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Den penningpolitiska idédebatten -
lardomar fran utvecklingen i Sverige*

Det ar ovanligt spdnnande tider att arbeta pa en centralbank. Utmaningar har for-
stas alltid funnits, men jag tror att man med fog kan hdvda att de sallan har varit
av sa fundamental natur som de &r idag. Ett exempel ar den debatt om att be-
gransa centralbankernas sjalvstandighet som har uppstatt under senare tid. Den
ar framfor allt ett resultat av att man i flera lander inte langre har kunnat bedriva
penningpolitiken enbart med férandringar av styrrdantan, utan har behovt kom-
plettera den med medel som enligt vissa har gjort att gransdragningen mellan
penningpolitik och annan ekonomisk politik blivit otydlig. Ett annat exempel ar att
tekniska framsteg inom betalningsomradet har gjort att kontantanvandningen
minskat snabbt i en del lander, inte minst i Sverige. Om, och i sa fall hur, denna
trend pa sikt kommer att paverka férutsattningarna for att bedriva penningpolitik
och den ger anledning for centralbankerna att ge ut elektroniska pengar, som ett
komplement till fysiska kontanter, ar fragor som kommer att diskuteras intensivt
framover.

Det hér ar viktiga och fundamentala fragor. Men idag skulle jag i stéllet vilja foku-
sera pa en annan diskussion, som jag upplever som minst lika central och kanske
annu mer aktuell. Den handlar om huruvida férutsattningarna fér penningpoliti-
ken har forandrats sa mycket under senare ar att centralbankerna kommer att
tvingas 6verge, eller i varje fall avsevart modifiera, den inflationsmalspolitik som
varit den dominerande penningpolitiska regimen de senaste decennierna.

* Jag vill tacka Mikael Apel for hjalp med texten till detta tal, Emelie Theobald for hjalp med bilderna och Claes
Berg, Charlotta Edler, Rebecka Hallerby, Stefan Ingves, Cecilia Skingsley, Marianne Sterner, UIf S6derstrom och
Anders Vredin for synpunkter.
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Internationell debatt om huruvida inflations-
malspolitiken har spelat ut sin roll

Pa den ena sidan i diskussionen finns ekonomer och debattérer som menar att in-
flationsprocessen nu ar sa annorlunda jamfort med tidigare att det ar mycket
svart, eller kanske till och med omaéjligt, for centralbankerna att bedriva tradition-
ell inflationsmalpolitik, i varje fall med de mal pa omkring 2 procent som finns
idag. Mer specifikt menar man att inflationen moter sa starka “motvindar” i form
av exempelvis globaliseringen och digitaliseringen att det ar tveksamt om central-
bankerna kan styra inflationen pa ett meningsfullt satt. | stillet, menar man,
borde penningpolitiken fokusera pa att dampa finansiella cykler och uppratthalla
finansiell stabilitet.?

Pa den andra sidan finns de flesta centralbanker som menar att ryktena om infla-
tionsmalspolitikens snara bortgang ar betydligt 6verdrivna. Visserligen medger de
att det har blivit svarare och mer komplicerat att bedriva penningpolitik nu nar
det reala globala ranteldget har fallit under lang tid och idag &r mycket lagt. Detta
gor att man framoéver sannolikt far rakna med att centralbankernas styrrantor of-
tare kommer att sla i sin nedre grans och att penningpolitik da och da maste bed-
rivas med andra medel dn styrrantesankningar. De medger ocksa att digitali-
seringen och globaliseringen gor det svarare att na inflationsmalen. Men, menar
man, dven om dessa komplikationer maste hanteras finns det inget som tyder pa
att inflationsprocessen i grunden skulle ha férandrats sa mycket att inflationsma-
len inte skulle ga att na och inflationsmalspolitiken som sadan darfor skulle be-
héva omproévas i grunden.

Gavyn Davies, kolumnist pa Financial Times, har beskrivit den har debatten som
en implicit ideologisk kamp mellan Claudio Borio, chefekonom pa Bank for Inter-
national Settlements (BIS), den kanske mest tongivande foretradaren for de nya
idéerna och USA:s avgaende centralbankschef Janet Yellen, foretradare for den

traditionella synen.?

Det finns goda skal att fordjupa sig i den har debatten. Ett skal ar att den sannolikt
kommer att vara en viktig del av den internationella penningpolitiska diskussionen
de kommande aren. Ett annat &r att debatten inte bara handlar om praktisk pen-
ningpolitik, utan faktiskt ocksd om grundlaggande fragor inom den ekonomiska
vetenskapen.

Svensk debatt har foregatt den internation-
ella

Det finns anledning att tro att de erfarenheter vi i Sverige har gjort de senaste
aren gor att vi har en del att tillféra den hér internationella debatten. Vi har

1 Det finns ocksa en parallell debatt om att inflationsmalet borde ersattas med exempelvis ett prisnivamal eller
ett mal for nominell BNP. Denna debatt tar jag dock inte upp i detta anférande.

2 Se Davies (2017). For enkelhets skulle anammar jag i fortsattningen Davies’ terminologi och bendmner de bada
synsatten “Yellen-ldgret” och "Borio-lagret”. Detta innebér forstas inte alla argument kan knytas till specifika ut-
talanden av Janet Yellen eller Claudio Borio. For typiska referenser, se Borio (2017), Borio m.fl. (2017) och Yellen
(20173, b).
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ganska lange haft en diskussion om inflationsprocessen och inflationsmalspoliti-
kens forutsattningar, medan den pa de flesta andra hall ar ett relativt nytt feno-
men. FOr nastan precis ett ar sedan holl jag ett tal dar jag konstaterade att den
langa perioden med en inflation under malet hade gjort att det i Sverige uppstatt
en debatt som vid den tiden hade fa motsvarigheter utomlands. Bedémare och
debattorer menade att utvecklingen, med en inflation som nastan regelmassigt
hamnade under prognoserna och ganska langt under inflationsmalet, tydde pa att
malet var sa svart att na att Riksbanken borde avsta fran att foérsoka och i stallet
bedriva en mindre expansiv politik, med fokus pa ékningen i hushallens skulder
och bostadspriserna.?

