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Svenska penningpolitiska erfarenheter
efter den globala finanskrisen: Vilka lar-
domar finns for andra lander?*

Tack for inbjudan. Det &r bade inspirerande och ett privilegium att fa mojlighet att
tala i sddana hir lite mer akademiska sammanhang. Aven om det var lange sedan
jag sjalv holl pa med akademisk forskning sa forsoker jag halla mig uppdaterad pa
vad som hander, delvis for att det ingar i jobbet, men ocksa av eget intresse. Just
nu, ungefar ett decennium efter den globala finanskrisen, upplever jag vi érinnei
en ovanligt intressant fas.

Varldsomspannande ekonomiska handelser som finanskrisen, sdsom depres-
sionen pa 1930-talet och stagflationen pa 1970-talet, satter ofta betydande spar i
bade det makroekonomiska tankandet och den praktiska politiken. Det &r mojligt
att nagot liknande kommer att handa ocksa den har gangen, men hur ett eventu-
ellt nytt makroekonomiskt paradigm kommer att se ut och vilka policyimplikation-
erna kommer att bli &r fortfarande oklart.?

For min egen del har den kris som Sverige och nagra andra lander genomgick i
borjan av 1990-talet etsat sig fast i minnet, inte minst darfor att jag da ledde den
s& kallade bankakuten som hanterade problemen i den svenska banksektorn.2
Den krisen satte kanske inte sa stora spar i det makroekonomiska tankandet pa
global niva eftersom den var ett mer lokalt fenomen &n den senaste finanskrisen.
Men for mig var den ett tydligt bevis pa hur kostsamma kriser ar och hur viktigt
det &r att foérsoka undvika dem. Den innebar ocksa att vi i Sverige genomforde

* Jag vill tacka Mikael Apel for arbetet med detta tal och Charlotta Edler, Frida Fallan, Eric Frieberg, Erik Frohm,
Jesper Hansson, Pernilla Meyersson, Ann-Leena Mikiver, Asa Olli Segendorf, Gabriel Soderberg, UIf Soderstrom,
Anders Vredin och Christina Wejshammar for synpunkter.

1 For en redogorelse for hur “the Great Recession” hittills har paverkat det makroekonomiska tankandet och vilka
implikationerna skulle kunna bli, se till exempel Blanchard och Summers (2019).

2 For en beskrivning av den svenska 1990-talskrisen, se Ekonomikommissionen (1993), som i samband med kri-
sen, under ledning av Assar Lindbeck, pa kort tid analyserade laget och foreslog riktlinjer for den ekonomiska po-
litikens utformning.
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flera viktiga institutionella och strukturella fordandringar for att fa mer stadga och
langsiktighet i den ekonomiska politiken. Detta bidrog sedan till att vi klarade den
globala finanskrisen forhallandevis bra.

Jag tankte inte ge mig in i de riktigt stora och 6vergripande fragorna kring finans-
krisen har idag, utan med gott samvete lamna dessa till forskningen. Men det
finns lardomar och erfarenheter pa manga olika plan och jag har for avsikt att
istallet tillampa den lite mer anspraksl6sa strategin “grav dar du star”. Det jag mer
specifikt tdnkte gora ar att ga igenom tre aspekter pa utvecklingen i Sverige sedan
finanskrisen, ge mina personliga reflektioner pa dem och indikera vilka lardomar
jag menar finns att dra.

En sadan genomgang behover inte bli sa navelskadande och provinsiell som man
kanske skulle kunna befara, utan borde kunna vara av ganska allméant intresse.
Det finns namligen tydliga kopplingar mellan den svenska utvecklingen och den
principiella debatt kring penningpolitiken som fors internationellt. Det har ocksa
slumpat sig sa att Sverige inte sallan varit ett av de forsta lander som stallts infor
olika nya situationer som behovt hanteras. Och dven om andra ekonomier annu
inte stott pa de utmaningar som den svenska ekonomin stéllts infor sa finns en
sannolikhet att de kan komma att géra det forr eller senare.?

De tre aspekter jag skulle vilja ta upp ar foljande:

e Riksbanken &r en av relativt fa centralbanker som uttryckligen anvant styr-
rantan for att forsoka motverka att finansiella obalanser byggs upp —en
politik som brukar kallas att ”luta sig mot vinden”. Den ar formodligen
dessutom den enda centralbank som behovt 6verge denna politik, at-
minstone tillfalligt, for att fokusera fullt ut pa inflationsmalet.

e Den expansiva politik som Riksbanken behdvt bedriva for att fa inflationen
tillbaka till malet har inneburit, liksom fér manga andra, ett man aktivt an-
vant balansrakningen och stallts infér stora kommunikativa utmaningar.
Mitt intryck ar att penningpolitiken har debatterats aningen livligare i Sve-
rige dn i manga andra lander med inflationsmal.

e En utveckling av ett lite annat slag, men som ar sa pass viktig att den &r
vard att ta upp, ar att anvandningen av kontanter har minskat snabbt i
Sverige och att det idag anvdands mindre kontanter i Sverige &n i nagot an-
nat land. Hur har vi hittills resonerat kring detta?

Jag tankte ga igenom dessa punkter i tur och ordning, men Iat mig forst tillagga att
det ar just mina personliga reflektioner som jag ger uttryck fér har, val medveten
om att det kan vara svart att med distans reflektera 6ver situationer nar man sjalv
ar mitt i dem. Det dr maijligt att mina kollegor i Riksbankens direktion haller med

3 Det kan vara vart att notera att Sverige, tillsammans med exempelvis Australien, Nya Zeeland, Kanada och
Norge, tillhér en grupp av sma 6ppna ekonomier med rorlig vaxelkurs och inflationsmal som har relativt likartade
utmaningar och problem: Via fria kapitalrorelser har vi importerat en Iag realrédnta, det finns en press nedat pa
inflationen via bland annat globaliseringen, de privata skulderna &r hoga och det finns problem pa bostadsmark-
naderna.
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om mycket av det jag sdger, men det kan ocksa handa de har en annan uppfatt-
ning i vissa fragor.

