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En ranteduvas och inflationshoks be-
traktelser”

Den som foljer medierapporteringen kring penningpolitiken har formodligen
noterat att jag sedan en tid tillbaka brukar betraktas som den mest duvaktiga
medlemmen i Riksbankens direktion. Med det menas att jag anses vara den som, i
varje fall for 6gonblicket, dr benagen att bedriva den mest expansiva politiken. For
den som inte ar bekant med terminologin ar duvans motsats héken, som i stallet
foresprakar en mer stram penningpolitik. | en alternativ terminologi som ar vanlig
i teoretiska modeller innebar en hokaktig politik i stallet att lagga stor vikt vid
inflationsmélet och mindre vikt vid annat.! Eftersom jag ju tycker att det ar
befogat att prioritera inflationsmalet och fortroendet for detta skulle jag faktiskt
ocksa kunna betecknas som en hok. Mer precist skulle jag alltsa kunna beskrivas
som en kombination av inflationshdk och ranteduva.

Att beskriva penningpolitiska beslutsfattare med hjalp av ornitologi ar ganska
praktiskt. Med det ar alltsa inte helt okomplicerat och missar en del nyanser. Jag
skulle darfor vilja borja med att utveckla hur jag ser pa penningpolitiken fér narva-
rande och hur jag har resonerat vid de senaste penningpolitiska motena. Den bild
som ges i de penningpolitiska protokollen blir latt lite komprimerad och jag vill har
ge en lite fylligare och sammanhallen framstallning.

Jag tankte darefter komma 6ver pa lite mer principiella fragor. Framst vill jag ge
min syn pa fordelarna med den ordning vi har idag, med ett inflationsmal och en
rorlig vaxelkurs. Jag upplever att den debatt som varit de senaste aren har haft en
slagsida mot att betona nackdelarna med detta system och att de positiva
aspekterna har kommit i skymundan och kanske till och med helt glomts bort. Jag
tror att det &r bra att paminna om dessa med jadmna mellanrum.

" Jag vill tacka Mikael Apel fér arbetet med detta tal och Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Rebecka Hallerby,
Jesper Hansson, Marie Hesselman, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner, UIf Séderstrém och Emelie Theobald
for synpunkter.

1 Se till exempel Orphanides och Williams (2003).
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Kommunikationen har stor betydelse

For att beskriva vad som har varit min kanske viktigaste utgangspunkt fér den po-
litik jag har foresprakat under senare tid skulle jag vilja ta avstamp i ett anférande
som jag holl for tva ar sedan. Det handlade om den internationella penningpoli-
tiska idédebatten och vilka lardomar jag menade att man kunde dra fran utveck-
lingen i Sverige.? En av de lardomar jag da lyfte fram var att det &r viktigt att inte
tappa greppet om inflationen och inflationsférvantningarna. Det jag hade i atanke
var den period fran 2011 och ett antal ar framat nar inflationen i Sverige blev
ovantat lag och understeg inflationsmalet med tidvis ganska bred marginal. Nar
inflationen hade skjutit under malet en tid bérjade ocksa de langsiktiga inflations-
forvantningarna att falla. Dessutom kom det signaler fran arbetsmarknadens par-
ter om att inflationsmalet inte langre var en given startpunkt i I6neférhandling-
arna. Det borjade med andra ord uppsta en risk for att fortroendet for inflations-
malet skulle forsvagas sa mycket att det inte langre skulle fungera som ett ankare
for pris- och l16nebildningen. Som bekant lyckades vi sa smaningom vanda utveck-
lingen och fa upp inflationen till malet igen, men det tog lang tid och det kravdes
en mycket expansiv politik, och ocksa lite tur.

En viktig anledning till att inflationen blev sa lag sa lange var den skuldkris i Europa
som avloste finanskrisen och som de flesta bedémare inte hade sett komma, i
varje fall inte med sadan kraft sa tidigt. Den resulterade i att den aterhamtning
som hade inletts bromsade upp, konjunkturen férsamrades aterigen och inflat-
ionen drogs med ned. Riksbanken underskattade effekterna pa inflationen, men vi
var langtifrdn ensamma om att géra det.? Att férvantningarna s& smaningom
foljde med den faktiska inflationen ned var i sig kanske inte sa markligt men det
tog ett tag, i varje fall for mig, att forsta hur allvarlig situationen var pa vag att bli.

