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Tre aspekter — teman i talet

e Riksbanken ar en av fa centralbanker som ”lutat sig mot vinden”
("leaned against the wind”, LAW) - och mojligen den enda som behovt
overge detta, atminstone tillfalligt

e Den expansiva politiken for att uppratthalla inflationsmalet har
inneburit stora kommunikativa utmaningar

e Anvandningen av kontanter minskar snabbt i Sverige - och ar lagre an i
nagot annat land
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Tema 1: "Leaning against the wind” (LAW) —
olika syn i forskning och bland centralbanker

Forskningen vager effekter mot varandra

Hur effektivt verktyg ar styrrantan?

Negativ effekt pa resten av ekonomin av hogre ranta?

Hur effektiva ar andra verktyg (mikro- och makrotillsyn, regelverk)?
Hur latt att kringga?

Kostnaden for kris som avvarjs eller mildras?

Resultat beror pa antaganden; lutar inte tydligt at nagot hall

Praktisk politik

e Vissa centralbanker skeptiska till LAW (t.ex. Fed)

e Andra har integrerat LAW i formellt upplagg (t.ex. Norges Bank)

Personligen positiv till LAW
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Varfor Riksbanken upphorde med LAW (tills
vidare)

Fore 2014: Nagot hogre styrranta pga. oro for stigande skulder och
bostadspriser, dvs. LAW

Men overraskande lag inflation

e Langsammare aterhamtning bl.a. pga. skuldkris
e Allt lange period med inflation under malet

Fallande inflationsforvantningar

e Risk for forsvagat fortroende for inflationsmalet



Risk for forsvagat fortroende for
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inflationsmalet
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Arlig procentuell forandring. Kallor: SCB och Riksbanken



Varfor Riksbanken upphorde med LAW (tills
vidare)

Fore 2014: Nagot hogre styrranta pga. oro for stigande skulder och bostadspriser,
dvs. LAW

Men overraskande lag inflation

e Langsammare aterhamtning bl.a. pga. skuldkris
e Allt lange period med inflation under malet

Fallande inflationsforvantningar
e Risk for forsvagat fortroende for inflationsmalet

Viktigt fa upp inflationen till malet, inget utrymme for LAW
 Mer expansiv politik, men Riksbanken har fortsatt att betona riskerna



Varfor Riksbanken upphorde med LAW (tills
vidare) (forts.)

Fortroendeaspekten viktig skillnad jamfort med t.ex. Norge
e Hogre styrrantai Norge (1,5 procent vs. —0,25 i Sverige)

e Men fortroendet for inflationsmalet aldrig hotat dar pa samma satt som i Sverige

Slutsats: Svart att tillampa LAW om fortroendet for inflationsmalet hotat

Personligen positiv till LAW under normala omstandigheter

e Men politik for “vackert vader” — "windy but sunny”

Vikten av att bibehalla fértroendet for inflationsmalet negligerat i forskningen?

e Kostnad for LAW normalt: Lagre inflation och tillvaxt pa kort sikt

e Men ocksa kostsamt att forlora och ateruppratta fortroende for inflationsmalet!

RIKSBANK




Sa hur har det gatt?

 Inflationen tillbaka pa malet 2017
* Inflationsforvantningarna har stigit i takt med inflationen
e Overlag god utveckling av tillvaxt och sysselsattning

* Dock svagare utveckling den allra senaste tiden



Inflationen ater ndra malet och god
realekonomisk utveckling

Stigande inflation...
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Inflationen ater ndara malet och god
realekonomisk utveckling

...med stabil BNP tillvaxt... ...och hog sysselsattningsgrad
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befolkningen i aldern 15-74 ar.
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Tema 2: Stora kommunikativa utmaningar med [==
den expansiva politiken

Intensiv debatt trots god maluppfyllelse och god realekonomisk utveckling

Beror sannolikt pa stor diskrepans mellan:

e Politik som kravts for att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet

e Politik motiverad av ekonomin i dvrigt, om Riksbanken inte behovt beakta inflationsmalet

Tva huvudteman i kritiken

e Tidigare: "Expansiv politik har forvarrat problemen med skulder och bostadspriser”



Lugnare utveckling pa bostadsmarknaden
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Stora kommunikativa utmaningar med den
expansiva politiken

Intensiv debatt trots god maluppfyllelse och god realekonomisk utveckling

Stor diskrepans mellan

e Politik som kravts for att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet

e Politik motiverad av ekonomin i dvrigt, om Riksbanken inte behovt beakta
inflationsmalet

Tva huvudteman i kritiken

e Tidigare: "Expansiv politik har forvarrat problemen med skulder och bostadspriser”

 Under senare tid: “Kronan har forsvagats for mycket”
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Liknande utveckling i sma 6ppna
ekonomier

e Men SEK f.n. svag dven vid sadan
jamforelse

N&dstan alla lander har inflationsmal pa
2 procent

e SEK befinner sig knappast pa ett
”sluttande plan”