Nar man maste valja mellan att “luta sig mot
vinden” och inflationsmalet

En av slutsatserna fran den globala finanskrisen ar att finansiella faktorer och fér-
hallanden maste ges hogre prioritet i den ekonomiska analysen och beaktas i
storre utstrackning nar man utformar den ekonomiska politiken. Framfor allt blev
krisen en signal om att storre anstrangningar maste goras for att undvika att fi-
nansiella obalanser orsakar problem pa makroniva. Det mest konkreta uttrycket
for dessa anstrangningar var uppkomsten av politikomradet makrotillsyn, som till
skillnad fran den traditionella tillsynen av enskilda banker och finansiella institut
fokuserar pa hela det finansiella systemet och ekonomin som helhet.*

En del av diskussionen har handlat om i vilken man penningpolitiken bor anvandas
for att motverka att finansiella obalanser byggs upp, exempelvis en kraftig och
ihallande kreditexpansion. En penningpolitik som ”lutar sig mot vinden” skulle
kunna bidra till 6kad stabilitet sett éver en langre tid, eftersom syftet med att for-
soka forhindra att finansiella obalanser byggs upp ar att de inte ska orsaka pro-
blem med den finansiella eller makroekonomiska stabiliteten i framtiden.

De flesta ar 6verens om att penningpolitiken inte ska ha huvudansvaret for att f6-
rebygga finansiella obalanser, utan att detta ska vila pa mikro- och makrotillsynen
och ett val utformat regelverk. En central fraga ar dock vilket understéd penning-
politiken behover ge till tillsynen och regelverket for att de ska klara sina uppgif-
ter.®> Att helt igenom ignorera finansiell stabilitet nir man bedriver penningpolitik
tror jag ar omaijligt.

Olika syn bade i forskningen och bland centralbanker

Det finns dels en vaxande forskningsrelaterad litteratur om huruvida centralban-
ker ska ”luta sig mot vinden”— eller bedriva ”prudential monetary policy”, som
man ibland kallar det och som kanske ar en tydligare beskrivning av vad det hand-
lar om.® Dels finns ocks& en mer praktisk policydiskussion. Jag tankte inte redo-
gora for forskningslitteraturen utan bara konstatera att vad den i korthet gar ut pa
ar att undersoka ett antal effekter och forsdka vaga dem mot varandra, som hur
effektiv styrrantan &r for att motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser, hur
effektiva andra verktyg ar och hur ldnge de ar effektiva — det vill sdga hur Iatt de

4 Det kan vara vart att podngtera att i Sverige har granslinjen mellan makrotillsyn och tillsynen av enskilda ban-
ker, mikrotillsynen, aldrig varit sarskilt skarp pa grund av den marknadsstruktur vi har med ett fatal dominerande
storbanker. Om stabiliteten i en av dessa banker &r hotad innebér detta ocksa ett hot mot stabiliteten i det finan-
siella systemet som helhet. | den meningen kan man séga att vi i Sverige faktiskt sysslat med makrotillsynsanalys
sedan ganska lang tid tillbaka.

5 Ibland vander man pa problematiken och stéller fragan om makrotillsynen bor hjalpa till med konjunkturstabili-
seringen. Det &r en tanke som jag ar skeptisk till.

6 Caballero och Simsek (2019).
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kan kringgds’ — hur stor negativ paverkan en hégre styrrinta har pa resten av eko-
nomin och hur stor kostnaden ar for den kris man eventuellt avvarjer eller mild-
rar. For att undersoka detta har man anvant sig av teoretiska modeller och simule-
ringar i siffersatta modeller.?

Det ar kanske inte sarskilt forvanande att huruvida man landar i att det @r en bra
eller dalig idé att anvanda penningpolitiken for att motverka finansiella obalanser
hanger mycket pa vilka antaganden man gor och hur den modell man anvénder ar
utformad. Min tolkning av litteraturen ar att den dnnu inte lutar tydligt at det ena
eller det andra hallet.®

Om vi tar ett steg bort fran forskningslitteraturen, hur ser det ut i praktiken? Ef-
tersom den akademiska forskningen inte kommit till nagon tydlig slutsats &r det
kanske inte sa konstigt att dven centralbanker har lite olika syn. Manga central-
banker, exempelvis den amerikanska Federal Reserve, verkar skeptiska till att an-
vanda styrréntan for att motverka finansiella obalanser, annat dn majligen i abso-
lut yttersta nédfall, om inget annat skulle visa sig fungera.'® Men det finns ocksa
centralbanker som har gjort en politik som ”lutar sig mot vinden” till en integrerad
del av det penningpolitiska upplagget. Det kanske mest tydliga exemplet idag ar
Norges Bank. | beskrivningen av Norges Banks uppdrag sags visserligen att regle-
ringar och tillsyn av finansinstitutioner ar de viktigaste medlen for att forhindra
stérningar i det finansiella systemet. Men det sdgs ocksa att: “Om det finns tecken
pa att finansiella obalanser haller pa att byggas upp kan hansyn till stabil produkt-
ion och sysselsattning i nagra situationer innebara att rantan halls nagot hogre dn

den annars skulle ha varit”.

Varfor Riksbanken slutade att “luta sig mot vinden”

| Sverige bedrev vi, tills for nagra ar sedan, en motsvarande politik som i Norge. En
utveckling som oroade oss, och som vi tyckte att vi behdvde hantera, var att hus-
hallens skulder och bostadspriserna hade stigit ganska snabbt under en langre tid.
Aven om den politik Riksbanken bedrev i huvudsak styrdes av traditionella pen-
ningpolitiska motiv, det vill saga hur vi férvantade oss att konjunkturen och inflat-
ionen skulle utvecklas under de narmaste aren, sa fanns riskerna med hushallens
skulder och bostadspriserna med i var bedémning. For att bidra till att ddmpa ut-
vecklingen sattes reporantan darfor nagot hogre dn vad som annars hade varit fal-
let. Det fanns alltsa ett inslag av att ”“luta sig mot vinden” i politiken, i synnerhet

7 Omvant ar en utmaning fér makrotillsynen hur man vid regleringar i en viss sektor férhindrar ”lackage” till sek-
torer som inte omfattas av regleringarna. Man kan se makrotillsynsatgarder som en skuggrénta for en viss sektor
av ekonomin, som kan relateras till den penningpolitiskt satta styrrdntan. Tendensen till lackage blir forstas
hogre ju stérre spanningar som existerar mellan styrrantan och den skuggranta som féljer av regleringarna och
hur langre rantedifferensen varar.

8 FOr en oversikt av litteraturen, se till exempel Adrian och Liang (2018). Exempel pa studier som menar att pen-
ningpolitiken inte bor ”luta sig mot vinden” ar Internationella valutafonden (2015), Svensson (2017) och Kock-
erols och Kok (2019) medan exempelvis Filardo och Rungcharoenkitkul (2016), Gerdrup m.fl. (2017), och Gourio,
Kashyap och Sim (2018) och Caballero och Simsek (2019) finner skal for penningpolitiken att gora detta.

9 Aven Adrian och Liang (2018) landar i att mer forskning behévs for att klargéra vilken roll penningpolitiken bér
ha néar det galler att motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser.

