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Penningpolitik i samre tider — vilka
mojligheter star till buds?*

Att pasta att det senaste decenniet varit omvalvande for penningpolitiken &r
knappast en overdrift. Manga centralbanker har sénkt sina styrrantor till excep-
tionellt Iaga nivaer och 6vergatt till att bedriva penningpolitik pa andra satt &n ge-
nom att bara dndra rantan. | en del [ander, daribland Sverige, har styrrantan dess-
utom passerat den nollgrdns som for inte sa lange sedan betraktades som ett ab-
solut minimum, och sadnkts in pa negativt territorium. Trots denna politik har ater-
hamtningen 6verlag gatt langsamt och, framfor allt, inflationen lange varit 1ag. Det
har lett till att rdntan i manga lander legat kvar pa rekordlaga nivaer i flera ars tid.

Behovet av att halla styrrdntorna sa laga beror inte bara pa att den globala finans-
krisen 2007—-2008 och den efterfoljande eurokrisen kravde en mycket expansiv
penningpolitik. En lika viktig forklaring &r att den reala rantenivan runt om i varl-
den har sjunkit trendmassigt i flera decennier, till stor del oberoende av finanskri-
sen. Idag ar realrantorna historiskt laga (se diagram 1).

Nedgangen i realréntan ar ett tecken pa att den globala sa kallade neutrala réantan
har fallit. Med neutral rdnta menas vanligen den reala ranta som varken har na-
gon expansiv eller dtstramande effekt pa ekonomin.! Centralbankerna kan inte
paverka den neutrala rantan men de maste forhalla sig till den nar de anpassar
sina styrrantor. Det ar relationen till den neutrala rantan som avgoér hur expansiv
eller atstramande en viss penningpolitik ar. Genom att gora sa att den korta real-
rantan tillfalligt avviker fran den neutrala rantan kan centralbanken paverka re-
sursutnyttjandet och inflationen via olika kanaler.

Ett viktigt problem med att den neutrala rantan idag &r sa lag ar att penningpoliti-
ken far mindre utrymme att stimulera ekonomin nar sa behdvs, eftersom det helt

* Jag vill tacka Mikael Apel for hjalp med texten till detta tal, Emelie Theobald for hjalp med bilderna, Elizabeth
Nilsson for éversattning till engelska och Kerstin af Jochnick, Bjérn Andersson, Meredith Beechey Osterholm,
Charlotta Edler, Rebecka Hallerby, Stefan Laséen, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner och UIf Séderstrom for
synpunkter.

1 For en mer detaljerad genomgang, se till exempel Kaplan (2018).
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enkelt &r svart att sdnka styrrantan sa mycket som skulle kravas. De uppskatt-
ningar som finns av den neutrala rantan och dess drivkrafter tyder dessutom oft-
ast pa att den kommer att fortsatta att vara I1&g under ganska lang tid framéver.?
Det har reser svara fragor bade i ett kortare och i ett lite langre perspektiv.

Utifran det lite langre perspektivet har man internationellt, framst inom forskar-
varlden men i viss man ocksa bland centralbanker, borjat fraga sig om den nuva-
rande inflationsmalspolitiken skulle kunna reformeras eller ersattas med nagot
annat penningpolitiskt ramverk som ger stérre utrymme att motverka lagkonjunk-
turer och recessioner i framtiden.® Enkelt uttryckt handlar detta om att férsoka
hitta ett ramverk som minskar risken for att penningpolitiken inte ska kunna goéras
sa expansiv som den ibland kan behéva vara.

Men att reformera penningpolitiska ramverk ar férstas inte nagot man gor i en
handvandning. Erfarenheterna av inflationsmalspolitiken de senaste decennierna
ar trots allt mycket goda och det géller forstas att undvika att “kasta ut barnet
med badvattnet”. Det finns darfér ocksa skal att anldgga ett kortare perspektiv
dar man utgar fran att det penningpolitiska ramverket inte kommer att dndras
annu pa ett tag. Inom ramen for nuvarande ramverk, och givet det penningpoli-
tiska laget som uppstatt efter krisen, har man all anledning att bérja inventera
vilka mojligheter det finns att tackla nasta ekonomiska nedgang — nar denna nu
kan tankas komma.

Det ar alltsa tva amnen jag tankte prata om idag — hur forutsattningarna att moéta
nasta lagkonjunktur ser ut utan reformer av det penningpolitiska ramverket samt
vilka mojliga forandringar av ramverket som diskuteras internationellt och hur lo-
vande jag for stunden bedomer att dessa ar. Lat mig borja med det férsta dmnet.

Forutsattningarna att mota nasta
lagkonjunktur

Den bild som ges av svenska prognosmakare idag ar att en regelratt lagkonjunktur
inte 4r omedelbart forestaende (se diagram 2). Men det finns 4nda en hel del som
understryker att man gor klokt i att ta hojd for att samre tider kan komma fortare
an vi nu tror: den senaste tidens nagot skakiga konjunktursignaler i bland annat
Europa och osdkerheten kring effekterna av handelskonflikter och Brexit, span-
ningar i eurosamarbetet samt stor skuldsattning och andra obalanser i tillvaxteko-
nomier. Men trots dessa varnande ord dr den mest rimliga utgangspunkten for-
stas anda att utvecklingen de narmaste aren blir ungefar som de ledande pro-
gnosmakarna tror.

2 Se till exempel Rachel och Smith (2017).
3 Ett exempel fran centralbanksvéarlden ar att Wilkins (2018) flaggar for att detta kommer att vara en fraga nar
Bank of Canadas penningpolitiska ramverk utvarderas nasta gang, ar 2021.
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Repordantan kommer att vara nagot hogre

Vi kan mot den har bakgrunden rdkna med att repordntan har hunnit hojas at-
minstone en del innan de sdmre tiderna ar har. De allra flesta svenska prognosma-
kare, inklusive Riksbanken, raknar med att repordantan kommer att vara 0,5-0,75
procent i slutet av 2020. Fram till dess tror i stort sett alla bedomare att tillvaxten
visserligen mattas av, men inte sa mycket att svensk ekonomi gar in i en lagkon-
junktur fore 2021. Det finns som sagt inga garantier for att sa inte blir fallet men
det ar sa prognoserna ser ut idag. Hur langt efter 2021 en eventuell lagkonjunktur
intraffar kan forstas heller ingen sdga. Den kan komma strax darefter, men ocksa
dréja flera ar ytterligare.*

Nu ar 0,5-0,75 procent inte nagra sarskilt hoga nivaer pa repordantan, om man tit-
tar tillbaka historiskt. A andra sidan &r historien kanske inte s informativ i det har
fallet eftersom det funnits en trend nedat i globala realrdntor de senaste decenni-
erna, som jag nyss konstaterade. Det ar darfor svart att veta vad som idag ar en
neutral, “normal” niva pa repordntan. Vad man med sdkerhet kan sdga ar att den
ar vasentligt lagre an for 10-15 ar sedan. Men dven med hansyn tagen till detta
framstar inte en reporénta pa 0,5-0,75 procent som sarskilt hog om en ekonomisk
nedgang skulle intraffa i borjan av 2021.