Ytterligare en faktor som kan ha bidragit till att inflationsforvantningarna sjonk,
och som jag ocksa tog upp i mitt anférande for ett par ar sedan, var vart satt att
kommunicera penningpolitiken. Overhettade och strukturellt illa fungerande bo-
stadsmarknader hade i manga lander forvarrat effekterna av finans- och skuldkri-
sen. En oro for att detta skulle handa dven i Sverige gjorde att vi inriktade mycket
av var kommunikation pa att patala risker med utvecklingen av skulder och bo-
stadspriser. Aven om vara prognoser fortfarande visade att vi stridvade efter att
uppna inflationsmalet och detta ocksa framholls i var kommunikation sa kan det
mycket val vara sa att vi pratade lite fér mycket om risken for finansiella obalanser
och lite for lite om vikten av att inflationen ligger ndra malet. Detta kan ha gjort
ekonomins aktorer osdkra om vilken stallning inflationsmalet egentligen hade och
det kan i sin tur ha bidragit till att férsvaga fértroendet for inflationsmalet. Det ar
moijligt att somliga borjade misstanka att vi, sa att sdga, hade tappat blicken pa
bollen.*

2 Jansson (2017).

3 Under exempelvis forsta halvan av 2013 védntade sig genomsnittet av svenska prognosmakare att inflationen
skulle bli knappt 1,5 procent 2014. Utfallet blev ndstan en procentenhet lagre, det vill sdga en och en halv pro-
centenhet under malet.

4 Att det kan ligga en hel del i den har tolkningen stdds av ett antal kritiska tidningsartiklar som publicerades vid
den har tiden, se till exempel ”Nya direktérer men samma gamla riksbank”, Aftonbladet (2013), 22 maj och “Ta
tillbaka makten 6ver Riksbanken”, Dagens Nyheter (2014), 15 juni.
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Den viktiga lardomen att ta med sig har ar, som jag ser det, att det ar helt centralt
att visa att man hela tiden faktiskt har blicken pa bollen och inte later andra fak-
torer komma in i bilden pa ett sdtt som riskerar att fa ekonomins aktorer att borja
tvivla pa att sa ar fallet.

Jag har pamints om den har lardomen vid ett antal tillfallen under senare tid, sen-
ast nu pa det penningpolitiska motet i oktober. Den bild av penningpolitiken fram-
over som vi da tecknade uppfattade jag 6verlag som valavvagd: vi forutsag att re-
pordntan kommer att hdjas mycket langsamt for att pa sikt bli positiv. Daremot
stallde jag mig mycket tveksam till att nasta héjning av reporantan ska ske redan
kring arsskiftet, mest sannolikt pa vart ndsta moéte i december, sdsom var prognos
for reporantan implicerade.

Det fanns flera skal till att jag inte tyckte att det var en bra idé. For det forsta var
var prognos att inflationen skulle vara kvar under malet i nartid och det var forst
mot slutet av 2022 som den vantades ligga stabilt pa 2 procent. Till bilden hér
horde dessutom att jag heller inte kunde se nagra namnvarda uppatrisker for in-
flationsprognosen. For det andra menade jag att en hdjning av rdntan inom kort
knappast skulle leda till en 6kad sannolikhet for att den nedatgaende trenden i in-
flationsférvantningarna skulle vanda. Det bekymrade mig ganska mycket eftersom
det kan paverka vilken inflationstakt arbetsmarknadsorganisationerna betingar
sina kommande avtalsférhandlingar pa. For det tredje ansag jag att det fanns skal
att oroa sig for konsekvenserna av att bade Federal Reserve och ECB 6kar sina
penningpolitiska stimulanser medan vi i Sverige, om vi genomfor rantehdjningen
som aviserat, skulle ga at motsatt hall.

Manga bedémare tolkade ocksa signalerna fran motet i oktober som att Riksban-
ken ser det som ett sjalvandamal att komma upp till nollrdnta. Det géller inte bara
bedomare i Sverige utan dven internationellt. Ett par exempel ar artiklar fran
Bloomberg och i Financial Times, dar forfattarna menar att Riksbanken nu skulle
ha insett problemen med negativ ranta och darfor ar angelagen att komma bort
fran den.” En del bedémare har ocksa spekulerat i att Riksbanken ser nollnivan i
sig som sa viktig att den skulle dra sig for att sdnka reporantan under kommande
ar dven om konjunktur- och inflationsutvecklingen skulle forsdmras. Jag menar att
det i och med det kan finnas en risk for att flera gor tolkningen att vi i viss man
faktiskt har tappat blicken pa bollen, eller i varje fall inte har den lika stadigt i
blickfanget som tidigare.

For lag genomsnittlig inflation ger problem

Lat mig utveckla hur jag ser pa det har, lite mer specifikt. Om reporantan skulle
hojas redan kring arsskiftet ar det allvarliga inte i sig att rantan da skulle bli 0,25
procentenheter hogre, aven om det for den som féredrar en oférandrad ranta for-
stas inte heller dr nagon fordel. Problemet ar i stéllet att det kan uppfattas som
att Riksbanken avviker fran det vi normalt gor: att pa ett systematiskt satt utforma
penningpolitiken sa att det hela tiden ar mycket tydligt att det ar inflationsmalet
som utgor utgangspunkten. Detta ar forstas sarskilt viktigt i ldgen da det finns en

5 Gordon, Skolimowski och Stirling (2019) och Milne (2019). En alternativ synpunkt ar att Riksbanken 6ver huvud
taget blivit svar att tolka, se till exempel Boije (2019).

