorien.

Greker och romare spred bruket att anvanda mynt och den tekniska kunskapen om
myntpragling over ett stort geografiskt omrdde. Under storsta delen av medeltiden
var lokalt praglade guld- och silvermynt det dominerande betalningsmedlet, dven om
kopparmynt anvindes allt mer. Ar 793 e.Kr. reformerade och standardiserade Karl den
store det frankiska penningsystemet och inférde en penningstandard enligt vilken ett
frankiskt silverpund (408g) motsvarade 20 shilling eller 240 pence — denna standard
fortsatte galla i Forenade kungariket och Irland fram till 1971.

Efter Konstantinopels fall, inforde de italienska handelsstdderna Genua och Florens ar
1252 ett guldmyntsystem med genoin i Genua och fiorina (eller florin) i Florens. Pa 1400-
talet 6vertogs denna roll av Venedigs ducato.

Papperspengar

Kineserna borjade anvanda papperspengar cirka 800 e.Kr. under kejsar Hien Tsung
och fortsatte med det i flera hundra ar. Papperspengarna hade inget nyttovdrde
och fungerade bara som pengar genom ett kejserligt dekret, de var pengar utan
metallvardestackning eller pabudspengar. Papperspengar var mest spritt i Kina kring
1000 e.Kr. men slutade anvandas cirka 1500 nar det kinesiska samhallet borjade falla
samman efter den mongoliska erévringen.

Obligationer

Det var dock svart att driva handel 6ver ldnga avstadnd sd lange vdrde endast kunde
bevaras i form av handelsvaror och mynt. De italienska stadsstaterna var darfor forst
med att inféra skuldsedlar ("obligationer” eller "vaxlar’) som betalningsmedel.

For att minska risken att bli rdanade under sina resor, tog handelsman med sig dessa
obligationer. P4 dessa vaxlar angavs lantagare och langivare, faststallt betalningsdatum
och beloppet i guld eller silver. Snart bérjade bankirer handla med dessa obligationer.
Det forsta beviset for ett sadant avtal ar daterat till 1156.
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Obligationer fortsatte att vara mest anvdnda av italienska handelsman och
bimetallsystemet fortsatte att dominera fram till trettiodriga kriget. P4 grund av den
ekonomiska oordning som kriget medférde borjade makthavare, som t.ex. de svenska
kungarna, foredra papperspengar. Saddana inférdes av Bank of England ar 1694 och
Banque générale i Frankrike ar 1716. Nar papperspengar utan eget varde bdrjade
anvandas i Europa inleddes en ny fas i pengarnas utveckling. Regeringarna fortsatte
ha ansvaret for att inratta och reglera systemet med pengar utan eget varde i ett land
men andra offentliga eller privata institutioner, sdésom centralbanker och finanssystemet
spelade en allt mer avgorande roll for den nationella valutans framgdang.

Sedan pengar utan eget vdrde antogs for cirka tva sekel sedan har penningsystemet
genomgatt stora forandringar. Papperspengar var — och ar fortfarande — endast lagligt
betalningsmedel genom en behoérig myndighets forordning. Dessa pengar gavs ut
i fasta enheter av nationell valuta och hade ett tydligt definierat nominellt varde.
Nationalstaterna holl under lang tid guldreserver i sina centralbanker for att sdkra deras
valutas trovardighet — ett system som ar bekant under benamningen guldmyntfot. Valutor
i form av mynt och sedlar kunde konverteras till guld till en fast kurs. Storbritannien var
det forsta land som verkligen inférde en guldmyntfot 1816, vaxelkursen fér pund mot
guld faststalldes 1717 till 3,811 pund sterling per uns av Sir Isaac Newton sjalv.

Nar forsta varldskriget startade, bérjade manga lander trycka mer och mer pengar for att
finansiera krigskostnaderna. | Tyskland 6kade till exempel antalet sedlar som Reichsbank
gav ut fran 2 593 miljoner ar 1913 till totalt 92 844 720,7 miljarder sedlar i omlopp den
18 november 1923. Det ledde slutligen till hyperinflation®. Med mer pengar i omlopp
upphavde de flesta lander ratten att konvertera sina valutor till guld eftersom den 6kade
mangden sedlar inte langre motsvarades av nationella guldreserver.

Den brittiska guldmyntfoten kollapsade till sist 1931 men systemet aterupplivades
1944 vid den internationella konferens i Bretton Woods, New Hampshire. Har enades
man om en reviderad guldmyntfot. Vaxelkurserna for de stérre ekonomiska makternas
nationella valutor kopplades till dollarn och dollarn kunde konverteras till guld till ett
fast pris pa 35 amerikanska dollar per uns. Bretton Woods-systemet kallas darfor ibland
for guldvdxelstandarden. Centralbankerna var redo att tillhandahalla dollar i utbyte mot
sin nationella valuta och vice versa.

Bretton Woods-systemet kollapsade 1971 och sedan dess har de stérre ekonomiernas
valutor varit pengar utan eget varde, alltsa pdbudspengar. Dessutom har de flesta lander
[3tit sina valutors vaxelkurs vara flytande.

Pengarnas utveckling har inte stannat. | dag har flera typer av immateriella pengar dykt
upp, bland demss.k. "elektroniska pengar” ("e-pengar”) eller elektroniska betalningsmedel,
vilka forst dok upp pa 1990-talet. Den har typen av pengar kan anvdndas for att betala
for varor och tjanster pa Internet eller med hjalp av andra elektroniska medier. Saljaren

5 Se Davies (1994, s. 573) for en mer detaljerad Gversikt.



far forst tillatelse av koparen lata betalningen dga rum, darefter kontaktar saljaren
den emitterande banken och pengarna éverfors. For ndrvarande finns det flera olika
kortbaserade system for elektroniska pengar i Europa, vilka generellt satt drivs av
finansinstitut.
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3.1 Vad ar prisstabilitet?

Inflation och deflation

Inflation och deflation ar viktiga ekonomiska fenomen med negativa konsekvenser for
ekonomin. Inflation definieras i grund och botten som en allman prisokning pa varor
och tjanster under en langre period. Inflation leder till att pengarna tappar i varde och
da minskar alltsa deras kdpkraft.

Deflation definieras ofta som motsatsen till inflation, namligen som en situation dar den
allmanna prisnivan sjunker under en langre period.

Nar det inte ar inflation eller deflation kan man saga att prisstabilitet rader om priserna, i
genomsnitt, varken stiger eller sjunker under en tid. Om man for t.ex. 100 euro kan kdpa
samma korg med varor som man kunde for, 13t oss sdga, ett eller tva ar sedan sa kan
man sdga att det rdder absolut prisstabilitet.

Rorelser i enskilda priser och den
allmanna prisnivan

Det ar viktigt att gora atskillnad mellan rorelser i priser pa enskilda varor eller tjanster
och rorelser i den allménna prisnivan. | en marknadsekonomi ar det helt normalt att
enskilda priser ofta dndras, dven om det rdder allmin prisstabilitet. Andrad tillgang
och efterfrdgan pa enskilda varor eller tjanster leder oundvikligen till att priserna pa
dessa varor eller tjanster andras. Pa senare ar har till exempel priserna pa datorer och
mobiltelefoner sjunkit avsevart, framst som resultat av den snabba tekniska utvecklingen.
Fran borjan av 1999 till 2005 steg dock priserna pa olja och annan energi, delvis till foljd
av oro oOver tillgangen pa energi i framtiden och delvis till féljd av okad efterfragan pa
energi, sarskilt i snabbt vixande ekonomier. Pa det hela taget forblev alltsa inflationen
i de flesta industrilander 1ag och stabil - stabilitet i den allmanna prisnivan kan ga hand
i hand med stora enskilda prisférandringar sa lange sjunkande och stigande priser
kompenserar varandra sd att den allménna prisnivan forblir oférandrad.

3.2 Att mata inflation

Matningsfragor

Hur kan man mata inflation? | en ekonomi finns miljoner olika priser. De har priserna
utsatts for standiga rorelser som framst speglar fordndringar i tillgang eller efterfragan.
De ger alltsa en indikation om den “relativa bristen” pa en viss vara. Det ar klart att det
varken ar genomférbart eller ens onskvart att ta med alla dessa priser i berdkningen
men samtidigt ar det inte heller lampligt att bara granska nagra fa av dem eftersom de
kanske inte ar representativa for den allmanna prisnivan.



Konsumentprisindex

De flesta lander anvander sunt fornuft nar de mater inflationen. Man anvander ett sa
kallat "konsumentprisindex” (KPI).* Det innebar att konsumenternas inkdpsmonster
analyseras for att avgora vilka varor och tjanster som konsumenterna vanligen kdper
och som darfér kan anses vara mer eller mindre representativa for den genomsnittlige
konsumenten i en ekonomi. Dessa index omfattar i sig inte endast de varor som
konsumenter koper dagligen (t.ex. brod och frukt) utan dven inkdp av kapitalvaror
(t.ex. bilar, datorer, tvattmaskiner osv.) samt ofta forekommande transaktioner (t.ex.
hyror). Om man satter ihop en sadan ”inkopslista” och vdger de olika punkterna efter
deras betydelse for konsumtionsbudgeten sa skapar man det som brukar kallas for
en "marknadskorg”” Varje manad kontrollerar ett antal "prisundersdkare” priserna pa
dessa varor och tjanster pa diverse forsaljningsstallen. Foljaktligen jamférs kostnaderna
for den har korgen 6ver tid, varvid en serie belopp faststalls for prisindexet. Den arliga
inflationstakten kan sedan berdknas genom att uttrycka forandringar i kostnaden for
korgen idag jamfort med en exakt likadan korg forra aret.

Nar prisnivans utveckling anges med hjalp av en sddan korg, speglar den dock endast en
"genomsnittlig” eller representativ konsuments situation. Om en persons kdpbeteende pa
ett avgorande satt skiljer sig fran det genomsnittliga konsumtionsmonstret och alltsa fran
den marknadskorg som indexet grundas pd, kan den personen uppleva en férandring i
levnadskostnader som d@r annorlunda @n den som visas i indexet. Det kommer darfor alltid att
finnas personer som upplever hogre ”inflationstakt” i sin “individuella korg” och andra som
uppfattar en lagre "individuell inflationstakt”. Den inflation som méts genom indexet ar med
andra ord bara ett ungefarligt matt pa den genomsnittliga situationen i ekonomin och
motsvarar inte exakt de 6vergripande prisférandringar som varje enskild konsument upplever.

Ruta 3.1

Vi kan illustrera det ovanstaende med hjalp av ett enkelt sifferexempel. Vi kan anta
att en representativ marknadskorg fér tonaringars arliga utgifter ar 100 smérgasar,
50 laskedrycker, tio energidrycker och en mountain bike.

Kvantitet Pris (Ar 1) Pris (Ar 2) Pris (Ar 3)
Smorgasar 100 EUR 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90
Laskedrycker 50 EUR 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70
Energidryck 10 EUR 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20
Mountain bike 1 EUR 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00
Kostnad for
marknadskorgen EUR 300,00 EUR 330,00 EUR 360,00
Prisindex 100,00 110,00 120,00

¢ Konsumentprisindex, vilket mater prisandringarna for konsumtionsvaror och tjanster, ar faktiskt inte det enda
prisindexet i en ekonomi. Ett annat index som har en liknande ekonomisk betydelse dr producentprisindexet. Det
mater de dandringar som inhemska varu- och tjansteproducenter gjort pa sina forsaljningspriser under en viss tid.

7 De hér varorna viktas narmare bestamt enligt hur stor del de utgdr av hushallens penningutgifter. | praktiken
revideras de olika vikterna i korgen periodiskt for att de ska spegla férandringar i konsumenternas beteenden.
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Den totala kostnaden for korgen kan sedan berdknas genom att multiplicera
kvantiteterna med respektive priser och lagga ihop allt. Det ar enkelt att se att
mellan det forsta och andra aret har kostnaden for den har varukorgen okat fran 300
euro till 330 euro, eller med 10%. Fran det forsta till det tredje dret 6kar kostnaden
fran 300 euro till 360 euro, eller med motsvarande 20 %.

Ett annat satt att uttrycka det har ar med hjalp av ett prisindex. For att rakna ut
prisindexet delas kostnaden for marknadskorgen vid ett givet tillfalle med kostnaden
for marknadskorgen under basperioden och resultatet multipliceras sedan med
100. | tabellen ovan ar ar 1 basperioden. Prisindex for ar 3 ar darfor:

Prisindex = (P./P,) X 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Prisindexet forsoker ge en 6vergripande bild av vad som hander med valdigt manga
priser. Av exemplet framgar att prisindexet kan oka trots att vissa priser faktiskt
sjunker.

Av olika skal férekommer vissa svarigheter i samband med varje forsok att uttrycka den
allménna prisférandringen med siffror.

For det forsta blir en befintlig korg vanligtvis allt mindre representativ med tiden eftersom
konsumenterna allt mer évergar fran dyrare varor till billigare. Hogre bensinpriser kan till
exempel leda till att vissa personer kor mindre bil och koper fler andra varor i stallet. Om
inte viktningen justeras kan det darfor vara sa att prisindexet 6verdriver de "verkliga”
prisokningarna nagot. For det andra ar det ibland svart att rakna in kvalitetsforandringar
i prisindexet. Om en varas kvalitet forbattras med tiden och priset ocksa okar, beror en del
av prisforandringen pa forbattrad kvalitet. Prisdkningar pa grund av kvalitetsférandringar
kan inte anses paverka inflationen eftersom de inte minskar pengarnas kopkraft.
Forandringar i kvaliteten ar vanligt forekommande Over langre tidsperioder. Dagens bilar
skiljer sig till exempel betydligt fran de som tillverkades pa 1970-talet, vilka i sin tur var
mycket olika de fran 1950-talet. Statistikkontor dgnar mycket tid at att gora justeringar
i enlighet med kvalitetsférandringar men sadana justeringar ar per definition inte latta
att berakna.

Forutom nya varianter av befintliga varor (t.ex. inforandet av nya frukostflingor) ar
inférandet av nya varor en viktig och svar aspekt. Nar dvd-spelarna kom ut pa marknaden
tog det naturligtvis en viss tid innan de kunde tas med i prisstatistiken eftersom det
behdvdes information om marknadsandelar, de viktigaste distributionskanalerna, de
populdraste markena osv. Om det tar for lang tid att ta upp nya varor i prisindexet
lyckas dock inte prisindexet spegla de verkliga genomsnittliga prisférandringar som
konsumenterna upplever.

| flera tidigare ekonomiska undersokningar har ett litet men positivt matfel pavisats i
matningen av nationella konsumentprisindex, vilket later forsta att en inflationstakt som
uppmats till, exempelvis, mindre dn en halv procentenhet faktiskt kan dverensstamma
med "verklig” prisstabilitet. For euroomradet (dvs. alla EU-lander som antagit euron
som sin valuta) finns det inga exakta berdkningar for sddana matfel. Av tva skal kan
man dock forvdnta sig att ett sadant eventuellt matfel ar ganska litet. For det forsta ar



det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) — det ar ett harmoniserat KPI for alla
lander i euroomradet — ett relativt nytt begrepp. For det andra har Eurostat, Europeiska
kommissionens kontor med ansvar for det har statistikomradet pa EU-niva, forsokt
undvika matfel i HIKP genom att faststalla lampliga statistiknormer.

Nominella och reala variabler

Vid inflation kan man, som forklarats ovan, kdpa allt farre varor for ett visst belopp pengar.
Det dr detsamma som att sdga att pengarnas varde sjunker eller att dess kdpkraft minskar.
Detta konstaterande for oss vidare till en annan viktig ekonomisk fraga: skillnaden mellan
nominella och reala variabler. En nominell variabel & en som mats i nuvarande priser. Sadana
variabler ror sig vanligtvis i takt med prisnivan och darfér med inflationen. Det har med andra
ord inte tagits ndgon hansyn till inflationseffekterna. Reala variabler, t.ex. realinkomster eller
realléner, ar dock variabler dar inflationseffekterna dragits av eller "tagits bort”.

Lat oss anta att en arbetstagares [6n 6kar med 3% i nominella termer (alltsa i pengar)
per ar och hans manadslon med andra ord 6kar fran, t.ex., 2000 euro till 2060 euro. Om
vi vidare antar att den allménna prisnivan skulle stiga med 1,5% under samma period,
vilket ar detsamma som att saga att inflationstakten ar 1,5 % per ar, sa ar reallonedkningen
((103/101,5) — 1) x 100% = 1,48 % (eller cirka 3 %-1,5%=1,5%). Ju hégre inflationstakt for
en viss nominell I6nedkning, desto farre varor kan man alltsa kdpa.

En annan viktig skillnad ar den mellan nominella och reala rantor (se aven rutan nedan).
Lat oss exempelvis anta att du kan kdpa en obligation med en I6ptid pa ett ar till
nominellt varde som ger 4% avkastning i slutet av aret. Om du skulle betala 100 euro i
borjan av aret, skulle du fa 104 euro vid arets slut. Obligationen ger darfér en nominell
ranta pa 4%. Observera att rantan galler den nominella rantan om inte annat anges.

Lat oss nu anta att inflationstakten igen ar 1,5% for det aret. Det dr detsamma som att sdga
att dagens varukorg kommer att kosta 100 euro, eller att den ndsta ar kommer att kosta
101,5 euro. Om du koper en obligation med en nominell rdnta pa 4% for 100 euro, séljer
den efter ett dr och far 104 euro och sedan kdper en varukorg pad 101,5 euro sa kommer du
att ha 2,5 euro over. S3, efter at ha raknat med inflationen kommer din obligation fér 100
euro att ge dig cirka 2,5 euro i "verklig” inkomst, vilket ar detsamma som att realrdntan ar
cirka 2,5%. Om det rader inflation ar realrantan alltsa lagre an den nominella rantan.

Ruta 3.2

Ekonomer kallar den rdnta som banken (eller en normal obligation) betalar for
nominella ranta. Realrdntan definieras som den 6kade kopkraft som uppnds genom
den har investeringen. Om j star for den nominella rantan, r for realrdantan och m for
inflationstakten, kan forhallandet mellan dessa tre variabler skrivas som:®

r=i-m

8 Observera att det har forhallandet bara ar ett ndrmevarde som endast ar rimligt exakt sé lange r, i och m ar relativt
sma. Det kan pavisas att 1 +r= (1 + i) x (1 + m) eller r = j-m - r x 71. Vid ldga nivaer av r och m blir naturligtvis ledet r
X 11 forsumbart och darfor ar r = i — m det narmevarde som anvands.
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Av detta framgar alltsa att realrantan ar skillnaden mellan den nominella réantan
och inflationstakten. Genom att kasta om den har ekvationen ar det enkelt att se
att den nominella rantan motsvarar summan av realrantan och inflationstakten:

i=r+m
Vad berattar den har ekvationen da for oss om hur nominella rantor faststalls?

Nar en lantagare (till exempel en person som vill kdpa en ny bil) och en langivare
(till exempel en bank) kommer 6verens om en nominell ranta, vet de inte exakt hur
hog inflationstakten kommer att vara under laneperioden. Det ar darfor viktigt att
skilja mellan tvd begrepp for realrdntan. Den realrdnta som lantagare och langivare
forvantar sig nar lanet ingas kallas for ex ante realrdnta (r*) och den verkliga
realrantan kallas for ex post ranta (r).

Aven om lantagare och langivare inte exakt kan férutsdga den framtida inflationen,
verkar det ganska troligt att de har vissa forvantningar om den framtida
inflationstakten. Lat  sta for den verkliga inflationen och m¢ for den forvantade
inflationstakten. Ex ante realrédntan ar i — 77¢ och ex post realrantan ar i — 71. De tva
rantorna skiljer sig at nar den faktiska eller verkliga inflationen ar annorlunda an den
forvantade inflationen. For den nominella rantan kan naturligtvis ingen hansyn tas
till den framtida verkliga inflationen eftersom den inte ar kand nar den nominella
rantan faststalls. For den nominella rantan kan endast hansyn tas till forvantad
inflation.

i=r*+me

Uttryckt pa det har sattet kallas ekvationen Fisher-ekvationen, efter ekonomen
Irving Fisher (1867-1947). Den visar huvudsakligen att den nominella rantan kan
forandras av tva orsaker, namligen pa grund av att den forvantade realrdntan (r*)
férandras eller pa grund av att den forvantade inflationstakten (7€) férandras. Mer
exakt forutsatter ekvationen att den nominella rantan i, med hansyn till ex ante
realrantan, ror sig parallellt med férandringar i den forvantade inflationen . Det
har forhallandet mellan den férvantade inflationstakten och den nominella rantan
kallas for “Fisher-effekten”, dvs. dar hogre inflation leder till hégre nominella
rantor.