Hur mycket brukar rantan da sankas i lagkonjunkturer? | Sverige ar det inte sa latt
att ha en klar uppfattning om detta eftersom vi har haft rorlig vaxelkurs och infla-
tionsmal i bara lite drygt 25 ar, och under den tiden inte hunnit med sa manga
konjunkturcykler. Det ar ju bara nar vaxelkursen ar rorlig som styrrantan kan an-
vandas for att motverka lagkonjunkturer — nar vaxelkursen ar fast ar styrréntan i
princip last till att forsvara den valda vaxelkursrelationen. Ett par av de rantesank-
ningsfaser vi haft under den har tiden har dessutom varit lite speciella. Den som
intraffade under i huvudsak 1996, da reporadntan sdnktes fran knappt 9 till drygt 4
procent, hade exempelvis till stor del att gora med att fortroendet for inflations-
malet hade bérjat etableras pa allvar och helt enkelt méjliggjorde en rejal sénk-
ning av rantan. Den kraftiga rantesankningen i samband med den globala finans-
krisen, fran 4,75 till 0,25 procent inom loppet av ett ar, var ocksa speciell eftersom
kriser av den digniteten lyckligtvis ar sallsynta (se diagram 3).

| USA, som har en langre historia med rorlig vaxelkurs, brukar man rakna med att
styrrintan vid konjunkturnedgangar sdnks med ungefar 5 procentenheter.” Det &r
rimligt att utga fran att i Sverige, som ar en liten 6ppen ekonomi, kommer en
storre del av anpassningen vid en lagkonjunktur att ske via vaxelkursen an vad
som &r fallet i USA. Lat oss, utan nagra ansprak pa vetenskaplig exakthet, sdga att
det vore 6nskvart att kunna sdanka reporantan med 2,5-3 procentenheter vid en
normal lagkonjunktur. Om det skulle vara sa att en lagkonjunktur intréffar i borjan

4 Rudebusch (2016) visar att sannolikheten fér att en konjunkturuppgéng bryts numera inte 6kar med tiden den
varat. Sa var daremot fallet med konjunkturuppgéngarna fore andra vérldskriget.
5 Se till exempel Summers (2018).

SVERIGES
RIKSBANK

3[24]



SVERIGES
RIKSBANK

av 2021 och rantan sanks fran 0,75 till -0,5 procent skulle sdnkningen bli 1,25 pro-
centenheter, det vill sdga betydligt mindre an de uppskattade 2,5-3 procenten-
heterna.®

Att hoja rantan for att ha “torrt krut”?

Har skulle jag kort vilja berdra en sarskild fraga innan jag gar vidare. Om man nu ar
bekymrad for att reporédntan inte kommer att vara tillrdckligt hog nar nasta lag-
konjunktur kommer, kan man da inte bara héja den till en Iamplig niva redan nu, i
forebyggande syfte — sa att det finns “torrt krut” att ta till nar det beh6vs? Det ar
ett argument som inte sa sallan fors fram i den allmdnna debatten. Men dessvérre
finns ett antal problem med argumentet.

For det forsta kommer ekonomin givetvis att paverkas av rantehdjningarna. Till-
vaxten skulle bromsa in och inflationen sjunka. Om man hojer tillrackligt snabbt
och mycket kan man i varsta fall skapa den lagkonjunktur som man i forlang-
ningen ar ute efter att motverka. Men dven om sa inte skulle bli fallet sa skulle —
for det andra — ett hogst sannolikt scenario vara att inflationen anda sjunker till-
baka en hel del, kanske ner mot 1 procent eller lagre, alltsa till en niva dar den var
for nagra ar sedan. Detta skulle i sin tur kunna gora att inflationsmalets trovardig-
het ater ifragasatts och aktérerna i ekonomin borjar forvanta sig att inflationen i
genomsnitt snarare ska vara 1 procent dn 2 procent. Effekten blir da i praktiken
densamma som om malet skulle ha sankts till 1 procent. Med en lagre forvantad
inflation kommer ocksa de nominella rantorna i ekonomin, reporantan inrdknad,
att i genomsnitt bli lagre. Det innebér att vid framtida lagkonjunkturer &r reporan-
tans avstand till den nedre gransen mindre an tidigare.

Om reporantan tidigare slar i sin nedre grans och blir kvar dar under langre peri-
oder kommer den att bli ett mindre effektivt verktyg fér att motverka lagkonjunk-
turer. Det kommer att vara annu svarare dn vad det ar nu att fa ned den reala ran-
tan sa lagt som man skulle behéva. Kontentan ar att “forebyggande” hojningar av
repordntan i slutanden inte skulle resultera i mer torrt krut, utan mindre. Det ar
alltsa viktigt att hojningar av reporantan inte sker pa ett sadant satt att inflationen
blir patagligt lagre och fortroendet for inflationsmalet riskerar att ga forlorat.

Sanka reporantan mer?

Ett annat mojligt satt att motverka en lagkonjunktur ar att sanka rantan mer an till
de -0,5 procent som den hittills varit som lagst. Det 4r mojligt att det gar att
komma annu lite lagre — exempelvis ar ju styrrantan i Schweiz -0,75 procent. Men
personligen tror jag att mojligheterna har ar ganska begransade.

Det handlar kanske inte sa mycket om rent ekonomiska aspekter, utan mer om
vad som enligt samhilleliga konventioner ar gangbart och mojligt att skapa forsta-
else for. Under den period nér vi haft negativ reporanta har privatpersoner inte
mott negativa rantor och alltsa inte behdvt betala for att ha pengar pa banken.
Men om reporantan blir tillrackligt negativ kommer detta rimligen att hdnda. Pa

6 Jag utgar har ifran att -0,5 procent, det vill siga den lagsta nivan pa reporantan som Riksbanken nagonsin har
haft, &r en undre grans for hur mycket rantan kan sankas. Antagandet kan naturligtvis diskuteras och jag ater-
kommer strax till det.
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ett teoretiskt plan kan man argumentera for att politiken da skulle bli mer verk-
sam och effekten pa ekonomin storre — den sa kallade penningpolitiska trans-
missionsmekanismen fungerar ju i det laget battre. Men det riskerar ocksa att
leda till olika typer av problem. Som jag ser det ar det storsta problemet inte de
ekonomiska argument man brukar lyfta fram, som att allmanheten skulle vilja att
tdmma sina bankkonton och bara halla kontanter. Att halla besparingar i kontan-
ter ar nar allt kommer omkring krangligt och kostsamt och med tanke pa att de
flesta i Sverige har borjat att vdnja sig av med kontanter ar det inget som skulle
falla sig sarskilt naturligt. Smartgransen dar ar férmodligen relativt hog.

Huvudproblemet &r, som jag ser det, ett annat. For ett par ar sedan hdll jag ett tal
dar jag forklarade varfor det inte nédvandigtvis ar mer onaturligt med en negativ
nominell rdnta an med en negativ real rdnta, det vill sdga rantan med inflationen
bortrdknad.” Till skillnad fran negativ nominell ranta har negativ real ranta for-
kommit da och da. Skalet till att man kan tycka att skillnaden inte ar sa stor ar att
det normalt ar var kopkraft vi bekymrar oss om. Om man lanar ut pengar kommer
man bade vid negativ realrénta och negativ nominell rdnta att kunna konsumera
mindre dn innan man lanade ut. | fallet med negativ realrdanta beror detta pa att
inflationen Overstiger den ranta man far, och man kan darfor inte kdpa lika
mycket for den summa pengar man far av lantagaren. Nar den nominella rantan
ar negativ sa skrivs sa att sdga den negativa avkastningen redan fran borjan in i
kontraktet. Men sett i kopkraftstermer ar negativ nominell ranta inte sarskilt an-
norlunda an negativ realranta.

Sedan jag holl det talet har vi haft negativ reporanta i ytterligare tva ar. De erfa-
renheter jag tycker mig ha gjort under den tiden ar att kommunikationen kring
den negativa rantan inte har blivit lattare, vilket for ett par ar sedan nog var min
utgdngspunkt. Aven om negativ nominell rdnta i ekonomisk mening inte &r mer
onaturligt 4n negativ real rdnta ar det uppenbart att den forra, till skillnad fran
den senare, uppfattas strida mot sociala och ekonomiska konventioner. Jag miss-
tanker darfor starkt att det skulle vara svart att fa forstaelse for en politik som in-
nebdr att ocksa privatpersoner maste “betala for att spara”. Det kanske ar en be-
gransning som man helt enkelt maste acceptera. | slutdnden bygger legitimiteten
hos och trovardigheten for en sjalvstandig institution som Riksbanken pa att all-
maéanheten forstar den politik som bedrivs, eller i alla fall inte uppfattar den som
ologisk och orattfardig.