10 Se till exempel Yellen (2014), Brainard (2017) och Quarles (2019).

1 https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/Mandat-oppgaver-pengepolitikk/
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aren efter finanskrisen.'? Men dven fére krisen paverkade de hir farhdgorna i viss
man politiken, ndgot som jag pratade om pa konferensen i Jackson Hole 2007.3

Sa vad hande och varfor slutade vi att “luta oss mot vinden”? Nagra ar efter finan-
skrisen kunde man konstatera att inflationen inte hade stigit pa det satt Riksban-
ken hade riaknat med, utan istallet blivit 6verraskande lag. Under exempelvis
forsta halvan av 2013 vantade sig genomsnittet av svenska prognosmakare att in-
flationen skulle bli knappt 1,5 procent 2014. Men utfallet blev ndstan en procen-
tenhet lagre, det vill sdga en och en halv procentenhet under malet.

Det innebar att vi fick en allt langre period med inflation under malet. | mitten av
2014 hade inflationen legat under malet oavbrutet sedan 2010, och tidvis dessu-
tom ganska langt under (se diagram 1). Nar inflationen hade skjutit under malet
en tid borjade ocksa inflationsférvantningarna att falla, dven de langsiktiga. Inte
ens pa fem ars sikt raknade aktoérerna i ekonomin med att inflationen skulle na
upp till malet (se diagram 2). Aven inom |6nebildningen fanns tecken p3 att infla-
tionsmalet borjade fa mindre betydelse.

Det borjade med andra ord byggas upp en risk att inflationsmalets roll som
riktmarke for pris- och l6nebildningen skulle borja forsvagas — att det nominella
ankare som varit en viktig del i den gynnsamma svenska utvecklingen sedan krisen
i borjan av 1990-talet skulle boérja slappa. Eftersom grunden i en
inflationsmalpolitik ar att de langsiktiga inflationsforvantningarna ar férankrade
vid malet gjorde den har utvecklingen det alltmer angelaget att ganska snabbt fa
inflationen att stiga tillbaka mot 2 procent. Det stod alltsa klart att Riksbanken
behovde fokusera helt och hallet pa att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet. Det fanns darmed inte langre nagot utrymme att bedriva en
politik som "lutar sig mot vinden”. Riksbanken sankte darfér ganska raskt
styrrantan ner till -0,50 procent och inledde ocksa omfattande kop av
statsobligationer, sarskilt i forhallande till statsskuldens storlek.

Detta innebar givetvis inte att vi slutade engagera oss i problemen kring skulder
och bostadspriser. Vi har under hela den har tiden i var kommunikation lyft fram
dem som en betydande risk i svensk ekonomi som behdver hanteras, men som vi
sjalva i nuvarande situation inte har maéjlighet att hantera.

Jag skulle sdga att det framfor allt ar skillnader i fortroendet for inflationsmalet
som forklarar varfor exempelvis Norge kunnat bedriva en annan penningpolitik an
Sverige efter finanskrisen — fortroendet verkar aldrig ha varit hotat pa samma satt
i Norge som i Sverige. Men nar det dr hotat menar jag att det ar valdigt svart att
avsta fran att lagga om politiken och prioritera inflationsmalet.

12 Se till exempel Ingves (2012) och Jansson (2013). For ett bemotande av kritiken att Riksbanken ”lutade sig mot
vinden” mycket kraftigt och att det var huvudskalet till att Riksbanken 6ver huvud taget hojde rantan 2010-2011,
se till exempel Jansson (2014).

13 Ingves (2007). Se dven Nyberg (2005), och Heikensten (2008). Heikensten (2008), skriver: “With house prices
increasing drastically, risks for the real economy have been perceived to be bigger. On a few occasions in 2004—
05 the Riksbank did for that reason not follow a strict inflation-targeting rule. We “leaned against the wind”, in
the sense that we did not take rates down as quickly as we could have done considering the outlook for inflation
alone.”
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Naturligt att prioritera inflationsmalet nar fértroendet
for det ar hotat

Savitt jag kanner till har den har fortroendeeffekten hittills inte beaktats sarskilt
mycket i forskningen, om ens alls. Kostnaderna for att “luta sig mot vinden” antas
typiskt sett uppsta pa kort sikt, i form av lagre inflation och lagre tillvdaxt. Men det
skulle ocksa kunna vara sa att i speciella lagen riskerar fortroendet for inflations-
malet att ga forlorat. Detta kan i sin tur krdva en utdragen och médosam process
for att ateruppratta det igen, som man i sa fall ocksa bor vaga in. Det &r sddana
farhagor som i hog grad ligger till grund fér den politik Riksbanken bedrivit de sen-
aste aren.

Skulle man kunna saga att en politik som "lutar sig mot vinden” férutsdtter att det
finns fortroende for inflationsmalet? Det gar férmodligen att konstruera teore-
tiska och siffersatta exempel dar den recession man forhindrar eller mildrar ge-
nom att “luta sig mot vinden” ar tillrackligt Iang och djup for att det ska vara vart
att ta dven kostnaden for att forlora, och behéva aterupprétta, fortroendet for in-
flationsmalet. Men i praktiken ar det valdigt svart att forestalla sig att om en
centralbank bedomer att fortroendet for inflationsmalet haller pa att urholkas
skulle den dnda halla fast vid en stramare politik och riskera att inflationsforvant-
ningarna sanks permanent for att darmed kanske forhindra en finanskris nagon
gang i framtiden.

Jag menar inte att det har ar ett skal att aldrig bedriva en politik som “lutar sig
mot vinden”. Tvartom ar jag personligen fortfarande positivt installd till tanken
och kan mycket val tdnka mig att aven formellt integrera en sadan politik i det
penningpolitiska upplagget pa samma satt som i Norge. Men man skulle kunna
saga att en politik som ”lutar sig mot vinden” i praktiken ar en politik for "vackert
vader” — blasigt men soligt, alltsa. Det ar bara sa lange fortroendet for inflations-
malet ar intakt som man kan anvanda penningpolitiken for att motverka finansi-
ella obalanser. Det skulle jag sdga ar en av de lardomar som ar vard att ta med sig
fran utvecklingen i Sverige efter finanskrisen.