En hég nominell rdnta pa en bankinlaning eller statsobligation kan darfér helt
enkelt spegla hoga inflationsforvantningar och inte nédvandigtvis ge uttryck for
att den verkliga vinsten pa den har investeringen ocksa forvantas vara hég. Det har
begreppet ar viktigt for alla som lanar eller lanar ut pengar.

Det bor noteras att rantorna, under vissa omstandigheter, kan omfatta riskpremier.
| dessa ingar vanligtvis inflationsriskpremier (osakerhet), vaxelkursriskpremier och
kreditriskpremier.



3.3 Fordelarna med prisstabilitet

Prisstabilitet underbygger en hogre
levhadsstandard genom att den hjalper
till att...

Informationen ovan svarar pa varfor inflation och deflation i allmédnhet ar o6nskade
fenomen. Inflation och deflation medfor verkligen stora nackdelar och kostnader. Nar
det rader prisstabilitet uppstar inte sadana kostnader och det gynnar alla medborgare.
Det finns flera satt pa vilka prisstabilitet hjalper till att uppna hoga nivaer av ekonomiskt
valstand, till exempel i form av hog sysselsattning.

...minska osakerheten kring den allmanna
prisutvecklingen och pa det sattet
forbattra de relativa prisernas transparens...

For det forsta gor prisstabilitet det ldttare att upptacka forandringar i varupriserna i
jamforelse med andra varor (dvs. relativa priser”) eftersom sadana forandringar inte
skyms bakom svangningar i den allmdnna prisnivan. Lat oss till exempel anta att priset
pa en viss vara 6kar med 3%. Om den allmanna prisnivan ar stabil vet konsumenterna
att den har varans relativa pris har 6kat och kan darfor besluta att kdpa mindre av den
varan. Om det emellertid rader hég och instabil inflation dr det svdrare att ta reda pa
det relativa priset, vilket till och med kan ha sjunkit. | en sadan situation kan det vara
battre for konsumenten att relativt sett kdpa mer av den vara vars pris "bara” har 6kat
med 3 %.

Om det rader allman deflation ar konsumenterna kanske inte medvetna om att det
sankta priset pa en enstaka vara endast speglar den allmanna prisutvecklingen och inte
innebar att den varans relativa pris har minskat. Foljaktligen kan de missta sig och kopa
for mycket av den varan.

Om priserna ar stabila [oper alltsa inte foretag och konsumenter risken att feltolka
forandringar i den allmanna prisnivdn som relativa prisférandringar och de kan fatta
battre grundade beslut om kdp och investeringar.

Osédkerhet om inflationstakten kan ocksa fa foretag att fatta felaktiga anstallningsbeslut.
For att illustrera det har kan vi anta att nar det rader hog inflation misstolkar ett foretag
att marknadspriset pa dess varor 6kat med, exempelvis, 5% som en relativ prisminskning
eftersom foretaget inte ar medvetet om att inflationstakten nyligen sjunkit fran till
exempel 6% till 4%. Foretaget kanske da beslutar att géra mindre investeringar och
avskeda anstallda for att minska sin produktionskapacitet eftersom féretaget annars
forvantas ga med forlust med tanke pa den férmodade minskningen i det relativa
priset pa dess varor. Det beslutet skulle da slutligen visa sig vara felaktigt eftersom de
anstalldas nominella I6ner pa grund av ldgre inflation kan komma att 6ka mindre én vad
foretaget antog. Ekonomer skulle beskriva det har som en felférdelning” av resurser.
Det medfor alltsa att resurser (kapital, arbetskraft, osv.) har slosats bort eftersom en del
anstallda skulle ha blivit 6verflddiga till foljd av instabilitet i prisutvecklingen.
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Varaktig
prisstabilitet okar
ekonomins
effektivitet och
darfor aven
hushallens
valstand.

Ett liknande sl6seri med resurser skulle bli resultatet om arbetstagare och fackféreningar
var osdkra om den framtida inflationen och darfér kravde en ganska hég nominell
[6nedkning for att undvika att en hog framtida inflation leder till betydande sankningar
av reallonerna. Om féretag hade lagre inflationsforvantningar an arbetstagare/
fackforeningar i ett sadant ldge, skulle de se en viss nominell I6nedkning som en
ganska hog reallonedkning och darfér komma att minska sin arbetsstyrka eller
atminstone anstalla farre personer dn de skulle ha gjort utan den hdéga "uppfattade”
reallonedkningen.

Prisstabilitet minskar inflationsosdakerheten och hjalper darfor till att forebygga den
felfordelning av resurser som beskrivs ovan. Genom att hjalpa marknaden att leda
resurserna dit de kan anvandas pa ett sa produktivt sdtt som mojligt, 0kar en varaktig
prisstabilitet ekonomins effektivitet och darfor aven hushallens valstand.

...minska inflationsriskpremierna i rantor...

For det andra ar det sa att om fordringsdgare kan vara sdkra pa att priserna ar fortsatt
stabila i framtiden sa begar de inte nagon extra avkastning (en s.k. "inflationsriskpremie”)
som kompensation for inflationsriskerna i samband med att inneha nominella tillgangar
over en langre tid (se ruta 3.2 for detaljerade uppgifter). Lagre riskpremier leder till
lagre nominella réantor och pa sa vis bidrar prisstabilitet till den effektivitet med vilken
kapitalmarknaderna fordelar resurser, vilket leder till 6kad incitament att investera. Det
framijar i sin tur skapandet av arbetstillfallen och allmant hégre ekonomiskt valstand.

...undvika onodig vardesakring...

For det tredje gor ett tillforlitligt uppratthallande av prisstabilitet det mindre troligt att
enskilda personer och féretag kommer att avleda resurser fran produktiva andamal fér
att skydda (dvs. "vardesdkra”) sig mot inflation eller deflation genom att t.ex. indexera
nominella kontrakt till prisutvecklingen. Da en fullstandig indexering inte ar mojlig,
eller ar for dyr, finns det i en omgivning dar hdg inflation rdder ett incitament att lagra
verkliga varor eftersom de under sddana omstandigheter behaller sitt varde battre an
pengar eller vissa finansiella tillgdngar. En 6verdriven lagring av varor ar dock helt klart
inget effektivt investeringsbeslut och hindrar en ekonomisk tillvaxt och realldnedkning.

...minska skatte- och socialforsakrings-
systemens snedvridande effekter...

For det fijarde kan skatte- och valfardssystemen skapa incitament som snedvrider
det ekonomiska beteendet. | manga fall férvarras dessa snedvridningar av inflation
eller deflation eftersom skattesystem normalt inte ger ndgon mdjlighet att indexera
skattesatser och socialforsakringsavgifter till inflationstakten. Lonehdjningar som ar
avsedda att ersatta arbetstagare for inflationsutvecklingen kan till exempel leda till att
den anstallda blir foremal for en hogre skattesats. Ett sddant fenomen kan kallas for en
"kall utveckling”. Prisstabilitet minskar de snedvridande effekterna som forknippas med
inflations- eller deflationsutvecklingen pa skatte- och socialsystem.



En situation da inflationstakten dar mycket hog och/eller stiger kontinuerligt och
slutligen inte langre gar att kontrollera kallas for "hyperinflation”. Socialt sett ar
hyperinflation ett mycket destruktivt fenomen som far langtgaende konsekvenser
for enskilda personer och fér samhéllet som helhet. Aven om det inte finns ndgon
allmant accepterad definition av hyperinflation, skulle de flesta ekonomer vara
Overens om att en situation dar den manatliga inflationstakten ar hogre an 50%
kan beskrivas som hyperinflation.

Hyperinflation och perioder med mycket hog inflation har férekommit flera ganger
under 1900-talet. Nedan finns nagra exempel pa lander som har upplevt sa hog
arlig inflationstakt och de respektive siffrorna for de angivna artalen:

1922 Tyskland 5000 %
1985 Bolivia over 10000 %
1989 Argentina 3100%
1990 Peru 7500 %
1993 Brasilien 2100%
1993 Ukraina 5000%

Vi kan kortfattat illustrera konsekvenserna av ett sddant fenomen. En inflationstakt
pa 50 % per manad medfor en 6kning av prisnivan pa over hundra ganger pa ett ar
och en 6kning pa over tva miljoner ganger pa tre ar. Sa hég inflation lagger utan
tvivel en tung borda pa samhallet.

Den hyperinflation som i Tyskland foljde efter forsta varldskriget och som nddde
sin hojdpunkt 1923 hade forédande ekonomiska, sociala och - vilket dr allmant
accepterat som sant - politiska konsekvenser.

Nar manga personer férlorade sina besparingar vilket ledde till en omfattande
forlust av valstand for stora delar av befolkningen. Insikten om att prisnivaerna
standigt steg skapade en ond cirkel. Man begarde naturligtvis hogre I6ner for att
kompensera forvantade hogre priser i framtiden. Dessa forvantningar uppfylldes
eftersom hogre I6ner Gversattes i hogre produktionskostnader, vilket i sin tur
innebar hogre priser. Enligt samma tankebana borjade man géra av med pengarna
- som hade forlorat sitt varde - snabbare och snabbare.

Regeringen reagerade pa pengarnas minskade varde genom att lagga till fler
och fler nollor pd sedlarna men efter en tid blev det omgjligt att hdlla jamna
steg med den exploderande prisnivén. Slutligen blev de har hyperinflations-
kostnaderna oacceptabla. Med tiden férlorade pengarna helt och hallet sin funktion
som vardematare, rakneenhet och bytesmedel. Byteshandel blev allt vanligare
och inofficiella pengar, t.ex. cigaretter som inte forlorade sitt varde pa grund av
inflationen, borjade ersatta de officiella sedlarna.
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...0ka fordelarna med att
inneha kontanter...

For det femte kan inflation tolkas som en dold skatt pa innehav av kontanter. Personer
som haller kontanter (eller inlaningar som inte forrantas till marknadsrénta) upplever
med andra ord en minskning i sina verkliga tillgangar och alltsa i sin reala formogenhet
nar prisnivan stiger. Det ar precis som om deras pengar hade forsvunnit i skatt. Ju hogre
forvantad inflationstakt (och ju hogre nominella rantor — se ruta 3.2), desto lagre ar alltsa
hushallens efterfragan pa kontantinnehav (Ruta 3.4 visar varfér hogre nominella rantor
medfor en minskning i efterfragan pa pengar (som inte forrantas)). Det sker dven om
inflationen inte ar osdker, alltsa om den ar helt férvantad. Om folk innehar en mindre
mangd kontanter sa maste de foljaktligen gora fler besok till banken for att ta ut pengar.
Dessa obekvamligheter och kostnader som orsakas av minskat kontantinnehav beskrivs
ofta metaforiskt som inflationens ”"skoldderkostnad” eftersom skorna slits ut mycket
snabbare for att man gar till banken oftare. Mer allmant kan minskat kontantinnehav
sagas skapa hogre transaktionskostnader.

Genom att pengar ar likvida gor de innehavaren en tjanst genom att underlatta
transaktioner. Annars skulle folk sjalvklart inte ha nagot incitament att ha
pengar som inte forrantas. Genom att halla kontanter utsatts man for sa kallade
"alternativkostnader” da alternativa tillgangar betalar en positiv ranta som man skulle
missa. Darfor har en hogre forvantad inflationsniva, och darmed en hogre nominell
ranta (se ruta 3.2), en tendens att paverka efterfrdgan pa pengar negativt.

Tank dig en situation dar de korta marknadsrantor som betalas pa bankinlaningar
eller en statsobligation bara ar 2 %. | ett sadant fall medfor ettinnehav av 1000 euro i
sedlar att 20 euro per ar gdr forlorade. Rantan pa alternativa investeringsmojligheter
ar alternativkostnaden for sedelinnehav.

Lat oss nu anta att de nominella rantorna okar till foljd av hogre inflation och
du far 10% ranta pa ditt bankkonto i stallet for 2%. Om du fortfarande hade
1000 euro i kontanter skulle dina alternativkostnader vara 100 euro per ar eller cirka
2 euro per vecka. | det fallet kan du besluta att minska ditt innehav av pengar med,
t.ex., 500 euro och darmed 6ka dina ranteintakter med cirka 1 euro per vecka eller
50 euro per ar. Ju hogre ranta, desto lagre efterfrdagan pa pengar. Ekonomer sager
att efterfragan pa pengar ar "ranteelastisk”.

...forebygga en godtycklig fordelning av
valstand och inkomster...

For det sjatte forhindrar uppratthallandet av prisstabilitet stora ekonomiska, sociala och
politiska problem. Sddana problem kan uppsta vid godtycklig omfordelning av valstand
och inkomster som férekommer under perioder av inflation och deflation. Det galler



sarskilt om forandringar i prisnivan ar svara att forutse och fér samhallsgrupper som
har svart att skydda sina nominella tillgangar mot inflation. Om det till exempel sker en
ovantad inflationsokning upplever alla som har nominella fordringar, till exempel i form
av langa I6neavtal, bankinlaningar eller statsobligationer, forluster i de har tillgdngarnas
reala varde. Valstand overfors sedan godtyckligt fran langivare (eller sparare) till lantagare
eftersom de pengar som ett lan till sist betalas tillbaka med racker till farre varor an de
féorvantades gora nar lanet togs.

Vid ovantad deflation kan personer som innehar nominella tillgdngar vinna pa det
eftersom realvdardet pd deras fordringar (t.ex. I6ner, inldningar) 6kar. Under tider av
deflation kan dock lantagare eller gadldendrer ofta inte betala tillbaka sina skulder och
kanske till och med ga i konkurs. Det kan skada hela samhéllet och i synnerhet de
personer som har fordringar och de som arbetar for foretag som gatt i konkurs.

Oftast ar det de fattigaste i samhallet som lider mest av inflation eller deflation eftersom
de endast har begrdansade majligheter till vardesdkring. Stabila priser bidrar alltsa till
social sammanhallning och stabilitet. Som flera exempel under 1900-talet har visat leder
en hog inflation eller deflation ofta till social och politisk instabilitet ndr de grupper som
forlorar pa grund av inflationen kanner sig lurade om (oférvantad) inflation "beskattar”
bort en stor del av deras besparingar.

...bidra till finansiell stabilitet

For det sjunde kan pl6tsliga omvarderingar av tillgangar pa grund av ovdntade
inflationsférandringar undergrava sundheten i en banks balansrakning. Lat oss till
exempel anta att en bank erbjuder ldnga lan till en fast rdanta som finansieras med kort
inldning. Om det sker en ovantad évergdng till hdg inflation sa kommer det att medféra en
minskning av tillgdngarnas realvarde. Efter det kan banken fa solvensproblem som skulle
kunna fororsaka ogynnsamma “kedjereaktioner”. Om penningpolitiken uppratthaller
prisstabilitet undviks att nominella tillgangars realvarde utsatts for inflations- eller
deflationschocker och den finansiella stabiliteten forbattras darfor ocksa.

Genom att uppratthalla prisstabilitet
bidrar centralbanker till mer allmanna
ekonomiska mal

Alla dessa argument talar for att en centralbank som uppratthaller prisstabilitet i hog
grad bidrar till att mer allmanna ekonomiska mal uppnas, t.ex. hégre levnadsstandard,
en hog och mer stabil ekonomisk aktivitet och sysselsattning. Denna slutsats stods av
ekonomiska fakta som foér en rad olika lander, metoder och perioder visar att ekonomier
med lagre inflation i genomsnitt tycks ha en snabbare real tillvaxt pa lang sikt.
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Faktorer som

avgor

prisutvecklingen

| avsnitt 4.1

ges en kort oversikt dver vad
penningpolitiken kan och inte
kan gora.

I avsnitt 4.2
behandlas fragan om hur
penningpolitik kan paverka
rantorna.

| avsnitt 4.3

illustreras hur ranteandringar
paverkar hushallens och
foretagens beslut om utgifter.

| avsnitt 4.4
granskas faktorer som paverkar
prisutvecklingen pa kort sikt.

| avsnitt 4.5

granskas de faktorer som
pdverkar prisutvecklingen pa
medelldng och ldng sikt. Ddr
forklaras ocksa att nar det galler
sadana tidsperioder forfogar
penningpolitiken ver limpliga
instrument for att paverka
priserna. Penningpolitiken har
darfor ett ansvar for
inflationstrenderna.
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En penningpolitik
som trovardigt
uppratthaller
prisstabilitet har
en betydande
positiv effekt pa
valfarden.

| de foregaende avsnitten har vi tagit upp fragor i samband med métning av inflation och
fordelarna med prisstabilitet. Vi har dock inte konkret berort de orsaker som bestammer
den allmdnna prisutvecklingen. | de féljande avsnitten kommer vi att inrikta oss pa
orsakerna till inflation. Inflation definieras som en allman, eller bred, prisékning pa varor
och tjanster. Detta leder till att pengarna forlorar i kopkraft. Innan vi gar in pa det har i
detalj ska vi ge en kort dversikt dver penningpolitikens roll och effekter. Det hjalper oss
att satta andra faktorer i ratt perspektiv.

4.1 Vad penningpolitiken kan och inte kan
astadkomma - en oversikt

Hur kan penningpolitik paverka prisnivan? Den har fragan berér det som ekonomer
allmant beskriver som den sa kallade transmissionsmekanismen, dvs. den process genom
vilken centralbankens atgarder vidarebefordras genom ekonomin fram till priserna. Det
har ar en i grunden mycket invecklad process. Aven om den férandras med tiden och
skiljer sig mellan olika ekonomier, till och med sa mycket att inte alla detaljer bakom
den ar kdnda, men dess grundlaggande egenskaper kdanner man till vdl. Det satt pa
vilket penningpolitik paverkar ekonomin kan forklaras sa har: Centralbanken dr ensam
utgivare av sedlar och bankreserver, den har alltsd en monopolstallning nar det galler
att tillhandahalla den sa kallade monetdra basen. | kraft av det har monopolet kan
centralbanken paverka villkoren pa penningmarknaden och styra de korta rantorna.

Pa kort sikt kan centralbanken paverka
den faktiska ekonomiska utvecklingen

P4 kort sikt kan en andring i penningmarknadsrantorna (dvs. korta rantor) satta av
centralbanken paverkar ett antal mekanismer, huvudsakligen pd grund av att denna
forandring paverkar hushallens och foretagens beslut om konsumtion och sparande.
Hogre rantor kommer, allt annat lika, att gora det mindre attraktivt for hushall och
foretag att lana for att finansiera sin konsumtion eller investeringar. Det gor det ocksa mer
attraktivt for hushallen att spara sina inkomster i stéllet for att konsumera. Férandringar
i de officiella rantorna kan ocksa paverka utbudet av kredit. Denna utveckling paverkar
i sin tur utvecklingen av reala ekonomiska variabler som t.ex. produktionen med viss
efterslapning.

Pa lang sikt paverkar forandringar i
penningmangden den allmanna prisnivan...

Den dynamiska processen ovan omfattar ett antal olika mekanismer och atgarder
som tas av olika ekonomiska aktorer under olika stadier av processen. Dessutom kan
storleken och styrkan av de olika effekterna variera enligt den ekonomiska situationen.
Som resultat av detta tar det vanligen tamligen lang tid for penningpolitiken att paverka
prisutvecklingen. | ekonomiska yrkesgrupper ar det allmant accepterat att pa lang
sikt, dvs. efter att alla justeringar i ekonomin har fatt effekt, kommer en férandring av
mangden pengar centralbanken tillhandahaller (allt annat lika) bara att aterspeglas i en
férandring av prisnivan och inte leda till permanenta férandringar i reala variabler som
real produktion eller arbetsloshet. Slutligen motsvaras en @ndring av penningmangden



fran centralbankens sida av en andring av rakneenheten (och darmed den allmanna
prisnivan). Detta paverkar inte andra variabler, ungefar pa samma sdtt som om man
andrar standardenheten for att mata avstand (t.ex. att byta fran kilometer till engelska
mil) inte skulle dndra det faktiska avstandet mellan tva platser.

...men inte nivan pa real inkomst
eller arbetsloshet

Denna allmdnna princip, som kallas att penningmangden &r neutral pa lang sikt, ligger
bakom allt makroekonomiskt tankande och det teoretiska ramverket. Som sagts ovan
har en penningpolitik som trovardigt uppratthaller prisstabilitet en betydande positiv
effekt pa valfarden och real aktivitet. Utéver denna positiva effekt pa prisstabiliteten,
bestams reala inkomster eller nivdan pd sysselsattningen i ekonomin pa lang sikt
huvudsakligen av reala faktorer (pa produktionssidan) och kan inte forbattras av expansiv
penningpolitik.’