Detta innebar inte att jag menar att vi ska avsta fran att utnyttja det utrymme
som anda verkar finnas att halla reporantan negativ i situationer nar detta behovs
for att undvika stora kostnader for samhallsekonomin. Men det finns begrans-
ningar for hur mycket rantan kan sdnkas. Och jag tror alltsa att det skulle bli svart
att sdnka den sa lagt att privatpersoner blir tvungna att betala for att ha pengar
pa banken.

Paverka forvantningarna pa den framtida reporiantan?

Om man har sankt repordntan sa mycket som man bedémer mojligt kan man
ocksa forsoka paverka férvantningarna hos ekonomins aktorer pa den framtida

7 Jansson (2016).
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reporantan pa ett satt som stimulerar efterfragan. Det jag ndrmare bestamt har i
atanke ar en strategi som brukar kallas “lower-for-longer” eller “makeup strategy”
och som bland annat har férordats av Federal Reserves, den amerikanska central-
bankens, tidigare chef Janet Yellen.® Pa svenska skulle det kanske kunna bendm-
nas kompensationsstrategi, men |at mig fortsattningsvis for enkelhets skull an-
vanda den engelska termen “makeup strategy”.

Tanken ar ganska rattfram. Startpunkten ar att centralbanken vid en recession har
sankt sin styrrénta sa lagt som den bedomt det vara mojligt. Exakt hur lagt réntan
kan sdnkas ar oklart och bedémningarna varierar fran land till land. Federal Re-
serve brukar betrakta noll som nedre gransen och pratar om “zero lower bound”
medan man i Sverige och andra ldnder, som alltsa sankt sin styrranta under noll,
pratar om “effective lower bound”. For enkelhets skull kommer jag att i fortsatt-
ningen bara kalla detta styrrantans “nedre grans”.

Anta nu att centralbanken egentligen skulle ha behovt sanka rantan lagre an den
nedre gransen for att penningpolitiken ska bli tillrackligt expansiv. For att kom-
pensera for att den inte kan gora det kan centralbanken i stallet halla kvar styrran-
tan vid den nedre gransen under en langre period (se diagram 4).° Sett i ett lite
langre perspektiv, till exempel en tioarsperiod, borde detta ge ungefar samma ge-
nomsnittliga styrrdanta som om man hade kunnat sanka rantan under den nedre
gransen.

Om ekonomins aktorer ar inférstadda med att centralbanken tillampar den har
strategin nar rantan ar vid den nedre gransen, och de betraktar strategin som tro-
vardig, sa borde de langre rantorna anpassa sig pa ungefar samma satt som om
den nedre grinsen inte vore en begransning.’® Om man utgér fran det rimliga an-
tagandet att efterfragan i ekonomin inte bara beror pa den aktuella nivan for styr-
rantan utan ocksa pa rantor med langre l6ptider, borde detta alltsa ge centralban-
ken mojligheter att stimulera ekonomin dven under tider da styrrantan ar vid den
nedre gransen.

En fordel med “makeup strategy” ar att den kan tillampas inom ramen fér den nu-
varande inflationsmalspolitiken. Men en forutsattning for att den ska fungera ar
att den utgor ett forutsdgbart inslag i centralbankens politik. Darfor skulle det vara
bra, om man dnskar tillampa en sadan strategi, att i forvdg formalisera den i ex-
empelvis ett strategidokument som beskriver hur centralbanken kommer att
agera i ett lage d& rantan ligger vid den nedre griansen.!! Jag kommer strax att dis-
kutera en specifik tillampning av “makeup strategy”.

8Yellen (2018). Uttrycket "lower-for-longer” brukar tillskrivas Reifschneider och Williams (2000).

° For ett mer utforligt resonemang, se till exempel Séderstrém och Westermark (2009).

10 Detta foljer av den sa kallade forvantningshypotesen som nagot férenklat sager att langre rantor bestdms av
foérvantningar om den framtida styrrantan.

11 Yellen (2018) har till exempel féreslagit att detta for USA:s del skulle kunna goras genom en revidering av den
penningpolitiska kommitténs (Federal Open Market Committee) ”"Statement on Longer Run Goals and Monetary
Policy Strategy” eller genom att publicera ett separat tilldgg, “Committee Guidelines for Implementing Policy at
the Zero Lower Bound”.
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En lagom strikt odyssevsk “forward guidance”?

Att centralbanken férsoker ge ekonomins aktoérer en vagledning om hur styrran-
tan kommer att utvecklas framover brukar kallas for “forward guidance”. | Sverige
publicerar Riksbanken prognoser f6r hur den raknar med att reporantan kommer
att utvecklas. Det har brukar i litteraturen kallas for delfisk “forward guidance” ef-
ter oraklet i Delfi i den grekiska mytologin, som ansags kunna forutsaga framtiden.
Hur val den hér strategin kommer att fungera beror i detta fall pa hur bra central-
banken &r pa att forutsdga sin egen framtida rantepolitik. Om prognoserna for
styrréntan ofta visar ratt sa kommer det att vara ganska vanligt att aktérerna tror
pa centralbankens vagledning om den framtida penningpolitiken. Men om prog-
noserna for repordntan inte ar sa traffsdkra sa kommer vagledningen formodligen
i manga fall inte att tas pa sa stort allvar. Och dessvarre maste har konstateras att
det ar mycket svart att géra prognoser for styrrantor. Om det intraffar oférut-
sedda storningar till ekonomin, vilket det valdigt ofta gor, sa haller inte de tidigare
gjorda ranteprognoserna.

Erfarenheterna i Sverige illustrerar tydligt problemet. Bade Riksbanken och mark-
naden har i sina prognoser ofta gjort betydande Overskattningar av reporantan (se
diagram 5).12 Marknadens prognoser var visserligen tydligt battre dn Riksbankens
under perioden 2011-2013 men monstret ar i grunden detsamma — stora 6ver-
skattningar och prognoser med dalig traffsdkerhet.

En liten randanmarkning kan vara pa sin plats hér. Ibland far man intrycket fran
debatten att det bara &r Riksbanken som haft dalig traffsdkerhet i sina prognoser
medan de flesta andra bedémare, marknaden inkluderad, har lyckats val. Men sa
ar alltsa inte riktigt fallet. En invdndning som nagon kanske har ar att marknaden
inte gor egna prognoser utan bara utgar fran att Riksbanken kommer att folja sin
rantebana. Men erfarenheten 2011-2013 visar att det inte riktigt stammer. Jag
tycker att det héar ar en nyttig bild att ha i minnet.

Om man alltsa vill implementera en “makeup strategy” i ett ldge dar reporantan
natt den nedre gransen sa kravs sannolikt nagot mer évertygande an delfisk “for-
ward guidance”. Alternativet till delfisk “forward guidance” brukar bendmnas
odyssevsk “forward guidance”. Aven den bendamningen &r hamtad fran den grek-
iska mytologin och anspelar pa Odysseus, som later sig bindas vid masten for att
inte lockas av sirenernas sanger att styra sin bat mot klipporna. | termer av pen-
ningpolitik ar den har strategin i mindre grad beroende av prognosernas traffsa-
kerhet utan handlar i stallet om att forbinda sig att inte avvika fran den ranteut-
veckling man i forvag har pekat ut.