En expansiv politik med kommunikativa ut-
maningar

Sa hur har det gatt sedan dess? Den mer expansiva politiken bérjade efter hand fa
effekt. Tillvaxten steg och sysselsattningen dkade. Inflationen boérjade stiga 2015
och nadde 2017 ater inflationsmalet pa 2 procent. Sedan dess har den legat kvar
nidra malet, dven om den har minskat ndgot den allra senaste tiden. Aven infla-
tionsforvantningarna vande uppat, bade de kortsiktiga och de langsiktiga (diagram
3). | ett internationellt perspektiv har utvecklingen i Sverige dessutom Overlag va-
rit positiv, bade vad galler sysselsattning och tillvaxt (se diagram 4).

Intensiv debatt trots god maluppfyllelse

Men att den makroekonomiska utvecklingen i vid bemarkelse har varit god en
langre tid innebar inte att allt ar frid och fréjd, som man kanske skulle kunna tro.
Som jag redan indikerat har den expansiva politiken atféljts av en intensiv debatt.
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Kanske har debatten varit intensivare och penningpolitiken ifragasatts mer i Sve-
rige dn i manga andra lander med liknande ramverk. En jamforelse skulle kunna
vara debatten i USA. Men till skillnad fran dar har det i Sverige inte handlat om ett
tryck fran politiskt hall att bedriva en mer expansiv politik, utan om ett tryck fran
opinionsbildare och debattérer att bedriva en mindre expansiv politik.

En del av forklaringen kan tankas vara att det funnits en relativt stor skillnad i Sve-
rige mellan a ena sidan den politik som kravts for att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet och a andra sidan den politik som skulle ha varit motiverad av ut-
vecklingen i ekonomin i 6vrigt. Om Riksbanken inte hade behovt ta fértroendet
for inflationsmalet i beaktande, utan bara den goda realekonomiska utvecklingen
med positivt produktionsgap och stark sysselsattningsutveckling skulle politiken
med all sannolikhet ha varit mindre expansiv. Aven exempelvis den Europeiska
centralbanken har hallit styrrantan negativ under lang tid. Detta har visserligen
mott en del kritik i vissa euroldnder, men den expansiva politiken har samtidigt
varit motiverad inte enbart av en Iag inflation utan ocksa av relativt svag realeko-
nomisk utveckling i euroomradet som helhet.

Effekterna pa bostadsmarknaden och vaxelkursen sto-
testenar

Det ar lite olika saker som har bubblat upp till ytan i den svenska debatten, men
som jag ser det har det funnits tva huvudteman. Ett hdnger samman med det jag
nyss var inne pa, det vill sdga att Riksbanken fér ungefar fem ar sedan behovde
valja mellan att fortsatta att ”luta sig mot vinden” och att uppréatthalla fortroen-
det for inflationsmalet.

Den mer expansiva politik som Riksbanken da borjade bedriva underlattade for-
stas inte utan bidrog till att ytterligare stimulera 6kningen av skulder och bostads-
priser. Finansinspektionen, som sedan 2014 har haft ansvaret for makrotillsynen,
har dock vidtagit atgarder och som ett resultat av detta och méjligen av andra skal
har priserna bromsat in (se diagram 5). Aven om utl&ningen till hushallen har fort-
satt att 6ka har detta dampat kritiken mot den expansiva politikens effekter pa
skulder och bostadspriser. Att 6kningstakten i skulduppbyggnaden gradvis har
dampats har sannolikt ocksa spelat in.

Den senaste tiden har diskussionen istallet fokuserat pa hur kronan utvecklats.
Den expansiva penningpolitiken har, via den vanliga vaxelkurskanalen, bidragit till
att kronan har forsvagats.

Men i lander med inflationsmal, som Sverige, ar det inflationsmalet som ska for-
ankra de langsiktiga forvantningarna medan vaxelkursen kommer att variera. Un-
der senare ar har kronan utvecklats ganska val i linje med andra sma 6ppna eko-
nomiers valutor, dven om den varit forhallandevis svag den allra senaste tiden
ocksa i en sadan jamfoérelse (se diagram 6). Det finns inte heller skal att tro att den
svenska inflationen relativt omvarldens kommer att géra att kronan férsvagas
trendmdssigt framover eftersom i stort sett alla [ander i omvarlden har ett inflat-
ionsmal pa eller mycket nara 2 procent, precis som Sverige.

Det ar forstas ingen garanti i sig for att vi inte kommer att se trender i kronkursen.
Sadana kan namligen ocksa bero pa att den reala vaxelkursen, det vill sdga den
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nominella vaxelkursen justerad for relativ prisniva mellan Sverige och omvarlden,
inte nodvandigtvis ar konstant. Om prisutvecklingen ar ungefar densamma i Sve-
rige som i omvarlden kommer anpassningen av den reala vaxelkursen att ske via
trender i den nominella vaxelkursen. Men det viktiga ar att trender i den reala
vaxelkursen styrs av strukturella faktorer, som exempelvis skillnader i produktivi-
tetstillvaxten mellan lander.

Utmaningar i kommunikationen

Ungefar sa har debatten sett ut. En observation man kan gora &r att den penning-
politik Riksbanken bedrivit har diskuterats livligt, trots att den alltsa enbart syftat
till att klara det uppdrag vi har fran riksdagen. De senaste aren har Riksbanken
dessutom klarat uppdraget val, sett rent objektivt.

Jag drar tva slutsatser av detta. Dels tycks debatten gélla sjdlva uppdraget, daven
om detta inte alltid framgar. Man verkar vilja att Riksbanken skulle géra nagot an-
nat an det vi har i uppgift att gora. Dels har vi i Riksbanken sjilva kanske inte lyck-
ats tillrackligt bra med att kommunicera varfor vi har det uppdrag vi har, varfor vi
behovt bedriva den politik vi bedrivit och vilka fordelarna ar med ett inflationsmal
pa 2 procent jamfort med andra penningpolitiska mal.

Att kommunikationen stott pa utmaningar ar pa ett satt naturligt. Nar ett pen-
ningpolitiskt ramverk varit i kraft tillrackligt lange tenderar férdelarna med det att
inte langre framsta som lika uppenbara. Om utvecklingen dessutom varit god, vil-
ket den maste sdgas ha varit under perioden med inflationsmalspolitik, blir det
latt att kraven och férvantningarna hojs. Samtidigt ar det da |att att l1agga storre
fokus pa nackdelarna, som ju finns i alla ramverk. Det dr exempelvis inte sa svart
att fa gehor for att hog och varierande inflation ar daligt, som var fallet nar inflat-
ionsmalspolitiken introducerades i bérjan av 1990-talet. Men ndr minnet av de
problemen bleknat ar det inte lika Iatt att férmedla att ett inflationsmal ocksa ska
forhindra att inflationen blir for Idg, det vill sdga att det ar viktigt att det i sam-
héllet inte bara finns gemensamma forvantningar pa hur mycket priser och lI6ner
kommer att stiga, utan ocksa att dessa forvantningar ligger forankrade tillrackligt
l&ngt 6ver noll. Aven om detta argument — att inflationsmalet bér vara tillrackligt
hogt — ar synnerligen centralt ar det ocksa nér allt kommer omkring relativt ab-
strakt.

