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Penningpolitiken i ny miljo*

Det ar ett jubileernas ar for Riksbanken. Den stora hdandelsen ar naturligtvis att vi
firar 350 ar som Sveriges centralbank, vilket kommer att uppmarksammas pa olika
satt under aret. Det ar dessutom 25 ar sedan Riksbanken annonserade sitt inflat-
ionsmal, vilket var en milstolpe i svensk penningpolitik. Det slumpar sig ocksa sa
att det nastan pa dagen ar 20 ar sedan riksdagen fattade beslutet att starka Riks-
bankens stallning och som ett led i det skapa en Riksbanksdirektion med ansvar
for att bedriva penningpolitiken pd ett sjilvstandigt satt.?

Forutom att jubileer kan vara en anledning att fira kan de ocksa vara en anledning
att stanna upp och reflektera 6ver det som varit, var man star och vart man ar pa
vag. Det ar en sadan positionsbestdmning som jag har tankt att gora idag. En ge-
nerell reflektion &r att penningpolitiken internationellt och i Sverige befinner sig i
en miljé som pa manga satt skiljer sig fran den vi verkat i under lang tid. Det hand-
lar inte bara om forandringar av konjunkturen. Strukturella skift i ekonomin och
forandringar av underliggande trender har dessutom skapat osdkerhet om vad
normallaget framover kommer att vara.

| debatten sags det ibland att dessa forandringar gjort det mer eller mindre omoj-
ligt for Riksbanken att halla inflationen pa en sa hég niva som 2 procent. Vi borde
darfor antingen férhalla oss friare till vart nuvarande inflationsmal eller helt enkelt
sanka det. Jag tycker den tanken ar felriktad. Det ar ingen tvekan om att det gar
att fa inflationen att ta fart, men det kan goras pa olika satt. Utmaningen ar att
skapa “lagom” inflation pa ett ordnat satt och med en hygglig precision. Det ar det
som ar utmaningen for penningpolitiken och det ar i det sammanhanget den nya
miljon spelar roll.

* Jag vill sarskilt tacka Bjorn Andersson for hjalp med texten till detta tal. Jag vill ocksa tacka Charlotta Edler,
Jesper Hansson, Per Jansson, Tomas Lundberg, Ann-Leena Mikiver, Asa Olli Segendorf, Cecilia Roos-Isaksson, Ma-
rianne Sterner, UIf Sderstrém och Anders Vredin for vardefulla synpunkter.

1 Riksens Standers Bank, senare omdopt till Sveriges riksbank, grundades den 22 september 1668. Inflationsmalet
annonserades i ett pressmeddelande den 15 januari 1993 i vilket det specificerades att malet pa 2 procents in-
flation skulle borja galla fran och med 1995. Riksdagen godkande regeringens forslag att starka Riksbankens stall-
ning den 4 mars 1998. Férandringarna borjade galla den 1 januari 1999.
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Jag ska strax ga in ndrmare pa den nya miljon och ta upp ett par egenskaper som
kdnnetecknar den och som penningpolitiken kommer att behéva forhalla sig till
framover. Avslutningsvis tanker jag ocksa ge en 6vergripande bild av vad som kan
kdnneteckna vagen framat. Men innan jag kommer in pa det, Iat mig sdga nagot
om vad som tagit oss hit.

Varifran vi kommer

Jag talade tidigare om 2018 som ett jubileernas ar. Ytterligare ett jubileum, men
ett som inte kommer att foranleda nagon typ av firande, ar att det i ar ocksa ar tio
ar sedan investmentbanken Lehman Brothers kollapsade. Problemen pa de inter-
nationella finansmarknaderna, som hade trappats upp under en langre period,
blev da akuta. Fortroendet for finanssystemet férsvann och finanskrisen var ett
faktum.

Mycket har hdant under decenniet som gatt sedan dess. Centralbankernas age-
rande under den har perioden har inte bara handlat om att hantera den direkta
krisen 2008, dven om manga av problemen har haft sitt ursprung dar. Det &r mer
rattvisande att beskriva agerandet som reaktioner pa en sammanldnkad serie av
kriser, eller, om man vill, en kris som bestatt av flera faser. De har i sin tur utgjort
bakgrunden till de olika faser som penningpolitiken i Sverige har gatt igenom.

Uppgang brots av statsskuldsproblematiken 2011-2012

En effekt av den akuta krisen 2008 var att varldshandeln stannade av, vilket ledde
till ett tvarstopp i den svenska ekonomin. For att stotta den sdankte Riksbanken
snabbt reporantan till en, da, historiskt lag niva pa 0,25 procent. Runt om i varlden
gjorde andra centralbanker och regeringar ocksa massiva insatser for att fa igang
det finansiella systemet och vanda utvecklingen. D3 laget pa kreditmarknaderna
forbattrades och varldshandeln val aterhamtade sig gick aterhamtningen snabb-
bare dn vantat for svensk del. Fran mitten av 2010 borjade Riksbanken darfor att
hoja reporantan mot en mer normal niva.