Men dven odyssevsk “forward guidance” har sina problem. Att férbinda sig att
vad som én hénder fora en viss penningpolitik kan visserligen a ena sidan visa pa
en stark beslutsamhet, och darigenom fa effekt pa forvantningarna. A andra sidan
kan en sadan politik framsta som halsstarrig och verklighetsframmande. Om det
intraffar handelser som far den utstakade politiken att framsta som olamplig eller

12 For mer detaljerade analyser av Riksbankens erfarenheter av att publicera ranteprognoser, se Sveriges riks-
bank (2017a).
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direkt skadlig kommer det att vara svart att genomfora den.'® Och har man vl av-
vikit en gang fran en strategi som man strikt forbundit sig att félja, sa kan man
knappast rakna med att fa trovardighet nar man férsoker tillampa den nasta gang.

Vid tillampning av en “makeup strategy” skulle en mindre strikt odyssevsk “for-
ward guidance” kunna innebéra att centralbanken — i enlighet med pa férhand be-
stamda och klargjorda principer — gor klart att den kommer att halla styrrantan
vid den nedre gransen till dess att inflationen, eller kanske nagot matt pa utveck-
lingen i realekonomin, natt en viss niva. | detta fall Ilaser man alltsa inte upp sig
helt och héllet utan betingar sitt agerande p3 en viss utveckling.*

Ko6p av finansiella tillgangar?

En mojlighet som Riksbanken och andra centralbanker har anvant sig av for att
gora penningpolitiken mer expansiv nar styrrantan ar vid eller nara den nedre
gransen ar att kopa statsobligationer pa andrahandsmarknaden. Detta paverkar
marknadsrantor och andra finansiella priser via olika kanaler.'> De man vanligtvis
pratar om ar signaleringskanalen — som verkar genom att kdpen signalerar att
penningpolitiken kommer att vara expansiv och rantan ligga lange vid den nedre
gransen, portfélibalanskanalen — som innebar att kdpen ger spridningseffekter till
priser pa andra tillgangar och premiekanalen — som verkar genom att kdpen mins-
kar tillgangen pa obligationer, vilket pressar upp obligationspriserna och sénker
tillhérande rantor.

Eftersom det hér ar ett nytt penningpolitiskt verktyg har det gett upphov till en
omfattande akademisk forskning som férsoker uppskatta dess effekter. Den van-
ligaste slutsatsen ar att politiken har fungerat ungefar som férvantat och komplet-
terat styrrantesankningarna pa ett bra satt.®

Ett problem for Sveriges del ar att det blir svarare att anvanda kop av statsobliga-
tioner som ett verktyg vid ndsta ekonomiska nedgang i och med att Riksbanken
redan dger en stor del av den utestaende stocken av statsobligationer, drygt 40
procent. Denna finns ddrmed inte tillgdnglig fér handel pa marknaden, vilket bi-
drar till att gora marknaden mindre likvid och till att det tar langre tid att géra
transaktioner. Problemen har hittills varit hanterliga, men ju stérre andel Riksban-
ken skulle dga desto storre skulle problemen bli. Det kan dessutom vara sa att den
expansiva effekten av varje ytterligare kdp gradvis blir allt mindre.

Visserligen kommer Riksbanken sa smaningom att trappa ned sitt innehav, men
troligen i ldngsam takt.” Riksbanken kommer dirfér med stor sannolikhet att ha

13 Se till exempel Bernanke (2003).

14 Federal Reserve och Bank of England har vid olika tillfallen anvént sig av betingad “forward guidance”. Jag till-
lampade for egen del ocksa en sadan strategi for nagra ar sedan nar jag i de penningpolitiska diskussionerna un-
derstrok att jag inte hade for avsikt att rosta for en héjning av reporantan sa lange KPIF-inflationen inte tar fart
och overstiger 1,5 procent (se till exempel Sveriges riksbank, 2014). Det gjorde den heller inte som bekant pa ett
tag. Att de penningpolitiska besluten i manga fall fattas av en kommitté utgor en komplicerande omstandighet i
sammanhanget.

15 Se till exempel Alsterlind m.fl. (2015) fér en mer detaljerad genomgang.

16 Se till exempel Weale och Wiedalek (2016) och De Rezende (2017).

17 Se fordjupningen “Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken” i Sveriges riksbank
(2017b).
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ett betydande innehav av statsobligationer under en lang tid framdver. Samman-
taget innebar detta att det finns begransningar nar det galler moéjligheterna att
anvanda kop av statsobligationer som penningpolitiskt verktyg framover. Min be-
domning ar att det nog gar att 6ka kopen ytterligare nagot, men det finns som
sagt en grans.

Att kbpa statspapper ar inte ett helt onaturligt steg fér en centralbank som nor-
malt férsoker paverka ekonomin genom att dndra en kort riskfri ranta, den pen-
ningpolitiska styrrantan. Kép av statsobligationer innebar ju att man, via premie-
kanalen, ocksa i detta fall forsoker paverka kreditriskfria rantor, aven om det nu
giller rantor med bade korta och lingre I6ptider.!® Trots att &tgarden gér under
beteckningen "okonventionell” kan man saga att den har typen av penningpolitisk
intervention foljer ett standardtdankande i det att man begransar sig till att forsoka
fa effekter pa riskfria rantor, "bottenplattan” fér rantebildningen i ekonomin. Tan-
ken ar sedan, precis som nar repordntan justeras, att effekterna ska sprida sig till
andra mer riskfyllda rantor.

Men det ar givetvis ocksa majligt, d&ven om Riksbanken hittills inte gjort det, att
kdpa andra finansiella tillgangar an statsobligationer. Federal Reserve, Europeiska
centralbanken, Bank of England och Bank of Japan har till exempel dven kopt olika
kommersiella vardepapper, bland annat bostadsobligationer och foretagsobliga-
tioner. Till skillnad fran koép av statspapper innebar detta en direkt intervention i
tillgangar med hogre risk. Pa den marknad déar interventionen genomfors uppstar
da en "positiv finansieringseffekt”, bade for att rantorna pa den aktuella mark-
naden blir lagre relativt rantorna pa andra kommersiella marknader och for att
emittenterna pa marknaden i fraga har fatt en “sdker” langivare. Den har typen av
atgard kraver darfor lite mer detaljerade 6vervaganden och dessutom kunskaper
om hur olika kommersiella marknader fungerar och 4r sammanlankade med andra
delar av ekonomin.

Darmed ar det kanske inte sa forvanande att kop av kommersiella vardepapper
ofta har anvants just nar det finns allvarliga problem pa en viss marknad och nar
risken ocksa finns att dessa problem for med sig negativa effekter pa ekonomin i
ovrigt. Till exempel kdpte Federal Reserve stora mangder bostadsobligationer nar
denna marknad hotade att sluta att fungera, vilket hade kunnat fa allvarliga kon-
sekvenser for kreditférsorjningen till hushallen.

Kop av kommersiella vardepapper ar alltsa en principiellt sett annorlunda atgard
an kop av statspapper. Men den utgor definitivt ett mojligt verktyg att ta till om
behov uppstar, dven for Riksbanken.

Naturligt med en storre roll for finanspolitiken

Sammantaget kommer Riksbanken alltsa inte att sta utan mojligheter att mot-
verka nasta ekonomiska nedgang. Men det gar anda knappast att pasta att forut-
sattningarna ar lika goda som for, sdg, 15—20 ar sedan, nar den neutrala réntan
fortfarande var relativt hog och det fanns gott om utrymme att sdanka reporantan.

18 For ekonomier med hallbara offentliga finanser ar statsobligationer kreditriskfria. Rdntan pa langfristiga obli-
gationer reflekterar den forvantade utvecklingen av korta rantor och kompensation for annan risk relaterad till
investeringens horisont och likviditeten pa obligationsmarknaden.
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Beroende pa néar nasta nedgang intraffar och hur djup den blir finns det alltsa en
risk for att penningpolitiken inte racker till nar det galler att motverka den.