Hindrar inte langsiktiga trender i SEK

e Kan bero pa trender i real vaxelkurs

e Strukturella orsaker, t.ex. skillnader i
produktivitet




Perspektiv pa debatten

Riksbanken har klarat uppdraget fran riksdagen val de senaste aren

Kritiken tycks darfor framst galla sjalva uppdraget — aven om det sallan

framstalls sa

Riksbanken har haft svart att skapa tillracklig forstaelse for

e Varfor vi behovt fora den politik vi fort
e Varfor vi har det uppdrag vi har

e Vilka fordelarna ar med ett inflationsmal pa 2 procent jamfort med andra mal



Perspektiv pa debatten (forts.) RS

Argumenten for att uppratthalla fortroendet for malet pa 2 procent relativt abstrakta

e Viss inflation “smorjmedel” for I6nebildningen (lattare anpassa relativioner)

e Permanent mycket |ag inflation ger mer av styrranta vid “nedre gransen”

e Svarare for penningpolitiken av motverka recessioner
* Mer av minusranta

Ska stallas mot mer intuitiva argument

Negativ styrranta "onaturligt”

Styrrantan negativ lange, "krisranta i hogkonjunktur”
e Expansiv politik ger svag krona
e Expansiv politik ger fortsatt stigande utlaning

Svar kommunikation!



Slutsats om de kommunikativa utmaningarna

Bra med regelbundna offentliga 6versyner av centralbankens uppdrag

e Kanadas ”Inflation-Control Agreement” ett exempel

e Kanske inte sa ofta som vart femte ar?

Battre forstaelse och okad legitimitet for politiken centralbanken behoéver fora

e Fragoridebatten genomlyses regelbundet pa ett objektivt och vetenskapligt satt

e Tydliggor att centralbanken inte gor nagot annat an den ska gora

Satt av motverka krafter internationellt att gora centralbankerna mindre
sjalvstandiga?




Tema 3: Snabbt minskande anvandning av
kontanter i Sverige
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Reser fundamentala fragor

Om utvecklingen fortsatter ar kontanter kanske snart inte langre allmant accepterade

Det finns inte langre nagot betalningsmedel garanterat av staten

e Alla betalningsmedel ges ut och kontrolleras av privata aktorer

Hur paverkas Riksbankens mojligheter att klara att "framja ett sakert och effektivt

betalningsvasende”?

Riksbanken overvager e-krona



Riksbanken dvervager en e-krona
Langtifran ensam, kryptovalutor som Libra etc. satter press pa alla centralbanker
e Men mer akut for Riksbanken pga. krympande kontantanvandning

Tva rapporter om e-kronan hittills

Offentlig utredning kravs for beslut

e Regeringskansliet forfattar f.n. kommittédirektiv



Effekter pa penningpolitiken av en e-krona

Rantebarande eller inte?

Icke rantebarande e-krona hojer sannolikt nedre gransen for styrrantan till noll

 Mindre kostsamt an att halla stora mangder kontanter (forvaring, transport, forsakring)

e De senaste arens negativa styrranta inte mojlig

Rantebarande e-krona sanker den nedre gransen
* Negativ avkastning pa sjalva e-kronan
e Nytt penningpolitiskt instrument

e Stor forandring, juridiken oklar



Annu inte sa mycket lirdomar, pagaende
orocess

Forandringar i betalningsvasendet staller stora krav pa nytankande och
anpassningsformaga — aven om de intraffar sallan

Nar val forutsattningarna finns pa plats kan forandringar i
betalningsvanor ske snabbt

e 2010: ca 40 procent av svenskarna betalar med kontanter (senaste transaktion)

e 2018: ca 13 procent



Min vision av det svenska betalningssystemet i [=i=
framtiden

e Juridisk definition av lagligt elektroniskt betalningsmedel

e E-kronan lagligt betalningsmedel

 Mojligt att gora betalningar dygnet runt, aret om, i e-kronor
e Atminstone mindre transaktioner mellan valutor

e Elektronisk statlig ID-handling

* Fysiska sedlar pa olika hall i landet som beredskapsatgard



Uppsummering
Riksbanken mojligen enda centralbank som behovt upphora med ”"leaning against
the wind”, atminstone tillfilligt

e Slutsats: Svart att i praktiken uppratthalla LAW om fortroendet for inflationsmalet

ar hotat

Intensiv debatt om expansiv politik for att fa inflationen tillbaka till malet

e Slutsats: Regelbundna 6versyner av malformuleringen (t.ex. Kanada) skapar battre
forstaelse och legitimitet, motverkar krafter mot mindre sjalvstandiga

centralbanker
Snabbt minskande kontantanvandning

e Slutsats: Klokt att centralbanker forbereder sig eftersom processen kan ga snabbt
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