Nar jag under senare tid har deltagit i internationella moten har jag slagits av hur
mycket diskussionen paminner om den som vi hade i Sverige for ett par ar sedan. |
lander som vid den tiden inte hade underskridit sina inflationsmal sarskilt lange
har man nu i allt storre utstrackning borjat fraga sig om man inte underskattat
svarigheterna med att fa upp inflationen. Ett exempel ar USA, dar Federal Reser-
ves huvudspar visserligen ar att inflationen sa smaningom kommer att vara vid
malet pa 2 procent, men déar Janet Yellen ocksa har framhallit att “many uncer-
tainties attend this assessment, and downward pressures on inflation could prove
to be unexpectedly persistent”.* Hennes kollega vid Board of Governors, Lael
Brainard, har pa ett liknande satt uttryckt oro fér att “the recent low readings for
inflation may be driven by depressed underlying inflation, which would imply a
more persistent shortfall in inflation from our objective”.> Den europeiska central-
banken (ECB) brottas med liknande problem. ECB-chefen Mario Draghi konstate-
rade nyligen att dven om inflationen vantas stiga gradvis framover sa ar “progress
towards a durable and self-sustaining convergence of inflation towards our objec-

tive ... not yet sufficiently convincing”.®

Hur befogad den héar oron ar aterstar forstas att se. Men vad man tills vidare kan
konstatera ar alltsa att vi i Sverige redan har varit i den situation som andra lander
nu mojligen gar in i och sedan en tid har haft den debatt som kanske &r under
uppsegling dar. Vi ligger pa det sattet, sa att saga, “fore i cykeln”, bade vad galler
inflationsutvecklingen och den penningpolitiska debatten. Det kan darfor vara en
poang att sammanfatta vara erfarenheter sa har langt. Kanske kan det finnas
nagra lardomar som andra lander och centralbanker kan ha nytta av och som har
implikationer for den internationella debatten.

Lat mig borja i den dnden. Nar jag diskuterar vilka lardomar jag menar att vi dragit
skulle jag vilja dela upp tiden efter den globala finanskrisen i tva olika delperioder
och diskutera dem var for sig: Dels perioden med fallande inflation 2011-2014,
dels perioden med stigande inflation 2015-2017. Jag vill understryka att det som
vanligt ar min personliga syn jag ger uttryck for. Det ar mojligt att mina kollegor i
direktionen drar ungefar samma slutsatser som jag gor har, men det ar ocksa
tankbart att de gor en annan tolkning.

3 Se Jansson (2016), dar jag diskuterar kritiken mot inflationsmalet mer utférligt. Det ska understrykas att detta
var en typ av kritik som fordes fram. | talet tar jag dven upp andra typer av kritik, med mindre langtgaende impli-
kationer.

4Yellen (2017b).

5 Brainard (2017).

6 Draghi (2017).
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Perioden 2011-2014 — inflationen faller langt
under malet

| samband med den globala finanskrisen foll svensk BNP kraftigt, men aterhamt-
ningen blev ocksa 6verraskande snabb. Under 2010 6kade svensk BNP med cirka 6
procent, ungefar lika mycket som den fallit &ret fére. Okningen berodde huvud-
sakligen pa att varldshandeln aterhdmtade sig och att konjunkturen i omvarlden
starktes, vilket gynnade svensk export och svenska investeringar. Exporten fick
dven draghjalp av en svag krona. | juli 2010 bérjade Riksbanken héja rantan fran
de 0,25 procent som den sankts till i samband med krisen. KPIF-inflationen 2010
uppgick till 2 procent.” Svensk ekonomi utvecklades starkt och resursutnyttjandet
steg snabbt. Fram till sommaren 2011 sag aterhamtningen ut att fortsatta i ganska
god takt. Riksbanken hade fram till dess hojt reporédntan stegvis till 2 procent.

Men under sommaren och hosten 2011 6kade oron kring utvecklingen av stats-
skulden bade i USA och flera lander i euroomradet. Tillvaxtutsikterna i omvarlden
forsamrades. Detta spillde ocksa 6ver pa den svenska ekonomin. Svensk BNP
bromsade in kraftigt under 2011, f6ll nagot 2012 och 6kade bara blygsamt 2013.
Inflationen borjade falla 2011 och foll i princip till 2014, da KPIF-inflationen upp-
gick till cirka 0,5 procent och KPI-inflationen till strax under noll. Fallet borjade
alltsa tidigare an i de flesta andra lander (se diagram 1). Foér att motverka denna
utveckling borjade Riksbanken sanka repordntan i slutet av 2011.

Ett forhallande som har viss betydelse for min fortsatta diskussion ar att Riksban-
ken redan under denna tid bekymrade sig for uppgangen i hushallens skulder och
bostadspriserna. For att i viss man bidra till att ddmpa skulduppbyggnaden och
prisékningarna sattes reporantan darfor nagot hogre dn vad som annars hade va-
rit fallet.® Detta brukar bendmnas att penningpolitiken ”lutar sig mot vinden”, dar
vinden alltsa ar nagon form av finansiell obalans som bedéms vara under uppseg-
ling.

Vad som dock ar viktigt att ha klart for sig ar att penningpolitiken under den hér

tiden till den alldeles 6vervagande delen styrdes av traditionella penningpolitiska
motiv, det vill sdga den forvantade utvecklingen av konjunkturen och inflationen
under de narmaste aren (se diagram 2). Riskerna med utvecklingen av hushallens
skulder och bostadspriserna fanns som sagt med i bedémningen men de spelade
inte nagon huvudroll. Det har diskuterade jag utforligt i ett tal for nagra ar sedan
och jag ska darfér inte sdga mycket om det nu.® Lt mig bara understryka att inte

7 KPIF &r KPI med fast rénta. KPIF-inflationen blev Riksbankens formella malvariabel i september 2017 i stéllet for
KPl-inflationen, men fungerade aven tidigare som malvariabel i praktiken.