Det ar framfor allt tva forhallanden som jag menar gor att det ar viktigt att upp-
ratthalla fortroendet for inflationsmalet pa 2 procent — vilket var politik de sen-
aste aren alltsa har syftat till — och som talar for att malet inte bor vara lagre. Ett
ar att I6nebildningens forutsattningar att effektivt férdela resurserna i ekonomin
kan forsamras nar den genomsnittliga inflationen &r alltfor 1ag. Anledningen &ar att
det i praktiken har visat sig svart att sdnka nominella I6ner. Om inflationen ar lag
och de nominella I6nerna inte kan sankas blir det svart att anpassa relativionerna
mellan olika yrken, féretag och branscher. | forlangningen kan detta medfora
bade hogre arbetsloshet och en samre produktivitetsutveckling i ekonomin. Med
en viss inflation mildras dessa problem.

En annan fordel med ett inflationsmal pa 2 procent, som varit sarskilt tydlig under
senare ar, ar att en mycket lag genomsnittlig inflation skulle géra det svarare for
penningpolitiken att motverka lagkonjunkturer. Om inflationen i genomsnitt ar
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mycket l1ag i en varld med ett l1agt realt ranteldge, som vi har idag, kommer dven
den nominella rantan i genomsnitt att bli mycket Iag. Ju lagre réntan ar i ett nor-
mallage, desto mindre utrymme finns det att sdnka den innan den nar sin nedre
grans. Det blir ddrmed svarare att motverka framtida lagkonjunkturer genom att
sdnka rantan. Om man ogillar negativ rénta sa bor man alltsa inte forespraka ett
lagre inflationsmal, eftersom det skulle innebara just att reporantan kommer att
beho6va vara negativ oftare och under langre perioder. Det finns en omfattande in-
ternationell diskussion om huruvida ett mal pa 2 procent, som de flesta utveck-
lade lander har idag, verkligen ger tillrackligt utrymme for att bedriva en sa expan-
siv penningpolitik som man ibland behover gora.'

Men i den l6pande, dagliga penningpolitiska kommunikation ska alltsa dessa rela-
tivt abstrakta argument om férdelarna med ett trovardigt och tillrdckligt hogt in-
flationsmal stallas mot observationer som ar betydligt mer konkreta for aktérerna
i ekonomin: att styrrantan ganska lange varit negativ — ett i sig historiskt sett ex-
ceptionellt forhallande — i ett lage dar produktionen och sysselsattningen dverlag
har utvecklats val, och den expansiva politiken bidragit till att utlaningen har fort-
satt att 6ka och medfort att kronan har forsvagats.

Regelbundna 6versyner av uppdraget viktigt for forsta-
else och legitimitet

Vad finns det for [ardomar i detta? Jag tycker till att bérja med att det ar en
ganska nyttig observation att en centralbank med ett inflationsmal ibland kan be-
hova bedriva en sa exceptionell politik att legitimiteten for politiken ifragasatts,
trots att syftet med den ar att fullgdra det uppdrag centralbanken ar satt att ut-
fora. Med tanke pa den internationella ekonomiska miljon idag med lagt realt ran-
teldge och krafter som verkar aterhallande pa inflationen ar detta nagot som allt
fler lander kan fa erfara framover.

En lardom av detta menar jag ar att det ar bra att aterkommande se dver det pen-
ningpolitiska uppdraget offentligt, sa att det blir tydligt vad centralbankens upp-
drag faktiskt &r och att den inte gor nagot annat &n det den ar tankt att gora.
Detta skulle bidra till bade battre forstaelse och 6kad legitimitet for den politik
som centralbanken bedriver.

Har ska inflikas att Riksbankens penningpolitik utvarderas varje ar, det vill sdga hur
Riksbanken har utfért sitt uppdrag. Riksdagens finansutskott gér en arlig utvarde-
ring som bland annat baseras pa ett underlag, "Redogérelse for penningpolitiken”,
som Riksbanken sammanstaller och publicerar.'® Darutdver engagerar Finansut-
skottet ibland dven externa experter for att utvardera den svenska penningpoliti-
ken. Hittills har tre sddana utvarderingar genomforts: Francesco Giavazzi och Fre-
deric Mishkin gjorde en for perioden 1995-2005, Charles Goodhart och Jean-Char-
les Rochet gjorde en for perioden 2005—2010 och Marvin Goodfriend och Mervyn
King gjorde en fér perioden 2010-2015.%° Dessa externa utvarderingar har ibland

14 Exempel pa féresprakare for ett hdgre inflationsmal &r Blanchard m.fl. (2013), Ball (2014), Krugman (2014), Ro-
sengren (2015) och Yates (2019).

15 Se Sveriges riksdag (2018) och Sveriges riksbank (2018a) for de senaste versionerna av dessa publikationer.

16 Giavazzi och Mishkin (2006), Goodhart och Rochet (2011) och Goodfriend och King (2016).
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kommit in pa fragor som har med malformuleringen att géra, men deras huvud-
sakliga syfte har varit att utvdardera den penningpolitik som har bedrivits, utifran
den befintliga malformuleringen. Dessa utvarderingar ar utan tvekan vardefulla
och fyller sitt syfte val, men det nagot annat jag har i atanke har.

| Kanada har man valt en ordning med 6versyner av centralbankens uppdrag vart
femte &r.Y | den senaste dversynen frdn 2016 analyserade man bland annat om
nivan pa inflationsmalet var den mest lampliga.'® Det 4r mojligt att dversynerna
kunna géras nagot mera séllan, eftersom penningpolitiska malformuleringar san-
nolikt har ganska lang ”"hallbarhet” och kanske inte behdver ses Over riktigt sa
ofta.

En sadan aterkommande 6versyn skulle sannolikt inte leda till stora férandringar
over tiden, vilket de inte heller har gjort i Kanada. Men da och da kan slutsatsen
bli att en dndring i den penningpolitiska malformuleringen vore att féredra, vilket
givetvis skulle vara helt i sin ordning. Det viktiga ar att uppdraget formuleras efter
att ha genomlysts och provats objektivt och vetenskapligt och att det inte bestams
av kortsiktiga politiska motiv eller subjektiv opinionsbildning i medierna.