Men under 2011 brots aterhdmtningen da oro kopplad till problemen med hart
belastade statsfinanser i flera europeiska lander borjade paverka kreditmark-
naderna i allt hogre grad. Atgarder av bland annat EU och ECB bidrog till att stabi-
lisera laget, men svagt fortroende och lag efterfragan hos hushall och féretag
dampade den europeiska utvecklingen. Det gjorde i sin tur att den svenska kon-
junkturen vande nedat, trots en relativt hog inhemsk efterfragan. BNP foll igen
2012 och Riksbanken sankte reporantan i ett antal steg.

Fokus pa inflationen och att uppratthalla fértroendet for
inflationsmalet har gett resultat

Nagot som ledde till huvudkliande runt om i varlden under de hér aren var att in-
flationen till att bérja med holl sig pa en relativt hog niva trots den stora konjunk-
turnedgangen efter 2008. Med facit i hand vet vi att inflationen s smaningom foll
och att det skedde tidigare i Sverige an i andra lander — bortraknat effekten av
ranteférandringar sjonk inflationen fran en niva kring 2 procent under 2010 till en
niva kring 1 procent 2012. Nar inflationen sedan sjonk ytterligare i slutet av 2013
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och borjan pa 2014, trots ljusare konjunktursignaler, blev det nédvandigt for Riks-
banken att fokusera allt mer pa att fa inflationen tillbaka till malet. Det var sarskilt
angelaget med tanke pa att den langa perioden med lag inflation borjat satta spar
i inflationsforvantningarna.

For att fa upp inflationen och bidra till att férankra inflationsférvantningarna pa
malet sdnkte Riksbanken darfor reporantan ned till 0 procent 2014 och sedan
gradvis ned till -0,5 procent de féljande aren. Som ett satt att gora penningpoliti-
ken mer expansiv lanserade vi ocksa kdpen av statsobligationer i borjan av 2015.
Vid den tidpunkten hade ECB borjat kopa tillgangar i stor skala for att stimulera ef-
terfragan och fa upp inflationen. Det fanns en oro att kronan skulle starkas mot
euron en hel del som ett resultat av detta och att tiden med en inflation under
malet darfor skulle bli annu langre. Penningpolitiken behdvde gardera ekonomin
mot en sadan utveckling.

Idag kan vi konstatera att den extremt Iaga rantan och Riksbankens tillgangskop
har bidragit till att konjunkturldaget har blivit allt starkare. Sysselsattningen har
Okat och tillvaxten har varit pa eller 6ver en normal niva i fyra ar. Inflationen, som
stigit trendmaéssigt sedan 2014, 1ag kring 2 procent forra aret och de langsiktiga
forvantningarna ar forankrade vid malet.

Borjan pa ett nytt kapitel?

Innebar detta att det gar att blasa faran éver nu? Som bekant finns det inga ga-
rantier i prognosbranschen. Konjunkturmassigt ser det bra ut, inte minst tack vare
en allt hogre efterfragan fran omvarlden. Det har tagit ett decennium, men det
verkar som om ekonomin pa global niva till slut har aterhamtat sig fran finanskri-
sens efterdyningar tillrackligt for att starta pa ett nytt kapitel. Den amerikanska
centralbanken har borjat normalisera penningpolitiken. | Europa har aterhamt-
ningen gatt langsammare men har nu kommit sa pass langt att ECB har minskat
takten i sina tillgangskop.

Samtidigt ar det globala inflationstrycket fortfarande mattligt och de nya utfallen
for den svenska inflationen har varit svagare an vantat. For Riksbankens del géller
det att vara fortsatt vaksam. En forutsattning for att inflationen dven framoéver ska
utvecklas i linje med malet ar att konjunkturen fortsatter att vara stark och satter
avtryck i prisutvecklingen. Penningpolitiken behover darfor vara fortsatt expansiv.
Men om allt gar som forvantat kommer tidpunkten att borja normaliseringen av
penningpolitiken att ndrma sig. Bedémningen vi gjorde i februari var att det san-
nolikt ar dags att langsamt borja hoja repordntan under andra halvaret i ar. Men
en sadan vandning kraver enligt min mening stor forsiktighet.

Nar det galler Riksbankens innehav av statsobligationer presenterade vi en dver-
gripande strategi fér en normalisering fére jul.? | korthet innebir den att Riksban-
ken fortsatter att aterinvestera forfall och kupongbetalningar till dess att reporan-
tan har natt en lamplig niva. Efter det kan ocksa aterinvesteringarna trappas ned.
Nar det val sker kommer innehavet av obligationer att minska.

2 Se fordjupningen “Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken” i Penningpolitisk rap-
port december 2017.
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Hur omgivningen ser ut framover

Konjunkturmassigt ser det alltsa relativt bra ut och om allt gar som det ska kom-
mer penningpolitiken internationellt och i Sverige att gradvis och langsamt rora
sig allt ndrmare ett normallage. Men vad ar det for miljo som penningpolitiken
kommer att verka i framéver? Och hur ser normallaget egentligen ut? Det &r fra-
gor som hamnat allt mer i fokus de senaste aren.