3[16]



SVERIGES
RIKSBANK

risk for att fortroendet for inflationsmalet borjar luckras upp. Det ar alltsa inte "ti-
ondelarna” i sig som &r viktiga — och de &r férstas annu mindre viktiga under mer
normala omstéandigheter. Men nar fortroendet for inflationsmalet star pa spel kan
dven tiondelar skicka signaler och det &r nagot som jag menar att man gor klokt i
attvagain.

Lat mig understryka att jag forstas tror att daven mina kollegor i direktionen tar
den har typen av argument i beaktande. Daremot kan det givetvis handa att vi gor
olika bedémningar av hur viktiga de ar. Det ar naturligt och pa satt och vis sjalva
podngen med en direktion. Det jag redogor for har ar mitt satt att se pa saker och
ting och de bedémningar jag gor for egen del.

Ett nddvéndigt villkor for att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet &r, som
jag ser det, att den penningpolitik vi bedriver och planerar att bedriva innebar att
vi raknar med att inflationen kommer att vara 2 procent atminstone i slutet av
den prognosperiod vi 6verblickar. Om inflationsprognosen inte ligger pa 2 procent
ens i det tidsperspektivet sa dr penningpolitiken, som var inflationsprognos base-
ras pa, felaktig och vi maste helt enkelt justera den. Men som jag nyss var inne pa
racker det inte alltid — det ar alltsa inte ett tillrdickligt villkor. Om vara inflations-
prognoser ar i linje med malet, men vi agerar och kommunicerar pa ett satt som
gor att det anda kan uppfattas som oklart hur viktigt inflationsmalet ar, och vi i
varsta fall gor detta vid upprepade tillfdllen, ja da kommer det forr eller senare att
uppsta tvivel kring vara avsikter bland ekonomins aktérer. Om sadana tvivel far
faste kan inflationsforvantningarna i ekonomin bérja falla. Ekonomins aktorer kan
da borja forvanta sig en inflation som ar lagre an 2 procent, dven pa lang sikt, och i
forlangningen ocksa borja inkorporera detta i sina ekonomiska beslut. Det uppstar
darmed en sjalvforstarkande process som leder till att den genomsnittliga infla-
tionen fastnar pa en alltfor 1ag niva.

Men skulle det verkligen vara sa problematiskt? Ja, jag menar att det skulle vara
det. Att jag ar en sa engagerad foresprakare for inflationsmalet handlar inte om
att jag betraktar 2-procentsmalet som "heligt”, bara for sakens skull. Det handlar
om att det i ett samhallsekonomiskt perspektiv inte bara ar viktigt att inflationen
inte blir for hog, utan ocksa att den inte blir for 1ag. Jag har ofta tagit upp argu-
menten for detta men de tal att upprepas.

Det ar framfor allt tva forhallanden som gor det viktigt att uppratthalla fortroen-
det for inflationsmalet pa 2 procent och som talar for att malet inte bor vara lagre.
Ett 4r att ndr den genomsnittliga inflationen &r alltfor 1ag blir det svarare att ge-
nom lénebildningen fordela resurserna i ekonomin pa ett effektivt satt. Skalet ar
att det i praktiken har visat sig svart att sanka nominella I6ner. Om inflationen ar
lag och de nominella I6nerna inte kan sdnkas blir det svart att anpassa relativion-
erna mellan olika yrken, foretag och branscher. | férlangningen kan detta medféra
bade hogre arbetsloshet och samre produktivitetsutveckling i ekonomin. Med en
viss, begransad inflation mildras dessa problem. Den fungerar, som man brukar
uttrycka det, som ett smorjmedel for det ekonomiska maskineriet.

En annan fordel med ett inflationsmal pa 2 procent, som aktualiserats under se-
nare ar, ar att det skapar atminstone ett visst utrymme att sdanka styrrantan innan
den nar sin nedre gréns. Om inflationsmalet skulle vara lagre och darmed ocksa
den genomsnittliga inflationen, sa skulle dven den nominella rantan i genomsnitt
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vara lagre. Det skulle vara sarskilt problematiskt i en varld dar det reala rantelaget
ar mycket lagt, som fallet ar idag. Utrymmet att sdnka rdantan innan den nar sin
nedre grans skulle da vara mer begransat an idag, vilket skulle gora det svarare att
motverka framtida lagkonjunkturer. Om man ogillar negativ ranta sa bor man
alltsa inte forespraka ett lagre inflationsmal, eftersom det skulle innebéra att styr-
rantan kommer att behdva vara negativ under langre perioder. | den internatio-
nella debatten finns for 6vrigt flera ekonomer som menar att inte heller ett infla-
tionsmal pa 2 procent ger tillrackligt utrymme att bedriva en sa expansiv penning-
politik som man ibland behover gora. Det finns alltsa goda ekonomiska argument
for ett inflationsmal som inte &r lagre an 2 procent.