Om man infor en ordning med regelbundna 6versyner maste man forstas beakta
juridiska aspekter. For svenskt vidkommande innebar detta exempelvis att bade
uppdraget och formerna kring det ska vara forenligt med EU-lagstiftningen. Dar
framgar bland annat att centralbanken ska uppréatthalla prisstabilitet. Aven om
det ldgger restriktioner pa de uppdrag centralbanken kan ha, sa finns dnda vissa
frihetsgrader vad géller den exakta malformuleringen. Att centralbanken pa det
ena eller andra sattet ska verka for just prisstabilitet ar ocksa naturligt. Formerna
for 6versynerna maste ocksa beakta att centralbanken ska utfora sitt uppdrag
utan paverkan fran medlemsstatens parlament, regering eller nagot annat organ.

Om vi hade haft en ordning med aterkommande 6versyner av penningpolitikens
malformulering i Sverige hade den stundtals ndstan 6verraskande hetsiga debatt
som vi haft de senaste aren sannolikt varit mer nyanserad. De fragor som lyfts i
debatten hade da utretts offentligt i dessa 6versyner pa ett objektivt och veten-
skapligt satt, och det hade varit tydligt att Riksbanken inte "kor sitt eget race” fri-
kopplat fran den uppgift vi har. Och det ar givetvis betydligt lattare att motivera
den politik en centralbank bedriver om uppdraget har setts ver hogst nagra ar ti-
digare &n som i Sveriges fall for mer an tjugofem ar sedan nar malet bestamdes,
vilket gor att dess status och innebdrd idag forefaller oklara fér manga.

Jag tror att regelbundna 6versyner av uppdraget ocksa skulle kunna vara ett satt
att motverka de krafter som vill géra centralbankerna mindre sjalvstandiga och
som idag verkar finnas pa manga hall i varlden. Det skulle gora det tydligare att
centralbankerna agerar utifran det uppdrag de har och inte bara gor lite som de
vill, vilket tycks vara en inte helt ovanlig uppfattning idag.

17 James Bullard, chef for Federal Reserve Bank of St. Louis, har uttryckt liknande tankar, se Federal Reserve Bank
of St. Louis (2019).
18 Bank of Canada (2016).
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Den minskande anvandningen av kontanter

Lat mig sa 6verga till min tredje punkt som handlar om nagot helt annat, namligen
Riksbankens roll som garant fér betalningsvasendet och den tysta men genomgri-
pande revolution som pagar pa den svenska betalningsmarknaden.

Med valdigt langa mellanrum, kanske en gang per sekel eller s3, intraffar funda-
mentala forandringar i landers betalningsvasende. Dessa forandringar kan ibland
vara val sa viktiga som de fordndringar i det makroekonomiska tankandet som
tycks intraffa med ett antal decenniers mellanrum.

Det har givetvis hant kolossalt mycket med betalningsvasendet genom seklen.
Men om vi haller oss till de senaste drygt tva hundra aren och Riksbankens roll
som leverantor av sedlar och mynt sa finns tva hallpunkter som ar varda att no-
tera. | bada fallen handlade det om att man ville anvanda lagstiftning for att ga-
rantera att Riksbanken skulle ha ensamritt att férse landet med kontanter.®

Det forsta fallet var &r 1809 nir Sveriges betalningssystem var i stor oreda.?’ Fér
att finansiera ett krig tjugo ar tidigare hade man gett ut stora mangder sa kallade
riksgaldssedlar, papperspengar utan bakomliggande tackning, vid sidan av
sedlarna fran Riksbanken (som da hette Riksens Stdnders Bank). Frutom att
skapa inflation innebar det att Sverige fick tva parallella myntsystem som skapade
osdkerhet, spekulation och férluster fér enskilda personer.?! | den nya
regeringsformen 1809, som ocksa gav regeringen och riksdagen en storre roll i
forhallande till kungamakten, skrevs darfor in att riksdagen skulle ha ensamréatt
att via Riksbanken ge ut sedlar.

Det andra fallet &r ungefar hundra ar senare, 1904, nar det sa kallade sedelmono-
polet tradde i kraft. Det innebar aterigen att Riksbanken fick ensamratt pa att ge
ut kontanter. Konkurrensen kom den har gangen fran de spar- och affarsbanker
som uppstatt under 1800-talet och som hade bérjat ge ut egna sedlar.?? Man kan
se sedelmonopolet som ett uttryck for att bankerna och Riksbanken vid den har
tiden borjade renodla sina roller. Riksbanken 6verlat den reguljara bankverksam-
heten helt och hallet pa den framvaxande banksektorn, och borjade sjalv alltmer
ta rollen som centralbank — bankernas bank i stallet for allmanhetens — och garant
fér penning- och betalningsvasendet.?

Riksbanken overvager en e-krona

Lite mer &n hundra ar senare har fragan om Riksbankens utgivning av kontanter
aterigen blivit aktuell, men av en helt annan anledning. Den har gangen handlar

19 Resonemangen nedan galler i strikt mening bara sedlar. Ratten att tillverka och ge ut mynt 6verfordes fran re-
geringen till Riksbanken forst 1986.

20 | 3get i Sverige 1809 var kritiskt &ven i manga andra avseenden. Kungen hade avsatts i en statskupp, landet var
involverat i tre krig och hade just forlorat den 6stra riksdelen, Finland, till Ryssland. Det var viktigt att snabbt fa
en ny regent och en ny regeringsform pa plats, inte minst for att kunna forhandla fram angeldgna fredsavtal. For
en mer detaljerad genomgang av utvecklingen vid denna tid, se till exempel Petri (2017).

21 personliga forluster pa riksgéldssedlar var en bidragande orsak till att kungen som initierat systemet, Gustav lll,
mordades 1792, se till exempel Wetterberg (2009).

22 Att detta kunnat ske trots bestimmelsen i regeringsformen fran 1809 férefaller ha berott pa dels att det fanns
ett behov att framja framvéaxten av ett svenskt banksystem, dels att banksedlarna inte formellt géllde som lagligt
betalningsmedel, trots att de i praktiken fungerade som ett sadant; se Sveriges riksdag (1897), s. 10.

B For en mer detaljerad genomgang, se Séderberg (2018).
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det inte om att andra konkurrerar med Riksbanken om att ge ut sedlar, utan om
att allmanhetens anvéndning av kontanter har minskat i mycket snabb takt, och
idag ar lagre dn i nagot annat land (se diagram 7). Det beror pa en kombination av
att bankerna introducerat ny teknologi som ar billigare an att hantera kontanter
och att de flesta manniskor i Sverige tycker att dessa losningar ar bekvamare. Men
en baksida av denna utveckling ar att om den fortsatter kan Sverige inom ett antal
ar befinna sig i ett lage da kontanter inte langre ar allmént accepterade av hushall
och handlare. Den tekniska utvecklingen kan med andra ord gora fysiska sedlar ir-
relevanta.