Det vore sannolikt ett misstag att ta for givet att samma karta som anvandes fore
krisen kan anvandas for att orientera sig i dagslaget. Till att bérja med ar det vik-
tigt att utvardera erfarenheterna fran det senaste decenniet ordentligt och inte-
grera lardomarna i det ekonomiska téankandet. Strukturella férandringar kan ocksa
ha paverkat underliggande trender i ekonomin och jag ténkte ge tre exempel pa
sadana férandringar som pa ett eller annat satt kommer att paverka svensk pen-
ningpolitik framover.

Lagre rantor i genomsnitt an tidigare

Till att borja med kan man konstatera att vi befinner oss i en miljé dar rantorna ar
betydligt lagre an tidigare. ”Som man baddar far man ligga”, kanske nagon invan-
der — ar det inte centralbankerna sjdlva som skapat den miljon? Det ar sant att
styrrantorna har sdnkts mycket for att stotta konjunkturen och na tillbaka till in-
flationsmalen. Men att styrrantorna i och med det har hamnat pa extremt laga ni-
vaer beror pa att centralbankerna behovt anpassa sig till en nedatgaende trend i
rantelaget generellt i varlden, en trend som startade langt fore finanskrisen 2008.

Trendmadssig nedgang i reala rantor pa global niva

For hushall och foretag ar avkastningen och ranteutgifterna justerat for inflat-
ionen viktiga da de fattar beslut om sparande och investeringar. Det ar alltsa real-
rantan som spelar roll. Genom att férandra den nominella styrréantan har central-
banken mojlighet att paverka realrdntan pa kort sikt och via den efterfragan i eko-
nomin. Det ar mojligt eftersom det tar tid for foretagen att anpassa sina priser till
fordndringen av styrrantan och 6vriga réntor i ekonomin. Men nar val priserna har
anpassats aterstalls ocksa realrantan. Pa langre sikt har penningpolitiken darfér
ingen storre effekt pa realrdntan. | det tidsperspektivet ar det strukturella faktorer
som demografi och langsiktiga tillvaxttakt som paverkar utvecklingen.

En sldende utveckling de senaste decennierna ar att realrdantorna sjunkit trend-
massigt runt om i varlden. Det har forts fram olika férklaringar till det, till exempel
trender i den demografiska utvecklingen.3 En teori som fatt stor uppmarksamhet
ar att nedgangen ar ett tecken pa en varaktig stagnation dar olika faktorer drivit
upp sparandet men hallit tillbaka investeringsviljan. Det har lett till ett kroniskt till-
stand av "for lag” efterfragan i ekonomin, vilket bidragit till en bestdende nedgang
i realrantan. Andra menar att det inte nédvandigtvis handlar om en varaktig stag-
nation, utan att situationen till exempel battre kan beskrivas som en djup lagkon-

junktur efter en alltfér hog skulduppbyggnad i manga lander.

3 En mer detaljerad beskrivning av nedgangen i globala realrdntor och tankbara forklaringar finns i mitt anfo-
rande vid Nationalekonomiska Foreningen 2017.
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En miljé med en ldgre genomsnittlig reporanta

Den stora fragan ar vad vi kan forvanta oss framover. For en liten 6ppen ekonomi
som den svenska ar rantan pa global niva viktig eftersom den paverkar det in-
hemska ranteldget. Med fria kapitalrorelser ar det svart att ha realrantor som av-
viker mycket fran den globala nivan pa sikt, aven om skillnader i demografiska
trender eller Iangsiktig produktivitetsutveckling naturligtvis kan spela roll. Mycket
riktigt har realréntan i Sverige haft en liknande trendmassig nedgang som realran-
tan internationellt. Det har betydelse for penningpolitiken eftersom det innebar
att Riksbankens reporanta i genomsnitt ar lagre. Och en lagre reporanta i genom-
snitt gor att marginalen ned till noll- och minusranta minskar — jag aterkommer till
implikationerna av det om en stund.

Hur lange kommer de laga realrdntorna att besta? Svaret beror naturligtvis pa vad
man tror ar de viktigaste drivkrafterna bakom utvecklingen. Men oavsett om man
tror pa en varaktig stagnation eller pa en mer cyklisk férklaring sa kommer sanno-
likt miljon med |&ga réntor att bestd ett bra tag framdver. Aven om réntorna kom-
mer att stiga pa kort sikt ar det mot en lagre genomsnittlig niva an tidigare. Manga
centralbanker, inklusive Riksbanken, har justerat ned bedémningarna av den lang-
siktiga nivan pa styrrdntorna. Var nuvarande bedémning ar att reporantan pa lang
sikt ligger mellan 2,5 och 4,0 procent.* Men det kommer sannolikt att ta lang tid
innan vi kommer upp till den nivan.

Hogre rantekanslighet hos hushallen

En effekt av rantenedgangen i Sverige ar som bekant att skuldsattningen hos hus-
hallen har 6kat. Sett 6ver de senaste tjugo aren har skulderna i férhallande till
hushallens disponibla inkomster nastan fordubblats. | dagsldaget ar hushallens
sammanlagda skulder nastan dubbelt sa stora som inkomsterna. For ungefar en
kvarts miljon hushall ar skulderna 6 ganger storre an inkomsterna eller hogre.