8 Se till exempel Ingves (2012).

9Se Jansson (2014), dar jag ocksa konstaterar att det inte gar att sdga exakt hur mycket detta paverkade reporan-
tan. Det beror dels pa att Riksbankens penningpolitiska beslut fattas av en kommitté med sex ledaméter, dels pa
att det dven for en enskild ledamot &r svart att ange hur mycket av en ranteh6jning som avser att dampa skuld-
uppbyggnaden jamfért med att ddmpa konjunkturen. Den enda slutsats man kan dra ar att “lutandet mot vin-
den” inte var stort, men heller inte obefintligt.
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heller andra konjunkturbedémare uppfattade det som att den férda penningpoli-
tiken i huvudsak handlade om att Riksbanken lutade sig mot vinden, dven om det
forstas fanns olika dsikter om exakt hur hég rantan borde vara.?

Den har perioden var larorik pa manga satt. Nar jag blickar tillbaka pa den sa har
med nagra ars perspektiv ar det framfor allt tva slutsatser, eller lardomar, som jag
skulle vilja lyfta fram:

(i) Det ar viktigt att inte tappa greppet om inflationen och inflationsfor-
vantningarna.
(ii) Det kan kravas ganska betydande rdantehdjningar for att bromsa upp-

byggnaden av finansiella obalanser.

Jag tankte diskutera dessa slutsatser var for sig och forklara lite mer i detalj vad
jag menar.

Slutsats (i): Det ar viktigt att inte tappa greppet om
inflationen och inflationsférvantningarna

Slutsatsen att det ar viktigt att inte tappa greppet om inflationen och inflationsfor-
vantningarna kanske framstar som uppenbar och trivial for manga, men den ar
anda vard att resonera en del kring. Den internationella debatt som uppstatt un-
der senare tid tyder ju dessutom pa att den kanske inte ar sa sjalvklar.

Ett uppenbart skal till att behalla greppet om inflationen &r att det har visat sig
vara 6verraskande svart att fa tillbaka den till malet nar den val fallit, i synnerhet
om inflationsférvantningarna dessutom har sjunkit. Jag maste erkdnna att jag for
egen del i viss man underskattade de har problemen. En mojlig férklaring ar att
jag, sékerligen tillsammans med manga andra, hade invaggats i en tro om att den
goda utvecklingen aren fére finanskrisen bekraftade att vi hade lyckats bemastra
de mer betydande problemen och att inflationsmalet var fullstandigt trovardigt
och mer eller mindre ett sjalvklart inslag i svensk ekonomi.

Att det ar viktigt att inte tappa greppet om inflationen ar forstas Iatt att sdga, men
svarare att leva upp till. Det var givetvis inte Riksbankens avsikt att inflationen
skulle bli s& I1dg som den blev och under sa lang tid.** Vi gjorde s& bra prognoser vi
kunde och bedrev den politik vi bedémde vara den basta. | efterskott kan man na-
turligtvis konstatera att om vi hade vetat att inflationens skulle bli sa Iag som den
blev sa skulle vi ha sdnkt réntan tidigare och snabbare.

10 Denna bild stéds ocksa av Goodfriend och King (2016). Férvanansvart nog forekommer fortfarande tolkningen
att oro for hushallens skulder var den huvudsakliga och till och med enda anledningen till att reporantan héjdes
2010-2011. Ett tydligt exempel pa att konjunkturférsvagningen under 2011 i stéllet 6verraskade de flesta bedo-
mare ar den prognos som Konjunkturinstitutet gjorde i juni 2011. Dar prognostiserades att reporantan i slutet av
2012 skulle vara 3 procent och i slutet av 2014 strax 6ver 4 procent (i verkligheten blev reporantan 0 procent i
slutet av 2014). Den har politiken ansags vara férenlig med ett balanserat resursutnyttjande 2014 och en KPIF-
inflation nara 2 procent 2013-2015. | den prognosen, som var representativ for svenska prognosmakare, antogs
alltsa fortsatta rantehojningar vara motiverade av normala konjunkturskal.

11 For en analys av de faktorer som bidrog till den laga inflationen, se Andersson, Corbo och L6f (2015).
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Men att utvardera skeenden med facit i hand ar inte alltid sarskilt meningsfullt.
For att det ska vara meningsfullt maste man kunna identifiera saker man kan géra
annorlunda om man skulle hamna i en liknande situation i framtiden. Det ar ex-
empelvis inte nagon stérre poang med att konstatera att vi skulle ha agerat pa ett
annat satt om vi hade lyckats forutspa skuldkrisen i Europa och effekterna av den.
Det ar hogst troligt att den typen av skeenden kommer att vara ungefar lika svara
att forutspa i framtiden.

Men en erfarenhet som jag anda menar att vi skulle kunna ta med oss ror var pen-
ningpolitiska kommunikation. Mycket av var kommunikation handlade vid den héar
tiden om att patala risker med utvecklingen av skulder och bostadspriser, kanske
framfor allt under perioden da vi pa nytt hade bérjat sinka rintan. Aven om det
av vara prognoser fortfarande framgick att vi raknade med att na inflationsmalet
sa kan det mycket val vara sa att vi pratade lite for lite om malet och lite for
mycket om finansiella obalanser. Detta kan ha skapat osdkerhet hos ekonomins
aktérer om vilken stallning inflationsmalet egentligen hade och det kan i sin tur ha
bidragit till att inflationsforvantningarna foll. Detta ar nagot som ar vart att ha i
atanke framoéver. Mahanda férvarrades problemen ocksa av att Riksbankens kriti-
ker ofta 6verdrev den betydelse utvecklingen av skulder och bostadspriser hade i
penningpolitiken.