Dessa bestamningsfaktorer for sysselsattning och real inkomst pa lang sikt ar teknik,
befolkningsdkning och alla aspekter av ekonomins institutionella ram (speciellt
aganderatt, skattepolitik, valfardspolitik och andra regler som bestammer marknadens
flexibilitet samt incitament att tillhandahalla arbetskraft och kapital och att investera
i humankapital).

Inflation ar ytterst ett monetart fenomen.

Inflation ar ytterst ett monetart fenomen. Ett antal empiriska studier bekraftar att ldnga
perioder med hog inflation associeras med hdg penningmangdsdkning (se diagram
nedan). Andra faktorer (som férandringar i den aggregerade efterfragan, tekniska
forandringar eller prischocker pa ravaror) kan paverka prisutvecklingen pa kort sikt,
medan deras effekter pa lang sikt kan uppvagas av en viss justering av penningpolitiken.
| den meningen kan trenderna for priser eller inflation kontrolleras av centralbanker.

Ifiation Genomsnittlig arlig tillvaxttakt i
i M2 och i konsumentpriserna under
1960-1990i 110 lander.

0 20 40 60 80 100 %

Money Growth Kdlla: McCandless och Weber (1995)

° Faktorer pa produktionssidan &r faktorer som driver utbudet av varor och tjanster i en ekonomi, dvs. kapital,
arbetskraft, tekniska framsteg och utformningen av strukturpolitik.
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| denna korta dversikt har ett antal fragor tagits upp, som kan krava ytterligare forklaring.
Eftersom inflation ar ett monetart fenomen ar det nédvandigt att i detalj férklara hur
penningpolitik paverkar ekonomin och, i slutandan prisutvecklingen. Detta forklaras
bast i tre steg.

| avsnitt 4.2 tar vi forst upp hur och varfér penningpolitik kan paverka rantorna. Sedan, i
avsnitt 4.3, behandlas fragan om hur andringar i rantorna kan paverka konsumenternas
och foretagens beslut om utgifter. Slutligen analyserar vi hur dessa andringar i den
aggregerade efterfrdagan paverkar prisutvecklingen. | det sammanhanget diskuterar
vi dven andra faktorer som inte ar monetdra eller reala och som kan paverka
prisutvecklingen pa kortare sikt. Det kan ocksa vara bra att forsta det dvergripande eller
aggregerade utbudet och efterfragan pa varor i en ekonomi (se ruta 4.2) och att skilja
mellan effekter pa kort och lang sikt (avsnitt 4.4 och 4.5).

4.2 Penningmangd och rantor — hur kan
penningpolitiken paverka rantorna?

En centralbank kan, bestdmma de korta nominella rantor som bankerna maste betala
ndr de behover kredit fran centralbanken. Och bankerna maste ga till centralbanken for
att erhalla sedlar till sina kunder och de maste uppfylla vissa kassakrav i form av inlaning
pa konton i centralbanken.

Eftersom centralbankerna ar de enda institut som kan ge ut sedlar (och bankreserver),
dvs. de har monopol pa att ge ut baspengar, kan de bestamma styrrantan, dvs. den
kortfristiga rantan pa lan till bankerna. Férvantningar pd hur styrrantorna utvecklas i
framtiden kan i sin tur paverka ett antal langa bank- och marknadsrantor.

Ex ante realréantor ar, som forklarades mer detaljerat i ruta 3.2, den reala
avkastningen en finansiell tillgang forvantas ge. Den definieras som den nominella
rantan minus forvantad inflation Over den I6ptid som rantan ar bestamd.
Effekten av penningpolitiken pa de kortfristiga reala rantorna ar relaterad till tva
fragor: penningpolitikens kontroll av de korta nominella rantorna och prisernas
trogrorlighet pa kort sikt.

Vad innebar "trogrorliga” priser? Empirisk bevis visar att de flesta priserna ligger
fast en viss tid, foretag justerar inte omedelbart sina priser som svar pa férandringar
i utbud eller efterfragan. | verkligheten justeras en del priser mycket ofta (t.ex.
bensinpriser), medan andra priser bara dndras en gang i manaden eller en gang
om aret. Det kan finnas olika orsaker till detta. For det forsta bestams priser ibland
av langtidskontrakt mellan féretag och kunder fér att minska osdkerheten och
kostnaderna som uppstar om man maste forhandla ofta. For det andra kan féretag



halla priserna fasta for att inte irritera sina stamkunder med prisandringar alltfér
ofta. For det tredje ar en del priser trogrorliga pa grund av hur marknaden ar
strukturerad. Nar ett foretag har tryckt och distribuerat en katalog eller prislista ar
det dyrt att andra priserna. Slutligen ar det dyrt att rakna om priserna.

P& lang sikt justeras priserna emellertid baserat pd nya villkor for utbud och
efterfragan. Med andra ord ar priser flexibla pa lang sikt."

Antag att en centralbank 6kar penningmdngden. Den trycker till exempel nya pengar
och koper statsobligationer. Folk &r bara beredda att hdlla en hégre mangd pengar
och minska sina innehav av statsobligationer om avkastningen pa obligationerna,
dvs. rantan, gar ned. Om en centralbank 6kar penningmangden maste alltsa den
nominella rantan ga ned for att folk ska férmas halla en storre mangd pengar.
Eftersom priser ar trogrorliga pa kort sikt betyder det att inflationsférvantningarna
pa kort sikt inte dndras. Som visades i ruta 3.2 i mer detalj 6vergar en férandring i
den korta nominella rantan i en dndring i ex ante forvantad real ranta. Darfor kan
penningpolitiken paverka forvantad eller ex ante real ranta pa instrument med kort
I6ptid.

4.3 Hur andringar i rantan paverkar
konsumenternas och foretagens
utgiftsbeslut.

Fran ett individuellt hushalls perspektiv gér en hogre ranta det mer attraktivt att
spara eftersom avkastningen pa sparande i form av framtida konsumtion ar hogre.
Darfor leder hogre reala rantor till att konsumtionen gar ned och sparandet 6kar. Fran
ett foretags synpunkt kommer hogre rantor, forutsatt att alla andra variabler ar lika,
att hindra investeringar eftersom bara fa tillgangliga investeringsprojekt erbjuder
tillracklig avkastning for att tacka de hogre kapitalkostnaderna.

Sammanfattningsvis kommer en hogre ranta att géra hushallen mindre benagna att
konsumera och avskracka foretagen fran att investera. Effekterna pa enskilda hushall
och foretag visar att en hojning av de korta realrdntorna som resultat av penningpolitik
kommer att leda till en minskning av de I6pande utgifterna i ekonomin som helhet
(alla andra variabler lika). Ekonomer sdger att en sadan férandring i politiken orsakar
en minskning av den aggregerade efterfragan och man talar om en penningpolitisk
atstramning.

Det ar viktigt att forstd att det finns tidsforskjutningar i denna process. Det kan latt
ta manader for foretagen att forbereda en ny investeringsplan. Investeringar som
innebar att nya fabriker byggs, eller bestallning av specialutrustning kan dven ta ar.
Det tar aven tid innan ranteandringar slar igenom i bostadsinvesteringen. Manga
konsumenter kommer inte heller omedelbart att andra sina planer fér konsumtion
som svar pa andringar i rantan.

® Fgrutom administrativt faststallda priser som bara férvéntas andras mycket sallan..
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Det ar allmant erkant att penningpolitikens Overgripande transmissionsprocess tar
tid. Penningpolitiken kan darfor inte kontrollera den totala efterfragan pa varor och
tjdnster pa kort sikt. Man kan dven sdaga att det ar stor tidsfordréjning mellan en
andring av penningpolitiken och dess effekt pa ekonomin.

Ruta 4.2

Ett 1att satt att illustrera hur férandringar i den aggregerade efterfragan paverkar
prisutvecklingen ar att anvanda en enkel modell som fokuserar pa det aggregerade
utbudet och efterfragan i hela ekonomin.

For denna 6vning kommer vi att hdlla analysen tamligen okomplicerad. Samtidigt
vill vi illustrera vara argument med diagram. Modellen forsoker i stort sett visa
forhallandet mellan den reala kvantiteten varor och tjanster som har tillhandahallits
och efterfragats i en ekonomi, samt den totala prisnivan.

Aggregerat utbud och efterfragan - jamviktsldget pa kort sikt
Diagrammet nedan visar aggregerat utbud (AS) och aggregerad efterfragan (AD)
med prisnivan pa den vertikala axeln och real produktion pa den horisontella.

Diagram 1: Aggregerad efterfragan och aggregerat utbud pa kort sikt

prisniva
AS

AD

real produktion

Aggregerad efterfragan och prisnivan

For att forsta lutningen i den aggregerade efterfragan maste vi analysera vad
som hdander med reala utgiftsbeslut nar prisnivan dndras forutsatt att alla andra
ekonomiska variabler ar lika. Det kan visas att kurvan for aggregerad efterfragan
har en negativ lutning. Ett satt att tdnka sig detta ar i termer av realt utbud och real
efterfragan pa pengar. Om priserna ar hégre men det nominella utbudet pa pengar



ar fast kommer folk att uppleva att det reala vardet pa deras penninginnehav
(realbalansen) minskar vilket betyder att de endast kan finansiera ett mindre antal
transaktioner. Omvant betyder det att om prisnivan dr lagre sa 6kar det reala vardet
pa deras penninginnehay, vilket i sin tur tillater en storre volym transaktioner, vilket
leder till storre efterfragan pa real produktion.

Aggregerat utbud och prisnivan pa kort sikt

Som begreppet antyder behandlar aggregerat utbud det totala utbudet av
varor och tjanster som produceras i en ekonomi. Forst maste vi forstd hur
prisnivan ar relaterad till produktionsnivan pa kort sikt, alla andra faktorer lika,
(produktionsteknik, nominella I6ner, osv.). Hur paverkar en férandring av prisnivan
foretagens reala produktion. Om nominella [oner ar givna leder en hogre prisniva till
en nedgang i reallonerna. Med lagre reallénerna blir det mer lonsamt for féretagen
att anstdlla arbetare och oka produktionen. Med andra ord ar reallonerna en
nyckelfaktor for sysselsattningen. Om priserna hojs samtidigt som andra faktorer,
t.ex. produktionsteknik och nominella I6ner, dr oférandrade kommer féretagen att
6ka anstallningarna och 6ka produktionen. Kurvan for aggregerat utbud kommer
darfor att luta uppat.

De tva kurvornas skarningspunkt bestammer vad ekonomerna kallar jamvikten.
Begreppet jamvikt dr grundlaggande i nationalekonomin. Detta motiveras av
att onskningarna fran marknadens utbuds- och efterfragesida sammanfaller nar
ekonomin befinner sig i jamvikt, vilket gor att det inte finns ndgon tendens till
ytterligare forandring. | detta fall bestammer jamvikten prisnivan och nivan pa den
reala produktionen som rader i ekonomin.

Vad hdander om ekonomin inte befinner sig i jamvikt? Antag att ekonomin star
infor en prisniva som ar hogre an jamviktsnivan? | detta lage ar det aggregerade
utbudet for stort och den och den aggregerade efterfragan for liten i forhallande till
jamviktslosningen. Vad hander da? Om prisnivan ar hogre an den prisniva som ger
jamvikt vill konsumenterna képa mindre an producenterna vill salja. Darfér kommer
en del producenter att sanka sina priser vilket i sin tur leder till en 6kning av den
aggregerade efterfragan. Samtidigt kommer de lagre priserna att hoja realléonerna
(eftersom nominella |6ner dr givna pa kort sikt) och eftersom reallonerna utgor
en kostnadsfaktor for féretagen kommer de att minska produktionen vilket gor
att det aggregerade utbudet minskar. Denna process kommer att fortsatta tills
jamvikt uppnas, dvs. en situation dar kdpares och saljares 6nskningar och planer
sammanfaller vid en viss pris- och produktionsniva.

Aggregerat utbud pd ldng sikt

Varfor talar vi om utbudskurvan pa kort sikt ovan? Den positiva effekten av hogre
prisniva pa real produktion kommer bara att halla i sig sa lange som nominella
I6ner och darfor aven realloner ar oforandrade. | verkligheten ar nominella I16ner
normalt fasta i ungefar ett ar och i vissa fall i upp till tva ar. Om arbetarna och
fackféreningarna inte accepterar de lagre reallonerna som orsakas av hogre inflation
kommer de att anvanda nasta Ioneférhandlingsrunda for att begara kompensation
i form av hogre I6ner. Om realldnerna atergar till den niva de var pd innan prisnivan
okade (och om produktionstekniken ar oférandrad) ar det inte langre fordelaktigt
for foretagen att halla produktionen och sysselsdttningen kvar pa den hogre nivan
och det kommer alltsa att bli nedskarningar. Med andra ord, om reallonerna inte kan
minskas genom hdgre inflation pa 1dng sikt kommer sysselsattning och produktion
ocksa att vara oberoende av utvecklingen pa lang sikt. Det betyder att kurvan 6ver
aggregerat utbud pa lang sikt blir vertikal.

Ly
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Jdamvikt pa ldng sikt
Diagram 2: Aggregerad efterfragan och aggregerat utbud pa lang sikt

prisniva
AS

AD

AS* real produktion

Punkten dar AS-kurvan skar den horisontella axeln (se AS* i diagram 2) representerar vad
ekonomer kallar den potentiella produktionsnivan. Den potentiella produktionsnivan
utgor vardet av slutprodukter och -tjanster som produceras nar ekonomins resurser
utnyttjas fullt ut, med hansyn till den radande nivan pa teknik och ekonomins strukturella
egenskaper (som arbetsmarknadsregleringar, valfards- och skattesystem, osv.).

Hittills har vi diskuterat rorelser langs kurvorna, med alla faktorer, férutom priser och real
produktion, konstanta. Nu behover vi veta vad som hander om dessa andra faktorer
andras. | huvudsak flyttar sddana forandringar kurvorna mot hoger eller vanster.

Faktorer som pdverkar aggregerat utbud och aggregerad efterfragan

Enligt den enkla modell vi har anvdnt bestams rddande kombination av priser
och realinkomster som en ekonomi upplever naturligtvis av samspelet mellan
det aggregerade utbudet och den aggregerade efterfragan. Nasta steg blir nu att
behandla fragan om de faktorer som orsakar férandringar i de tva kurvorna.

Till de avgorande faktorerna som leder till 6kad aggregerade efterfragan (dvs. en
forandring av AD utét eller till hger) hor en 6kning i statens utgifter, lagre skatter,
en depreciering av valutan och en 6kning av real formdgenhet (t.ex. hogre aktie-
och markpriser). Detta leder till 6kad privat konsumtion och mer omfattande
investeringar.

Privat konsumtion och investering kan ocksa paverkas av forvantningar. Om,
t.ex. foretagen forvantar sig att vinsterna kommer att 6ka tenderar de att 6ka
sina investeringar. Om hushallen férvantar sig hogre realloner da man tror att
arbetsproduktiviteten har 6kat, sa kan detta medféra att konsumenterna okar sina
utgifter. Av den anledningen ar en forbattring av konsumenternas och investerarnas
fortroende normalt relaterad till en 6kning av den aggregerade efterfragan.

Vad galler penningpolitikens inflytande kan vi se att en 6kning av utbudet pa
pengar och de relaterade lagre real rantorna kommer att leda till en 6kning av den
aggregerade efterfragan och alltsa flytta efterfragekurvan till héger!” Om dessa



variabler dndras at motsatt hall minskar den aggregerade efterfragan (dvs. AD
kommer att flyttas till vanster).

Vad galler aggregerat utbud kan vi se att prisokningar pa produktionsfaktorer,
som |oner, eller hogre oljepriser leder till att kurvan fér aggregerat utbud flyttas
till vanster. A andra sidan flyttas kurvan for aggregerad efterfragan till hoger av
tekniska framsteg eller 6kad produktivitet eftersom detta tillater hdgre produktion
till samma kostnad med en given kvantitet arbetskraft.

Denna analys visar att férandringari den allmanna prisnivan kan bero pa férandringar
i antingen utbuds- eller efterfragekurvan eller bada. Om t.ex. alla andra faktorer ar
konstanta f6ljs en nedgang i det aggregerade utbudet (dvs. AS flyttas till vanster)
av en kortvarig nedgang i real produktion och en prisékning medan en 6kning av
efterfragan (dvs. AD flyttas till hdger) kommer att visa sig i hogre real aktivitet och
hogre priser pa kort sikt.

Modellen 6ver utvecklingen pa lang sikt illustrerar att beteendet for aggregerad
efterfragan ar avgorande for att bestamma den allmanna prisniva en ekonomi
upplever pa lang sikt. Om kurvan for aggregerat utbud ar vertikal paverkar
forandringar i aggregerad efterfrdgan priserna, men inte produktionen. Om tex.
utbudet av pengar skulle 6ka flyttas kurvan for aggregerad efterfragan till hdger
och ekonomin skulle alltsa pd lang sikt flytta till en ny jamviktspunkt om real
produktion hade varit konstant men priserna 6kat.

Diagram 3: Andringar i den aggregerade efterfragan och det
aggregerade utbudet pa lang sikt

prisniva
AS

—_— > ADnew

ADoid

AS* real produktion

Inflation definieras som en allman eller brett baserad 6kning av priser pa varor och
tjanster. Darfor kan en inflationsprocess bara uppsta fran en kontinuerlig 6kning av
aggregerad efterfragan over tiden. Detta i sin tur ar bara mojligt om penningpolitiken
tillater en sadan utveckling genom att halla rantorna laga och penningtillvaxten hog.

" Ekonomer uttrycker ofta en minskning av efterfrdgan pa pengar som en 6kning av pengars omloppshastighet
Den sistndmnda variabeln kan definieras som den hastighet med vilken pengar 6verférs mellan olika innehavare
och den avgor darmed hur mycket pengar som krévs for en viss mangd transaktioner. Dessa tva fenomen maste
faktiskt ses som tva olika sidor av samma mynt. Om folk vill ha mindre pengar kommer den tillgéngliga méangden
pengar, givet en konstant tillgdng pa pengar, att ha bytt hand allt oftare och cirkulera mer. Detta &r lika med
en hogre omloppshastighet pa pengar. Vi aterkommer till denna fraga i senare avsnitt.
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4.4 Faktorer som paverkar prisutvecklingen
pa kortare sikt

Har nedan kommer vi att undersdka en del faktorer som paverkar prisutvecklingen
pa kort sikt. | ruta 4.2 forklarades mer i detalj hur inflation (dvs. en varaktig 6kning av
prisnivan) kan orsakas av en av tva olika anledningar eller av bada samtidigt. Den allmanna
prisnivan kommer i genomsnitt att stiga om aggregerad efterfragan okar eller aggregerat
utbud minskar. Man kan med andra ord saga att inflationstryck kan uppsta till foljd av
forandringar (ekonomer talar ofta om “chocker” da det sker ofoérvantade férandringar i
den ekonomiska utvecklingen) som far konsumenter att 6ka sina utgifter eller féretag
att minska sin produktion. | den ekonomiska litteraturen kallas den forra situationen, dar
efterfragan okar och det leder till inflation, ofta for en “efterfrageinflation”. Det senare
fallet, dar kostnaderna Okar vilket leder till minskat utbud och aven till inflation, kallas
ofta for "kostnadsinflation”. Det motsatta hander, alltsa att det uppstar deflationstryck,
om den aggregerade efterfragan sjunker eller det aggregerade utbudet dkar. | allmanhet
maste penningpolitiken ofta reagera pa sadan utveckling for att sakerstalla prisstabilitet.
Vid inflationstryck skulle centralbanken normalt sett hoja (de reala) rantorna for att
hindra att det har trycket ger upphov till mer ihallande avvikelser fran prisstabilitet.

Prisokningar till foljd av en 6kad aggregerad efterfrdgan kan uppstd pa grund av varje
enskild faktor som Okar den aggregerade efterfrdgan men de mest betydande av dessa
faktorer, forutom penningpolitik (6kat utbud pa pengar), ar 6kade statliga upphandlingar,
depreciering av valutakursen och 6kad efterfrdgan pa inhemska varor fran resten av
varlden (export). Forandringar i den aggregerade efterfragan kan ocksa orsakas av 6kat
fortroende. Det ar till exempel troligt att foretag investerar mer om de forvantar sig
hogre vinster i framtiden. Forandringar i den aggregerade efterfragan kommer att hoja
prisnivan och, tillfalligt, den aggregerade produktionen (se ruta 4.2).