Hog skuldsattning kopplad till stigande bostadspriser

Eftersom den storsta delen av skulderna bestar av bolan speglar den viaxande
skuldsattningen vad som hant med bostadspriserna. Priserna pa smahus har tre-
faldigats de senaste 20 aren, medan priserna pa bostadsratter har dkat i annu
snabbare takt. Den snabba prisuppgangen beror pa flera faktorer, forutom det
laga rénteldget. Befolkningen och inkomsterna har 6kat vilket drivit upp efterfra-
gan pa bostader samtidigt som nyproduktionen av bostdder har slapat efter, bort-
sett fran de allra senaste aren. Avskaffandet av fastighetsskatten ar ocksa en fak-
tor som kan forklara den vdaxande skuldsattningen, liksom det faktum att allt fler
hushall dger sin bostad.®

Okningstakten i utl&ningen till hushallen &r fortfarande pa en hég niva. Riksban-
kens bedomning av utvecklingen framover ar att hushallens skulder totalt sett inte
kommer att 6ka i riktigt lika hog takt som de senaste aren, pa grund av en mer

4 Se fordjupningen ”"Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport februari 2017, Sveriges riksbank.

5 Se Sveriges riksbank (2011), Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden och Hansen, S.
(2013), Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldsattning sedan mitten av 1990-talet, PM 1. Finansin-
spektionen.
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dampad utveckling av bostadspriserna. Men skulderna vantas dnda 6ka snabbare
an de disponibla inkomsterna. Sa skuldkvoten kommer att fortsatta att stiga.

Den hoga skuldsattningen gor hushallens ekonomi mer kanslig for rante-
forandringar

Da penningpolitiken sa smaningom borjar normaliseras och réntorna stiger kom-
mer det att alltsa att ske mot denna bakgrund med hog skuldsattning hos hushal-
len och hogt varderade bostader. Dessutom har manga rorlig ranta och korta ran-
tebindningstider generellt pa sina bolan. Detta tillsammans gor att hushallens
ekonomi nu ar kansligare for forandringar av rédntorna an tidigare. Den disponibla
inkomsten, det vill sdga inkomster minus lanekostnader, paverkas i storre ut-
strackning av ranteférandringar da skulderna ar stora, allt annat lika.

Berakningar visar att en rantedkning med cirka 1 procentenhet nu har en betydligt
storre direkt effekt pa hushallens disponibla inkomster an i mitten pa 1990-talet. |
den bemairkelsen &r alltsd hushéallens rintekianslighet stérre numera.® Den intres-
santa fragan dr om hushallen anpassar sin konsumtion i motsvarande man sa att
dven konsumtionen forandras i storre utstrackning. Det behover inte nédvandigt-
vis vara sa. Till exempel kan ranteinkomster vaga upp effekten av 6kade ranteut-
gifter. Om hushallen dessutom planerar i forvag for att ranteutgifterna kommer
att ta storre utrymme behdver konsumtionen inte heller paverkas sarskilt mycket.

Men forskningsresultat pekar pa att detta kan spela stor roll atminstone for vissa
grupper av hushall.” Mer specifikt visar det sig att hushall som dr hdgt skuldsatta
och har rorliga borantor anpassar sin konsumtion i storre utstrackning an andra
hushall da réantorna fordndras. Det kan bero pa att en ranteférandring paverkar
deras disponibla inkomster i storre utstrackning, som jag nyss beskrev. Men det
kan ocksa bero pa att hushall med hog skuldsattning reagerar mer pa en given in-
komstforandring an andra hushall. Det skulle man forvanta sig vara fallet om hus-
hallen med hoga skulder inte har samma mojlighet som andra att halla konsum-
tionen uppe genom att lana mer.

Storre rdntekanslighet skapar osdkerhet om penningpolitikens genomslag

Hur konsumtionen totalt sett kommer att paverkas nar rantorna sa smaningom
hojs mot mer normala nivaer ar svart att veta. Ranteutgifterna kommer att 6ka,
for vissa hushall dessutom i relativt stor utstrackning. Men den totala effekten
kommer dessutom att bero pa vad som hédnder i ekonomin i 6vrigt med arbetsin-
komster, bostadspriser, forvantningar med mera. Det &r svart att tacka in alla sad-
ana faktorer, men berdkningar visar att vi boér rdkna med att en given réantehdjning
kommer att ddmpa konsumtionen fér bolanetagare mer nu an i mitten pa 1990-
talet.®

6 Se férdjupningen “Hur paverkas hushallen av stigande réntor?” i Penningpolitisk rapport december 2017 och
Gustafsson, P. med flera (2017), Hur paverkas hushallens kassafloden och konsumtion av hogre rantor? Staff
memo, Sveriges riksbank.

7 Se till exempel Flodén, M. med flera (2017), Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow
Channel”. Sveriges Riksbank Working Paper Series 342. Sveriges riksbank.