Det ar alltsa de har 6vervdagandena som jag har i huvudet nér jag pratar om vikten
av att halla 6gonen pa bollen. | grunden handlar det om att hela tiden vara valdigt
tydlig med att det ar inflationsmalet som styr penningpolitikens utformning.

Nedre gransen for reporantan ar lagre an noll

Nar det géller minusrantan redogjorde jag fér min egen syn pa den i ett anférande
vid den hir tiden i fjol.® Jag menar att svarigheterna med negativ rinta inte hand-
lar sa mycket om rent ekonomiska aspekter, utan mer om vad som enligt samhal-

leliga konventioner dr gangbart och majligt att skapa forstaelse for. Exempelvis ar
det storsta problemet formodligen inte det man vanligen lyfter fram, det vill sdga

att allmanheten skulle vélja att tomma sina bankkonton och bara halla kontanter,
sa fort rédntan ar negativ. Nar allt kommer omkring ar det bade krangligt och kost-
samt att halla besparingar i kontanter och med tanke pa att de flesta i Sverige har
borjat vanja sig av med kontanter ar det inget som skulle falla sig sarskilt naturligt.
Smartgransen dar ar féormodligen relativt hég, rent ekonomiskt.

Daremot misstanker jag starkt att det skulle vara svart att fa férstaelse for en poli-
tik som innebar att ocksa privatpersoner moter negativ ranta pa sina inlanings-
konton, att man maste "betala for att spara”. Det kanske &r en begransning som
man helt enkelt maste acceptera. | slutdnden bygger legitimiteten hos och trovar-
digheten for en sjalvstandig institution som Riksbanken pa att allmanheten forstar
den politik som bedrivs, eller i alla fall inte uppfattar den som ologisk och orattfar-
dig. Och det ar just det jag menar utgor begransningen. Att just noll procent skulle
vara ndgon magisk grans for repordntan har jag dock svarare att forsta.”

Under de néastan tre ar som reporantan var —0,5 procent sa blev vanliga bankspa-
rares inlaningsrantor aldrig negativa, sa ett visst utrymme for negativ reporanta
verkar dnda finnas. Och med tanke pa att penningpolitikens resurser inte ar out-
tomliga sa menar jag att det ar bra att kunna utnyttja det utrymmet om man dar-
med kan bidra till att undvika stora kostnader for samhallsekonomin.

6 Jansson (2018).

7 Det ar vart att notera att den reala avkastningen pa bankkonton ofta ar negativ, aven om den nominella rantan
ar positiv. Att negativ nominell rdnta ar speciellt ar i den meningen ett exempel pa sa kallad “money illusion”.
Detta sagt inser jag forstas att siffran noll i manga sammanhang har en séarskild psykologisk betydelse. Nar nollan
som sadan (och negativa tal) introducerades i matematiken moéttes den exempelvis lange med forvirring och till
och med avsky, se till exempel Weiss (2017).
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Om det skulle ta langre tid att na malet inne-
bar det inte att vi ger upp det

Jag gjorde tidigare poangen att det ar valdigt viktigt hur penningpolitiken kommu-
niceras. Lat mig innan jag fortsatter diskutera ett fall dar det skulle kunna bli sar-
skilt tydligt hur central denna poang ar. Det dr ingen hemlighet att det mycket
laga reala rantelaget har gjort att utrymmet att hantera konjunktursvangningar
med hjalp av penningpolitiken har minskat. | ett anférande for tre ar sedan kon-
staterade jag att det inte kan uteslutas att vi nagon gang kan komma att na ett
lage dar vi bedomer att det inte langre ar dnskvart att gora politiken annu mer ex-
pansiv.® Om vi skulle hamna i ett sddant ldge — och jag sdger om — kan féljden bli
att vi maste acceptera att det tar langre tid an det normalt gor att na inflations-
malet.

De fordelar med ett inflationsmal pa 2 procent som jag gick igenom nyss skulle gi-
vetvis fortfarande gélla och vi skulle fortsatta att gora vart basta for att na malet.
Skillnaden skulle vara att vi 6ppnar for mojligheten att det skulle kunna ta langre
tid an vi normalt raknar med, och att vi accepterar detta utan att géra penningpo-
litiken mer expansiv.

| ett sddant hypotetiskt fall skulle vi alltsa inte ”"ge upp inflationsmalet” och plots-
ligt borja fora en helt annan politik och exempelvis hdja rantan. Det skulle fortfa-
rande finnas skal att bedriva en sa expansiv penningpolitik som vi anser ar mojligt
for att det inte ska ta langre tid an nédvandigt att na malet. En konsekvens skulle
dock bli att Riksbankens kommunikation blir annu viktigare. Skadeverkningarna i
ett lage dar penningpolitiken inte gérs mer expansiv, trots att inflationen forvan-
tas ligga under malet lange, blir mycket mindre om allmadnheten kan évertygas om
att malet inte har 6vergetts, utan att det enbart handlar om att det kommer att ta
langre tid 4n normalt att na det. Att tydliggora detta skulle forvisso vara en svar
men férhoppningsvis inte omojlig uppgift.