En djupare fraga nar det géller greppet om inflationen dr om fértroendet for in-
flationsmalet verkligen ar sa viktigt. Kan man inte bedriva penningpolitik utan att
det finns fortroende for inflationsmalet — eller, for den delen, utan att det finns
nagot inflationsmal 6ver huvud taget? Kan inte penningpolitiken ndja sig med att
stabilisera realekonomin eller att luta sig mot vinden? Ett sadant penningpolitiskt
upplagg skulle vara val i linje med de nya tankarna i den internationella debatt
som jag redogjorde for inledningsvis, i varje fall om dessa dras till sin spets.? Jag
tankte aterkoppla till den debatten strax, sa Iat mig lamna den fragan for 6gon-
blicket.

Slutsats (ii): Det kan kravas ganska betydande rantehoj-
ningar for att bromsa uppbyggnaden av finansiella oba-
lanser

En fraga dar jag gradvis reviderat min uppfattning de senaste aren ar hur mycket
en centralbank bor och maste luta sig mot vinden for att fa bukt med en uppbygg-
nad av en finansiell obalans. Tidigare hade jag en ratt stor tilltro till att ett relativt
mattligt lutande mot vinden skulle kunna ha god effekt, framfor allt genom att
skicka en tydlig signal om att centralbanken ar oroad 6éver utvecklingen och ser ris-
ker med den. Idag ar jag mera tveksam till detta. Hur effektiv en sadan strategi ar
varierar visserligen rimligen 6ver tiden och mellan ekonomier beroende pa de ex-
akta omstandigheterna, exempelvis vad galler stdmningslage och skuldnivaer,

12 For ett exempel, se Scholes och Alankar (2017).
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men Overlag ar jag 4nda betydligt mer skeptisk till detta an tidigare. Jag tror vis-
serligen att ett visst matt av lutande mot vinden, i kombination med en kommuni-
kation om riskerna, skulle kunna 6ka medvetenheten om problemen hos allman-
heten, marknadsaktorerna och de ekonomisk-politiska beslutsfattarna. Men det
kravs forstas ocksa att denna 6kade medvetenhet resulterar i konkreta atgarder
eller andrade beteenden som motverkar den finansiella obalansen. Det ar tvek-
samt om man kan saga att den har gjort det for svensk del, i varje fall inte i till-
racklig omfattning och i ett sa tidigt skede som man hade kunnat hoppas pa.

Det ganska modesta lutande mot vinden som vi praktiserade var saledes inte till-
rackligt for att bromsa uppbyggnaden i skulder och bostadspriser. Samtidigt kan
jag konstatera att jag sjalv inte var beredd att halla rdntan dnnu hogre an vi gjorde
for att forsoka astadkomma detta. Detsamma gallde uppenbarligen ocksa direk-
tionen i stort. Om vi hade hallit reporantan betydligt hogre hade skuldékningen
kanske stannat upp mer varaktigt, men vi hade samtidigt med stor sannolikhet
ocksa fatt en vasentligt samre utveckling i ekonomin. Dessutom, och kanske an
viktigare, skulle inflationen ha utvecklats dnnu svagare dn den faktiskt gjorde och
det skulle darmed ha varit dnnu svarare att fa upp den och behalla fortroendet for
inflationsmalet.

En ytterligare slutsats, och lardom om man sa vill, ar att en politik som lutar sig
mot vinden forutsatter att det finns fortroende for inflationsmalet. Nar vi upp-
levde att detta fortroende var pa vag att urholkas under 2014 och bdérjan av 2015
bedémde vi att det inte fanns nagon annan mojlighet &n att 6ka takten i rante-
sankningarna for att tydliggora att fokus helt och hallet 1ag pa inflationen. Det
fanns helt enkelt inte ldngre utrymme att anvanda reporantan for att forsoka pa-
verka skulder och bostadspriser. Aven i det avseendet kan man séga att Riksban-
ken varit en féregangare i centralbanksvarlden, 1at vara en ofrivillig sddan. Savitt
jag kanner till har ingen annan centralbank som tillampar en politik som anvander
styrrantan for att motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser, exempelvis
Norges Bank, hittills stallts infor ett lika tydligt vagval.

Detta sagt ser jag numera ocksa mer grundldggande problem med en penningpoli-
tik som lutar sig mot vinden, dven nér det finns fortroende for inflationsmalet. Det
ska jag aterkomma till mot slutet av det har talet.

Min tolkning av de svenska erfarenheterna sa har langt ar alltsa att en politik som
lutar sig mot vinden har sina begransningar. Exempelvis tycks det, i varje fall un-
der vissa omstandigheter, kravas att rantan halls ganska mycket hogre for att
kunna dampa en skuldékning effektivt. En sddan politik kan dock dédmpa ekono-
min som helhet ganska kraftigt och riskerar att leda till att inflationen skjuter be-
tydligt under malet under lang tid. Det ar den har typen av effekter man har i
atanke i den internationella debatten ndr man havdar att styrrantan ar ett alltfor
trubbigt verktyg att motverka finansiella obalanser med. De svenska erfarenhet-
erna pekar ocksa pa att man inte kan rdkna med att styrrantan alltid kommer att
std till buds som ett verktyg for detta andamal. Aven i det fall man lutar sig ganska
mattligt mot vinden kan en sadan politik hamna i konflikt med uppdraget att upp-
ratthalla fortroendet for inflationsmalet.
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Aven hir installer sig forstas frdgan om det verkligen ar sa viktigt att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet. Kan inte penningpolitiken i stéllet bara luta sig
mot vinden och |ata inflationen bli vad den blir? Jag aterkommer som sagt till det
strax.

Innan jag gar vidare vill jag tillagga att det finns en vaxande forskning som explicit
forsoker berdkna kostnader och intdkter av att anvanda styrrantan for att forsoka
motverka finansiella obalanser — en cost-benefit-analys. Debatten pagar och juryn
ar fortfarande ute.’® | det sammanhanget ska forsts den bild jag ger hir ses en-
bart som en landspecifik fallstudie. Men med tanke pa att de praktiska erfarenhet-
erna av den har typen av politik ar mycket begransade kan kanske reflektioner
fran nadgon som varit med om att fatta beslut i ett land som "ligger fére i cykeln”
ha ett varde.