Vilka ar exakt de faktorer som leder till en minskning i det aggregerade utbudet och alltsa
till hGgre priser pd kort sikt? De viktigaste orsakerna till att det samlade utbudet sjunker
ar minskad produktivitet, 6kade produktionskostnader (till exempel for realléner och for
priserna pa ravaror, framst olja) och hogre foretagsbeskattning. Om alla andra faktorer
ar lika galler att ju hogre produktionskostnaden ar, desto mindre mangd kan produceras
till samma pris.

For att halla en viss prisniva, om lonerna eller kostnaden for ravaror (t.ex. olja) stiger,
tvingas foretagen minska antalet anstallda och skdra ned produktionen. Det har ar foljden
av effekter pa utbudssidan, darfor kallas den inflationen ofta for kostnadsinflation.

Manga olika omstandigheter kan fa priserna pa insatsvaror att oka, till exempel om
tillgangen pa ravaror som t.ex. olja ar lagre an forvantat eller om den globala efterfragan
pa ravaror okar. Reallonedkningar (som inte motsvaras av 6kad produktivitet) kommer
ocksa att leda till en minskning i den samlade efterfragan och ldgre sysselsattning.
Sddana l6nedkningar kan vara resultatet av en minskning i utbudet av arbetskraft, vilket
i sin tur kan ha orsakats av regler som regeringen infort och som minskar stimulansen
att arbeta (t.ex. hogre skatter pa arbetsinkomster). En 6kning av fackféreningarnas makt
kan ocksa resultera i hogre realléner.

Om de faktorer som beskrivs ovan gar i motsatt riktning kommer vi att se en 6kning
av det aggregerade utbudet. En produktionsdkning (t.ex. baserat pa ny teknik) kommer,
allt annat lika, att leda till lagre priser och 6kad sysselsattning pa kort sikt eftersom
det blir mer I6nsamt att anstalla till rddande 16ner och leda till Iagre priser pa kort sikt.
Skulle daremot realldonerna 6ka i linje med produktionen skulle sysselsattningen forbli
ofdrandrad.



Vilken roll spelar den forvantade
inflationen

Nar foretag och anstdllda forhandlar om l6ner och ndr foretagen bestammer sina
priser tar de ofta hansyn till vilken niva inflationen kommer att ligga pa langre fram,
t.ex. under nasta ar. Férvantad inflation har effekt pa nuvarande loneavtal eftersom
framtida prishojningar minskar mangden varor och tjanster som en nominell [6n kan
kdpa. Om inflationen alltsa vantas vara hog kan de anstdllda begara en hogre nominell
I[6nedkning under férhandlingarna. Foretagens kostnader kar om I6neférhandlingarna
baseras pa dessa forvantningar och dessa kostnader kan slussas vidare till kunderna i
form av hogre priser. Liknande omstandigheter galler féretagens prissattning. Eftersom
individuella priser ligger fast for en viss period (en manad eller ett ar till exempel, se
ruta 4.1) kan foretag som planerar att publicera en ny prislista komma att 6ka sina priser
med omedelbar verkan om de vantar sig en hojning av den allménna prisnivan eller
av loner i framtiden. Om folk vantar sig inflation i framtiden kan deras uppférande
orsaka en 6kning av inflationen idag. Det dr en annan anledning till att det ar viktigt att
penningpolitiken ar trovardig i sitt mal att uppratthalla prisstabilitet for att stabilisera
inflationsférvantningarna pa en 1ag niva pa lang sikt, i linje med prisstabilitet.

Sammantaget kan ett antal faktorer och chocker pdverka prisnivdan pd kort sikt, t.ex.
utvecklingen av aggregerad efterfragan och dess olika komponenter, inklusive utvecklingen
av skattepolitiken. Ytterligare forandringar kan bero pa dndringar av priser pa insatsvaror,
pa kostnader och produktivitet, pa utvecklingen av vaxelkursen och i varldsekonomin. Alla
dessa faktorer kan paverka real aktivitet och priser pa kort sikt. Men hur ar det pa lang sikt?

Detta leder oss till en annan viktig grans i nationalekonomin. Ekonomer gor i allmanhet
skillnad mellan kort sikt och 1ang sikt (se ruta 4.2).

4.5 Faktorer som paverkar prisutvecklingen
pa langre sikt

Hur viktiga ar dessa faktorer for inflationen pa langre sikt? Eller med andra ord: ar de
alla lika relevanta for inflationstrenderna? Svaret ar ett klart nej. Vi kommer att se att
penningpolitiken spelar en huvudroll har.

Som redan ndmnts i tidigare stycken ar det en tidsforskjutning pa mellan ett och tre
ar mellan andringar i penningpolitiken och dess effekt pa priserna. Detta betyder att
penningpolitiken inte kan hindra ovantad real ekonomisk utveckling eller chocker fran
att ha kortvarig effekt pa inflationen. Det finns dock bred enighet bland ekonomer
om att penningpolitik kan kontrollera prisutvecklingen pa langre sikt och darfor dven
inflationstrenden, dvs. andringar i prisnivdn nar ekonomin har inforlivat kortfristiga
storningar fullt ut.

Pa lang sikt ar priser flexibla och kan svara pa forandringar i utbud och efterfragan. Pa
kort sikt ar dock manga enskilda priser troégrorliga och ligger kvar pa sin nuvarande niva
nagon tid (se ruta 4.1).

Hur paverkar denna skillnad resultaten? Utan att ga in pa detaljer alltfér mycket kan
det hdvdas att produktionen pa lang sikt inte beror pa prisnivan. Den bestdams av
kapitalstocken, utbudet pa arbetskraft och dess kvalitet, pa strukturpolitik som har
inflytande pa incitamenten att arbeta och investera och av den tekniska utvecklingen

45

Faktorer
som avgor
prisutvecklingen

Okad extern
efterfragan pa
exportvaror kan
paverka
konsumtion och
investeringar.



46

Faktorer
som avgor
prisutvecklingen

pa produktionsomradet. Med andra ord beror produktionsnivan pa lang sikt pa ett
antal reala faktorer eller faktorer pa utbudssidan. Dessa faktorer bestammer den exakta
positionen for kurvan for det aggregerade utbudet.

Den andra kurvan som bestammer ekonomins jamviktslage ar kurvan for aggregerad
efterfragan. Som vi har sett kan ett antal faktorer leda till en 6kning av den aggregerade
efterfragan, daribland en 6kning av statens utgifter, utlandsk efterfragan pa export och
pa okad forvantning pa framtida utveckling av produktiviteten som kan ha effekt pa
den aktuella konsumtionen och pa investeringar. Det ar dock uppenbart att dven om
manga av dessa faktorer kan 6ka, dven for en kort period, kan en langre period med en
okning av den allmdnna prisnivan, pa lang sikt, endast drivas av en utdragen expansiv
penningpolitik. Detta gors ofta med det berdmda citatet "inflation ar alltid och 6verallt
ett monetart fenomen”. Ett antal empiriska studier ger faktiskt bevis for att denna hypotes
ar riktig. Den avgoérande anledningen till inflation ar darfor i langden en 6kning av
penningmangden under lang tid vilket ar lika med en langvarig expansiv penningpolitik.
| ett langre perspektiv bestimmer penningpolitiken om inflationen ska tillatas stiga eller
hdllas Idg. Med andra ord har en centralbank som kontrollerar penningmangden och den
korta réntan den slutgiltiga kontrollen 6ver inflationen pa lang sikt. Om centralbanken
hdller de korta rantorna alltfor ldaga och 6kar penningmangden alltfor mycket kommer
prisnivan till slut att stiga snabbt och pa sa vis skapa inflation. Detta resultat illustreras av
det fundamentala ekonomiska koncept som mer i detalj beskriver forhallandet mellan
pengar och priser, namligen teorin om penningmangden (se ruta 4.3 nedan).

Enligt denna identitet, allmant kallad kvantitetsekvationen, ar en foérandring i
penningmangden (AM) i en ekonomi lika med férandringen i nominella transaktioner
(approximerat som forandringen i real aktivitet (AYR) plus férandringen i prisnivan
(AP)) minus forandringen i omloppshastigheten (AV). Den sistnamnda variabeln kan
definieras som den hastighet med vilken pengar 6verférs mellan olika penning-
innehavare och den avgér darmed hur mycket pengar som kravs for en viss volym
nominella transaktioner.”? Kort sagt:

AM = AYR + AP - AV

Detta forhallande ar en s.k. identitet, dvs. ett forhdllande som uppenbarligen inte
kan falsifieras. Det ger darfor ingen forklaring om kausalitet. Man kan dra slutsatser
om kausaliteten bara om man tar hansyn till ytterligare antaganden om variablernas
determinanter. Speciellt foljande tva antaganden gor att kvantitetsekvationen
omvandlas till kvantitetsteorin. For det férsta kan produktionen i det langa loppet
anses vara bestamd av realsidefaktorer som samhallets produktivitetsmojligheter
och dess smak och preferenser. For det andra anses ocksa omloppshastigheten,
i det langa loppet bestammas av betalningspraxis, finansiella och ekonomiska
arrangemang for att utfora transaktioner samt kostnader for och avkastning av
att halla pengar i stéllet for andra tillgangar. Darav foljer att penningmangden,

2 Detta aterspeglar att summan pa vénster sida visar mangden pengar som anvants medan hogra sidan visar
transaktionens varde.



som bestdms genom de monetdra myndigheternas beslut, i det langa loppet ar
sammankopplad med prisnivan. Med andra ord, i ett langre perspektiv bestams
prisnivan direkt av férandringar i penningmangden och ror sig proportionellt mot
dessa forandringar.

En konsekvens av detta ar att den myndighet som bestammer penningmangden,
namligen centralbanken, i slutandan ar ansvarig for langtidstrender i inflationen.
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Tanken att Europa skall ha ett gemensamt, enhetligt och stabilt penningsystem har sina
rotter Iangt tillbaka i historien (se ruta 5.1). Efter ett misslyckat forsok i borjan pa 1970-talet
kom den definitiva impulsen for integrationsprocessen i juni 1988 da Europeiska radet
bekraftade malet att strdva mot en ekonomisk och monetar union. Under Europeiska
kommissionens davarande ordférande Jacques Delors, ledning inrdttades en kommitté
som skulle utreda och foresla de konkreta etapper som skulle leda till den har unionen.
Kommitténs rapport (den sa kallade Delors rapporten) lades fram i april 1989 och i den
foreslogs inférandet av en ekonomisk och monetar union (EMU) i tre separata etapper.

Vagen mot den
gemensamma valutan, euron

1962 Europeiska kommissionen lagger fram sitt forsta forslag
(Marjolinavtalet) om en ekonomisk och monetar union.
Maj 1964 En kommitté bestdende av centralbankscheferna i Europeiska

ekonomiska gemenskapens (EEG) medlemsstater bildas for att
institutionalisera samarbetet mellan EEG:s centralbanker.

1970 | Werner-rapporten faststalls en plan for att forverkliga en
ekonomisk och monetar union i gemenskapen ar 1980.
April 1972 Ett system ("ormen”) inrattas for att progressivt minska marginalerna

for fluktuationer mellan valutorna i de medlemsstater som ingar i
Europeiska ekonomiska gemenskapen.

April 1973 Europeiska monetdra samarbetsfonden (EMCF) upprattas for att
sakerstadlla att ormen fungerar som den skall.

Mars 1979 Europeiska monetara systemet (EMS) bildas.

Februari 1986  Europeiska enhetsakten undertecknas.

Juni 1988 Europeiska radet tillsatter en expertgrupp under ledning av

Jacques Delors (Delors-kommittén) som skall lagga fram forslag for
forverkligandet av EMU.

Maj 1989 Delors-rapporten foreldggs Europeiska radet.

Juni 1989 Europeiska radet enas om forverkligandet av EMU i tre etapper.

Juli 1990 Forsta etappen av EMU inleds.

December 1990 En regeringskonferens for att forbereda etapp tva och tre av EMU
halls.

Februari 1992  Fordraget om Europeiska unionen (Maastrichtférdraget) under-
tecknas.

Oktober 1993  Frankfurt am Main valjs som sate for Europeiska monetara
institutet (EMI) och for ECB, vidare utses en ordférande for EMI.

November 1993 Foérdraget om Europeiska unionen trader i kraft.

December 1993 Alexandre Lamfalussy tillsdatts som ordférande for EMI, vilket
inrdttas den 1 januari 1994

Januari 1994 Etapp tva av EMU inleds och EMI upprattas.



December 1995 Europeiska radet i Madrid beslutar om namnet pa den
gemensamma valutan och faststaller planerna for dess antagande
och for utbytet av sedlar och mynt.

December 1996 EMI ldagger fram prov pd sedlar for Europeiska radet.

Juni 1997 Europeiska radet enas om "Stabilitets- och tillvaxtpakten”.

Maj 1998 Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg,
Nederlanderna, Osterrike, Portugal och Finland anses uppfylla de
villkor som kravs for att anta euron som sin gemensamma valuta.
Ledamoterna i ECB:s direktion tillsatts.

Juni 1998 ECB och ECBS inrattas.

Oktober 1998  ECB tillkdnnager strategin och styrsystemet for den gemensamma
penningpolitik som skall féljas fran januari 1999.

Januari 1999 Etapp tre av EMU inleds. Euron blir gemensam valuta for
euroomradet. Omrakningskurserna faststalls oaterkalleligen for
de deltagande medlemsstaternas fore detta nationella valutor. En
gemensam penningpolitik foljs for euroomradet.

Januari 2001 Grekland blir den tolfte medlemsstat som ansluter sig till
euroomrddet.

Januari 2002 Kontantutbytet till euro: eurosedlar och euromynt inférs och blir
enda lagliga betalningsmedel i euroomradet i slutet av februari
2002.

Maj 2004 De tio nya EU-medlemsstaternas nationella centralbanker ansluter
sig till ECBS.

Kdlla: Scheller (2004), s. 16.

Efter Delorsrapporten beslutade Europeiska radet i juni 1989 att den forsta etappen av
EMU skulle inledas den 1 juli 1990. Samtidigt fick Kommittén for centralbankscheferna
i Europeiska ekonomiska gemenskapens medlemsstater ytterligare ansvar. Kommittén
hade spelat en allt viktigare roll i det monetdra samarbetet sedan den bildades i
maj 1964.

For att etapp tva och tre skulle kunna inledas var Fordraget om uppréttandet av
Europeiska gemenskapen (det sa kallade Romférdraget) tvunget att revideras sa att den
institutionella struktur som behévdes kunde inrdttas. For det andamalet holls 1991 en
regeringskonferens om EMU parallellt med en regeringskonferens om politisk union.
Centralbankschefskommittén lade fram ett utkast till stadgan for ECBS och ECB vid
regeringskonferensen. Férhandlingarna resulterade i Férdraget om Europeiska unionen,
som avtalades i december 1991 och undertecknades i Maastricht den 7 februari 1992.
Pa grund av forseningar i ratificeringsprocessen tradde det dock inte i kraft férran den
1 november 1993.

Inrdttandet av Europeiska monetdra institutet (EMI) den 1 januari 1994 markerade
borjan pa den andra etappen av EMU. Fran och med da upphorde centralbankchefs-
kommittén att finnas till. EMI:s karaktar av vergangsorgan var ett tecken pa den monetara
integrationsutvecklingen i gemenskapen. EMI hade inget ansvar fér genomférandet av
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penningpolitiken i Europeiska unionen (det var fortfarande de nationella myndigheternas
ansvar) och hade inte heller nagon befogenhet att utféra valutainterventioner.

EMI:s tva huvuduppagifter var for det forsta att starka centralbankernas samarbete och
den penningpolitiska samordningen och for det andra att gora de forberedelser som
kravdes for inrattandet av Europeiska centralbankssystemet (ECBS), genomforandet av
den gemensamma penningpolitiken och skapandet av en gemensam valuta i den tredje
etappen.

| december 1995 enades Europeiska radet i Madrid om namnet pa den europeiska
valutaenhet som skulle infoéras i borjan av etapp tre, "euron”, och bekradftade att
etapp tre av EMU skulle starta den 1 januari 1999. Radet tillkdnnagav det kronologiska
handelseférloppet for dvergangen till euro. Det grundades pa detaljerade foérslag som
utarbetats av EMI. Samtidigt fick EMI i uppgift att forbereda de framtida penning- och
valutakursforhdllandena mellan euroomradet och de 6vriga EU-landerna. | december
1996 lade EMI fram en rapport for Europeiska radet, vilken Iag till grund fér Europeiska
radets resolution om principer for och grundldggande bestdndsdelar i den nya
vaxelkursmekanismen (ERM Il), vilken antogs i juni 1997.

| december 1996 presenterade EMI, for Europeiska radet och sedan for allmanheten,
vilka motiv som valts for eurosedlarna som skulle sattas i omlopp den 1 januari 2002.

For att bade komplettera och fortydliga fordragets bestammelser om EMU antog
Europeiska radet i juni 1997 stabilitets- och tillvaxtpakten. Detta gjordes for att sakerstalla
budgetdisciplin for EMU. Pakten kompletterades och de respektive atagandena starktes
genom radets uttalande i maj 1998.

Den 2 maj 1998 beslutade Europeiska unionens rdd - i dess sammansattning av stats-
eller regeringschefer - att 11 medlemsstater (Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike,
Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike, Portugal och Finland) uppfyllde de
nédvandiga villkoren for att inféra den gemensamma valutan den 1 januari 1999.

Samtidigt enades finansministrarna i de medlemsstater som skulle inféra den gemensamma
valutan, tillsammans med de nationella centralbankscheferna, Europeiska kommissionen
och EMI, att ERM:s centralkurser for de deltagande medlemsstaternas valutor skulle
anvandas for att faststalla de oaterkalleliga omrakningskurserna fér euron.

Den 25 maj 1998 tillsatte de 11 deltagande medlemsstaternas regeringar officiellt ECB-
direktionens ordférande, vice ordférande och fyra 6vriga ledamoter. Deras tillsattning
tradde i kraft den 1 juni 1998 och markerade upprattandet av ECB.

Darmed hade EMI slutfért sina uppgifter. | enlighet med artikel 123 i fordraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen tradde EMI i likvidation. Allt forberedelsearbete
som anfortrotts EMI slutfordes i god tid och ECB dgnade resten av 1998 at att slutfora
tester av system och forfaranden.

Den 1 januari 1999 inleddes den tredje och sista etappen av EMU med den oaterkalleliga
ldsningen av vaxelkurserna for valutorna i de elva medlemsstater som deltog i
valutaunionen fran bérjan och med genomférandet av en gemensam penningpolitik
under ECB:s ansvar.



Antalet deltagande medlemsstater 6kade till tolv den 1 januari 2001, da Grekland ansl&t 53
sig till den tredje etappen av EMU. Det skedde efter ett beslut av EU-radet pa stats-

eller regeringschefsniva den 19 juni 2000, i vilket det bekraftades att Grekland uppfyllde
konvergenskriterierna.

ECBS ar prisstabilitetens vaktare i euroomradet. ECB upprattades den 1 juni 1998 och
ar darmed en av varldens yngsta centralbanker. Den har dock arvt fértroendet och
expertisen fran de nationella centralbankerna i euroomradet, vilka tillsammans med ECB
genomfor penningpolitiken for euroomradet.

Den rattsliga grunden fér ECB och ECBS ar fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen. Enligt det fordraget bestar ECBS av ECB och alla EU-medlemsstaters
nationella centralbanker (25 sedan 1 maj 2004). Stadgan for ECBS och for ECB ingar
i EG-fordraget i form av ett protokoll.

| fordraget star att "Huvudmalet for ECBS skall vara att uppratthalla prisstabilitet” och
att "Utan att dsidosdtta detta mal skall ECBS stddja den allmdnna ekonomiska politiken
inom gemenskapen i syfte att bidra till att forverkliga gemenskapens mal enligt artikel
2. | artikel 2 i férdraget namns att gemenskapens mal bland annat ar att uppna "en hog
niva i frdga om sysselsattning [...], en hallbar och icke-inflatorisk tillvéxt, en hég grad av
konkurrenskraft och ekonomisk konvergens”. | férdraget gors alltsa en tydlig rangordning
av mal, dar det absolut viktigaste malet ar att uppratthalla prisstabilitet. Genom att
inrikta ECB:s penningpolitik pa detta huvudmal slar fordraget fast att penningpolitikens
viktigaste bidrag till skapandet av gynnsamma ekonomiska férhallanden och en hog
sysselsattning ar att sakerstalla prisstabilitet.