Ofta oklart om kritiken galler penningpoliti-
ken eller malet

Efter att ha gatt igenom hur jag ser pa det aktuella laget och tagit upp nagra rela-
terade aspekter har jag for avsikt att lyfta blicken lite och diskutera mer princi-
piella fragor. Det jag mer specifikt tankte gora ar att forklara varfor vi har den ord-
ning vi har, med ett inflationsmal och en rorlig vaxelkurs, och vilka férdelarna med
denna ordning ar. Det ar inte forsta gangen jag gor det, men jag tror att det ar
nyttigt och viktigt att paminna om detta med jamna mellanrum. Nar man har levt
med ett penningpolitiskt ramverk under Iang tid ar det |att att borja ta fordelarna
med det for givna och fokusera pa nackdelarna. De senaste arens debatt tyder pa
att man atminstone pa vissa hall har borjat géra precis det.

Debatten har haft lite olika utgangspunkter. Dels finns en argumentation som kri-
tiserar den politik Riksbanken har bedrivit, men atminstone jag ar ibland oséker pa

8 Jansson (2016).
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om kritiken riktar sig mot politiken som sadan — det vill sdga att vi skulle ha agerat
felaktigt givet det mal vi har — eller mot sjalva malformuleringen. Det penningpoli-
tiska uppdrag Riksbanken har fran riksdagen ar i korthet att 6ver tiden halla inflat-
ionen sa ndra 2 procent att de langsiktiga inflationsforvantningarna i ekonomin
forankras pa den nivan. | stort sett alla centralbanker i lander med rorlig vaxelkurs
i vastvarlden har samma huvuduppgift och samma niva pa malet, exempelvis Nor-
ges Bank, Bank of England och Federal Reserve.

Bred uppslutning kring inflationsmalet

Lat mig innan jag fortsatter gora en lite utvikning om Riksbankens uppdrag. De
som foljer debatten idag kan sékert fa intrycket att det &r Riksbanken som helt pa
eget bevag har beslutat om ett mal fér penningpolitiken som den sjalv tycker ar
[ampligt — 2 procents inflation — men som &r ganska kontroversiellt i resten av
samhallet. Inflationsmalet skulle med andra ord vara Riksbankens och enbart Riks-
bankens. Denna tolkning &r dock bade felaktig och olycklig.

Sa vems inflationsmal dr det da egentligen? Beslutet att infora ett inflationsmal pa
2 procent fattades 1993 av riksbanksfullméaktige. Vid den tiden hade den férsam-
lingen en annan roll dn i dag och var det beslutsfattande organet i Riksbanken.
Den davarande riksbankschefen Bengt Dennis har beskrivit den radande ord-
ningen pa foljande satt (Dennis, 2003, s. 182): “Fullmaktige bestod av atta leda-
moter. Sju ledamoter var valda av riksdagen medan den attonde, riksbankschefen,
utsags av fullmaktige. Det var en pa politiska grunder vald fullmaktigeférsamling
och flertalet var aktiva politiker”.

| borjan kritiserades inflationsmalet en del, dven fran politiskt hall. Men ganska
snart, nar fordelarna med malet hade blivit mer tydliga, uppstod en bred uppslut-
ning kring det. Sedan manga ar tillbaka gor riksdagens finansutskott en utvarde-
ring av penningpolitiken och med ett antal ars mellanrum ger finansutskottet
ocksa i uppdrag till tva utlandska ekonomer att granska penningpolitiken. De héar
utvarderingarna handlar framfér allt om den politik som Riksbanken har bedrivit
men det finns forstas inget principiellt som hindrar att dven ramverksfragor tas
upp, vilket ibland ocksa hant. Om finansutskottet eller de utlandska utvarderarna
skulle ha menat att inflationsmalet pa 2 procent vore olampligt sa borde detta
rimligen ha forts fram under de mer an tjugofem ar som malet varit i kraft. Men
nagot sadant har inte skett.

De folkvalda spelade alltsa en huvudroll nar malet infordes, de har hela tiden statt
bakom malet, atminstone en majoritet av dem, och det finns inget som tyder pa
att sa inte langre &r fallet.® Som jag ser det &r det ungefar det kriterium man kan
ha for att kunna kalla inflationsmalet for ”Sveriges” inflationsmal. Det &r alltsa inte
enbart “Riksbankens” mal, dven om det forstas ar Riksbankens uppgift att forsoka
uppna det.