Perioden 2015-2017 — inflationen stiger mot
malet igen

Under 2014 hade penningpolitiken kommit att fokusera alltmer pa att snabbt fora
inflationen tillbaka till malet och bidra till att inflationsférvantningarna var férank-
rade. Reporantan sanktes med 0,5 procentenheter i juli till 0,25 procent och vi-
dare till noll i oktober. | borjan av 2015 var inflationen fortsatt mycket lag och in-
flationsférvantningarna utvecklades pa ett bekymmersamt satt (se diagram 3). Re-
porantan sanktes ytterligare under 2015 och bérjan av 2016 till -0,5 procent. Riks-
banken borjade dessutom kdpa statsobligationer i stor omfattning.

Den expansiva politiken borjade efter hand fa effekt. Tillvaxten steg och syssel-
sattningen 6kade. Inflationen boérjade stiga mer eller mindre trendmassigt 2015
och n&dde &ter inflationsmalet 2017. Aven inflationsforvantningarna vinde uppat
och de langsiktiga férvantningarna ar nu ater férankrade vid malet (diagram 4).

Den slutsats fran perioden 2015-2017 som jag framfor allt skulle vilja lyfta fram ar
foljande:

(iii) Det kan kravas lang tid av mycket expansiv politik for att fa upp infla-
tionen — men det gar.

Man kan hévda att inte heller den hér slutsatsen ar sarskilt anmarkningsvard. Det
ar den slutsats som ligger ndrmast till hands efter att ha observerat penningpoliti-
ken och utvecklingen av inflationen i Sverige de senaste aren. Men i ljuset av den
aktuella internationella debatten ar den dnda viktig och vard att ta upp.

13 Exempelvis menar Internationella valutafonden (2015) och Svensson (2017) att kostnaderna &r storre dn intak-
terna medan exempelvis Filardo och Rungcharoenkitkul (2016) och Gourio, Kashyap och Sim (2016) drar den
motsatta slutsatsen.
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Slutsats (iii): Det kan kravas lang tid av mycket expansiv
politik for att fa upp inflationen — men det gar

Som jag redan varit inne pa ar forsta delen av den har lardomen en viktig anled-
ning till att man inte bor tappa greppet om inflationen och inflationsférvantning-
arna. Om man gor det kan vagen tillbaka bli svar och médosam. | Sveriges fall lag
KPIF-inflationen systematiskt under malet i cirka sex ars tid, 2011-2016, ibland
med avsevard marginal. For att bromsa och vanda fallet i inflationen sankte vi re-
porantan till nivaer den tidigare inte varit i narheten av och utoéver detta kopte
Riksbanken stora mangder statspapper. Det har ocksa kravts betydande kommu-
nikativa insatser, exempelvis nar det galler att beskriva vilken utveckling av kronan
som Riksbanken bedémt vara forenlig med en stigande inflation. Till skillnad fran
vad som mojligen var fallet tidigare kan det utifran var kommunikation knappast
ha ratt nagot tvivel om Riksbankens beslutsamhet att na malet.

Den har politiken har alltsa bidragit till att inflationen 6kat och idag ater ar i linje
med malet. Situationen paminner lite om den i mitten av 1990-talet nar Riksban-
ken, trots ett utbrett tvivel, lyckades etablera trovardighet for inflationsmalet,
dven om det den gangen handlade om att fa ned inflationen. Det finns forstas inga
garantier for att inflationen kommer att stanna kring 2 procent. Men man kan
anda konstatera att det s3 har langt ser bra ut, trots att det dven fortsatt kommer
att krdvas mycket stéd fran penningpolitiken och ytterligare penningpolitiska latt-
nader inte kan uteslutas.

Kopplingarna till den internationella debat-
ten

Hur kan man da koppla ihop de svenska erfarenheterna och den internationella
debatten — den implicita idédebatten mellan Yellen-lagret och Borio-lagret? For
att lattare se kopplingen kan man boérja med att ga igenom debatten lite mer i de-
talj. Det finns framfor allt tva skillnader, som i sig &r nara relaterade, mellan de
bada lagren: synen pa den sa kallade Phillipskurvan och synen pa méjligheterna
for centralbanker att styra inflationen.

Phillipskurvan finns i lite olika varianter men alla handlar pa ett eller annat satt om
sambandet mellan resursutnyttjandet och pris- eller Idneutvecklingen. Utgangs-
punkten ar att centralbanken genom att anpassa sin styrranta kan paverka resurs-
utnyttjandet i ekonomin. Néar resursutnyttjandet okar sa stiger, via Phillipskurvan,
priser och [6ner snabbare, och vice versa.

Yellen-lagrets uppfattning ar att Phillipskurvan i stort sett ser ut som vanligt eller i
varje fall har dndrats sa lite att den fortfarande fungerar som en effektiv kanal ge-
nom vilken centralbankerna kan paverka inflationen. Enligt Borio-lagret har
Phillipskurvan i stéllet i det ndrmaste brutit samman, eller i varje fall &ndrats sa
mycket att den inte langre utgor en central del i inflationsprocessen. Mer specifikt
resulterar ett hogt resursutnyttjande inte langre i hogre inflation, enligt denna
uppfattning.
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| stallet, menar man, paverkas inflationen i hog grad av strukturella faktorer. Fak-
torer som ofta lyfts fram och som pressar ner inflationen ar globaliseringen och,
om man blickar framat, i allt hogre grad digitaliseringen.* Det har 4r argument
som den som har foljt den svenska debatten de senaste aren kdnner igen. Enligt
det har synsattet kommer centralbankerna under mycket lang tid att fa svart att
styra inflationen. Draget till sin spets innebar detta, som jag var inne pa inled-
ningsvis, att det inte &r meningsfullt att satta upp mal for inflationen eftersom den
i huvudsak bestams av faktorer utanfor penningpolitiken. Som jag ocksa konstate-
rade tidigare delar Yellen-lagret inte denna uppfattning utan menar att inflations-
mal dr bade meningsfulla, viktiga och mojliga att na.