Detta har, som jag ser det, vissa vidare implikationer for hur man bor se pa stabili-
seringspolitiken. Det har lange funnits en tendens, bade i Sverige och utomlands
att, ndstan lite slentrianmassigt, havda att nar vaxelkursen ar rorlig ar det pen-
ningpolitikens och inte finanspolitikens uppgift att stabilisera konjunkturen.
Kanske ar det, i ljuset av erfarenheterna efter krisen, dags att nyansera den bilden
en aning.

Pa ett satt bidrar finanspolitiken forstas alltid till att stabilisera konjunkturen. Sy-
stem for skatter och utgifter ar till exempel utformade sa att dessa med automatik
anpassas till konjunkturutvecklingen. Exempel pa sadana sa kallade automatiska
stabilisatorer dr inkomstberoende skatter och arbetsloshetsersattning.

Daremot har det lange funnits en skepsis mot att anvdnda sa kallad diskretionar
finanspolitik — direkta beslut om férandringar av skatter och offentliga utgifter —i
syfte att stabilisera konjunkturen. Ett problem som ofta lyfts fram ar att diskre-
tionara finanspolitiska atgarder ofta satts in eller far effekt for sent pa grund av
olika tidsférdrojningar, och darfor forstarker konjunktursvdangningarna snarare an
stabiliserar dem. Ett annat och kanske annu storre problem ar att sadan finanspo-
litik historiskt har tenderat att anvandas alltfor generést och darfor gett problem
med hallbarheten i de offentliga finanserna.®

Men det kan finnas skal att vaga in att forutsattningarna idag ser lite annorlunda
ut jamfort med for ett par decennier sedan. En ny omstandighet dar som sagt att
centralbankerna numera har svarare att parera ekonomiska nedgangar med sank-
ningar av styrrantan pa grund av den nedre gransen. En annan forandring, i syn-
nerhet i Sverige, ar att de offentliga finanserna idag ar i betydligt battre skick an
de var tidigare. De finanspolitiska regler som inférdes efter krisen i bérjan av
1990-talet har tillsammans med en god tillvaxt bidragit till att den svenska offent-
liga bruttoskulden har minskat fran mellan 70 och 80 procent av BNP i mitten pa
1990-talet till cirka 40 procent idag. Numera har vi alltsa battre forutsattningar
om vi skulle beh6va anvanda finanspolitiken for att motverka en ekonomisk ned-

gang.

Under vilka former detta i sa fall skulle kunna ske &r dock inte uppenbart. | Stor-
britannien har det forts fram forslag som gar ut pa att Bank of Englands penning-
politiska kommitté ska indikera nar man till féljd av den nedre gransen inte kan
stimulera ekonomin sd mycket som man bedémer ar lampligt.?° Kommittén fére-
slds i sddana lagen ange hur mycket man skulle ha velat sanka rantan. Storbritan-
niens finansdepartement skulle darefter fa forslaget att implementera en valfri fi-
nanspolitisk atgard som ersattning for den uteblivna rantesdankningen. Finansde-
partementet kan horsamma detta, men kan ocksa avbdja i ett offentligt svar. Om

19 Strax efter millennieskiftet utredde en kommitté hur stabiliseringspolitiken skulle bedrivas i handelse av att
Sverige skulle infora euron (Statens offentliga utredningar, 2002). Dar tankte man sig att man vid normala kon-
junkturstérningar skulle néja sig med att Iata de automatiska stabilisatorerna verka och att diskretionar finanspo-
litik bara skulle anvandas vid ovanligt stora storningar. Att kommittén drog den har slutsatsen berodde just pa
den hér typen av problem.

20 Se Yates (2017).
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uppmaningen horsammas ska en sarskild myndighet, motsvarigheten till det Fi-
nanspolitiska radet (" Office for Budget Responsibility”), gora en utvardering av om
atgarden ar forenlig med finanspolitisk hallbarhet.

Tanken ar alltsa att diskretionara finanspolitiska atgarder ska ersatta den penning-
politiska stimulans som inte kommer till stand till foljd av den nedre gransen.
Vissa menar att detta skulle vara en effektivare och ekonomiskt mer palitlig meka-
nism an att forsoka astadkomma motsvarande med exempelvis kop av finansiella
tillgédngar.?!

Om en liknande 16sning skulle kunna fungera i Sverige ar en 6ppen fraga. Ett for-
hallande man bor ha i atanke, vilket dven det brittiska forslaget understryker, ar
att anvandningen av diskretionar finanspolitik alltid innebar en balansgang. Sveri-
ges numera starka offentliga finanser utgor i sig ett skydd mot storningar. Sedan
en tid tillbaka drabbas vi inte langre av finansiella premier pa grund av trovéardig-
hetsproblem i den ekonomiska politiken. Det framgar exempelvis av att skillnaden
i tiodriga statsobligationsrantor mellan Sverige och Tyskland idag &r mycket
mindre an tidigare (se diagram 6).

Att rantor och vaxelkurs varierar férhallandevis lite trots svarigheterna att bilda en
ny regering kan ocksa ses som en indikation pa att den svenska ekonomin atnjuter
hog trovardighet. Det finanspolitiska ramverket som infordes efter krisen pa 1990-
talet ar helt centralt for denna stabilitet och det géller att hela tiden varda det. Att
skapa trovardighet tar lang tid men att férlora den gar fort. Detta sagt kanns det
forstas anda tryggt att ha ett finanspolitiskt mandverutrymme, dven om man helst
aldrig utnyttjar det.

Vilken roll finanspolitiken boér spela ar alltsa en langtifran okomplicerad fraga.
Men jag tror att det hur som helst ar viktigt att fragan om hur konjunkturen ska
stabiliseras nar Riksbankens mojligheter inte dr obegransade kommer upp pa den
ekonomisk-politiska agendan.?

Innan jag fortsatter kan det ocksa vara vart att understryka att dven ett annat al-
ternativ att stimulera ekonomin som ibland namns — det som brukar kallas “heli-
kopterpengar” — kraver att penningpolitiken och finanspolitiken samspelar. | kort-
het innebar helikopterpengar att staten okar de offentliga utgifterna eller sanker
skatterna och att detta finansieras med en permanent 6kning av penningmang-
den.? Jag har dock valt att uteldmna detta alternativ eftersom det ar forknippat
med betydande juridiska komplikationer.

Internationell debatt om forandringar i det
penningpolitiska ramverket

Som jag namnde inledningsvis pagar en diskussion i forskarvérlden och bland
centralbanker om huruvida den nuvarande inflationsmalspolitiken skulle kunna

21 Se till exempel Stirling (2018). Det kan har som en randanmarkning vara vart att ndmna att dven vissa verktyg
inom makrotillsynen i princip kan anvédndas i konjunkturstabiliserande syfte. Det &r emellertid inte makrotillsy-
nens huvuduppgift och betydelsen av sddana atgarder bor heller inte 6verdrivas.

22 Se ocksa Finanspolitiska radet (2018).

2 Se till exempel Bernanke (2016).
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reformeras, eller ersattas med nagot annat penningpolitiskt ramverk, sa att férut-
sattningarna att motverka lagkonjunkturer och recessioner blir battre i framtiden.

Det har ar en ganska intressant diskussion, inte minst eftersom personer som ar
framtradande i den penningpolitiska idédebatten eller har varit inflytelserika pen-
ningpolitiska beslutsfattare har lite olika syn pa vilken 16sning som ar lampligast.
Jag har redan namnt att Janet Yellen menar att man kanske inte behéver gora
speciellt stora dndringar av det nuvarande ramverket utan att det kan racka med
en "makeup strategy”, dar centralbanken féljer en formaliserad handlingsplan
som gar ut pa att den vid behov haller réantan Iag lange vid den nedre gransen.