De tolv nationella centralbankerna i euroomrddet och ECB utgdr tillsammans
Eurosystemet. Den termen valde ECB-rddet for att beskriva det arrangemang genom
vilket ECBS fullgor sina uppgifter inom euroomradet. Sa lange det finns medlemslander
som annu infort euron kommer det att vara nédvandigt att skilja mellan Eurosystemet
och ECBS. De nationella centralbankerna i de 13 medlemsstater som inte hade antagit
euron 2004 - alltsd de "gamla” EU-medlemsstaterna Danmark, Sverige och Storbritannien
plus de tio "nya” medlemsstater som ansl6t sig den 1 maj 2004 (dvs. Cypern, Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ungern) — deltar
inte i beslutsprocessen for den gemensamma penningpolitiken fér euroomradet, har
egna valutor och for sin egen penningpolitik. Ett EU-land kan anta euron i ett senare
skede men endast om det uppfyller konvergenskriterierna (se rutan nedan for en mer
detaljerad beskrivning).
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Konvergenskriterier

Villkoren for antagandet av euron faststalls i artikel 121 i férdraget och i ett protokoll
till fordraget om de konvergenskriterier som det hdnvisas till i artikel 121. For att
bedéma om en medlemsstat uppnatt en hdg grad av hallbar konvergens anvands
fyra kriterier: prisstabilitet, hallbar finansiell stallning, vaxelkursens stabilitet och
konvergerande rantor.

| den forsta strecksatsen i artikel 121.1 i fordraget krdvs att "en hog grad av
prisstabilitet” skall uppnas och att "detta skall framga av att inflationstakten ligger
naradenide hégst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultatenifragaom
prisstabilitet”. | artikel 1 i protokollet anges dessutom att "Kriteriet om prisstabilitet
[...] innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fére granskningen skall
uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med
mer an 1,5 procentenheter 6verstiger inflationstakten i de, hogst tre medlemsstater
som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet. Inflationen skall
matas med hjalp av konsumentprisindex pa en jamforbar grund, med beaktande
av skillnader i nationella definitioner”.

| den andra strecksatsen i artikel 121.1 i fordraget kravs "En hallbar finansiell
stallning for den offentliga sektorn” och att "detta skall framga av att den offentliga
sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestaimmelserna
i artikel 104.6”". | artikel 2 i protokollet faststalls dessutom att det har kriteriet "[...]
innebar att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara féremal
for nagot beslut av radet enligt artikel 104.6 i detta fordrag om att ett alltfér
stort underskott foreligger”. Enligt artikel 104.1 i fordraget “skall medlemsstater
undvika alltfor stora underskott i den offentliga sektorns finanser”. Kommissionen
undersoker om budgetdisciplin iakttas pa grundval av sarskilt foljande kriterier:
”(a) huruvida andelen av det férvantade eller faktiska underskottet i den offentliga
sektorns finanseri procent av BNP 6verstiger ett visst referensvarde (som i protokollet
om forfarandet vid alltfor stora underskott faststallts till 3% av BNP), sdvida inte:

- detta procenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt och natt en niva som

ligger nara referensvardet, eller
- referensvardet endast undantagsvis och 6évergdende 6verskrids och procenttalet
fortfarande ligger ndra referensvardet.

b) Huruvida skuldsattningen i den offentliga sektorn i procent av bruttonational-
produkten Gverstiger ett visst referensvarde (anges i protokollet om forfarandet
vid alltfor stora underskott till 60% av BNP), sdvida inte detta procenttal minskar i
tillracklig utstrackning och narmar sig referensvardet i tillfredsstdllande takt.”

| den tredje strecksatsen i artikel 121.1 i fordraget krdavs "Ett iakttagande av
det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra systemets
vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till nagon
annan medlemsstats valuta.” | artikel 3 i protokollet anges dessutom att “kriteriet
om deltagande i Europeiska monetdra systemets vaxelkursmekanism [...] innebar
att kursrorelserna foér en medlemsstats valuta skall ha legat inom det normala
fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism,
utan att allvarliga spanningar har uppstatt, under minst de senaste tva aren fore
granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin
valutas bilaterala centralkurs i forhallande till nagon annan medlemsstats valuta
under denna period.”



| den fijarde strecksatsen i artikel 121.1 i fordraget kravs “en varaktighet i den
konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i Europeiska
monetdra systemets vdxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den
ldngfristiga rantenivan”. | artikel 4 i protokollet anges dessutom att kriteriet om
konvergens i rantesatserna [...] innebdr att en medlemsstat under en tid av ett ar
fére granskningen skall ha haft en genomsnittlig langfristig nominell rantesats som
inte med mer an tva procentenheter 6verstiger motsvarande rantesats i de, hogst
tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet.
Rantesatserna skall berdknas pa grundval av langfristiga statsobligationer eller
jamforbara vardepapper, med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

Utover dessa ekonomiska krav, kraver konvergenskriterierna dessutom juridisk
konvergens for att se till att nationell lagstiftning, inbegripet de nationella
centralbankernas stadgar, ar forenliga bade med foérdraget och med stadgan
for ECBS och for ECB. | fordraget kravs att ECB och kommissionen rapporterar
till Europeiska unionens rad, minst en gang vartannat ar eller pd begdran av
en medlemsstat med ett undantag, om de framsteg som medlemsstater gjort
nar det galler deras uppfyllande av konvergenskriterierna. Pa grundval av de
konvergensrapporter som ECB respektive kommissionen presenterar, och pa forslag
av kommissionen, kan radet, pa stats- eller regeringschefsniva, och efter samrad
med Europaparlamentet, besluta om huruvida medlemsstaten uppfyller kriterierna
och tilldta det att ansluta sig till euroomradet. Sedan bdérjan av etapp tre har ECB
lagt fram konvergensrapporter 2000, 2002 och 2004.

Eurosystemets grundlaggande uppgifter ar att:
« utforma och genomfdéra euroomradets penningpolitik,
- genomfora valutatransaktioner och inneha och forvalta de officiella
valutareserverna for landerna i euroomradet,
- framja val fungerande betalningssystem.

Andra uppgifter ar att:

« godkdnna utgivning av sedlar i euroomradet,

« avge yttranden och rad om férslag till gemenskapslagar och forslag till nationell
lagstiftning,

- samla in nddvéndiga statistikuppgifter, antingen fran nationella myndigheter
eller direkt fran ekonomiska aktorer, t.ex. finansinstitut,

« medverka till att de myndigheter som ansvarar for tillsynen 6ver kreditinstitut och
det finansiella systemets stabilitet kan genomféra sin politik pa ett smidigt satt.

ECB:s hogsta beslutande organ ar ECB-radet. Det bestar av de sex direktionsledamaoterna
och euroomrddets nationella centralbankschefer (12 till antalet ar 2004). ECB:s ordférande
ar ordforande bade i ECB-radet och i direktionen (se dven diagrammet nedan).

ECB-radets viktigaste uppgift ar att utforma euroomradets penningpolitik. Radet har
sarskilt befogenhet att faststalla de rantor till vilka kreditinstitut kan fa likviditet (pengar)
fran Eurosystemet. ECB-radet paverkar alltsa indirekt réantorna for hela euroomradets
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ekonomi, inbegripet de rantor som kreditinstitut tar av sina kunder for Ian och de som
sparare far pa sitt sparande. ECB-radet uppfyller sina uppgifter genom att anta riktlinjer
och fatta beslut.

Direktionen

ECB:s direktion bestar av ordféranden, vice ordféranden och fyra ledaméter till. Alla
utses genom Overenskommelse mellan medlemsstaternas regeringar pa stats- eller
regeringschefsnivd i de lander som utgor euroomrddet. Direktionen ansvarar for
genomférandet av den penningpolitik som ECB-radet utformar och ger nédvandiga
instruktioner om det till de nationella centralbankerna. Det forbereder ocksa ECB-radets
moten och skoter ECB:s [0pande verksamhet.

Allmanna radet

ECB:s tredje beslutande organ ar det allmanna radet. Det bestar av ECB:s ordférande
och vice ordférande samt alla 25 nationella centralbankschefer i EU:s medlemsstater.
Allmanna radet har inget ansvar fér penningpolitiska beslut i euroomradet. Det
medverkar till samordningen av penningpolitiken i de medlemsstater som annu inte
antagit euron och forberedelserna for en eventuell utvidgning av euroomradet.

ECB:s beslutande organ

ECB:s beslutande organ

Direktionen ECB-radet Allméanna radet

Ordforanden Ordforanden Ordforanden

Vice ordforanden Vice ordforanden ‘ Vice ordforanden

Fyra andra ledamoter Fyra andra ledamoter
i direktionen i direktionen

Centralbankscheferna for Centralbankscheferna for
de nationella centralbankerna de nationella centralbankerna
i euroomradet i alla EU-medlemsstater

Kdlla: Europeiska centralbanken (2004), ECB:s penningpolitik, s.10.



Det finns goda skal att anfortro uppgiften att uppratthalla prisstabilitet till en oberoende
centralbank som inte ar utsatt for eventuella politiska patryckningar. | linje med
bestammelserna i fordraget om upprattandet av Europeiska unionen har Eurosystemet
fullstindigt oberoende i utforandet av sina uppgifter. Varken ECB, de nationella
centralbankerna i Eurosystemet eller ndagon annan medlem i beslutande organ far begéra
eller ta emot instruktioner fran ett annat organ. Gemenskapens institutioner och organ
och medlemsstaternas regeringar dr tvungna att respektera den har principen och far inte
forsoka paverka ledaméterna i ECB:s eller de nationella centralbankernas beslutsorgan.
Dessutom far Eurosystemet inte ge ndagra lan till gemenskapsorgan eller nationella
forvaltningar. Det skyddar ytterligare fran politisk inblandning. Eurosystemet har alla
instrument och befogenheter som behdvs for att bedriva en effektiv penningpolitik.
Ledamoéterna i ECB:s beslutande organ har langa mandatperioder och kan endast
avskedas for allvarlig forsummelse eller oférmaga att utfora sina arbetsuppgifter. ECB har
sin egen budget, oberoende av Europeiska gemenskapens. Det haller ECB:s forvaltning
skild fran gemenskapens finansiella intressen.

ECB:s kapital kommer inte fran Europeiska gemenskapen utan har tecknats och betalats
in av de nationella centralbankerna. Varje medlemsstats andel av Europeiska unionens
bruttonationalprodukt och andel av gemenskapens befolkning avgor viktningen for
respektive nationell centralbanks bidrag.

Som redan namnts skall huvudmalet for Eurosystemet, enligt férdraget om upprattandet
av Europeiska gemenskapen, vara att uppratthalla prisstabilitet i euroomradet. Det sdgs
sarskilt att "Huvudmalet for ECBS skall vara att uppratthadlla prisstabilitet”.

Den utmaning som ECB star infor kan beskrivas pa foljande satt: ECB-radet skall paverka
forhallanden pa penningmarknaden och darmed nivan pa korta rantor, for att se till att
prisstabilitet uppratthalls pa medellang sikt. Nedan forklaras nagra viktiga principer fér en
framgdangsrik penningpolitik.

For det forsta ar penningpolitik avsevart effektivare om den ser till att inflations-
forvantningarna ar fast forankrade (se dven avsnitt 3.3). | det avseendet skall centralbanker
ange sina mal, utarbeta dem och halla sig till en konsekvent och systematisk metod for
genomfdrandet av penningpolitiken samt fora en tydlig och 6ppen kommunikation. Det
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ar viktiga element for att uppna en hég niva av trovardighet, en nédvandig forutsattning
for att kunna paverka ekonomiska aktorers forvantningar.

...maste vara framatblickande...

For det andra kommer, pa grund av att transmissionsmekanismen (se avsnitt 4.3) verkar
med en viss fordrojning, de andringar av penningpolitiken som gors i dag inte att paverka
prisnivan forran efter flera kvartal eller till och med ar. Det innebar att centralbankerna
maste faststalla vilken politik de skall féra i dag for att uppratthalla prisstabilitet
i framtiden ndr andringarna slar igenom. | det avseendet mdste penningpolitiken vara
framatblickande.

...ha fokus instdllt pa ett medellangt
perspektiv...

Det faktum att transmissionsmekanismen verkar med en viss fordréjning gor det omgjligt
for penningpolitiken att pa kort sikt motverka oférutsedda chockers effekt pa prisnivan
(t.ex. chocker orsakade av forandringar i de internationella ravarupriserna eller indirekta
skatter). Vissa kortsiktiga fluktuationer i inflationen kan darfoér inte undvikas (se dven
avsnitt 4.4). Eftersom den penningpolitiska transmissionsmekanismen ar sa komplex
finns det dessutom alltid en betydande osdkerhet om effekterna av ekonomiska chocker
och penningpolitik. Av dessa skal dr det viktigt att penningpolitiken inriktar sig pa
medellangt perspektiv for att undvika éverdriven aktivism och onédig instabilitet i den
reala ekonomin.

...och vara brett baserad

ECB maste slutligen ocksa, precis som vilken annan centralbank som helst, rékna med
en betydande osdkerhet om ekonomiska indikatorers tillforlitlighet, euroomradets
ekonomiska struktur och transmissionsmekanismen fér den gemensamma penning-
politiken. For att penningpolitiken skall vara framgangsrik maste den darfor vara brett
baserad, ta hansyn till all relevant information for att férsta vilka faktorer som driver
den ekonomiska utvecklingen och inte forlita sig pa nagra fa indikatorer eller en enda
ekonomisk modell.

Strategins roll: en overgripande ram
for penningpolitiska beslut

ECB-radet har antagit och tillkdnnagivit en penningpolitisk strategi for att sakerstalla att
de penningpolitiska besluten fattas pa ett konsekvent och systematiskt satt. Den hadr
penningpolitiska strategin dterspeglar ovannamnda allmdnna principer for att mota
de utmaningar som centralbanken star infor. Strategin syftar till att fungera som en
overgripande ram inom vilken beslut om en lamplig niva for de korta réantorna kan fattas
och meddelas till allmanheten.



De viktigaste elementen i ECB:s
penningpolitiska strategi

Den forsta bestandsdelen i ECB:s penningpolitiska strategi ar en kvantitativ
definition av prisstabilitet. Dessutom faststaller strategin en ram for att se till att ECB-
radet bedomer alla relevanta upplysningar och analyser som behovs for att fatta
penningpolitiska beslut pa ett sadant satt att prisstabilitet uppratthalls pa medellang
sikt. | resten av det har kapitlet beskrivs dessa bestandsdelar noggrannare.

Huvudmal

Eurosystemets huvudmal ar att uppratthalla prisstabilitet inom euroomradet och alltsa
skydda eurons kopkraft. Som tidigare sagts (se sarskilt avsnitt 4.1) ar sdkerstallandet
av stabila priser det viktigaste penningpolitiken kan bidra med for att skapa en god
ekonomisk miljo och en hog sysselsdttningsniva. Bade inflation och deflation kan
ekonomiskt och socialt sett vara valdigt kostsamt for samhallet (se sarskilt avsnitt
3.3). Utan att asidosatta huvudmalet for prisstabilitet, stdder Eurosystemet ocksd
den allménna ekonomiska politik som fors i Europeiska gemenskapen. Dessutom
agerar Eurosystemet i enlighet med principerna fér en 6ppen marknadsekonomi,
i enlighet med férdraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen.

ECB har definierat prisstabilitet
i kvantitativa termer

| fordraget anges uppratthallandet av prisstabilitet som ECB:s huvudmal men det ges
ingen exakt definition. For att specificera det har malet mer exakt tillkdinnagav ECB-radet
foljande kvantitativa definition 1998: "prisstabilitet definieras som en drlig 6kning under
2% i det harmoniserade konsumentprisindexet, HIKP, for euroomradet. Prisstabilitet
skall uppratthallas pa medellang sikt”. ECB-radet forklarade ocksa 2003 att det inom den
definitionen syftar till att pd medelldng sikt halla inflationen under men nara 2 %.

Definitionen bade forankrar
inflationsforvantningarna och okar
ECB:s oppenhet och tillforlitlighet

Det fanns flera skal till att ECB-radet beslutade att offentligt tillkdnnage en kvantitativ
definition av prisstabilitet. Genom att klargéra hur ECB-radet tolkar det mal banken har
alagts enligt fordraget bidrar definitionen forst och framst till att gora det lattare att forsta
det penningpolitiska styrsystemet (dvs. den gor penningpolitiken dppnare). For det andra
ger definitionen av prisstabilitet allmd@nheten en tydlig mattstock mot vilken ECB kan hallas
ansvarig. Om det faststalls att prisutvecklingen avviker fran prisstabilitet blir ECB skyldig
att forklara sddana avvikelser och klargora hur prisstabilitet skall aterupprattas inom en
rimlig tidsrymd. Slutligen fungerar definitionen som en vagledning for allmdnhetens egna
forvantningar avseende framtida prisutvecklingar (se dven ruta 3.2).
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Det finns anledning att titta ndrmare pa en del inslag i definitionen av prisstabilitet.
For det forsta har ECB ett uppdrag som galler hela euroomradet. Alltsa syftar
besluten om den gemensamma penningpolitiken till att uppratthalla prisstabilitet
i euroomradet som helhet. Den har inriktningen pa euroomrdadet som en helhet ar
en naturlig foljd av det faktum att penningpolitik, inom en monetar union, endast
kan styra den genomsnittliga penningmarknadsréntan i omradet, dvs. den kan inte
fastsla olika rantor for olika regioner i euroomradet.

| definitionen definieras ocksa ett sarskilt prisindex — namligen HIKP fér euroomradet.
Detta matt skall anvandas for att bedéma om prisstabilitet har uppnatts. Anvdandandet av
ett brett prisindex sdkerstdller 6ppenheten i ECB:s dtagande om ett fullt och heltackande
skydd mot kopkraftsforluster (se dven avsnitt 3.2).

HIKP, som offentliggors av Eurostat (Europeiska unionens statistikkontor), ar nyckelmattet
pa prisutveckling inom euroomrddet. Detta index har harmoniserats for de olika
landerna i euroomradet i syfte att méata prisutvecklingen pa jamférbara grunder. HIKP &r
det index som ndarmast approximerar prisférandringar 6ver tiden i en representativ korg
av konsumenternas utgifter i euroomradet (se ruta 5.3).

HIKP:s sammanstallning och
egenskaper

Det begreppsmassiga arbetet i samband med sammanstdllandet av HIKP for
euroomradet utfors av Europeiska kommissionen (Eurostat) i ndara samarbete med
de nationella statistikinstituten. Som viktiga statistikanvandare har ECB och dess
féregangare, EMI, i hog grad varit delaktiga i detta arbete. De HIKP-uppgifter som
Eurostat offentliggor finns tillgangliga fran januari 1995 och framat.

P& grundval av de konsumentutgiftsvikter som galler for 2004, star varor for 58,7 %
och tjanster for 41,3% av HIKP (se tabell nedan). En uppdelning av det totala HIKP i
enskilda komponenter gor det lattare att se de olika ekonomiska faktorer som paverkar
konsumentprisutvecklingen. Utvecklingen for energipriskomponenten hanger till
exempel ndra samman med oljeprisutvecklingen. Livsmedelspriserna ar indelade i priser
pa foradlade respektive oféradlade livsmedel, eftersom priserna pa oféradlade livsmedel
paverkas kraftigt av sddana faktorer som vaderforhdllanden och sasongsmonster,
medan sadana faktorer inte har lika stor inverkan pa priserna pa foradlade livsmedel.
Priserna pa tjanster delas i sin tur upp i fem komponenter som, beroende pa olika
marknadsforhallanden, vanligtvis pavisar skillnader i deras respektive utveckling.

HIKP har, till foljd av harmonisering och forbattrad statistik i syfte att Oka
exaktheten, tillforlitligheten och punktligheten, blivit ett prisindex av hog kvalitet
med internationell standard och en brett jamforbar indikator mellan lander.
Forbattringar maste dock fortfarande goéras pa olika omraden.
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Tabell: Vikter for de viktigaste HIKP-komponenterna inom euroomradet for 2004

Totalt index 100,0
Varupriser 58,7*
Oforadlade livsmedel 77
Foradlade livsmedel 11,8
Industrivaror exklusive energi 31,0
Energi 8,1
Tjanster 41,3
Bostader 10,4
Transport 6,4
Kommunikation 29
Rekreation och personliga tjanster 15,0
Ovrigt 6,6
* P& grund av avrundning kan summan av delsiffrorna avvika fran totalsumman Kdlla: Eurostat

Genom att hanvisa till "en kning i HIKP under 2 %”, klargor definitionen att bade inflation
over 2% och deflation (dvs. sjunkande prisniva) ar oférenliga med prisstabilitet. | det
avseendet markerar ECB:s uttryckliga stravan att halla inflationstakten pa en niva under
men nara 2% en indikation pa bankens dtagande att halla tillrdckliga marginaler for att
undvika risker for deflation (se avsnitt 3.1 och dven rutan nedan).