Implikationerna av de svenska erfarenhet-
erna

Hur ska man da se pa den internationella debatten i ljuset att vara svenska erfa-
renheter? Som jag ser det &r vara erfarenheter 6verlag mer i linje med Yellen-lag-
rets uppfattning. Ett exempel &r att man trots allt verkar kunna na malet med en
tillrackligt kraftfull expansiv politik. En brasklapp héar ar forstas att vi dannu inte kan
vara sdkra pa att inflationen verkligen kommer att bli kvar kring malet, dven om
det ar vad Riksbanken raknar med.

En annan brasklapp ar att det inte heller ar uppenbart vilken roll just Phillipskur-
van spelat i den svenska inflationsuppgangen sa har langt. Visserligen har ett 6kat
resursutnyttjande gatt hand i hand med stigande inflation, men vi har ocksa sett
att I6nedkningarna hittills varit forvanansvart mattliga givet konjunkturlaget. | den
meningen ar det for tidigt att konstatera att de svenska erfarenheterna pekar pa
att Phillipskurvan alltjamt fungerar som den brukar. Men, som sagt, vara erfaren-
heter tyder dnda pa att centralbankernas inflationsmal ar fullt méjliga att na. Och
den senaste tidens forhallandevis snabba tjansteprisdkningar ar trots allt tecken
pa att en Phillipskurva i ndgon form ar aktiv (se diagram 5).

Det har varit en ganska livlig internationell debatt om Phillipskurvan den senaste
tiden — om dess lutning och till och med om dess existens.?® Personligen har jag en
ganska agnostisk syn pa den. Jag ser den som ett i huvudsak kvalitativt samband
mellan resursutnyttjande och inflation som inte sager sa mycket mer an att ett
hogt resursutnyttjande forr eller senare tenderar att leda till att priser och I6ner
stiger snabbare och ett lagt resursutnyttjande till att de stiger langsammare. Dére-
mot kan det variera 6ver tid hur mycket ett givet resursutnyttjande paverkar in-
flationen, det vill sdga lutningen pa Phillipskurvan ar inte nédvandigtvis alltid den-
samma. Aven tidsdynamiken kan variera, det vill siga att det kan ta olika lang tid
innan resursutnyttjandet slar igenom pa inflationen. Inflationen paverkas forstas
dessutom hela tiden av en rad andra faktorer — olika stérningar, som man brukar
saga pa ekonomsprak. Dessa kan vara hogst tillfalliga, men ocksa tamligen varakt-

14 Se Borio (2017).
15 Se till exempel Blanchard (2016) och The Economist (2017).
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iga. Men att det, allt annat lika, inte skulle finns ndgot samband mellan resursut-
nyttjandet och inflationen ar for mig mycket svarsmalt, for att inte sdga helt osan-
nolikt.

Man kan ocksa saga att slutsatsen att det ar viktigt att inte tappa greppet om in-
flationen och inflationsférvantningarna ar val i linje med Yellen-lagrets uppfatt-
ning, pa sa satt att inflationsmalet och fortroendet for malet uppfattas som
centralt. Vart att notera ar att det, inte minst i USA som har hunnit langst med
sina styrrantehdjningar, finns en debatt om hur snabbt man bor goéra penningpoli-
tiken mindre expansiv.2® Farhdgan &r just att fér snabba férandringar ska fa infla-
tionen och inflationsférvantningarna att falla under malet igen — nagot som det
alltsa galler att undvika.

Aven slutsatsen att det kan krdvas ganska betydande rintehdjningar for att
bromsa uppbyggnaden av finansiella obalanser &r mer i linje med Yellen-lagrets
uppfattning. Den pekar ju pa begrdnsningarna med den politik som enligt Borio-
lagret borde fa storre inflytande, eller kanske till och med vara huvudsyftet med
penningpolitiken.

Inflationsmal behovs

Men som jag varit inne pa kravs att man i det har avseendet dyker lite djupare i
analysen. Mer specifikt maste man hantera fragan om det verkligen dr nodvandigt
att ha ett mal for inflationen 6ver huvud taget. Kan inte penningpolitiken i stallet
fokusera pa att forsoka motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser och lata
inflationen bli vad den blir?

Jag menar att det inte vore nagot lampligt upplagg. Jag tror att det ar oerhort vik-
tigt att det finns ett inflationsmal som det finns fértroende for och att det malet
dessutom ligger pa ett tillrackligt respektavstand fran noll. Just en diskussion om
de problem som skulle kunna uppsta om centralbankerna 6vergav sina inflations-
mal ar nagot som jag upplever ofta saknas hos manga debattorer som foresprakar
en ny typ av penningpolitik, dven i den svenska debatten.

Om centralbankerna skulle éverge sina inflationsmal i nuvarande lage skulle infla-
tionen med stor sakerhet falla och det skulle finnas en stor risk for att inflationen
och inflationsférvantningarna skulle permanentas pa en mycket lag niva. Detta
skulle gora det svarare for penningpolitiken att motverka lagkonjunkturer i framti-
den. Om inflationen i genomsnitt ar 1ag kommer dven den nominella rantan i ge-
nomsnitt att bli Iag. Och ju lagre réntan ar i ett normalldge, desto mindre ut-
rymme finns det att sdnka den innan den nar sin nedre grans.