8 Se Finocchiaro, D. med flera (2016), Samhéllsekonomiska effekter av att minska hushallens skuldsattning, Pen-
ning- och valutapolitik 2016:2, Sveriges riksbank.
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For atminstone vissa grupper har penningpolitiken alltsa ett storre genomslag pa
realekonomin nu an tidigare. Detta skulle kunna motivera langsammare rantehoj-
ningar an vad som varit fallet i motsvarande konjunkturlagen tidigare ar. Men for
andra grupper av hushall har rantehdjningar daremot inte lika stora implikationer.
Har finns det alltsa en inneboende spanning. Riksbanken har bara en styrrénta och
den ska anpassas till den samlade efterfragan och de ekonomiska utsikterna i
stort, och framfor allt till hur inflationen kommer att utvecklas. En hégre rante-
kanslighet och i vilken utstrackning den paverkar penningpolitikens genomslag
kommer med andra ord att vara en kalla till osékerhet. Det blir trots allt en utma-
ning att under ett antal ar ha en situation dar rantorna stiger — om an langsamt —
samtidigt som skulderna ar hogre dn nagonsin forr.

Utbudet av arbetskraft ar storre

Fran hushallens konsumtion och efterfragesidan av ekonomin tankte jag ga vidare
till arbetsmarknaden och utbudssidan och mitt tredje och sista exempel pa for-
vandlingen av det ekonomiska landskapet.

Migration och reformer bakom 6kat arbetskraftsdeltagande

Olika strukturella forandringar har gjort att den svenska arbetsmarknaden skiljer
sig vasentligt fran strukturen i mitten pa 1990-talet och bara pa de tio ar som gatt
sedan finanskrisen har det hant mycket. En sadan forandring ar att antalet perso-
ner som star till arbetsmarknadens férfogande blivit betydligt storre. Sedan 2006
har antalet personer i arbetskraften i gruppen 15-74 ar 6kat med mer &n en halv
miljon.® Det har gjort att andelen av befolkningen i arbetsfér &lder som deltar i ar-
betskraften nu dr den hoégsta pa nastan trettio ar.

Bakom det ligger flera faktorer. Befolkningen i arbetsfor alder har 6kat, mycket
som ett resultat av Sveriges stora flyktingmottagande. Olika reformer de senaste
decennierna har ocksa 6kat drivkrafterna att delta i arbetskraften genom att gora
det mer I6nsamt att arbeta och att fortsatta arbeta hégre upp i aldrarna. En rela-
tivt sett battre halsa och utbildningsniva ser ocksa ut att ha bidragit till att arbets-
kraftsdeltagandet bland ildre dkat relativt mycket.'® Man ska inte heller glémma
bort att det allt starkare konjunkturldget de senaste aren sannolikt ocksa gjort det
mer attraktivt att delta i arbetskraften.

Penningpolitiken kan inte 16sa strukturella utmaningar med ett 6kat ar-
betskraftsutbud

Ett hogre arbetskraftsutbud &r i grunden nagot positivt eftersom det pa sikt bor
leda till hogre sysselsattning — vilket ar fordelaktigt inte minst i ljuset av de utma-
ningar vi star infor med en aldrande befolkning. Ett hogre arbetskraftsdeltagande
pa lang sikt hojer ekonomins produktionspotential, vilket gor att hjulen kan snurra
snabbare utan risk for Overhettning och stigande priser som penningpolitiken i
forlangningen behdver dampa.

9 Se Flodberg, C. och L&f, M. (2017), Utbudet av arbetskraft har 6kat 6verraskande snabbt, Staff Memo, Sveriges
riksbank.

10 Laun, L. och Palme, M. (2017), Vad forklarar de senaste 20 arens 6kade arbetskraftsdeltagande bland dldre i
Sverige?, Rapport 2017:18, Institutet for arbetsmarknads- och utbildningspolitisk utvardering.
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Men en forutsattning for den positiva effekten ar att det 6kade arbetskraftsutbu-
det ocksd medfor hogre sysselsattning. Eftersom det tar tid for arbetsmarknaden
att anpassa sig till ett snabbt 6kande utbud ar det sannolikt att 6kningen delvis re-
sulterar i hogre arbetsloshet pa kort sikt. En hog efterfragan i ekonomin kan un-
derlatta anpassningen. Men i vilken utstrackning ett storre arbetskraftsutbud
ocksa medfor okad sysselsattning pa langre sikt avgors av hur arbetsmarknaden
fungerar och av matchningen av arbetssokande till lediga jobb. Det galler i sarskilt
hog grad for grupper med en utsatt stallning pa arbetsmarknaden, till exempel
personer fodda utanfor Europa.

Vi har haft en stark arbetsmarknad de senaste aren och inte bara arbetskraften
utan dven sysselsattningen ar nu pa en historiskt hog niva. Den expansiva pen-
ningpolitiken har bidragit till den utvecklingen. Men det finns tecken pa att match-
ningen mellan arbetssdkande och lediga jobb fungerar daligt. Nedgangen i arbets-
I6sheten de senaste aren har framfor allt rort inrikes fodda. For den gruppen ar
arbetslosheten nu pa en mycket lag niva. Daremot har arbetslésheten bland utri-
kes fodda inte minskat i samma omfattning och ar dessutom betydligt hogre i ut-
gangslaget. Ett 6kat arbetskraftsutbud av utrikes fédda skapar forutsattningar for
Iangsiktigt hogre sysselsattning men det ar viktigt att arbetsmarknaden fungerar
effektivt sa att det utbudet av arbetskraft tas till vara. Med en aldrande befolkning
kommer detta dessutom att bli allt mer angeldget da efterfragan pa arbetskraft till
bland annat vard och omsorg blir hogre.