Sakerhetsmarginal mot deflation

Hanvisningen till en "en 6kning i HIKP under men ndra 2 %", ger en sakerhetsmarginal
mot deflation.

For ekonomin medfér deflation samma typer av kostnader som inflation och darfor
ar det sarskilt viktigt att undvika deflation. Nar deflation val uppstatt, kan den
fordjupas till foljd av att nominella rantor inte kan sjunka under noll. Ingen skulle
normalt sett vara villig att Idna ut pengar om man férvdntar sig att fa tillbaka mindre
pengar efter en viss period. Nar deflation rader kanske penningpolitiken darfor inte
kan stimulera den samlade efterfragan tillrackligt med hjalp av rantan. Alla forsok
att sanka rantan under noll skulle misslyckas eftersom allmanheten skulle foredra
att halla kontanta medel istdllet for att lana ut eller sétta in pengarna till negativ
ranta. Aven om vissa penningpolitiska atgarder fortfarande kan utféras fast de
nominella rantorna ar pa noll sa ar effektiviteten i denna alternativa politik inte helt
saker. Penningpolitiken skall alltsd helst ha en sdkerhetsmarginal mot deflation.
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Genom att strava efter "en 6kning av HIKP under men ndra 2%” tas dven hansyn till
ett eventuellt matfel i HIKP och de potentiella konsekvenserna av skillnader i inflation i
euroomradet.

En avgorande aspekt i ECB:s penningpolitik ar, slutligen, dess inriktning pa prisstabilitet
"pa medellang sikt”. Som forklarats ovan, speglar det slutsatsen att penningpolitik inte
kan, och darfor inte bor, forsdka finjustera utvecklingen i priser eller inflation pa sa kort
sikt som t.ex. nagra veckor eller manader (se dven avsnitt 4.4). En dndrad penningpolitik
far effekt pa priserna forst efter en viss tid och det ar osdkert hur stor den slutliga effekten
blir. Det innebar att penningpolitiken inte kan motverka alla oférutsedda stérningar i
prisnivan. Kortsiktiga fluktuationer i inflationen ar darfér oundvikliga.

Den medelfristiga inriktningen pa
ECB:s penningpolitik

En ekonomi ar standigt utsatt for i stort sett oférutsedda chocker som dven paverkar
prisutvecklingen. Samtidigt kan penningpolitiken endast paverka prisutvecklingen
med betydande tidsfordrojningar. Hur lang denna férdréjning ar kan variera och ar
dessutom osdker, liksom de flesta ekonomiska forhallanden. Mot den bakgrunden
vore det omgjligt for centralbanken att halla inflationen pa en viss procentuell niva
eller att snabbt fora den tillbaka till 5nskad niva. Foljaktligen behdver penningpolitik
blicka framat och prisstabilitet kan endast uppratthallas over langre tidsperioder.
Det ar de skal som ligger till grund for ECB:s medelfristiga inriktning.

Begreppet "medelfristig” eller "pa medellang sikt” innehaller avsiktligt en viss
flexibilitet nar det galler en exakt tidsram. Det speglar det faktum att det inte ar
tillrddligt att ex ante (pa forhand) ange en exakt tidsram for genomférandet av
penningpolitiken eftersom transmissionsmekanismen spanner éver en féranderlig,
osaker tidsperiod. Alltfor aggressiva politiska atgarder for att aterstalla prisstabilitet
inom en mycket kort tid kan, under sadana férhallanden, riskera att leda till stora
kostnader vad galler volatiliteten i produktion och sysselsattning, ndgot som pa
langre sikt aven skulle kunna paverka prisutvecklingen. | sddana fall ar det allmant
erkdnt att en gradvis penningpolitisk reaktion ar lamplig bade for att undvika
hog volatilitet i real aktivitet och for att uppratthalla prisstabilitet 6ver langre tid.
Inriktningen pd medellang sikt ger alltsa aven ECB den flexibilitet som kravs for att
pa lampligt satt reagera pa olika ekonomiska chocker som kan uppsta. Samtidigt
borde det sta klart att, ur ett ex post (i efterhand) perspektiv, ECB endast kan hallas
ansvarig for inflationstrender.



Ramen med tva pelare ar ett hjalpmedel
for att organisera information...

ECB:s sdtt att organisera, utvdrdera och stdmma av information som ar relevant for att
beddéma hoten mot prisstabiliteten baseras pa tva analytiska perspektiv, de s.k. tva pelarna.

...som ar baserat pa tva analytiska
perspektiv...

| ECB:s strategi grundas penningpolitiska beslut pa en 6vergripande analys av hoten mot
prisstabilitet. Den analysen dr organiserad pa grundval av tva kompletterande perspektiv
for faststallandet av prisutvecklingen. Det forsta perspektivet syftar till att bedoma de
korta och medelldanga bestamningsfaktorerna for prisutvecklingen, med inriktning pa
real aktivitet och finansiella forhdllanden i ekonomin. Det tar hansyn till det faktum att
prisutvecklingen 6ver sadan tid till stor del paverkas av samspelet mellan utbud och
efterfragan pa varu-, tjdnste- och faktormarknaderna (se dven avsnitt 4.4). ECB kallar det
den "ekonomiska analysen”. Det andra perspektivet, som kallas den "monetara analysen”,
ar inriktat pa langre sikt och utnyttjar det langsiktiga sambandet mellan penningmangd
och priser (se dven avsnitt 4.5). Den monetdra analysen tjanar framst som ett verktyg for
dubbelkontroll i ett medelfristigt och langt perspektiv medan indikationer pa kort till
medellang sikt kommer frdn ekonomisk analys.

...for att se till att ingen relevant
information gar forlorad

Systemet med tva pelare ar utformat for att se till att all relevant information utnyttjas
i beddmningen av hoten mot prisstabilitet och att tillrdcklig uppmarksamhet dgnas at
olika perspektiv och avstamningen av information for att na fram till en 6vergripande
bedomning av hoten mot prisstabilitet. Det ar ett satt att formedla begreppet om en
diversifierad analys till omvdrlden och att garantera kraftfullt beslutsfattande baserat
pa olika analysperspektiv.

Analys av hot mot prisstabilitet pa kort
och medellang sikt...

Den ekonomiska analysen ar framst inriktad pa bedémning av aktuell ekonomisk och
finansiell utveckling och de hot mot prisstabilitet pa kort till medelldng sikt som den
medfér. De ekonomiska och finansiella variabler som ar foremal for denna analys
omfattar t.ex. utvecklingen av den totala produktionen, aggregerad efterfragan och dess
komponenter, finanspolitiken, kapital- och arbetsmarknadsforhallanden, en lang rad pris-
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ochkostnadsindikatorer, vaxelkursutvecklingen, varldsekonomin och betalningsbalansen,
finansmarknaderna och balansrakningspositionerna for olika sektorer i euroomradet.
Alla dessa faktorer bidrar till att utvardera krafterna i den reala aktiviteten och den
troliga prisutvecklingen med utgdngspunkt i sambanden mellan utbud och efterfragan
pa varor, tjanster och faktormarknader i samma tidsperspektiv (se dven avsnitt 4.4).

Reala ekonomiska och
finansiella indikatorer

Inom ramen for den ekonomiska analysen ar ECB:s fokus framst inriktat pd att
bedoma den aktuella ekonomiska och finansiella utvecklingen och de hot mot
prisstabilitet pa kort till medellang sikt som den medfér.

Nar det galler analysen av reala ekonomiska indikatorer granskar ECB regelbundet
utvecklingen av den totala produktionen, efterfragan, forhallandena pa
arbetsmarknaden, en lang rad pris- och kostnadsindikatorer samt finanspolitiken
och euroomrddets betalningsbalans.

Nar det till exempel galler pris- och kostnadsutvecklingen analyseras prisutvecklingen
i industrisektorn, matt i producentpriser, vid sidan av HIKP och dess komponenter,
eftersom férandringar i produktionskostnaderna kan sla igenom i konsumentpriserna.
Arbetskraftskostnader, som &r en viktig del av de totala produktionskostnaderna, kan
ha en betydande inverkan pa prisbildningen. Statistik over arbetskraftskostnader ger
ocksa information om konkurrensférmagan i euroomradets ekonomi.

Darutover ger indikatorer for produktion och efterfrdgan (nationalrakenskaper,
kortfristig statistik over aktiviteten i industri- och tjanstesektorerna, orderldget och
kvalitativa enkdter) information om konjunkturlaget, vilket i sin tur dr av betydelse for
analysen av den framtida prisutvecklingen. Arbetsmarknadsstatistik (sysselsattning,
arbetsloshet, lediga platser och arbetskraftsdeltagande) ar vidare viktig for att man
skall kunna folja konjunkturutvecklingen och analysera strukturella forandringar i
euroomradets ekonomi. Den offentliga sektorn svarar dessutom fér en betydande
del av den ekonomiska aktiviteten och darfor behovs ocksa information om den
offentliga sektorns finansiella och icke-finansiella rakenskaper.

Dessutom ger betalningsbalansstatistik, tillsammans med statistik om utrikeshandel,
information om utvecklingen inom export och import som kan paverka
inflationstrycket genom effekter pa efterfrageforhdllandena. Dessa uppgifter gor
det dessutom mojligt att Overvaka priserna i utrikeshandeln — fér ndrvarande
representerade av enhetsvarde-index for export och import. Dessa index hjalper
till att, i synnerhet, bedéma de potentiella effekterna pa importpriser av rorelser
i vaxelkursen och forandringar i ravarupriser (sasom olja). Kort sagt hjalper dessa
indikatorer till att bedoma rorelser i aggregerad efterfragan, aggregerat utbud och
graden av kapacitetsutnyttjande.

Utvecklingen inom finansmarknadsindikatorer och tillgangspriser bevakas ocksa
noga. Rorelser i tillgdngspriserna kan pdverka prisutvecklingen via inkomst-
och formogenhetseffekter. Nar aktiekurserna stiger blir till exempel aktiedgande
hushall formbgnare och kan valja att 6ka sin konsumtion. Detta leder till en 6kad
konsumtionsefterfrdgan och kan ©6ka det inhemska inflationstrycket. Omvant galler
att sjunkande aktiekurser kan fa hushallen att minska sin konsumtion. Ett annat satt
som tillgangspriser kan paverka den samlade efterfrdgan pa ar genom det varde pa
sakerheter som far lantagare att skaffa flera lan och/eller minska de riskpremier som



kravs av langivare/banker. Utlaningsbeslut paverkas ofta till stor del av sakerhetsvardet.
Om sakerhetsvardet sjunker blir [an dyrare och det kan till och med bli svart att fa lana
alls, vilket far till foljd att utgifterna och darmed efterfragan kommer att minska.

Priser och avkastningen pa finansiella tillgangar kan ocksa analyseras for att fa
information om forvantningarna pa finansmarknaderna, bl.a. om den framtida
prisutvecklingen. Genom att till exempel kdpa och sdlja obligationer avslojar
aktorerna pa finansmarknaden implicit sina férvantningar om den framtida realrante-
och inflationsutvecklingen (se dven ruta 3.2). Med hjdlp av flera olika metoder kan
ECB analysera de finansiella priserna for att ta reda pa marknadernas implicita
forvantningar om den framtida utvecklingen. Tillgdngsmarknader, och darmed pris
pa tillgangar, ar alltid framtidsinriktade. Férandringar i tillgangspriser speglar darfor
till stor del "nyheter” — information om utveckling som de finansiella marknaderna
inte hade forvantat sig. | det avseendet kan dvervakningen av tillgdngspriser hjalpa
till att identifiera chocker som for narvarande drabbar ekonomin, sarskilt chocker
avseende forvantningarna om framtida ekonomisk utveckling. Genom att analysera
finansmarknaderna kan aven statistikuppgifter om finansiella tillgangspriser fran
olika kallor bedomas. Dessutom samlar ECB in vissa statistikuppgifter sjalv.

Aven véxelkursutvecklingen analyseras noggrant fér att bedéma effekterna pa
prisstabiliteten. Vaxelkursrorelser pdverkar prisutvecklingen direkt genom sina
effekter p& importpriser. Aven om euroomradet dr en relativt sluten ekonomi
jamfort med de enskilda medlemslanderna, paverkar importpriserna den
inhemska producent- och konsumentprisutvecklingen. Forandringar i vaxelkursen
kan ocksa forandra inhemskt tillverkade varors formaga att konkurrera med
priset som konkurrensmedel pa internationella marknader och darmed paverka
efterfrageforhallandena och eventuellt prisutsikterna.

| denna analys tas vederborlig hansyn till behovet av att identifiera ursprunget och typen
av chocker som drabbar ekonomin, deras effekter pa kostnads- och prissattningsbeteende
och hur de kommer att pdverka ekonomin pd kort och medellang sikt. Det kan till
exempel kravas en annan penningpolitisk reaktion for att hantera inflationseffekterna
av tillfalligt stigande internationella oljepriser an det gor for att hantera en ©kad
inflation som beror pa stigande arbetskraftskostnader till foljd av I6nedkningar som inte
sammanfaller med produktivitetsokningar. | det férstnamnda fallet uppstar troligen en
overgaende och kortvarig inflationsékning som snabbt kan ga tilloaka. Savida denna
chock inte leder till hogre inflationsforvantningar utgér den som sddan kanske inget
storre hot mot prisstabiliteten pa medelldng sikt. Nar det galler fallet med 6verdrivet
stora lI6nedkningar finns det en risk att det uppstar en sjalvunderhallande spiral med
hogre kostnader, hogre priser och hégre I16nekrav. For att hindra en sadan spiral fran
att uppsta kan den basta reaktionen vara kraftfulla penningpolitiska atgarder for att
bekrafta centralbankens atagande att uppratthalla prisstabilitet och darmed bidra till att
stabilisera inflationsforvantningarna.

For att kunna fatta andamalsenliga beslut maste ECB-radet ha ingaende kunskaper om
det rddande ekonomiska laget och kdnna till vilken typ av ekonomiska stérningar som
hotar prisstabiliteten och hur stora de ar.
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For den ekonomiska analysen spelar de makroekonomiska framtidsbedémningar som
gors av Eurosystemets experter en viktig roll. Dessa framtidsbeddmningar bidrar till
att strukturera och sammanfatta en stor mangd ekonomiska data i syfte att sakerstalla
overensstammelse mellan olika informationskallor i ekonomisk statistik. | det har
avseendet utgor de ett viktigt instrument for att géra bedomningar om de ekonomiska
utsikterna om utvecklingen pa kort och medellang sikt mer detaljerade.

Euroomradets makroekonomiska
framtidsbedomningar

Ordet “framtidsbeddmning” anvands for att betona att de beddmningar som
offentliggdrs ar resultaten av ett scenario som baseras pa en uppsattning
underliggande tekniska antaganden, bl.a. antagandet om oférandrade korta rantor.
Det ar sa prognoser tas fram i manga centralbanker for att pa basta satt informera
dem som fattar penningpolitiska beslut om vad som kan handa om rantorna forblir
oforandrade. Darfor bor det sta klart att framtidsbedomningen i allmanhet inte
ar den basta prediktorn for framtida utfall, sarskilt vid litet langre prognosperioder.
Den representerar faktiskt ett scenario som troligen inte kommer att forverkligas
eftersom penningpolitiken alltid kommer att agera for att atgarda eventuella hot
mot prisstabilitet. Darfor bor de makroekonomiska framtidsbedomningar som
gors av Eurosystemets experter inte under ndgra omstandigheter tolkas som att de
ifragasatter ECB-radets atagande att uppratthalla prisstabilitet pa medellang sikt. De
som deltar i I6ne- och prisbildningen (dvs. regering, féretag och hushall) bér utga fran
ECB:s kvantitativa definition av prisstabilitet och sarskilt malet att halla inflationen
under men ndra 2% som den basta prognosen om prisutvecklingen pd medellang
och lang sikt.

Aven om de interna experternas framtidsbedémningar spelar en vardefull roll har
de sina begransningar. For det forsta beror den slutliga framtidsbedémningen i
hég grad pa underliggande begreppsramar och de metoder som anvdnts. Varje
sadan ram dr nédvandigtvis en férenkling av verkligheten och kan ibland negligera
de nyckelfragor som ar av betydelse fér penningpolitiken. For det andra kan
ekonomiska framtidsbeddémningar bara ge en summarisk beskrivning av ekonomin
och innehdller darmed inte all relevant information. Det ar framfor allt inte latt
att inordna viktig information av det slag som ingar i penningmangdsaggregat
i den ram som anvands for att ta fram framtidsbedomningarna. Dessutom kan
informationen forandras efter det att framtidsbedémningarna har fardigstallts. For
det tredje paverkar oundvikligen experternas asikter framtidsbedémningarna och
det kan finnas goda skal att inte halla med om vissa asikter. For det fjarde bygger de
alltid pa specifika antaganden — om exempelvis oljepriser eller vaxelkurser — som
snabbt kan férandras och gora framtidsbedémningarna inaktuella.

De interna experternas makroekonomiska framtidsbedomningar spelar av alla dessa
skdl en viktig men inte allomfattande roll i ECB:s penningpolitiska strategi. ECB-
radet utvarderar dem tillsammans med en mangd 6vrig information och olika typer
av analyser som organiseras ingar i de tva pelarna. Hit hor den monetara analysen
och analyserna av finansiella priser, enskilda indikatorer och andra institutioners
prognoser. ECB-radet tar varken ansvar for framtidsutsikterna eller anvander dem
som sitt enda verktyg for att organisera och redovisa sina bedémningar.



ECB skiljer ut penningmangder ur den uppsattning utvalda indikatorer som den bevakar
och undersdker noga. Detta beslut fattades som ett uttryck for att det pa medellang
sikt finns ett ndra samband mellan penningmangdsdkning och inflation (se dven avsnitt
4.5). Detta allmant accepterade forhallande ger penningpolitiken en fast och tillforlitlig
hallpunkt bortom den tidsperiod som generellt anvands for inflationsbeddomningar. Att
ge penningmangden en viktig roll i den penningpolitiska strategin var dessutom ett
satt att understyrka dess inriktning pa medelldng sikt. Beslutsfattande och utvardering
av konsekvenserna av dessa beslut pa grundval inte bara av kortfristiga indikationer
fran analys av ekonomiska och finansiella villkor utan dven av férhallanden som ror
penningmangd och likviditet gor det mdjligt for en centralbank att se bortom de
overgdende effekterna av olika chocker och bibehalla penningpolitikens inriktning pa
medellang sikt och inte frestas att bedriva en aktivistisk politik.

Penningmangdsmatt

Eftersom manga olika finansiella tillgangar ar nara substitut och finansiella tillgangar,
transaktioner och betalningsmedel andrar karaktdar och egenskaper over tiden, ar
det inte alltid sjalvklart hur penningmangden skall definieras och vilka finansiella
tillgangar som ingar i vilken definition. Centralbankerna brukar normalt definiera
och 6vervaka flera penningmangdsmatt.

ECB:s definitioner av penningmangdsmatt for euroomradet bygger pa harmoniserade
definitioner av de sektorer som ger ut respektive innehar pengar samt av de
harmoniserade kategorierna av monetdra finansinstituts (MFI) skulder. Den
penningutgivande sektorn omfattar monetdra finansinstitut hemmahorande i
euroomradet. Den penninginnehavande sektorn omfattar alla icke-monetdra
finansinstitut hemmahdorande i euroomradet, med undantag for den statliga sektorn.

Pa grundval av begreppsmassiga Gvervdaganden och empiriska undersékningar,
och i linje med internationell praxis, har Eurosystemet definierat ett snavt (M1), ett
"mellanliggande” (M2) och ett brett penningmangdsmatt (M3). Dessa matt skiljer
sig fran varandra i frdga om likviditetshalten i de tillgdngar som ingar.

M1 omfattar sedlar och mynt samt tillgangar som snabbt kan omvandlas till
kontanter eller anvandas for kontantlésa betalningar, t.ex. inlaning 6ver natten.