9 Det ar exempelvis vart att notera att det i direktiven till den nyligen presenterade riksbanksutredningen fram-
gick att utgangspunkten skulle vara att “malet om prisstabilitet fortfarande ska vara centralt” (Finansdeparte-
mentet, 2016, s. 1).
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God maluppfyllelse under senare ar

Men, ater till debatten om det penningpolitiska ramverket. De senaste aren har
Riksbanken lyckats ganska val med sin uppgift. Inflationen matt med malvariabeln
KPIF har varit mycket néra 2 procent de tva gangna aren och dven under forsta
halvaret 2019, 1at vara med viss hjalp av en uppgang i energipriserna. Det ar forst
under de allra senaste manaderna som inflationen fallit tillbaka en del och d3 i
hog grad som en foljd av ett lagre bidrag fran energipriserna.

Manga som har varit kritiska till den politik Riksbanken har bedrivit och menar att
den varit alltfor expansiv sager sig sta bakom det penningpolitiska ramverket och
inflationsmalet. Men med tanke pa att penningpolitiken har syftat just till att halla
inflationen kring malet och uppratthalla fortroendet for det, och att Riksbanken
tvingats jobba ratt hart for att astadkomma detta, ligger det nara till hands att
gora tolkningen att kritiken anda underforstatt gar ut pa att sjdlva malet borde ha
varit ett annat. Det géller atminstone om man menar att penningpolitiken hade
kunnat vara mycket annorlunda an den varit. Och det ar val just det som manga
kritiker verkar mena, annars ar det ju svart att 6ver huvud taget férsta varfor dis-
kussionen &r sa livlig.

Det kan i det har sammanhanget vara vart att understryka att Riksbankens expan-
siva politik har varit tillrdcklig for att precis fa upp inflationen till 2 procent. Inflat-
ionen har aldrig varit 6verdrivet hég under senare ar, utan har ju tvartom fallit till-
baka en del under senare tid och ligger nu pa nytt under malet. Det ar darmed
svart att se att vi, sa att sdga, har tagit i for mycket med hansyn till vart mal. Jag
tycker att det ar rimligt att de som séger sig sta bakom det penningpolitiska ram-
verket och inflationsmalet, men dnda har varit kritiska mot den férda politiken,
forhaller sig till detta.

Inflationsmalet har haft betydande fordelar...

Forutom den har kritiken finns ocksa en argumentation som mer tydligt sdger att
malformuleringen borde se annorlunda ut. Det ar framfor allt denna del av debat-
ten jag nu vill fokusera pa. Jag skulle da vilja férdjupa mig sarskilt inom tva omra-
den: I6nebildningen och vaxelkursen. Det var misslyckanden inom framfor allt
dessa tva omraden som gjorde att Sverige 1993 Gvergick, eller snarare tvingades
overga, till den penningpolitiska regim vi har idag med rorlig vaxelkurs och inflat-
ionsmal. Lat mig som en bakgrund forst beskriva hur laget sag ut fore inflations-
malspolitiken.

Sedan bérjan pa 1970-talet hade Sverige varit fast i vad som skulle kunna kallas en
devalveringscykel. Att fixera vaxelkursen ar, i alla fall i teorin, liktydigt med att
stalla upp ett mal for den inhemska inflationen. Tanken &r att denna inte ska
kunna Overstiga (eller understiga) inflationen i de lander som den egna valutan
har knutits till, i varje fall inte under nagra langre perioder. Men for att atagandet
att halla en fast vaxelkurs ska bli trovardigt maste det backas upp av den 6vriga
politiken. Sa var inte fallet i Sverige. Eftersom det fanns férvantningar om fortsatt
hog inflation och pa att vardet pa kronan skulle skrivas ner, alltsa att malet for
vaxelkursen forr eller senare skulle slappas, var |6neinflationen i Sverige trend-
massigt hogre an den i omvarlden. | och med att vaxelkursen var fast urholkades
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de svenska foretagens konkurrenskraft — det uppstod en kostnadskris. For att at-
garda detta sag man sig tvungen att devalvera kronan vilket innebar att férvant-
ningarna pa att kronans varde skulle skrivas ner infriades. Detta gjorde i sin tur att
inflationstrenden kunde fortsatta, konkurrenskraften urholkades sa smaningom
aterigen, vaxelkursen justerades ner ytterligare en gang, och sa vidare. Det man
brukar kalla “det nominella ankaret” — riktmarket for inflationsforvantningarna
och darmed for pris- och I6nebildningen — fungerade alltsa inte som det var tankt.