Trots att konjunkturlaget ar fortsatt starkt och bade arbetskraften och sysselsatt-
ningen vantas 6ka ytterligare framéver sa ar Riksbankens bedomning att arbets-
I6sheten inte vantas sjunka sa mycket mer under de kommande aren. Sa for att
halla ned arbetslosheten — och framfér allt fa ned den mérkbart under dagens
niva — behovs det atgarder inom andra politikomraden an penningpolitiken. Med
det menar jag inte att penningpolitiken dr uttémd. Det finns utrymme att gora
den dnnu mer expansiv om det skulle behévas. Men man kan inte férvanta sig att
penningpolitiken ska kunna l6sa strukturella problem pa arbetsmarknaden.

Vad vi har i bagaget

Innan jag sager nagra ord om vagen framat for penningpolitiken i den nya miljon
vill jag halla mig kvar en stund vid fragan om vilka forvantningar man bor ha pa
penningpolitiken. Vi kommer namligen fran en period dar den fragan pa satt och
vis har stéllts pa sin spets. Penningpolitiken de senaste aren har varit inriktad pa
att fa upp inflationen till malet, medan hénsyn till andra omstandigheter i ekono-
min i princip har fatt sta tillbaka. Jag téanker da framfor allt pa riskerna for olika ne-
gativa sidoeffekter av det laga rantelaget. Den har erfarenheten har vi med oss i
bagaget pa viagen framat. Och det har inte bara betydelse for penningpolitiken.

Fortroendet for inflationsmalet kan inte tas for givet

Riksbanken har lange uttryckt oro for de risker som hushallens skuldsattning och
uppgangen i bostadspriserna for med sig for ekonomin. Och tidvis under perioden
fram till 2014 hade de riskerna ett visst inflytande pa rantesattningen. Visserligen
var det, som alltid, konjunktur- och inflationsutsikterna som bestamde inrikt-
ningen pa penningpolitiken. Men Riksbanken utnyttjade flexibiliteten som finns i
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inflationsmalspolitiken for att i ndgon man bidra till att ddmpa skulduppbyggna-
den och prisékningarna pa bostader. Detta genom att halla repordntan marginellt
hogre an vad inflationsutsikterna ensamma motiverade.

Flexibel inflationsmalspolitik innebér i praktiken att man inte siktar pa att fora till-
baka inflationen till malet sa fort som mojligt om den avviker fran 2 procent. Men
en forutsattning for att kunna vara flexibel ar att det finns forvantningar om att in-
flationen dnda nar tillbaka till malet pa langre sikt. Inflationsmalet har varit det
nominella ankaret i svensk ekonomi sa lange att det ar latt att utga fran att
inflationsforvantningarna automatiskt haller sig kring 2 procent. Men som utveckl-
ingen fran 2011 och framat visade ar de langsiktiga inflationsférvantningarna inte
immuna mot paverkan. En lang period med en inflation under malet fick forvant-
ningarna att krypa allt Iangre under 2 procent. Det blev darfor ocksa allt mer an-
gelaget for Riksbanken att fokusera pa att vanda utvecklingen och fa upp inflat-
ionen till malet. Det visade sig krdva stora insatser av penningpolitiken under lang
tid for att na dit.

En insikt fran de senaste aren som darfor behover lyftas fram ar att fortroendet
for inflationsmalet inte kan tas for givet. Penningpolitikens huvudsakliga uppgift ar
att uppréatthalla det nominella ankaret i ekonomin och de férvantningar och krav
som stélls pa penningpolitiken bor ta det som startpunkt. Men under férutsatt-
ning att fortroendet for ankaret inte ar hotat har penningpolitiken vissa mojlig-
heter att |4ta en avvikelse fran inflationsmalet sta tillbaka fér andra hansyn.!! Det
skulle till exempel kunna handla om att bidra till att ddmpa risker férknippade
med hog skuldsattning och stigande bostadspriser. Men, och det ar viktigt, pen-
ningpolitiken kan inte forvantas vara l6sningen nar man ska hantera risker som
bottnar i grundldggande problem med hur marknader fungerar och hur incitamen-
ten for skuldsattning, bostadsbyggande och sysselsattning ser ut. Sddant behover
andra politikomraden atgarda.

Nodvandigt med reformer pa bostads- och makrotillsynsomra-
dena

En konsekvens av Sveriges egen kris i borjan pa 1990-talet var de genomgripande
forandringar av den ekonomiska politiken som genomfordes for att komma till-
ratta med brister som blivit tydliga i upprinnelsen till krisen. Vi fick en rorlig vaxel-
kurs, ett inflationsmal och ett ramverk for finanspolitiken som skulle se till att de
offentliga finanserna var hallbara. Férandringarna skapade en stabilitet i den
svenska ekonomin som varit till stor nytta, inte minst under finanskrisen. Sverige
hade fordelen av att kunna moéta den konjunkturnedgangen med bade en finans-
politik som inte hdmmades av stora underskott och en penningpolitik.