M2 omfattar M1 plus inlaning med en avtalad 16ptid pa upp till tva ar eller inldning
med en uppsagningstid pa upp till tre manader. Denna inlaning kan omvandlas till
komponenter som ingar i det sndva penningmangdsmattet, men det kan finnas
vissa restriktioner, t.ex. krav pa férhandsanmalan, straffavgifter och andra avgifter.
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M3 omfattar M2 och vissa omsattbara instrument som emitteras av monetdra
finansinstitut hemmahodrande i euroomrddet. Dessa omsattbara instrument ar
repoavtal, andelaripenningmarknadsfonder och skuldférbindelser med en [0ptid pa
upp till tva ar (inbegripet penningmarknadspapper). En hog likviditet och sdakerhet
om priset gor dessa instrument till nara substitut till inlaning. Genom att dessa
ingar paverkas detta breda penningmangdsmatt inte lika mycket av omvandlingar
mellan olika kategorier av likvida tillgangar som de snavare penningmangdsmatten
utan blir mer stabilt.

Likvida tillgdngar i utlandska valutor som innehas av hemmahdérande i euroomradet
kan vara nara substitut till tillgdngar i euro. Darfér omfattar penningmangdsmatten
sadana tillgangar om dessa halls hos MFI som ligger i euroomradet.

For att markera sitt dtagande att utféra monetara analyser och tillhandahalla ett riktmarke
for utvardering av penningmangdsutvecklingen, tillkdnnagav ECB ett referensvarde for
det breda penningmangdsmattet M3 (se ruta 5.9).

Det referensvdrdet (som 1998 faststdlldes till 42%) avser den arliga tillvaxttakt i
M3 som beddms vara forenlig med prisstabilitet pa medellang sikt. Referensvardet
ar darfor ett riktmarke for analys av informationsinnehdllet i penningmangds-
utvecklingen i euroomradet. | och med penningmangdens medel- till langfristiga
perspektiv.  finns det inte ndgon direkt koppling mellan kortfristig
penningmangdsutveckling och penningpolitiska beslut. Penningpolitiken reagerar
darfor inte mekaniskt om M3-6kningen avviker fran referensvardet.

ECB:s referensvarde for
penningmangdsokning

Penningmangdens framtrddande roll i ECB:s strategi har markerats genom
tillkdnnagivandet av ett referensvarde for tillvaxten i det breda penning-
mangdsmattet M3. Valet av M3 grundas pa att det hdr penningmangdsmattet
uppvisar de onskvdrda egenskaperna for en stabil penningmangdsefterfragan
vilket bevisas av flera empiriska undersckningar, och ar en ledande indikator for
den framtida prisutvecklingen i euroomradet. Referensvardet for M3-6kningen
har berdknats sa att det ar forenligt med prisstabilitet. Betydande eller langvariga
avvikelser i penningmangdsdkningen fran referensvardet ar normalt ett tecken pa
hot mot prisstabiliteten pa medelldng sikt.

Referensvardet berdknas pa grundval av sambandet mellan (féréandringar i)
penningmangdsokningen (AM), inflation (AP), real BNP-tillvaxt (AYR) och omlopps-
hastigheten (AV). Enligt detta samband, allméant kallad “kvantitetsekvationen”, ar
en forandring i penningmdngden i en ekonomi lika med férandringen i nominella
transaktioner (approximerat som férandringen i real BNP plus férandringen
i inflation) minus forandringen i omloppshastigheten (se aven ruta 4.3). Den



sistnamnda variabeln kan definieras som den hastighet med vilken pengar éverfors
mellan olika innehavare och den avgor darmed hur mycket pengar som kravs for
en viss volym nominella transaktioner.

AM = AYR + AP - AV

Referensvardet aterspeglar definitionen av prisstabilitet som en arlig 6kning
av HIKP for euroomradet pa mindre an 2% per ar. Berakningen av referensvardet
bygger dessutom pa medelfristiga antaganden om den potentiella
produktionstillvixten och trenden inom omloppshastigheten i M3. Ar 1998
gjordes ett antagande om att den medelfristiga trendmassiga tillvaxten i real
BNP fér euroomradet skulle uppga till 2-2%2% per ar, baserat pa berdkningar av
bade internationella organisationer och ECB. Olika metoder anvandes for att
komma fram till antagandet om omloppshastigheten som beaktade saval enkla
(univariate) trender som tillgénglig information frdn mer komplicerade modeller
for penningefterfragan. Resultatet pekade sammantaget pa en minskning av
omloppshastigheten i M3 i storleksordningen 2-1% per ar. Pa grundval av dessa
antaganden faststallde ECB-radet i december 1998 referensvardet till 42 % per ar
och det har inte dndrats sedan dess. ECB-radet foljer validiteten for underliggande
villkor och antaganden for referensvardet och meddelar eventuella andringar av
underliggande antaganden sa snart de blir nédvandiga.

Ett skdl till det har ar att penningmangdsutvecklingen ibland ocksd kan paverkas
av “sdrskilda” faktorer som orsakas av institutionella forandringar sdsom &andringar
i beskattningen av rdnteinkomster eller kapitalvinster. Dessa sarskilda faktorer kan
leda till andringar i penninginnehaven eftersom hushall och féretag reagerar om den
bankinlaning som ingar i definitionen av penningmangdsmattet M3 blir mer eller mindre
attraktiv an andra finansiella instrument. Den penningmangdsutveckling som orsakas av
dessa sarskilda faktorer sager dock kanske inte s& mycket om prisutvecklingen pa lang
sikt. Foljaktligen forsoker ECB fokusera sin monetdra analys pd underliggande trender
genom att ta med en detaljerad bedomning av sarskilda faktorer och andra chocker
som paverkar efterfragan pa penningmangd.

Nar det galler ECB-radets beslut om lamplig penningpolitisk inriktning, innebar
tvdpelarsystemet en avstamning av de indikationer som kommer fran den kortfristiga
ekonomiska analysen mot de som kommer frdn den mer langsiktigt inriktade monetara
analysen. Som det forklaras mer detaljerat ovan ser den hdr avstamningen till att
penningpolitiken inte forbiser viktig information av betydelse for bedémningen av
framtida pristrender. Allt som utgdr komplement mellan de tva pelarna anvands
eftersom detta ar basta sattet att garantera att all relevant information for att bedéma
prisutsikterna anvands pa ett konsekvent och effektivt satt, vilket underlattar bade for
beslutsprocessen och kommunikationen (se diagram nedan). Det har tillvdgagdngssattet
minskar risken for politiska misstag pa grund av ett alltfor stort beroende av en enda
indikator, prognos eller modell. Genom denna nyanserade tolkning av de ekonomiska
forhallandena syftar ECB:s strategi till att framja en stark penningpolitik i en osdker
omvarld.

69



70
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Kdlla: Europeiska centralbanken (2004),ECB:s penningpolitik, s. 66.

For att uppratthalla trovardigheten maste en centralbank vara 6ppen och tydlig nar det
galler skalen till sina atgarder. Den maste dven vara ansvarsskyldig infér demokratiska
institutioner. Utan att det inkrdktar pa ECB:s oberoende aldggs ECB i fordraget om
upprattande av Europeiska gemenskapen en mycket exakt rapporteringsskyldighet.

ECB skall utarbeta en arsrapport om sin verksamhet och om penningpolitiken under
féregaende och innevarande ar och éverlamna denna till Europaparlamentet, EU-radet,
Europeiska kommissionen och Europeiska radet. Europaparlamentet kan da halla en
allman debatt om ECB:s arsrapport. ECB:s ordférande och 6vriga direktionsledaméter
kan pa begaran av Europaparlamentet eller pa eget initiativ ldgga fram sina asikter for
Europaparlamentets behdriga utskott. Sadana utfragningar dger vanligtvis rum varje
kvartal.

Vidare mdste ECB minst en gang varje kvartal offentliggéra rapporter om ECBS
verksamhet. Slutligen maste ECB varje vecka offentliggéra en konsoliderad rapport
over Eurosystemets finansiella stallning, vilken speglar Eurosystemets monetdra och
finansiella transaktioner under den féregdaende veckan.



ECB har atagit sig att ga langre an de rapporteringskrav som anges i fordraget. Ett
exempel pa detta langtgdende dtagande ar att ordféranden forklarar de dvervaganden
som ligger bakom ECB-rddets beslut vid en presskonferens som halls omedelbart
efter det forsta sammantradet varje manad. Ytterligare information om ECB-radets
synpunkter pa det ekonomiska ldget och utsikterna for prisutvecklingen publiceras i
ECB:s manadsrapport.®

En ledamot av Europeiska kommissionen har ratt att delta i ECB-radets och allmanna
radets moten men har ingen rostratt. Som regel féretrdds kommissionen av den
kommissionsledamot som ansvarar for ekonomiska och finansiella fragor.

ECB har ett dmsesidigt utbyte med EU-rddet. A ena sidan inbjuds EU-radets ordférande
till ECB-radets och allmédnna radets moten. EU-radets ordférande kan lagga fram forslag
som diskuteras i ECB-radet men far inte résta. A andra sidan inbjuds ECB:s ordférande till
EU-radets méten nar radet behandlar fragor som beror ECBS mal och uppgifter. Utéver
de officiella och informella métena med Ekofinrddet (som omfattar EU:s ekonomi- och
finansministrar), deltar ordféranden aven i Eurogruppens méten (moten med ekonomi-
och finansministrarna i de ldnder som ingdr i euroomradet). ECB foretrads dven i
Ekonomiska och finansiella kommittén, ett radgivande gemenskapsorgan som hanterar
ett brett spektrum av europeiska ekonomisk-politiska fragor.

Som redan namnts beslutar ECB-rddet om ECB:s styrrantor. FOr att dessa rantor skall sla
igenom hos foretag och konsumenter, forlitar sig ECB pa banksystemets formedlingsfunktion.
Nar ECB dndrar villkoren for sina 1an till och fran bankerna, kommer de villkor som bankerna
staller for sina kunder, dvs. féretag och konsumenter, troligen ocksa att dndras. De
instrument och forfaranden som Eurosystemet har till sitt forfogande for sina transaktioner
med banksystemet, vilket inleder processen som 6verfor dessa villkor till hushall och banker,
kallas for styrsystemet.

Banksystemet i euroomrddet har allmant sett ett likviditetsbehov, delvis pa grund
av sitt sedelbehov och delvis pd grund av att ECB begar att banksystemet skall hdlla

3 ECB:s publikationer kan bestéllas gratis eller 1asas pa ECB:s webbplats (www.ecb.int), dar det dven finns lankar till
webbplatserna for de nationella centralbankerna i EU.
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reservmedel pa konton i de nationella centralbankerna. Bankerna ar saledes beroende
av refinansiering fran Eurosystemet. | detta sammanhang tillfor Eurosystemet likviditet
och hjdlper — genom sitt styrsystem - bankerna att uppfylla sina likviditetsbehov pa ett
smidigt och valorganiserat satt.

Eurosystemets styrsystem bestar av tre huvuddelar. For det forsta stdller ECB
kassakravsvillkor pa penningmarknaden och styr, genom dppna marknadsoperationer,
penningmarknadsrdantorna genom att tillféra medel till bankerna sa att de kan
tacka sina likviditetsbehov. For det andra erbjuds bankerna tva stdende faciliteter, en
utldningsfacilitet och en inldningsfacilitet, for att i undantagsfall mojliggdra 1an eller
inldning Over natten. Faciliteterna finns tillgangliga for bankerna om och nar de behover
daven om lan i utlaningsfaciliteten maste ske mot sdkerhet i godtagbara vardepapper
For det tredje okar kassakraven bankernas likviditetsbehov. Eftersom de kan utjdamnas
over en period pa en manad kan de aven fungera som en buffert mot tillfalliga
likviditetschocker pa penningmarknaden och pa det sattet minska de korta rantornas
volatilitet.

Oppna marknadsoperationer - den férsta delen i styrsystemet - utférs pa ett
decentraliserat satt. ECB samordnar verksamheten men transaktionerna utfors av
de nationella centralbankerna. De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
som utfors varje vecka ar en viktig del av ECB:s penningpolitik. Den officiella rdnta
som faststdlls for dessa transaktioner markerar den penningpolitiska inriktning
som ECB-radet beslutat om. De langfristiga refinansieringstransaktionerna ar ocksa
likvidiserande transaktioner men de utférs en gang i manaden och har en 16ptid
pa tre manader. Finjusterande transaktioner utfors vid behov i syfte att utjamna
ranteeffekterna av ovantade likviditetssvangningar eller ovanliga héndelser.

Kriterierna for att bli behdrig som motpart i Eurosystemets transaktioner ar mycket
breda: i princip ar alla kreditinstitut som ar beldagna i euroomradet potentiellt
behdriga. Varje bank kan valja att bli motpart om den ar féremal for Eurosystemets
kassakrav, ar finansiellt sund och uppfyller sarskilda operativa kriterier som gor det
mojligt att handla med Eurosystemet. Bdde de breda motpartskriterierna och de
decentraliserade transaktionerna utformas sa att de garanterar rattvis behandling for
alla institut i hela euroomradet sa att de kan delta i de transaktioner som utfors av
ECB och bidrar till en integrerad primar penningmarknad.

Eurosystemets Oppna marknadsoperationer utfors som repoavtal eller som lan
mot sdkerhet. | bada fall godkdnns kortfristiga Ian fran Eurosystemet mot tillracklig
sakerhet. Rackvidden av godtagbara sdkerheter i transaktionerna ar mycket stor och
inbegriper skuldsedlar som emitterats av den offentliga och den privata sektorn for
att sakerstalla en omfattande sakerhetsbas for motparter i alla euroomradets lander.
Dessutom kan godtagbara tillgdngar anvandas 6ver granserna. Eurosystemets Oppna
marknadsoperationer organiseras som auktioner for att garantera en 6ppen och
effektiv fordelning av likviditet pa den primdra marknaden.

En dominerande egenskap i styrsystemet ar att det bygger pa en sjalvreglerande
marknad med sallsynta ingripanden av centralbanken. Centralbankens penning-
politiska atgarder begrdnsas generellt till de huvudsakliga refinansierings-
transaktioner som dger rum en gang i veckan och de mycket mindre ldngfristiga
refinansieringstransaktioner som dger rum en gang i manaden. Finjusteringstransakt
ioner har varit ganska sallsynt forekommande under ECB:s forsta ar.



Staende faciliteter och kassakrav

De tva viktigare instrument som kompletterar de dppna marknadsoperationerna — de
staende faciliteterna och kassakraven - tillampas framst for att halla tillbaka volatiliteten
i de korta penningmarknadsrantorna.

Rantorna pa de staende faciliteterna ar mycket mindre lockande an interbankmarknadens
rantor (ungefdr en procentenhet jamfort med den huvudsakliga refinansieringsrantan).
Det ger bankerna ett viktigt incitament att handla pa marknaden och endast anvanda
stdende faciliteter ndr andra marknadsalternativ har uttdmts. D& bankerna alltid har
tillgang till de stdende faciliteterna ger rantorna pa de tvd stdende faciliteterna en
Ovre och en undre grans genom marknadsarbitrage for dagslanerantan (den sa kallade
"Eonia”). De tva rantorna satter darigenom granserna for den korridor inom vilken EONIA
kan fluktuera. | det hdar sammanhanget bor korridoren uppmuntra till anvandning av
marknaden. Det tillfor en viktig struktur for penningmarknaden som begransar de korta
marknadsrantornas volatilitet (se diagram nedan).

ECB:s styrrantor och EONIA
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Kdlla: ECB Mdnadsrapport. Senaste uppgifter: januari 2005

En banks kassakrav faststalls som en andel av dess kassakravsbas, ett antal skuldposter
pa dess balansrakning (inlaning, skuldférbindelser och penningmarknadspapper med
en |6ptid pa mindre an tva ar).

Kassakravssystemet anger det kassakrav som banker skall halla hos sina nationella
centralbanker. Kassakravet beraknas pa basis av ett dagsgenomsnitt av balansrakningarna
under en period pa omkring en manad (den sa kallade uppfyllandeperioden).
Utjdamningsmekanismen ger banker tillfallig (intertemporal) flexibilitet for forvaltning av
reserver over hela uppfyllandeperioden for kassakravet. Tillfélliga obalanser i likviditeten
behdver inte tdckas omedelbart och darmed kan en viss volatilitet i dagslanerdntorna
jdmnas ut (om dagslanerdntan till exempel ar hogre an den foérvdantade rantan senare
under uppfyllandeperioden kan banker gora en férvdntad vinst genom att lana pa
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marknaden och skjuta upp uppfyllandet av kassakravet till senare under perioden
("intertemporal substitution”). Den har justeringen av den dagliga efterfragan pa
kassakravsmedel hjalper till att stabilisera rantorna.)

Kassakravsmedlen forréntas till den genomsnittliga rdantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna under en uppfyllandeperiod. Rantan ar i stort sett identisk
med den genomsnittliga rantan pd interbankmarknaden fér samma 16ptid. Overskott pa
de begadrda manatliga kassakraven pa bankernas avistakonton ger ingen ranta. Det ger
bankerna incitament att forvalta sina kassakravsmedel aktivt pa marknaden. Rantorna
pa kassakravsmedlen avvdrjer samtidigt risken for att kassakravet blir en borda for
bankerna eller att en effektiv férdelning av finansiella resurser undviks.

Kassakravet fungerar som en buffert mot likviditetschocker. Fluktuationer i
kassakravsmedlen kring den nivda som kravs kan absorbera likviditetschocker med
sma effekter pa marknadsrantorna. Saledes ar behovet av extraordindra centralbanks-
interventioner pa penningmarknaden for att stabilisera marknadsrantorna litet.



Ordlista

Allménna radet:

ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestar av ECB:s
ordférande och vice ordférande samt de nationella centralbankscheferna i EU:s samtliga
medlemsstater.

Byteshandel:

ndr man byter varor och tjdnster mot andra varor och tjanster utan att anvanda pengar.
Det krdvs generellt ett 6msesidigt behov for att varorna och tjansterna skall kunna
bytas.

Deflation:
en bestdende nedgang i den allmdnna prisnivdn under en langre period, tex. i
konsumentprisindexet.

Direktionen:

ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Direktionen bestar av ECB:s
ordférande, vice ordférande och fyra andra ledaméter, utsedda genom dverenskommelse
mellan stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har antagit euron.

ECB-radet:
Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av alla ledamoter i
ECB:s direktion samt de nationella centralbankscheferna i de lander som antagit euron.

Euroomradet:
alla EU-stater som har antagit euron som gemensam valuta.

Europeiska centralbanken (ECB):
upprattades den 1 juni 1998 och finns i Frankfurt am Main, Tyskland. ECB &r navet i
Eurosystemet.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS):
ECB och de nationella centralbankerna i alla EU-medlemsstater, oavsett om de har
antagit euron eller inte.

Eurosystemet:
Europeiska centralbanken och de nationella centralbankerna i de medlemsstater som
redan har antagit euron.

Inflation:
en O6kning i den allmanna prisnivan, t.ex. i konsumentprisindexet, under en langre
period.

Konsumentprisindex:

sammanstalls en gdng i madnaden med vad som kallas en "varukorg”. Fér euroomradet
anvands det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP). Alla lander anvander samma
statistikmetod.
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Ordlista

Monetar bas:

i euroomradet bestar den av sedlar och mynt i omlopp, de reserver som halls av
motparter till Eurosystemet och de medel som ldnats in med Eurosystemets
inlaningsfacilitet. Dessa kallas for skuldposter pa Eurosystemets balansrdakning. Reserver
kan delas upp ytterligare i kassakrav och kassadverskott. | Eurosystemets kassakravssystem
ar motparter skyldiga att halla likvida medel hos de nationella centralbankerna.
Utover dessa kassakrav haller kreditinstitut vanligtvis endast sma belopp av frivilliga
kassadverskott hos Eurosystemet.

Penningpolitisk strategi:

den o6vergripande strategin for genomférandet av penningpolitiken. ECB:s penning-
politiska strategi bestar av en kvantitativ definition av huvudmalet prisstabilitet och ett
analytiskt styrsystem som vilar pa tva pelare — ekonomisk analys och monetar analys.
Strategin omfattar allmanna principer for hur penningpolitiken bedrivs, t.ex. en inriktning
pa medelldng sikt. Dessa utgor grunden for ECB-radets overgripande utvardering av
hoten mot prisstabilitet och for dess penningpolitiska beslut. Strategin utgor dven ramen
for att forklara penningpolitiska beslut for allméanheten.

Penningpolitisk transmissionsmekanism:
den process varigenom penningpolitiska beslut paverkar ekonomin i allmanhet och
prisnivan i synnerhet.

Prisstabilitet:

att uppratthalla prisstabiliteten ar den viktigaste uppgiften for Eurosystemet. ECB-radets
definition av prisstabilitet ar att den arliga 6kningen i HIKP ar under 2 % fér euroomradet.
ECB-radet stravar aven efter att inflationen per ar skall ligga under men nara 2% pa
medellang sikt.