Ett mer generellt problem &r att ett inflationsmal fungerar som ett riktmarke for
pris- och l6nebildningen — det utgér vad som brukar kallas ett nominellt ankare i
ekonomin. Nir ekonomins aktérer har en gemensam bild av hur priserna kommer att

16 Se till exempel Duy (2017) och Summers (2017).
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utvecklas i framtiden blir det Iattare att planera langsiktigt. Franvaron av ett nomi-
nellt ankare kan ocksa gora sa att inte bara inflationen varierar mer, utan dven
produktionen och sysselsattningen. Anta att vi far en negativ storning till efterfra-
gan i ekonomin som far inflationen att falla. Om det rader osakerhet kring inflat-
ionsmalet kan dven inflationsforvantningarna pa lite langre sikt falla. Darmed okar
realrdntan, det vill sdga rantan korrigerad for inflationsférvantningarna, om den
nominella rantan ar oférandrad. Den hogre realrantan forstarker effekten av den
ursprungliga negativa storningen pa efterfragan och férsvagar ekonomin dnnu
mer, eftersom det ar realrdntan som paverkar féretagens och hushallens investe-
rings- respektive konsumtionsbeslut. Pa motsvarande satt kan en positiv stérning
till efterfragan gora att inflationen och inflationsférvantningarna stiger. Det san-
ker realrdntan och bidrar till att 6ka efterfragan ytterligare. Nar fortroendet for in-
flationsmalet ar svagt och inflationsforvantningarna inte ar val férankrade blir re-
sultatet alltsa storre svangningar i ekonomin. Det var en sadan utveckling vi hade i
Sverige under 1970- och 1980-talen da den fasta vaxelkursen inte fungerade som
ett tillrackligt starkt nominellt ankare, vilket gav oss upprepade kostnadskriser och
devalveringar.

Skalet till att debattorer inte tar upp problem med att 6verge inflationsmalet kan
forstas vara att man menar att inflationsprocessen har dndrats sa mycket att
centralbankerna helt enkelt inte ldngre kan na sina inflationsmal. Nar allt kommer
omkring tycks det ju vara en vanlig uppfattning i debatten. Detta skulle implicera
att det inte &r meningsfullt att man satter upp mal for inflationen, eftersom den
bestams av faktorer utanfor penningpolitiken. Det dr dock ett antagande som, om
det skulle stamma, faktiskt skulle vdnda upp och ned pa mycket av det som anses
vedertaget inom den nationalekonomiska vetenskapen. Nationalekonomiska pa-
radigm dndras visserligen da och da. Men man kan i varje fall konstatera att de
som idag menar att det inte langre ar mojligt att valja inflationsmal har en bety-
dande bevisborda. Bland annat behdver man motbevisa Milton Friedmans tes om
att inflation i grunden &r ett monetart fenomen.’

Detta sagt handlar det féormodligen i praktiken mer om en glidande skala @n om
en noll-ett-16sning. Strukturella faktorer kan pressa ner inflationen pa ett satt som
kan vara svart att motverka under relativt Iang tid, om an inte permanent. Det &r
darfor en ganska viktig diskussion som Borio-lagret har initierat.'® Hur ska en
centralbank agera i ett lage dar den, trots att den bedriver en sa expansiv politik
den bedémer majlig, inte raknar med att kunna na malet inom ett éverskadligt
tidsperspektiv? Som jag ser det ar det rimliga i en sadan situation att halla fast vid
inflationsmalet och fortsitta med den expansiva politiken.® Om centralbanken i

17 Friedman (1963). Det bor ndmnas att enligt den sa kallade “fiscal theory of the price level” har finanspolitiken
ett avgorande inflytande 6ver inflationen, se till exempel Christiano och Fitzgerald (2000). For att astadkomma
1ag och stabil inflation racker det darfor inte med en valavvagd penningpolitik. Det kravs ocksa att finanspolitiken
bedrivs pa ett satt som ar forenligt med inflationsmalet. Teorin dr dock omstridd och ifragasatter inte egentligen
vdrdet av att centralbanker har inflationsmal.

18 Det bor framhallas att just BIS, dar Borio ar chefekonom, ofta har varit tidigt ute med att lyfta fragor som varit
av grundlaggande betydelse for centralbanker. Exempelvis understrok BIS tidigt att Iag och stabil inflation inte
med nodvandighet implicerar makroekonomisk stabilitet och minskad risk for finansiella kriser, se till exempel
Borio och Lowe (2002) och White (2006). Bidrag i det har sammanhanget gjordes dock inte bara av BIS. Rajan
(2005) &r ett annat exempel.

19 Jag diskuterade detta fall i ett tal forra aret, se Jansson (2016).
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stallet skulle lagga om politiken i mindre expansiv riktning blir inflationsmalet
annu mer avlagset och dnnu svarare att na. Forr eller senare gar fortroendet for
inflationsmalet forlorat och da ar vi tillbaka i de problem som jag nyss skisserade.

Mer grundlaggande problem med en pen-
ningpolitik som fokuserar pa finansiell stabili-
tet

Det finns ocksa andra skal till att en penningpolitik som i hog grad fokuserar pa att
forsoka motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser kan vara problematisk.
Ett ar det jag precis tog upp, det vill sdga att det ibland kan kravas ganska stora
rantehdjningar for att bromsa exempelvis en snabb skuldékning. Aven om man nu
inte skulle tycka att det ar sa viktigt hur detta paverkar inflationen sa ar det sva-
rare att bortse fran att effekten pa produktion och sysselsattning kan bli bety-
dande.

Man kan ocksa se problematiken fran ett mer generellt perspektiv. Nar man tan-
ker efter vore det ganska markligt om det huvudsakliga sattet att forhindra finan-
siella kriser ar att halla penningpolitiken stramare dn vad som ar motiverat utifran
grundlaggande ekonomiska utsikter. Som jag ser det ar finansiella cykler, i varje
fall de som ar tillrackligt stora for att skapa betydande oreda, ofta resultatet av att
de regler som styr det finansiella systemet inte ar tillrackligt val utformade eller
att kanske till och med att hela ”affarsmodellen” fér den finansiella sektorn har
grundldaggande brister. Att viktiga marknader inte fungerar tillrackligt val kan
ocksa ha stor betydelse. Ett exempel som jag lyft fram forut, men som tal att visas
igen, ar jamforelsen av hur styrrdantorna och bostadsmarknaderna utvecklats i
Sverige och Tyskland (se diagram 6). Trots en likartad penningpolitik har utveckl-
ingen av bostadspriserna i Tyskland varit en helt annan an i Sverige. En val funge-
rande finansiell sektor och valfungerande marknader skulle givetvis inte generera
helt stabila banor fér exempelvis krediter. Men de stora och farliga svangningarna
skulle med stor sakerhet dampas rejalt.