Aven den senaste krisen blev startskottet fér férandringar pa ekonomisk-politiska
omraden, framfor allt for att minska riskerna for att finansiella obalanser aterigen
ska skapa problem for ekonomin i stort. Men en skillnad ar att Sverige fortfa-
rande, tio ar efter krisen, inte riktigt har lyckats ga i mal med de férandringarna.

11 Se till exempel mitt anférande i Nationalekonomiska Féreningen 2016 for mer detaljer kring detta.
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Det mest konkreta exemplet pa reform med anledning av lardomarna fran krisen
ar att makrotillsynen etablerats som ett separat ekonomiskt-politiskt omrade. Un-
der det senaste decenniet har det pagatt ett intensivt arbete runt om i varlden
med att definiera och implementera makrotillsynspolitiken. Sverige har kommit
en bit pa vdg, men mer behover goéras. | slutet pa forra aret fick Finansinspekt-
ionen, som har huvudansvaret for makrotillsynen, klartecken av regeringen att in-
fora ett forstarkt amorteringskrav. Det var bra i sig. Men ett regelverk som gor
makrotillsynen mer flexibel behdéver komma pa plats sa att atgarder kan sattas in
snabbt da det behovs.

Makrotillsynen kan inriktas pa att specifikt minska riskerna forknippade med hus-
hallens skulder. Men Riksbankens bedomning ar att det behovs en kombination av
atgarder inom flera politikomraden fér att minska de riskerna.'? Framfor allt be-
héver man komma at de grundlaggande orsakerna till att skuldsattningen okar,
nagot som ar svart att gora utan att ta sig an den svenska bostadsmarknaden och
de obalanser som finns dar. Det ar naturligtvis ingen latt uppgift. Icke desto
mindre ar det angelaget. Som jag namnde tidigare kommer rantan i genomsnitt
att vara lagre framover, periodvis till och med mycket Iag om penningpolitiken ska
kunna uppfylla inflationsmalet. Den finansiella sidan av ekonomin behoéver vara
tillrackligt robust for att klara sddana perioder utan att den makroekonomiska ut-
vecklingen utsatts for alltfor stora risker.

Vagen framat

Strukturella forandringar och olika erfarenheter under det senaste decenniet
kommer alltsa att ha betydelse for penningpolitiken framover. Men vad innebar
det mer konkret?

Huvudriktningen bestams av omvarldsutvecklingen

Till att borja med ar det viktigt att ha i minnet att den svenska ekonomin ar
mycket beroende av utvecklingen i omvarlden. Precis som tidigare kommer hu-
vudriktningen pa den ekonomiska utvecklingen i Sverige att félja den internation-
ella utvecklingen. Jag har redan varit inne pa hur betydelsefullt det globala rante-
laget ar for rantelaget i Sverige och darmed for penningpolitiken. Dessutom kom-
mer naturligtvis konjunktur- och inflationsutsikterna i stor utstrackning att paver-
kas av vad som hander i omvérlden, framfor allt i dvriga Europa.

En speciell omstandighet ar att konjunkturen och normaliseringen av den ekono-
miska politiken kommer att vara i en annan fas i euroomradet an i USA den nar-
maste tiden. Det ar i sig inte sa konstigt med tanke pa hur utvecklingen sett ut det
senaste decenniet. Men eftersom den svenska konjunkturen varit starkare an den
i euroomradet innebar det enligt var prognos att normaliseringen har hemma ser
ut att kunna boérja tidigare an i euroomradet. Vi kommer alltsa férmodligen att
ligga efter den amerikanska centralbanken, men nagot fore ECB. Det ar en speciell
situation som kan paverka impulserna utifran nar det géller konjunkturen och in-
flationstrycket.

12 Se Finansiell stabilitetsrapport 2017:2, Sveriges riksbank.
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Inflationen kan stiga pa olika satt. Den senaste tiden har pristrycket fran omvarl-
den varit ddmpat och uppgangen i inflationen har till stor del varit inhemskt dri-
ven, framfor allt via prisdkningar i tjanstesektorn. Kombinationen av I6ne- och
prisutvecklingen i inhemska sektorer och inflationsimpulserna utifran far avgora
hur penningpolitiken bor utformas for att paverka den inhemska efterfragan och
vaxelkursen i 6nskad riktning, sa att inflationen i slutandan haller sig kring malet.
Det blir naturligtvis i nagon mening mindre komplicerat for penningpolitiken om
bade impulserna fran omvarlden och inhemska sektorer drar uppat och pa ett satt
som vi ar vana vid — och riskerna for obalanser kan da ocksa vara mindre.