Det var langtifran sjalvklart att den inflationsmalspolitik som introducerades 1993
skulle lyckas astadkomma det som fastkurspolitiken hade misslyckats med — att
ateruppratta ankaret for pris- och l6nebildningen. Idag vet vi att den gjorde det
och att det dessutom gick ganska snabbt. Om jag skulle plocka ut det absolut vik-
tigaste som inflationsmalspolitiken har bidragit med sa ar det just detta — att till-
handahalla ett nominellt ankare foér ekonomin. Fér svenskt vidkommande ar det
helt klart att inflationsmalet har bidragit till mer av “ordning och reda” genom att
vara just ett sadant riktméarke. Och det har sannolikt varit en viktig forklaring till
att den svenska ekonomin har utvecklats sa gynnsamt som den har gjort efter kri-
sen i borjan av 1990-talet.

...men de tycks borja falla i glomska

Som jag konstaterade tidigare finns en bred uppslutning kring inflationsmalet.
Men nér det géller [6nebildningen finns idag, atminstone pa vissa hall, uppfatt-
ningen att inflationsmalet har spelat ut sin roll och blivit irrelevant: Det var visser-
ligen viktigt for att fa ner I6neinflationen fran 1970- och 80-talens hoga nivaer,
men nar detta val ar gjort fyller malet inte langre nagon funktion och kan lika
garna avvecklas. Jag menar att detta av flera skal ar ett historieldst och narsynt
satt att argumentera och det vore olyckligt om denna uppfattning skulle fa bre-
dare faste.

For det forsta ar det alltid klokt att inte lata sig paverkas alltfor mycket av det lage
som rader for stunden nar man diskuterar utformningen av ramverk som forvan-
tas vara stabila och gélla under lang tid. Det stammer forstas att det idag inte ser
ut att kunna uppsta nagon inflations- och Iénebrasa som under 1970- och 80-talen
inom overskadlig tid. Men nér allt kommer omkring, vad vet vi egentligen om hur
ldget kommer att se ut om ett antal &r? Aven om inflationen har varit ddmpad un-
der senare ar ar det knappast sa att vi har natt “the end of inflation” for all fram-
tid. Inflationen har alltid varierat och aldrig varit konstant hog eller lag under na-
gon sarskilt lang tidsperiod (se diagram 1). Det ar svart att se att samhallet nu
skulle ha forandrats pa ett sadant grundldggande séatt att denna historiska regel-
bundenhet inte langre skulle galla. Anta att inflationen av skal som vi idag inte kan
identifiera &r, sag, 4 procent om ett antal &r. Aven de som idag tycker att inflat-
ionsmalet har blivit irrelevant skulle férmodligen da se fordelen med ett trovardigt
ankare pa 2 procent. Ett trovardigt inflationsmal stabiliserar I6nebildningen, bade
nar inflationen ar ovantat hog och nar den ar ovantat lag.

For det andra ar det hogst oklart vad man tanker sig skulle trada in i inflationsma-
lets stalle, som ankare for priser och I6ner i ekonomin. En majlighet ar forstas att
Sverige atergar till en fast vaxelkurs. Det dr nagot jag kommer att aterkomma till
strax. Men som jag har tolkat det verkar det inte framst vara en atergang till fast
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vaxelkurs som de som menar att inflationsmalet har spelat ut sin roll for I16nebild-
ningen foresprakar. Istallet tycks man forlita sig pa att reformerna i sjalva I6ne-
bildningen ar tillrackliga. Dessa reformer, som gar under beteckningen Industriav-
talet, innebér att industrin, sedan drygt tjugo ar tillbaka, satter “market” i I6nefor-
handlingarna och i forlangningen darmed styr I6nekostnadsdkningarna i hela eko-
nomin. Pa sa satt tas hansyn till den internationella konkurrenskraften néar
svenska |Oner satts.

Industriavtalet har definitivt fyllt en viktig funktion nar det géller att fa till stand en
mer kontrollerad l6nebildning med aterhallsamma lonedkningar. Men utifran ett
samhallsekonomiskt perspektiv ar det svart att se hur ett avtal mellan arbets-
marknadens parter ska kunna utgora ett sa stabilt ankare for priser och I6ner i
hela ekonomin att det kan ersatta inflationsmalet. Sverige skulle i sa fall mig ve-
terligt vara det forsta land i varlden som overger inflationsmalspolitiken for att
istallet forlita sig pa en sadan ordning. De satt att forsoka ge en ekonomi ett nomi-
nellt ankare som idag tillampas ar endera direkt genom ett inflationsmal eller indi-
rekt genom en fast vaxelkurs.