Det héar vacker en del verkligt fundamentala fragor om betalningsvasendet som vi
tidigare inte behovt ta stallning till. Om kontanter helt skulle fasas ut inom en inte
alltfor avlagsen framtid sa skulle det, i princip for forsta gangen i svensk modern
historia, inte langre finnas ett betalningsmedel vars varde ar garanterat av staten,
via Riksbanken. Vi skulle alltsa sta infor en situation dar alla betalningsmedel som
allmanheten har tillgang till ges ut och kontrolleras av privata aktorer, pa en betal-
ningsmarknad som &r starkt koncentrerad. Det skulle kunna gora det svarare for
Riksbanken att klara sitt uppdrag att framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende.

Mot den har bakgrunden har Riksbanken sedan en tid tillbaka borjat undersoka
mojligheten att ge ut en ny form av digitala kontanter, en sa kallad e-krona. |
detta digitaliseringens tidevarv, nar flera sa kallade kryptovalutor redan existerar
och andra, som Libra, star i begrepp att introduceras, dr Riksbanken langtifran den
enda centralbank som tittar pa fragan om digitala centralbankspengar. Men ef-
tersom kontantanvandningen minskar sa pass snabbt i Sverige har vi en lite storre
press pa oss dn andra lander att komma fram till en slutsats.

Riksbanken har redovisat sitt arbete med e-kronan i tva rapporter.? Det finns gi-
vetvis en mangd aspekter att beakta — ekonomiska, juridiska, tekniska och till och
med narmast filosofiska. Det jag tankte sdga nagot om har ar hur en e-krona skulle
kunna paverka Riksbankens majligheter att bedriva penningpolitik.?

Olika effekter om e-kronan blir rantebarande eller inte

Vilka effekter en e-krona skulle fa skiljer sig ganska mycket at beroende pa om
den skulle vara rantebarande eller inte, det vill siga om man skulle koppla en
ranta till e-kronan. En e-krona som inte ar rantebarande skulle mer likna dagens
kontanter och darfor innebdra mindre férandringar, men de penningpolitiska kon-
sekvenserna skulle inte vara helt obetydliga.

Exempelvis skulle Riksbanken sannolikt inte langre kunna sanka styrrantan till de
nivaer den legat pa de senaste aren. Tidigare antog man allmant att centralbanker
inte skulle kunna sanka sina rantor under noll. Skalet var att man trodde att akto-
rerna i ekonomin — hushall, féretag, banker och finansiella institutioner — da skulle
borja halla stora mangder kontanter eftersom réantan pa dessa ar noll och alltsa
hogre an den negativa rantan. Idag vet vi att centralbankers styrrantor kan vara
negativa utan att det sker nagon massiv flykt till kontanter. En forklaring ar att det

2 Sveriges riksbank (2017, 2018b). For en aktuell lagesrapport om e-kronaprojektet, se Soderberg (2019).
%5 For en mer detaljerad genomgang av detta, se Armelius m.fl. (2018).
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ar kostsamt och krangligt att halla kontanter och man ar darfor villig att ta en viss
kostnad for att slippa gora detta. Men en e-krona skulle andra forutsattningarna.
Till skillnad fran fysiska kontanter skulle e-kronan inte krava att enskilda aktorer
behover investera i satt att férvara, transportera och forsakra kontanterna. Det in-
nebar att den nedre gransen for styrrantan skulle hojas, sannolikt till noll, alltsa
dar man tidigare antog att den 1ag. | den meningen skulle en e-krona kunna
komma att begransa penningpolitiken och géra den mindre verkningsfull.

Situationen skulle vara helt annorlunda om e-kronan var rantebarande. Nollgran-
sen skulle da inte langre utgora en restriktion eftersom avkastningen pa sjélva e-
kronan ocksa skulle kunna vara negativ. Om fysiska kontanter dessutom skulle ha
fasats helt sa skulle styrrantan tvdartom kunna sédnkas betydligt Iangre under noll
an idag.?® Penningpolitiken skulle ddrmed kunna bli mer effektiv, &ven om mot-
standet hos ekonomins aktoérer sannolikt skulle bli betydande. Redan idag, pa mer
blygsamt negativa rantenivaer, ar detta motstand stort.

Men med en rantebarande e-krona skulle vi ocksa vara i en helt annan varld.
Bland annat skulle rantan pa e-kronan bli ett nytt regelratt penningpolitiskt instru-
ment. Det skulle alltsa potentiellt innebara en fordandring pa manga olika plan.
Men med nuvarande lagstiftning ar det osdkert om det ens ar juridiskt moijligt att
ge ranta pa en e-krona.

Det kravs en offentlig utredning om e-kronan

Det framgar klart bara av den har korta genomgangen att en e-krona skulle kunna
fa stora konsekvenser for saval penningpolitiken som samhallet i stort. Men som
jag ocksa framhallit skulle det i ett historiskt perspektiv dven innebéra en stor for-
andring om Riksbanken inte langre skulle ge ut nagra statligt garanterade betal-
ningsmedel som kan innehas av allmanheten.

Med tanke pa hur samhallsekonomiskt viktig fragan ar kan Riksbanken inte ensam
fatta beslut om huruvida Sverige ska ha en e-krona och vilken form den i sa fall
skulle ha. Det ar ett beslut som maste ha gedigen politisk forankring och man kan
dra paralleller med de forandringar i betalningssystemet 1809 och 1904 som jag
namnde tidigare.

I maj i ar lamnade Riksbanken darfor en framstallning till riksdagen om att det be-
hovs en offentlig utredning om den framtida betalningsmarknaden. | juni stallde
sig riksdagen bakom det forslaget och uppmanade regeringen att snarast tillsatta
en utredning av digitaliseringens och den minskade kontantanvandningens konse-
kvenser for betalningsmarknaden och statens och den privata sektorns roller pa
denna marknad. Pa regeringskansliet haller man fér narvarande pa med att for-
fatta kommittédirektiven till den utredningen och se 6ver bemanningen. Kommit-
tén kommer sannolikt att kunna starta sitt arbete i borjan av 2020.