Tillfalligt prisnivamal

Yellens foretradare som chef for Federal Reserve, Ben Bernanke, har foreslagit en
variant som kan ses som en speciell tillimpning av ”makeup strategy”.?* Den byg-
ger pa att centralbanken under vissa omstandigheter inte ska ha ett mal for infla-
tionen utan for hur prisnivan utvecklas. Skillnaden kan till synes framsta som liten
eftersom inflationen ju ar forandringen av prisnivan, men den ar potentiellt viktig.

Anta att bade inflationsmalet och den malsatta 6kningen for prisnivan ar 2 pro-
cent. Om man i en inflationsmalsregim far en inflation som under en period avvi-
ker fran 2 procent ar det centralbankens uppgift att fora inflationen tillbaka till
malet. Att inflationen avvikit tidigare spelar ingen roll — "bygones are bygones”
som man brukar sdga pa engelska. Men om det istéllet ar utvecklingen av prisni-
van som dr malet och inflationen avviker fran 2 procent, sa maste detta "hamtas
inigen”. Principen &r alltsa densamma som i Yellens “makeup strategy”, men dar
man i forvag klargjort den genom att malformuleringen avser prisnivan snarare an
inflationen.

Skillnaden mellan ett prisnivdmal och ett inflationsmal illustreras i bild 7. Om det
i en inflationsmalsregim hdander nagot ovantat som far inflationen att bli ldgre an
malet racker det att fa inflationen tillbaka till 2 procent igen (nedre hogra dia-
grammet). Uttryckt i termer av en bana for prisnivan racker det alltsa att denna
har samma lutning som tidigare (6vre hogra diagrammet). Att den nya banan lig-
ger under den ursprungliga spelar ingen roll. Men om man istéllet har ett prisniva-
mal maste man daremot tillbaka till den tidigare banan (6vre vanstra diagram-
met). Detta innebdr att inflationen under en period maste vara hogre dn 2 procent
for att kompensera for att den under en tidigare period var lagre (nedre vanstra
diagrammet).

En fordel med ett prisnivamal kan saledes vara att det gor att ekonomins aktérer
staller in sina forvantningar pa att en lag inflation idag kommer att kompenseras
av en mer expansiv politik, snabbare tillvaxt och hogre inflation i framtiden. Pres-
sen nedat pa realréantor som detta ger mildrar nedgangarna i produktionen och in-
flationen i utgangslaget och snabbar ocksa pa den framtida aterhamtningen.

24 Se Bernanke (2017a).
%5 Diagrammet ar hamtat fran Andersson och Claussen (2017) som gar igenom olika alternativ till inflationsmals-
politik.
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Detta kan naturligtvis vara sarskilt fordelaktigt under de perioder da den nedre
gransen binder.

En nackdel med ett prisnivamal ar att centralbanken inte kan bortse ifran, eller
"se igenom”, utbudsstérningar som tillfalligt driver upp inflationen. Eftersom man
maste tillbaka till samma bana fér prisnivan maste en period med ovanligt hog in-
flation — oavsett vilken orsaken ar — atféljas av en atstramande politik som driver
ner prisutvecklingen och bidrar till en period med ovanligt |ag inflation. Redan den
negativa utbudsstorningen kan ha paverkat produktionen och sysselsattningen
negativt och effekten da penningpolitiken dessutom maste stramas at kan darfor
bli kdnnbar. Det kan leda till svarigheter for centralbanken att trovardigt binda sig
vid en sadan strategi.

| Bernankes foreslagna variant ska dock centralbanken inte alltid ha ett prisniva-
mal, utan enbart nar rantan har sankts sa langt att den nedre gransen utgor en re-
striktion — det ska alltsa vara ett tillfalligt prisnivdmal.?® | normala fall ska central-
banken ha ett vanligt inflationsmal pa 2 procent, precis som idag. Centralbankens
kommunikation kan pa sa vis fortsatta att fokusera pa inflationsmalet. Vid den
nedre gransen kan den tillfalliga 6vergangen till ett prisnivamal forklaras och kom-
municeras i termer av att rantan halls kvar vid nedre gransen till dess att den ge-
nomsnittliga inflationen fran det att rantan forst traffade nedre gransen uppgar
till 2 procent.?” En férdel med ett prisnivdmal som bara tillimpas vid den nedre
gransen ar att man undviker problemet med att behéva kompensera for utbuds-
storningar som tillfalligt pressar upp inflationen, vilket man alltsa skulle behéva
gbra om prisnivamalet alltid tillampades.

Bernankes forslag med ett tillfalligt prisnivamal kan alltsa ses som en speciell till-
lampning av Yellens "makeup strategy”, dar man siktar pa att géra “makeup”-
mekanismen tydligare och mer trovardig genom att formalisera den i termer av en
tillfalligt ny malformulering fér centralbanken.

Hogre inflationsmal

Ett forslag som har Olivier Blanchard, tidigare bland annat chefekonom pa Inter-
nationella valutafonden (IMF), som en av sina starkaste foresprakare ar att hoja
centralbankernas inflationsmal.?®

Idén &r rattfram. Med ett hogre inflationsmal, sdg 3 procent, skulle den nominella
styrréntan, forutsatt att det nya malet ar trovardigt, i genomsnitt ligga 1 procent-
enhet hogre an nér inflationsmalet ar 2 procent. Det skulle ddrmed finnas 1 pro-
centenhets storre utrymme att sanka rantan innan den nar den nedre gransen. En
hojning av inflationsmalet till 4 procent skulle 6ka det utrymmet med ytterligare
en procentenhet, och sa vidare.

26 Se dven exempelvis Evans (2012).

27 Man skulle darfér dven kunna bendmna denna ansats ett tillfalligt mal for den genomsnittliga inflationen. Ett
mal for den genomsnittliga inflationen ar en strategi som paminner om ett prisnivamal, men anda skiljer sig na-
got fran detta i vissa avseenden, se Nessén och Vestin (2005) eller Andersson och Claussen (2017).

28 Se till exempel Blanchard, Dell’Ariccia, och Mauro (2013). Exempel pa andra som féresprakat detta &r Ball
(2014), Krugman (2014) och Rosengren (2015). Aven Janet Yellen framhéll under sin tid som centralbankschef att
frdgan om huruvida inflationsmalet bor hojas ar “en av de viktigaste fragor som penningpolitiken runt om i vérl-
den star infor framover” (Federal Open Market Committee, 2017, s. 14).
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Det finns dock de som menar att en hdjning av malet inte ar ndgon bra idé. En far-
haga som lyfts fram &r att hogre inflation skulle innebéara att inflationen ocksa
kommer att variera mer, vilket ar just vad man finner i historiska data. Detta kan
leda till storre osdkerhet som gor det svarare for hushall och foretag att fatta eko-
nomiska beslut.?

Vid nagon, tillrackligt hog, inflationsniva kommer det rimligen att vara svart att
pasta att inflationen fortfarande ar Iag och stabil. Men om det finns fortroende for
ett mal pa 3 eller 4 procent pa samma satt som for ett mal pa 2 procent ar det
inte uppenbart varfor inflationen skulle variera mer. Den historiska negativa sam-
variationen mellan nivan for och stabiliteten i inflationen avspeglar troligen det
faktum att perioder med hog inflation ocksa har varit perioder da det inte funnits
nagot tydligt ankare for inflationen i form av ett inflationsmal.

Om 3 eller 4 procents inflation fortfarande kan betraktas som lagt ar en bedom-
ningsfraga. Personligen tycker jag nog att man kan sdga det. Jag aterkommer till
forslaget om att hoja inflationsmalet strax.