Rédnta:

den andel extra pengar, matt i procent, som du far om du lanar ut dina pengar till ndgon
(eller satter in dem pa banken) eller omvant som du maste betala om du lanar pengar
utover sjdlva lanet.



Inflationstabellen nedan visar hur priset pa artiklar som idag kostar 10 euro kommer att
forandras Over tiden.

Den formel som skall anvdndas for utrdkningen ar:
Pris efterndr = €10 X (1 + m)"
da moch n star for den uppskattade inflationstakten (i decimaltal) respektive antal ar.

Om den uppskattade inflationen till exempel dr 30% och antalet ar ar 10 (se rutan i
nedre hogra hornet i tabellen nedan), rdknas priset ut pa foljande satt:

Pris efter 10 ar = €10 x (1 + 0,30)'° = 137,86

Tabell 6ver inflation

Inflationens effekter pa priset pa tva cd-singlar som i dag kostar 10 euro (efter n antal ar)

Arlig inflation: 1% 2% 5% 10% 30%
Stabila priser Inflation
1 dr senare 10,10 10,20 10,50 11,00 13,00
2 ar senare 10,20 10,40 11,03 12,10 16,90
3 ar senare 10,30 10,61 11,58 13,31 21,97
4 3dr senare 10,41 10,82 12,16 14,64 28,56
5 ar senare 10,51 11,04 12,76 16,11 3713
6 ar senare 10,62 11,26 13,40 17,72 48,27
7 ar senare 10,72 11,49 14,07 19,49 62,75
8 ar senare 10,83 11,72 14,77 21,44 81,57
9 dr senare 10,94 11,95 15,51 23,58 106,04

10 ar senare 11,05 12,19 16,29 2594 137,86



78 Inflationens effekter pa pengars kopkraft (basar = 100, efter n antal ar vid en given
inflation, i procent)

Arlig inflation: 1% 2% 5% 10% 30%
Stabila priser Inflation
1 dr senare 99,0 98,0 95,2 90,9 76,9
2 ar senare 98,0 96,1 90,7 82,6 59,2
3 ar senare 97,1 94,2 86,4 75,1 45,5
4 3dr senare 96,1 92,4 82,3 68,3 35,0
5 ar senare 95,1 90,6 78,4 62,1 26,9
6 ar senare 94,2 88,8 74,6 56,4 20,7
7 ar senare 93,3 87,1 71,1 51,3 15,9
8 ar senare 92,3 85,3 67,7 46,7 12,3
9 ar senare 91,4 83,7 64,5 404 94

10 ar senare 90,5 82,0 61,4 38,6 73
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Ovningar

Vad ar pengarnas grundldaggande funktioner?

Vilka allmanna slags pengar kanner du till?

Pengarna fungerar som bytesmedel, rakneenhet och vardematare.

De allmdnna typerna av pengar ar varupengar, metallpengar, papperspengar, likvida
medel (bankers skulder), likvida kortfristiga vardepapper och elektroniska pengar.

Ovningar for kapitel 3

1.

Hur skulle du definiera ordet "inflation”? Vad &r forhallandet mellan inflation och
pengars kopkraft?

Vad betyder "deflation”?
Hur kan man madta inflation?

Anta for enkelhetens skull att en representativ marknadskorg innehaller 50
hamburgare och tva par traningsskor. Ar 2003 &r priset fér en hamburgare 1 euro
och priset for ett par traningsskor &r 80 euro. Ar 2004 ligger priset for hamburgare
pa 1,20 euro och priset for ett par traningsskor pa 85 euro. Med hur mycket har
priset pa den har marknadskorgen okat?

Ge ett exempel som illustrerar de problem som hanger samman med att mata totala
prisférandringar.

Ange nagra fordelar med en varaktig prisstabilitet.

Inflation definieras i grund och botten som en allman, eller omfattande, prisdkning
pa varor och tjanster under en langre period, vilket féljaktligen leder till att pengarnas
varde minskar och alltsa dven deras kopkraft.

Deflation definieras ofta som motsatsen till inflation, ndmligen som en situation
varvid den allmdnna prisnivan sjunker under en langre period.

Inflation mats i allmanhet genom foérandringen i konsumentprisindex. Det innebar
att konsumenternas inkdpsmonster analyseras for att avgora vilka varor och tjanster
konsumenterna kopt och som kan anses vara mer eller mindre representiva for
konsumenter i en ekonomi. Om man satter ihop en sadan "inkdpslista” och vager
de olika artiklarna efter deras betydelse for konsumtionsutgifterna sa skapar man
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80 det som brukar kallas for en "marknadskorg” Varje manad kontrollerar ett antal
"prisundersokare” priserna pa dessa varor och tjanster pa diverse forsaljningsstallen.
Bilaga 2 Darefter jamfors kostnaderna for den har korgen 6ver tid, varvid en serie belopp
faststalls for prisindexet. Den arliga rantan kan sedan berdaknas genom att uttrycka
dagens forandringar i kostnaden for korgen som en andel av kostnaderna for en
exakt likadan korg aret fore.

4. Ar2003: (50 1,00) +(2x80) = 210 EUR. Ar 2004: (50 x 1,20) + (2 x 85) = 230. | absoluta
tal har priset for marknadskorgen 6kat med 20 euro. | relativa tal har det 6kat med
((230-210)/210) x 100 = cirka 9,5 procent.

5. Forandringar i kvaliteten ér till exempel ibland svara att rakna in i KPI Om en varas
kvalitet forbattras med tiden och priset ocksa okar, beror en del av prisférandringen
pa forbattrad kvalitet. Prisékningar som inte sker pa grund av kvalitetsforandringar
kan inte anses pdverka inflationen eftersom de inte minskar pengarnas kopkraft.
Av det skalet forsoker statistikkontoren ge utrymme for kvalitetsférandringar. Om
prisokningen till exempel uppmats till cirka 3% men prisékningen pa grund av
kvalitetsforandringar uppskattas vara cirka 2%, da kommer den siffran att dras av
fran den totala prisokningen, vilket alltsa ger en "rattad” totalprisékning pa cirka 1 %.
Forandringar i kvaliteten ar ganska vanligt férekommande 6ver langre tidsperioder.

6. Prisstabilitet underbygger hégre levnadsstandard genom att den hjalper till att
minska osdkerheten kring den allmanna prisutvecklingen och pa det sattet forbattra
transparensen i de relativa priserna, genom att minska inflationsriskpremierna i
rantor, genom att undvika onddig vardesdkring, genom att minska skatte- och
socialférsakringssystems snedvridande effekter, genom att 6ka fordelarna med
att inneha kontanter samt genom att forebygga en godtycklig fordelning av
valstand och inkomster. Genom att uppratthalla prisstabilitet hjalper med andra ord
centralbankerna till att uppna bredare ekonomiska mal.

Ovningar fér kapitel 4
1. Vad betyder "transmissionsmekanism” i samband med penningpolitik?

2. Hur kan centralbanker paverka rantor?

3. Vad ar realranta? Vad ar skillnaden mellan ex ante- och ex post-realranta?

Kvalitetsforand-
ringar forekommer 4. Anta att en investerare kbper en obligation med en 16ptid pa tio ar och fast nominell
ofta over langre kupong pa 4%. Dessutom forvantar sig investeraren en genomsnittlig inflation
tidsperioder. pa 1,8% under de kommande tio aren. Vad ar den genomsnittliga ex ante (eller
forvantade) realavkastningen pa hans investering?

5. Vad skulle den reala ex post-avkastningen bli om myndigheterna, efter att
investeraren kopt obligationen, beslutade féra en inflationspolitik som leder till en
genomsnittlig inflation pa 5% under obligationens 16ptid?

6. Vad skulle den reala avkastningen ex ante och ex post vara efter skatt om nominell
vinst var foremal fér en inkomstskatt pa 25 %?

7. Vad blir effekterna av forandringar i rantan pa hushallens och féretagens utgifter?
Hur lang tid kommer de har effekterna att ta?



Vilka faktorer ar det som driver inflationen pa kort sikt?

Vilka faktorer ar det som driver inflationen pa lang sikt?

Den process genom vilken centralbankens atgarder "6verférs” genom ekonomin
och slutligen overfors till priserna kallas allmant for “transmissionsmekanismen”.

Eftersom centralbanken ar den enda institution som kan ge ut sedlar (och
bankreserver), och ar med andra ord den enda leverantéren av baspengar, kan den
faststdlla den nominella rantan pa sina kortfristiga lan till bankerna. Befintliga och
forvantade rantor som bankerna maste betala till centralbanker paverkar i sin tur
flera andra bank- och marknadsrantor.

Ekonomer kallar den rénta som banken (eller en normal obligation) ger for den
nominella rantan. Realrdntan definieras som den okning i kdpkraften som man far
genom den totala avkastningen av en investering, eller med andra ord skillnaden
mellan den nominella rantan och inflationen.

| det avseendet ar det dven viktigt att skilja mellan tva begrepp for realrantan: Den
realrdnta som lantagare och langivare forvantar sig nar lanet ingas kallas for ex ante
realrdnta och den verkliga realrdntan kallas for ex post ranta.

Den genomsnittliga reala ex ante férvantade avkastningen skulle vara cirka
4,0%-1,8% = 2,2%.

Enligt dessa antaganden skulle den reala ex post-avkastningen andras till cirka
4,0%-5,0% = -1,0%. Med andra ord: ex post-avkastningen skulle vara negativ.

En inkomstskatt pa 25 % skulle forandra den reala (efter skatt) ex ante-avkastningen
till 4,0-1,0%-1,8% = 1,2%. Den reala (efter skatt) ex post-avkastningen skulle, nar
det galler inflationspolitiken, andras till 4,0%-1,0%-5,0% = -2,0%.

Ur det enskilda hushallets perspektiv gor en hogre realranta det mer lockande
att spara eftersom avkastningen pd sparande ar hogre nar det galler framtida
konsumtion. Darfor minskar hogre realrantor vanligtvis den aktuella konsumtionen
och okar sparandet. Ur det enskilda foretagets perspektiv kommer en hogre
realrénta, allt annat lika, att avskrdacka fran investeringar eftersom farre av de
tillgangliga investeringsprojekten kommer att ge en avkastning som tacker den
hogre kapitalkostnaden.

Det ar viktigt att forsta att det forekommer tidsfordrojningar i den har processen.
Det tar ofta flera manader for foretag att infora en ny investeringsplan. Investeringar
som omfattar uppférande av nya anldaggningar eller kop av specialutrustning kan
till och med ta aratal. Fér bostadsinvesteringar tar det ocksa viss tid att reagera
pa andringar i rantorna. Dessutom kanske manga konsumenter inte kan andra
sina konsumtionsplaner omedelbart. Sammantaget har hogre rantor en tendens
att minska foretags och hushalls nuvarande utgifter men det kan ta viss tid innan
effekterna visar sig.

Flera olika faktorer och chocker kan paverka prisnivan pa kort sikt. Bland dem
ar utvecklingen med avseende pd den aggregerade efterfragan och dess olika
komponenter, inbegripet den finanspolitiska utvecklingen. Ytterligare férandringar
kan galla andrade insatsvarupriser, kostnader och produktivitet, vaxelkursen och
den globala ekonomin. Alla dessa faktorer kan paverka den reala aktiviteten och
priserna pa kort sikt.
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En varaktig 6kning pa den allmanna prisnivan kan pa lang sikt endast drivas av en
hallbar och varaktig expensiv penningpolitik. Detta forstarks ofta genom uttalandet
“inflation ar alltid och 6verallt ett monetart fenomen”.

Ta en titt pa ECB:s webbplats och leta reda pa namnet pa ECB:s ordférande.
Vem &r for narvarande chef for din nationella centralbank?

Hur ar ECB-radet utformat? Vilka dr dess huvuduppgifter?

Hur ar ECB:s direktion utformad? Vilka ar dess huvuduppgifter?

Hur &r ECB:s allmanna rad utformat? Vilka ar dess huvuduppgifter?
Sammanfatta ECB:s definition av prisstabilitet.

Vilka var skdlen bakom ECB-radets tillkdnnagivande av en kvantitativ definition av
prisstabilitet?

Beskriv kortfattat de tva perspektiv som ECB anvander for att behandla hoten mot
prisstabilitet. Vilka ar de relevanta tidsperspektiven?

Beskriv kortfattat de viktigaste bestandsdelarna av ECB:s styrsystem. Vilka dr deras
viktigaste egenskaper?

Forestdll dig att ECB tillkdnnager ett fastranteanbud och beslutar att tilldela 100
miljoner euro. Under processens gang lamnar bankerna de bud som anges nedan.
Hur kommer ECB att férdela dessa 100 miljoner euro mellan bankerna?

Anbud Tilldelning

Bank 1 30 ?
Bank 2 30 ?
Bank 3 50 ?
Bank 4 40 ?
Bank 5 50 ?
Totalt 200 100

Jean-Claude Trichet.
Svaret beror naturligtvis pa landet.

ECB-radetarECB:shogstabeslutande organ.Detbestaravde sexdirektionsledamoterna
och euroomradets nationella centralbankschefer (for narvarande 12). Dess ord-
forande ar ECB:s ordforande. ECB-radets viktigaste uppgift ar att utforma
euroomradets penningpolitik. Det har sarskilt befogenhet att faststélla de rantor till
vilka affarsbanker kan fa likviditet (pengar) fran sin centralbank. ECB-radet paverkar



alltsa indirekt rantorna for hela euroomradets ekonomi, inbegripet de rantor som
affarsbanker tar av sina kunder fér lan och de som sparare tjanar pa sina inlaningar.

ECB:s direktion bestar av ordféranden, vice ordféranden och fyra andra ledaméter.
Alla tillsatts genom 6verenskommelse mellan stats- eller regeringscheferna i de tolv
lander som utgdr euroomrddet. Direktionen ansvarar for genomforandet av den
penningpolitik som ECB-radet utformar och ger nédvandiga instruktioner till de
nationella centralbankerna i det hér syftet. Det forbereder ocksa ECB-radets moten
och skoter ECB:s dagliga verksamhet.

Allmanna radet ar ECB:s tredje beslutande organ. Det bestar av ECB:s ordférande
och vice ordférande samt alla 25 nationella centralbankschefer i EU:s medlemsstater.
Allmanna radet har inget ansvar for penningpolitiska beslut i euroomradet men
medverkar till samordningen av penningpolitiken i de medlemsstater som annu inte
antagit euron och forberedelserna for en eventuell utvidgning av euroomradet.

| fordraget anges uppratthallandet av prisstabilitet som ECB:s huvudmal men det ges
ingen exakt definition av prisstabilitet. For att specificera det hdar malet mer exakt
tillkdnnagav ECB-radet féljande kvantitativa definition 1998: "prisstabilitet definieras
som en arlig 6kning under 2% i det harmoniserade konsumentprisindexet, HIKP, for
euroomradet. Prisstabilitet skall uppratthallas pa medellang sikt”. Efter en noggrann
utvardering av sin penningpolitiska strategi ar 2003 bekraftade ECB-radet den har
definitionen och forklarade ocksa att det inom den definitionen syftar till att pa
medellang sikt halla inflationen under men néara 2 %.

Det fanns flera skal till att ECB-radet beslutade att offentligt tillkdnnage en kvantitativ
definition av prisstabilitet. Genom att klargora hur ECB-radet tolkar den uppgift det
har dlagts enligt fordraget bidrar definitionen for det forsta till att géra det lattare att
forsta det penningpolitiska styrsystemet (dvs. den gor penningpolitiken 6ppnare).
Definitionen fungerar alltsd som en vdgledning for allmdnheten och ger den
mojlighet att sjalv bilda sina egna forvantningar avseende framtida prisutvecklingar.
For det andra ger definitionen av prisstabilitet allmanheten en tydlig mattstock
mot vilken ECB kan hallas ansvarig. Om det faststalls att prisutvecklingen avviker
fran prisstabilitet blir ECB skyldig att forklara sadana avvikelser och klargéra hur
prisstabilitet skall dterupprdttas inom en rimlig tidsrymd.

| ECB:s strategi grundas penningpolitiska beslut pd en évergripande analys av hoten
mot prisstabilitet. Den har analysen utférs pa grundval av tva varandra kompletterande
perspektiv for faststallandet av prisutvecklingen. Det forsta perspektivet syftar till att
beddma de korta och medelldnga bestamningsfaktorerna for prisutvecklingen, med
inriktning pa real aktivitet och finansiella férhallanden i ekonomin. Det tar hdnsyn till
det faktum att prisutvecklingen under den tiden till stor del paverkas av samspelet
mellan utbud och efterfragan pa varu-, tjanste- och faktormarknaderna. ECB kallar
det den "ekonomiska anlysen”. Det andra perspektivet, som kallas den "monetdra
analysen”, ar inriktat pa langre sikt och utnyttjar det langsiktiga sambandet mellan
penningmangd och priser. Den monetdra analysen tjanar framst som ett verktyg
for dubbelkoll i ett medelfristigt till langt perspektiv medan indikationer pa kort till
medelldng sikt kommer fran den ekonomiska analysen.

ECB:s styrsystem bestar av tre huvuddelar. Den forsta delen &r kassakrav, med
utjamningsbestammelser for en sa kallad uppfyllandeperiod pa cirka en manad. Det
innebadr att kreditinstitut ar skyldiga att halla kassakravsmedel pa sina avistakonton
hos sina nationella centralbanker. Det har instrumentet har den viktiga funktionen
att skapa ytterligare efterfragan pa centralbankslikviditet fran banksystemet och
bygga upp en buffert mot tillfdlliga likviditetschocker pa penningmarknaden for

83

Bilaga 2

ECB:s huvudmal ar
att uppratthalla
prisstabilitet.



84

10.

att minska de korta marknadsrdntornas volatilitet. Det gor det lattare for ECB att
genomféra sin penningpolitik. Fér det andra kan ECB forvalta kassakravsvillkor pa
penningmarknaden och styra penningmarknadsrantor genom att ge regelbunden
refinansiering till bankerna genom 6ppna marknadsoperationer. Den regelbundna
refinansieringen hjalper bankerna att uppfylla sina likviditetsbehov. De huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna med en 6ptid pa en vecka ar en viktig del av
genomférandet av ECB:s penningpolitik. Den rdanta som faststalls for dessa refina
nsieringstransaktioner markerar den penningpolitiska inriktning som ECB-radet
beslutat om. De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna tillfér merparten av
refinansieringbehoven till banksektorn. De langfristiga refinansieringstransaktionerna
ar ocksa likvidiserande transaktioner men de utfors en gadng i mdnaden och har en
[6ptid pa tre manader. Finjusterande transaktioner utfors vid behov i syfte att utjdmna
ranteeffekterna av ovdntade likviditetssvangningar eller extraordindra handelser.
For det tredje erbjuds bankerna tva staende faciliteter, en utlaningsfaciliitet och
en inldningsfacilitet, for att mojliggora Ian Over natten eller inldningar hos deras
centralbank for att tacka deras likviditetsbehov. Faciliteterna finns tillgangliga for
bankerna enligt deras eget gottfinnande.

Den totala tilldelningen ar50% av den totala anbudssumman. Varje bank far alltsa
50 % av sitt anbud.

Anbud Tilldelning

Bank 1 30 15
Bank 2 30 15
Bank 3 50 25
Bank 4 40 20
Bank 5 50 25
Totalt 200 100

Fler 6vningar

1.

Anta att en centralbank slapper ett visst belopp "helikopterpengar” (dvs. pengar
som fordelas jamnt till alla) och alltsa 6kar mdangden pengar i omlopp i ekonomin.
Vilka konsekvenser skulle det fa pa kort sikt? Vilka skulle effekterna vara pa lang
sikt?

Om konsumentprisindex okar, vad hander da med pengarnas kdpkraft? Den
minskar
forblir oférandrad
Okar

Vad kan ligga till grund for en forflyttning till vanster av kurvan fér aggregerat
utbud?
Okade realloner (om man antar att produktiviteten ar oférandrad)?
minskad produktivitet?
okad penningmangdsefterfragan?



Losningar

1.

Pa kort sikt kan folk kdnna sig formognare och alltsa 6ka sina utgifter. Darfor kan en
real tillvaxt ske pa kort sikt men aterga till sin ursprungliga niva efter en tid. P4 lang
sikt kommer en "one-to-one”-6kning i prisnivan att framtrada.

Om konsumentprisindex 6kar, kommer pengarnas kdpkraft att minska.

En forflyttning till vanster av kurvan for aggregerat utbud kan orsakas av 6kade
realloner eller en minskad produktivitet.
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