Kompletterande penningpolitiska atgarder kan bli normala

Som jag namnde tidigare kommer miljon med laga realrantor sannolikt att besta
ett bra tag framover, vilket innebar att styrrantorna hos centralbankerna i genom-
snitt kommer att vara pa en lagre niva. Det gor i sin tur att centralbankernas ut-
rymme att mota lagkonjunkturer med lagre rantor kan vara begransat. Sag till
exempel att reporantan i genomsnitt kommer att halla sig kring 2,5 procent, alltsa
vid den nedre gransen i Riksbankens bedémning av den langsiktiga nivan. Det ger
ingen storre marginal ned till nollstrecket. Som vi har visat gar det visserligen att
sanka reporantan en bit under noll men det ar tydligt att utrymmet for rantesank-
ningar kan bli mindre an tidigare.

| centralbanksvérlden pagar det diskussioner om vad det laga ranteldget kommer
att fa for betydelse for penningpolitiken och hur man kan 6ka utrymmet for pen-
ningpolitiken att agera vid konjunkturnedgangar. En slutsats ar att det framover
kan bli vanligare med kompletterande penningpolitiska atgarder av den typ som
manga centralbanker har anvant de senaste aren, till exempel kép av olika till-
gangar. Andra tankbara atgarder som finns i den penningpolitiska verktygsladan ar
Ian direkt till féretagen via bankerna och valutainterventioner.

Ny miljo paverkar ocksa andra politikomraden

En annan mojlighet ar att andra politikomraden mer aktivt anvands for att stimu-
lera ekonomin i lagkonjunkturer. | den internationella debatten har det till exem-
pel sagts att begrdansningarna som lagrantemiljon satter pa penningpolitiken gor
att finanspolitiken kan behova bidra till stabiliseringspolitiken i storre utstrackning
an tidigare.®®

Jag tycker, till att borja med, att det ar viktigt att podngtera att penningpolitiken
inte dr uttdmd i och med att styrrdntan sdnks sa langt det ar praktiskt moijligt.
Som jag precis namnde finns det fler verktyg i den penningpolitiska verktygsladan
att ta till om det skulle behodvas for att stimulera ekonomin. Med det sagt finns
det naturligtvis tankbara verktyg dven inom andra politikomraden. Och det &r rim-
ligt att “costs and benefits” av att anvdnda alla dessa olika verktyg utvarderas sa
att den ekonomiska politiken blir sa effektiv och verksam som majligt for ekono-
min som helhet. Men hur de olika verktygen ska anvandas ar upp till de ansvariga

13 Se till exempel Blanchard, O. och Summers, L. (2017), Rethinking Stabilization Policy: Evolution or Revolution?
NBER Working Paper Series 24179. National Bureau of Economic Research.
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for respektive politikomrade och nar det géller finanspolitiken ar det naturligtvis
riksdag och regering som ska avgéra hur och pa vilka grunder den ska bedrivas.

Stabilt penningvarde fortfarande grunden for penningpolitiken

Avslutningsvis — det decennium vi kommer fran praglades av kriser och en djup
och langvarig lagkonjunktur. | det perspektivet ar det svart att inte beskriva fram-
tiden som ljusnande, for att aterknyta till fragan som ar rubriken pa dagens semi-
narium. Som alltid finns det osakerhetsfaktorer, men Riksbankens bedémning ar
att konjunkturutsikterna fortfarande ar goda bade i Sverige och i omvarlden. For
penningpolitiken galler det att se till att inflationen dven fortsattningsvis utvecklas
i linje med vart inflationsmal. Penningpolitiken behover darfor vara fortsatt ex-
pansiv for att den starka konjunkturen ska kunna satta avtryck i inflationen och att
for att kronan inte ska starkas for snabbt. Pa kort sikt behover vi ocksa vara sar-
skilt uppmaéarksamma pa aktuella nedatrisker.

Né&r val normaliseringen av penningpolitiken kommer igang sker det i en miljé som
pa manga satt skiljer sig fran den vi verkat i det senaste decenniet. Nagra exempel
har jag gett har idag. Vad de mer konkret kommer att innebara for den faktiska ut-
formningen av penningpolitiken dr nagot Riksbanken har att fundera vidare pa.
Men den nya miljon kommer inte bara att innebara utmaningar fér penningpoliti-
ken, utan ocksa for andra politikomraden. Hur vi hanterar de utmaningarna kom-
mer naturligtvis att vara avgorande for hur ljus framtiden i praktiken blir. Darfor
forutsatter jag att andra politikomraden pa motsvarande satt funderar over vilka
strukturella atgarder som ar ndédvandiga.

Som bekant pagar det ocksa diskussioner, internationellt och i Sverige, om beho-
vet av mer Overgripande forandringar av sattet att bedriva penningpolitik, bland
annat for att battre anpassa den till en “ny normal” miljo. Det ar en intressant dis-
kussion som vi har all anledning att aterkomma till, inte minst da Riksbankskom-
mittén kommit langre i sitt arbete. Tills vidare ar det vart att notera att det som
diskuteras i princip handlar om modifieringar av det nuvarande ramverket. Ut-
gangspunkten ar fortfarande att det basta sattet for penningpolitiken att bidra till
en stabil och god utveckling av ekonomin ar att uppratthalla ett stabilt penning-
varde. Det géllde 1668 och det géller ocksa 2018.
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