Mal for nominell BNP-tillvaxt

Ytterligare ett forslag ar att centralbanken har ett mal for tillvaxten i nominell
BNP. Larry Summers, tidigare bland annat finansminister i USA och aktiv debattor i
manga ekonomisk-politiska fragor, dr en av dem som har féresprakat detta.3°

Nominell BNP ar ett matt som speglar bade pris och volym. Tillvixten i nominell
BNP ar i princip lika med summan av férdandringen av priserna, med andra ord in-
flationen, och tillvixten i produktionsvolymen, det vill sdga real BNP-tillvaxt.3!

I”

En fordel som ibland lyfts fram ar att ett nominellt tillvaxtmal “automatiskt” tar
hansyn till realekonomin eftersom penningpolitiken i detta fall lagger lika stor vikt
vid tillvaxten i realekonomin som vid inflationen. Nar den reala BNP-tillvaxten ar
Iag bedriver centralbanken en expansiv politik for att uppratthalla det nominella
tillvaxtmalet — och vice versa nar tillvaxten dr hog. Som jag ser det ar dock detta
ingen avgorande skillnad i forhallande till flexibel inflationsmalspolitik, som ju
ocksa i normalfallet vager in realekonomin pa ett sdtt som stabiliserar konjunktu-
ren.

| ett mer langsiktigt perspektiv kan man se det som att ett nominellt tillvaxtmal in-
nebar att centralbanken har ett implicit mal for inflationen, givet ekonomins till-
vaxtpotential. Till exempel kommer ett mal fér nominell BNP-tillvaxt pa 5 procent
och en tillvaxtpotential pa 3 procent implicit att innebara ett inflationsmal pa 2
procent. En fordel som forts fram utifran den utgangspunkten ar att ett nominellt
tillvaxtmal kan ge en dnskvard anpassning aven till mer langsiktiga forandringar i

29 Se Cecchetti och Schoenholtz (2017). F6r en mer detaljerad genomgang av olika typer av kritik, se Yellen (2015)
(fotnot 14) och Bernanke (2017b).

30 Summers (2018). Det &r dock intressant att notera att ett av Summers argument for ett mal fér nominell BNP-
tillvaxt (pa 5-6 procent) ar att det: "would attenuate the issues around explicitly announcing a higher inflation
target, which | think are a little problematic on political economy grounds”. Exempel pa andra foresprakare ar
Scott Sumner och Jeffrey Frankel (se till exempel Sumner, 2011 och Frankel, 2012). En variant &r att malet i stallet
avser nivan pa nominell BNP. For en diskussion av detta och andra malformuleringar som jag inte tar upp har, se
Andersson och Claussen (2017).

31 Inflationen méts i detta fall med den sa kallade BNP-deflatorn.
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ekonomin. Om till exempel tillvaxtpotentialen minskar sa ar det sannolikt att daven
den neutrala realrdantan ror sig nedat. Men den lagre tillvaxtpotentialen innebar
med ett nominellt tillvaxtmal ocksa ett hogre implicit inflationsmal, vilket i sin tur
borde gora det lattare att astadkomma en negativ realrénta och en expansiv pen-
ningpolitik i ldgen da detta behovs. Effekten skulle alltsa bli snarlik den hdjning av
inflationsméalet som jag diskuterade nyss.3?

Ett antal nackdelar med ett nominellt tillvaxtmal har ocksa lyfts fram. Ett ganska
stort problem &r att nominell BNP publiceras med lang tidsférdrojning och revide-
ras mycket och ofta. Att datarevideringarna ar stora illustreras i diagram 8, dar det
framgar att utfallsjusteringarna pa kvartalsbasis ofta kan vara kring 1 procenten-
het och i vissa fall till och med klart stérre dn sa. | amerikanska data férefaller revi-
deringarna vara nagot mindre, men aven har ror det sig om stora skillnader mel-
lan prelimindra och justerade siffror. Det har skapar naturligtvis stora svarigheter
for en penningpolitik som har sitt mal uttryckt i ett sadant matt.

Ett annat problem ar att inflationsférvantningarna riskerar att bli daligt forank-
rade med ett nominellt tillvaxtmal. Inflationen kommer sannolikt att variera
ganska mycket och det finns ingen explicit siffersatt niva pa inflationen som hjal-
per till att férankra forvantningarna. Det riskerar i forlangningen att férsamra for-
utsattningarna for pris- och 16nebildningen. Detta ar viktigt att papeka inte minst i
ett land som Sverige, dar instabilitet i Ionebildningen tidigare var ett mycket stort
problem.

Slutligen menar en del att det skulle vara betydligt svarare att kommunicera vad
ett mal for nominell BNP-tillvaxt egentligen innebar an vad det &r att kommuni-
cera ett mal for inflationen.

Mina reflektioner om andringar i ramverket

Det faktum att de olika forslagen till férandringar i det penningpolitiska ramverket
alla har sina foresprakare bland valrenommerade ekonomer visar att det finns for-
delar och nackdelar med samtliga och att inget av dem ar uppenbart battre an de
ovriga.

Personligen tror jag, som jag konstaterade inledningsvis, att man maste ténka sig
for bade en och tva ganger innan man dndrar det nuvarande ramverket 6ver hu-
vud taget. Man maste vara ganska saker pa att det natt vags dnde och dar ar vi
inte idag, som jag ser det. Exempelvis skulle manga av de problem som jag tagit
upp losas, eller i varje fall mildras, om den globala neutrala rdntan skulle stiga.
Aven om de flesta tror att den kommer att vara g under lang tid framéver, finns
det ocksd de som tror att en viandning uppat inte ligger alltfér langt borta.33

32 Bortsett fran detta langsiktiga argument dr det inte uppenbart hur ett mal fér nominell BNP-tillvaxt bidrar till
att 16sa, eller ens mildra, problemet med rantans nedre grans.

33 Exempelvis menar Goodhart och Pradhan (2017) att globala demografiska trender under det kommande de-
cenniet kommer att vanda den nedatgdende trenden i den globala neutrala rantan.
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Hogre inflationsmal en naturlig vidareutveckling

Men om jag dnda skulle avkravas en standpunkt lutar jag at att en hojning av in-
flationsmalet skulle vara det mest naturliga sattet att vidareutveckla det penning-
politiska ramverket. Nar allt kommer omkring fungerade inflationsmalspolitiken
lange bra och problem uppstod egentligen forst nar det efter finanskrisen blev
svart att gora politiken tillrackligt expansiv till féljd av den nedre gransen. En hoj-
ning av malet skulle 16sa, eller i varje fall minska, detta problem. Den skulle dessu-
tom bara beréra en parameter i ramverket och inte innebara nagon genomgrip-
ande férandring av det. Man skulle darmed inte behéva ”sélja in” och forklara ett
helt nytt system, med allt vad det skulle kunna innebara av anpassningskostnader
och inkdérningssvarigheter. Det ar inte alltid en fordel att behalla sd mycket som
moijligt av det gamla, men i det har fallet tror jag att det skulle vara det.

Skulle aktorerna i ekonomin da acceptera en inflation pa 3—4 procent? Jag tror
det, speciellt som det skulle innebdra mindre av negativ ranta i framtiden — nagot
som vi nu av erfarenhet vet uppfattas som onaturligt och problematiskt pa flera
satt. Det skulle rimligen ocksa innebara att det blir mindre sannolikt att man be-
hover tillgripa kop av olika finansiella tillgangar, for att komplettera styrrantesank-
ningar. Aven om kritiken mot denna del av politiken kanske inte har varit lika
skarp som kritiken mot negativ ranta har den likval funnits. Den har, som jag varit
inne pa, handlat om att Riksbanken skapar likviditetsproblem for aktorerna pa
statspappersmarknaden, men ocksa om att man gor évertramp i riktning mot att
borja bedriva finanspolitik. Om nya kop av tillgangar skulle innebara att Riksban-
ken behdver képa annat an statsobligationer, vilket inte kan uteslutas eftersom
Riksbankens innehav att statsobligationer kommer att vara stort under lang tid,
skulle kritiken formodligen ocksa véxa ytterligare. Att géra penningpolitiska inter-
ventioner som tar sikte pa olika riskfyllda marknadsréntor &r, som jag konstaterat,
en helt annan sak an att begransa sig till interventioner i statsobligationsrantor,
som ju precis som den vanliga reporantepolitiken skjuter in sig pa riskfria réntor.