26 En del ekonomer ser en mer negativ ranta som den bdsta losningen for att skapa handlingsutrymme f6r pen-
ningpolitiken i en varld med mycket lag neutral ranta, som idag — battre an att exempelvis hoja centralbankernas
inflationsmal. Detta, menar man, skulle kunna fungera dven om det fortfarande finns fysiska kontanter genom
att man skapar en véxelkurs mellan fysiska pengar och e-pengar och styr denna, se till exempel Rogoff (2017) och
Lilley och Rogoff (2019).
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An s& lange finns det kanske inte s& manga lardomar att dra eftersom vi dr inne i
en process som i hogsta grad fortfarande pagar. En lardom ar mojligen att det inte
bara ar kriser och makroekonomiska paradigmskiften som stéller stora krav pa en
centralbank att analysera, tdnka i nya banor och anpassa sig, utan dven forand-
ringar i betalningsvasendet, dven om dessa intraffar mer sallan.

En annan lardom ar att allmanhetens betalningsvanor kan andras mycket snabbt
nar val forutsattningarna finns pa plats. Pa knappt tio ar har svenskarnas satt att
betala dndrats dramatiskt. Mellan 2010 och 2018 minskade andelen svenskar som
vid sin senaste transaktion anvande kontanter fran ungefar 40 procent till 13 pro-
cent, och den kommer sannolikt att fortsdtta minska.

Min vision av betalningssystemet i framtiden

Lat mig innan jag avrundar ta upp en fraga som engagerar mig sarskilt. Det &r up-
penbart att satten att betala bade i Sverige och omvérlden genomgar en snabb
omvandling. Men det handlar inte bara om en minskad anvandning av kontanter.
En annan aspekt ar att efterfrdgan pa omedelbara betalningar fortsatter att 6ka,
det vill sdga betalningar som ar sekundsnabba och som kan genomfdras dygnet
runt.?” Nir de nuvarande betalningssystemen vixte fram under den senare delen
av 1800-talet och borjan av 1900-talet var allt pa papper, vilket satte en grans for
hur snabbt allt kunde ga. | framtiden maste vi utga fran att inget ar pa papper. Det
finns darfor anledning for stater och centralbanker att fundera pa hur penning-
och betalningssystemen ska se ut i framtiden och vilken roll de ska spela dar.

Den vision jag har for hur det svenska betalningssystemet kommer att se ut i
framtiden kan beskrivas pa féljande satt. Det ska finnas en juridisk definition av
vad som ar ett elektroniskt lagligt betalningsmedel och e-kronan ska vara ett sa-
dant lagligt betalningsmedel som ges ut av staten, via Riksbanken. Det ska ocksa
vara mojligt att dygnet runt och aret om goéra betalningar i realtid i e-kronor och
dessutom gora atminstone mindre transaktioner mellan valutor. Det bér finnas en
elektronisk statlig ID-handling som ocksa i juridisk mening definierar vem man ar,
och som en beredskapsatgard ska det finnas tillrackligt med fysiska sedlar pa olika
hall i landet om de elektroniska systemen skulle fallera. Men det har ar som sagt
en vision och inget som ligger direkt runt hornet.

Om historien ger oss nagon vagledning tror jag inte det ar lagligt att helt 6verlata
designen av det monetara systemet till den privata sektorn. Dartill kan man lagga
att en design av “fiat money” och ett inflationsmal kraver nagon form av lagstift-
ning.

En uppsummering

Lat mig sa avrunda med en kort sasmmanfattning. Jag har gatt igenom tre aspekter
pa utvecklingen i Sverige sedan finanskrisen: att Riksbanken sannolikt ar den enda
centralbank som, atminstone for 6gonblicket, behovt 6verge strategin att ”luta sig
mot vinden” eftersom fortroendet for inflationsmalet var pa vag att urholkas; att

27 Detta har bland annat medfért att Europeiska Centralbanken, ECB, har utvecklat ett paneuropeiskt system for
omedelbara betalningar, Target Instant Payment Settlement (TIPS).
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den politik vi behovt fora for att fa inflationen tillbaka till malet har debatterats
ovanligt livligt, trots att den bara syftat till att utféra det uppdrag som Riksbanken
faktiskt har; samt att kontantanvdandningen minskar snabbare och idag ar lagre i
Sverige dn i nagot annat land.

Nar det géaller den forsta aspekten konstaterade jag att aven om jag for egen del
menar att en politik som ”lutar sig mot vinden” mycket val kan vara motiverad un-
der normala omstandigheter sa ar det ocksa en politik som i praktiken ar svar att
uppratthalla nar fortroendet for inflationsmalet ar hotat.

Betraffande den intensiva debatten om Riksbankens politik var min slutsats att
det kan vara bra med en ordning dar man med jamna mellanrum ser éver det
penningpolitiska uppdraget och malformuleringen, pa det sadtt som idag gors i ex-
empelvis Kanada. Detta skulle skapa battre forstaelse och legitimitet for den pen-
ningpolitik som bedrivs och tydliggora att centralbanken faktiskt bara utfor det
uppdrag den har. Jag tror ocksa att det kan vara ratt vag att ga for att motverka de
krafter som vill géra centralbankerna mindre sjadlvstandiga som nu verkar finnas
pa manga hall i varlden

Nar det géller den minskade kontantanvandningen finns inte sa manga slutsatser
att dra an sa lange. Vad man med sakerhet kan sdga ar att en e-krona skulle pa-
verka forutsattningarna for penningpolitiken pa ett ganska genomgripande satt,
nastan oavsett hur den ar utformad. Det ar klokt att undersoka mojligheten att in-
troducera e-pengar i andra lander sdsom man gor nu, eftersom en av de lardomar
man dnda kan dra fran den svenska utvecklingen ar att kontantanvandningen i
samhallet kan minska mycket snabbt.

Det hér var de erfarenheter och reflektioner jag hade tdnkt dela med mig av. Det
ar kanske inga revolutionerande slutsatser. Men jag vill garna tro att de observat-
ioner och erfarenheter som vi praktiker och ekonomisk-politiska beslutsfattare
gOor i vart arbete sa att saga till vardags, sakta men sakert bidrar till att fora det
samlade kunskapslaget framat. Min férhoppning ar att detta ska kunna vara at-
minstone ett litet bidrag till denna utveckling.
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Di

agram 1: Svag inflationsutveckling...

KPIF, arlig procentuell forandring.
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Diagram 3: Inflationen ater ndra malet och férvantningarna forankrade
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Diagram 4: God utveckling av BNP och sysselsattning

Va: arlig procentuell forandring. Ho: sysselsatta i procent av befolkningen i aldern 15-74 ar.
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Diagram 5: Okningen i bostadspriserna har bromsat in
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Diagram 6: Likartad utveckling for valutorna i sma 6ppna ekonomier
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Diagram 7: Anvandning av kontanter har fallit i Sverige
Procent av BNP.
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