Det forefaller rimligt att krava att det finansiella systemet ar tillrdckligt stabilt och
robust for att kunna hantera bade att den neutrala réntan periodvis ar mycket lag
— sasom ar fallet idag — och att penningpolitik bedrivs pa ett satt som uppfyller
normala penningpolitiska mal — som ett inflationsmal — utan att det bryter sam-
man.?° Om man menar att det finansiella systemet inte &r tillrdckligt stabilt for att
klara detta sa maste den mest rimliga och langsiktigt hallbara I6sningen vara att se
till att det faktiskt blir det, inte att man gar runt problemet och i stéllet kraver att
centralbanken ska ddmpa hela ekonomin genom att hélla en onddigt hég ranta.?

20 Med neutral rdnta menas vanligen den reala rdnta som varken har en expansiv eller atstramande effekt pa
ekonomin. Centralbankerna kan inte paverka den neutrala rantan men de maste férhalla sig till den nar de an-
passar sina styrrantor. FOr en analys av repordntans niva pa lang sikt, se fordjupningen ”"Repordntan pa lang sikt”
i Penningpolitisk rapport februari 2017.

21 Se till exempel Wolf (2017) for en liknande argumentation.
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Avslutande kommentarer

Lat mig summera och avrunda. Penningpolitiken runt om i varlden befinner sig pa
manga satt i en brytningstid. Den flexibla inflationsmalspolitik som har varit den
dominerande penningpolitiska modellen de senaste decennierna star infor stora
utmaningar. | mitt anférande idag har jag fokuserat pa en av dessa: den interna-
tionella debatt som uppstatt under senare tid, dar ett antal ekonomer och debat-
torer havdat att inflationsprocessen nu ar sa annorlunda jamfort med tidigare att
det &r mycket svart, eller kanske till och med omadjligt, for centralbankerna att be-
driva traditionell inflationsmalpolitik. | stéllet, menar man, bor penningpolitiken i
hogre grad, och kanske till och med helt och hallet, inriktas pa att férsoka mot-
verka finansiella obalanser.

Nar det galler den har debatten befinner sig Sverige i en ganska unik position. De
fragor den handlar om har vi diskuterat langre an de flesta andra lander, vi har er-
farenhet av en politik som i viss man har forsokt motverka finansiella obalanser,
inflationen foll tidigare i Sverige an pa manga andra hall, men vi har ocksa — efter
en lang tid med mycket expansiv penningpolitik — lyckats fa den tillbaka till malet.
Vi har med andra ord en del erfarenheter att dela med oss av.

Jag har har redovisat det som jag tycker har varit de viktigaste erfarenheterna: Att
det ar viktigt att inte tappa greppet om inflationen och inflationsférvantningarna,
att det kan kravas betydande rantehdjningar for att bromsa uppbyggnaden av fi-
nansiella obalanser och att det kan kravas lang tid av mycket expansiv politik for
att fa upp inflationen — men att det gar att fa upp den.

Jag vill avslutningsvis understryka, for att undvika missuppfattningar, att det jag
sagt inte pa nagot satt betyder att jag menar att centralbankerna inte ska ha na-
gon roll eller nagot ansvar for finansiell stabilitet. Den fradgan handlar om mycket
mer an huruvida det ar lampligt eller inte att adressera finansiella obalanser med
penningpolitik och styrranta. Och i Sverige har ju ocksa Riksbanken viktiga funk-
tioner i detta sammanhang, i syfte att bidra bade till att forebygga finansiella kri-
ser och att bemastra dem om de trots allt intréffar. Den pagaende parlamenta-
riska utredningen av Riksbanken ska dessutom titta narmare pa bland annat
denna fraga och jag ser med spanning fram emot dess slutsatser. Min diskussion
idag har handlat om att jag tycker att just penningpolitiken och styrrdantan ar
battre lampade att fokusera pa ett inflationsmal — och att det finns goda forutsatt-
ningar for att de ska kunna fortsatta att géra det. Penningpolitiska system och
ramverk varar givetvis inte for evigt. Men an sa lange menar jag att finns det goda
skal att behalla det vi har.
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Diagram 1. Svensk inflation "ligger fore”
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Anm. Inflationen for Sverige métt i KPIF, for USA i “core PCE” och for Euroomradet i HIKP.
Kallor: Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of Labor, European Commission (Eurostat) och SCB
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Diagram 2. Naturligt att hoja rantan 2010-2011
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Anm. Prognoser fran april 2011.
Kallor: Institue for Supply Management (ISM), Swedbank, SCB och Sveriges Riksbank
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Diagram 3. Bekymmersamt lage vid arsskiftet 2014-2015
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Anm. Matt i KPIF (vdnster) respektive KPI (hoger).
Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
Diagram 4. 2015-2017 — inflationen stiger mot malet igen
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Anm. Matt i KPIF (vanster) respektive KPI (hoger).
Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
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Diagram 5. Tjinsteprisernas utveckling tyder pa att Phillipskurvan fungerar
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Anm. Streckade linjer avser medelvdrden sedan 2000.
Kalla: SCB

Diagram 6. En penningpolitik som i Sverige maste inte resultera i skenande bo-
stadspriser
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Anm. Procent respektive husprisindex (HPI), 2005 kv1 = 100.
Kallor: ECB, Macrobond och Federal Reserve Bank of Dallas
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