Men &r det da realistiskt att rakna med att ett inflationsmal pa 3—4 procent 6ver
huvud taget ar mojligt? Nar allt kommer omkring har ju centralbankerna haft svart
att ens na sina nuvarande mal pa cirka 2 procent. Min utgangspunkt har ar att det
inte finns nagra uppenbara begransningar nar det galler valet av nivan pa infla-
tionsmalet, i varje fall inte kring de procenttal vi pratar om, eftersom inflationen
pa lang sikt bestdms av den penningpolitik som i genomsnitt bedrivs och dess ef-
fekt pa inflationsférvantningarna. Havdvunna ”sanningar” av detta slag omproévas
och revideras visserligen da och da, men det sker i sa fall forst efter omfattande
och 6vertygande teoretiska och empiriska beldgg. Nagra sadana finns inte idag.
Till bilden hor att inflationstrycket under senare tid faktiskt till sist har borjat att
stiga i flera lander och att vi nu tycks vara pa viag mot en situation som borjar likna
den som var normal fore finanskrisen.3*

341 Jansson (2017) finns en mer utforlig diskussion kring penningpolitikens majligheter att dven fortsattningsvis
uppfylla mal for inflationen.
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Tillfalligt prisnivamal — tilltalande men sannolikt for komplext

En praktisk komplikation med att hoja inflationsmalet ar att det skulle vara svart
for ett enskilt land att ensamt réra sig frén den radande normen pé 2 procent.®
Ett problem, inte minst fran kommunikationssynpunkt, dr att om andra lander
inte skulle folja efter sa skulle ett hogre mal &n i omvarlden, allt annat lika, med-
fora att vaxelkursen kontinuerligt forsvagas.

Ur just det har perspektivet skulle det férmodligen vara enklare for ett enskilt land
att borja tillampa det tillfalliga prisnivamal som Bernanke foresprakat. Det innebar
ju att inflationsmalspolitik bedrivs precis som vanligt utifran ett mal pa 2 procent
under de perioder da den nedre grdnsen inte utgor en restriktion och att malfor-
muleringen bara modifieras nar man slar i den nedre gransen.

For ekonomer ar forslaget med ett tillfalligt prisnivamal sdkert pa manga satt till-
talande men fragan ar om det skulle fungera i praktiken. Jag ar ganska tveksam.
Syftet med forslaget ar att fa inflationsférvantningarna att stiga med ”“automatik”
nar styrrantan slar i nedre gransen. Det skulle pressa ned de reala réantorna och
darmed Oka sannolikheten for att den nedre gransen inte skapar alltfor stora pro-
blem. Men for att detta ska fungera stélls stora krav pa saval centralbankens kom-
munikation som férmagan hos ekonomins olika aktorer att ta till sig och forsta
den tillfalligt &ndrade malformuleringen. Om det vill sig illa kan en sadan férand-
ring bli kontraproduktiv genom att det blir svarare snarare an lattare att forsta
vad penningpolitiken gar ut pa.

Att hoja inflationsmalet har forstas ocksa sina problem. Min bedémning ar dock
att det ar lattare att paverka inflationsforvantningarna genom att ange en tydlig
siffra att hanga upp dem pa. Det finns ett antal tidigare exempel pa att det i prak-
tiken varit mojligt. Det har visserligen da oftast handlat om att fa ned inflations-
forvantningarna, men det ar inte heller nagon latt uppgift. Inte minst i Sveriges fall
var ju motvinden hard och tvivlen pa att det skulle lyckas starka.

Mina viktigaste budskap

Lat mig avrunda genom att bara kort sammanfatta mina viktigaste budskap. Pa
kort sikt, inom ramen for det nuvarande ramverket, har Riksbanken ett antal verk-
tyg att laborera med for att motverka nasta ekonomiska nedgang. Men den laga
neutrala rantan i kombination med att vi behovt féra en mycket expansiv politik
de senaste aren kan skapa vissa problem, beroende pa hur snart nedgangen kom-
mer och hur djup den blir. | ett |lage nar Riksbankens penningpolitiska utrymme
inte dr obegransat ar det viktigt att fragan om hur en lagkonjunktur ska motverkas
kommer upp pa den ekonomisk-politiska agendan. | finanspolitiken finns idag
stora reserver men att anvdanda dem &r inte problemfritt.

Om det laga realrantelaget bestar kan det, pa langre sikt, bli nédvandigt att modi-
fiera det penningpolitiska ramverket med det inflationsmal pa 2 procent som de
flesta centralbanker idag har. Av de olika forslagen som cirkulerar i den interna-
tionella diskussionen lutar jag for stunden at att ett hojt inflationsmal i sa fall

35 Det &r ganska vanligt, i synnerhet bland utvecklingsldnder, att inflationsmalet har sénkts i takt med att fortro-
endet for inflationsmalsregimen har 6kat. Daremot finns det fa exempel pa lander som har hdjt sitt inflationsmal
(se till exempel Apel, Armelius och Claussen, 2017).
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skulle vara att foéredra. Samtidigt som en sadan férandring skulle mildra proble-
met med att det ibland inte gar att sédnka réantan sa mycket som man énskar ar
den férhallandevis odramatisk och rattfram. Men det betyder inte att det &r nagot
jag tycker att vi ska genomféra mycket snart. Ett ganska stort problem ér att det
ar svart att gora en sadan forandring frikopplat fran omvarlden. Men en god fram-
forhallning ar alltid bra och det ar darfér en poang att borja fundera pa téankbara
modifieringar redan idag.
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Diagram 1. Nedatgaende trend i globala rantor
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Anm. Procent, arsdata. Statsobligationsrantor med 10 ars I6ptid, deflaterade med KPI.
Kéllor: Macrobond, OECD, SCB och Riksbanken
Diagram 2. BNP-prognoser fran olika bedomare
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Anm. Arlig procentuell forandring, arsdata. RB syftar pa Riksbanken, FiD pa Finansdepartementet,
SHB pa Handelsbanken, SN pa Svenskt ndringsliv och Swed pa Swedbank. Datum avser den dag da
prognosen publicerades.

Kallor: Respektive bedémare
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Diagram 3. Reporantans utveckling under inflationsmalsregimen
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Diagram 4. Onskad riantebana och bana med nedre grins

——Nedre grans
—Onskad bana
—Bana med nedre grans

Styrrianta

v

Tid
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Diagram 5. Svart att gora prognoser for styrrdntan
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Anm. Procent. Riksbankens prognoser for repordntan respektive marknadens terminsrantor.
Terminsrdntorna ar ett matt pa marknadsaktorernas forvantade repordnta enligt olika derivat-
kontrakt. De ar skattade ungefar samtidigt som reporanteprognoserna.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 6. Ranteskillnad mot Tyskland
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Anm. Procentenheter. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.
Kélla: Macrobond
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Diagram 7. Utvecklingen av prisniva och inflation under prisnivamal och
inflationsmal
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Anm. Konstruerat exempel. Vertikal axel mater indexvarden (prisniva) och procent (inflation).
Horisontell axel mater antal manader.

Kalla: Andersson, B. och C. A. Claussen (2017), ”Alternativ till inflationsmalspolitiken”, Penning- och
valutapolitik, 2017:1

Diagram 8. Revideringar i nominell BNP-tillvaxt
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Anm. Arlig procentuell forandring.
Kallor: Bureau of Economic Analysis och SCB
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