Formerna for lonebildningen viktiga att dis-
kutera

De senaste aren har industrimarkets betydelse for [6neavtalen i den 6vriga delen
av ekonomin borjat diskuteras allt mer. Ett problem som har tagits upp ar att nor-
meringen gor det svarare att dndra relativiéner, exempelvis utifran ett rattvise-
och fordelningsperspektiv. Den kan exempelvis bli ett hinder for att astadkomma
minskade loneskillnader mellan kvinnor och man. Men man kan ocksa se proble-
met utifran ett makroekonomiskt perspektiv. Om relativiénerna inte ar tillrackligt
flexibla skulle detta kunna motverka en samhallsekonomiskt effektiv fordelning av
arbetskraften mellan yrken och sektorer. Darmed skulle det kunna uppsta obalan-
ser pa arbetsmarknaden. Manga bedomare anser att det viktigaste malet for l[6ne-
bildningen ska vara att astadkomma balans for arbetsmarknaden som helhet och
inte frimst att vdrna industrins internationella konkurrenskraft.°

En annan viktig aspekt som har lyfts fram i diskussionen &r i vilken man industrins
[6nenormering i alla lagen ar forenlig med en ordning med inflationsmal. Skilet till
att denna fraga har aktualiserats ar att den sammantagna nominella [6nedknings-
takten i ekonomin har varit pafallande lag under senare ar, trots att konjunkturla-
get varit gott och inflationen ndra malet. Att [6neavtalen inom svensk industri har
varit aterhallsamma beror till stor del pa att I6nedkningarna i vara europeiska
konkurrentlander har varit mattliga, sannolikt darfor att manga av dessa lander
drabbades mycket hart av den internationella finanskrisen och den efterféljande
europeiska skuldkrisen. Eftersom industrins avtal utgér normen for Ineavtalen
aven inom andra sektorer som bara delvis eller inte alls ar konkurrensutsatta blir
dven dessa avtal laga.

10 Se till exempel Calmfors (2018) och Calmfors m.fl. (2019). Det b6r framhallas att det finns studier som visar att
det finns en viss I6neflexibilitet med avseende pa forandringar i arbetslosheten pa regional niva, se Carlsson m.fl.
(2019).
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Utifran ett teoretiskt perspektiv bér en lonenormering av detta slag inte langsik-
tigt vara ofdrenlig med inflationsmalspolitiken eftersom euroomradets inflations-
mal 6verensstammer val med Sveriges. Men under perioder da I6nedkningarna i
euroomradet ar osedvanligt laga bidrar industrins normering till att Il6nedkning-
arna blir 1dga ocks3 i den svenska ekonomin. Aven om Riksbanken i ett sddant lige
skulle géra penningpolitiken mer expansiv kan det handa att det tar langre tid dn
normalt att uppna inflationsmalet. Under dessa perioder finns en risk att infla-
tionsforvantningarna faller och fortroendet for inflationsmalet forsvagas. Det
skulle inte vara bra for svensk ekonomi. Vi skulle da kunna hamna i ett lage med
alltfor lag genomsnittlig inflation och Iagt nominellt rantelage, langre perioder
med minusranta och fa svarare att motverka recessioner med hjalp av penningpo-
litiken.

En mer generell utmaning ar att den strukturomvandling som hela tiden pagar
successivt andrar spelplanen. | debatten har redan lyfts att det finns brist pa ar-
betskraft inom delar av arbetsmarknaden, framst inom offentligt finansierad verk-
samhet, som dessutom kommer att 6ka framover av demografiska skal. Det kom-
mer att behdvas betydande relativionehdjningar dar for att tacka personalbeho-
ven. En annan aspekt ar att en ny konkurrensutsatt sektor gradvis vaxer fram,
framfor allt med fler tjansteforetag. Konsekvenserna pa sikt av att en relativt be-
gransad och sannolikt minskande del av ekonomin satter market for hela arbets-
marknaden &r darfor inget som vi bara kan ignorera och avsta fran att diskutera
(se diagram 2).

Samspelet mellan det penningpolitiska ramverket och formerna for I6nebild-
ningen ar en viktig fraga att analysera. Riksbanken ska forstas inte strava efter att
direkt paverka Ionebildningen och forsdka styra var avtalen ska hamna. Detta ar
upp till arbetsmarknadens parter att bestamma. Men om det boérjar sprida sig en
uppfattning om att inflationsmalet ar irrelevant och borde utrangeras har vi, givet
vart uppdrag, en skyldighet att ta upp detta till diskussion och patala att vi anser
att det ar ett problem. Nar allt kommer omkring ar ju Sverige inte det enda land
som har ett inflationsmal pa 2 procent och dessutom en internationellt konkur-
rensutsatt industrisektor.

Viktigt med perspektiv pa kronutvecklingen

Lat mig sa ga over till det andra omradet jag vill férdjupa mig inom, vaxelkursen
och kronans utveckling. Nar Sverige 1993 inforde ett inflationsmal gjorde vi samti-
digt ett val av vaxelkursregim. En fast vaxelkurs respektive ett inflationsmal under
rorlig vaxelkurs ar tva olika satt att forsoka ge en ekonomi ett nominellt ankare,
det vill sdga ett riktmarke for pris- och I6nebildningen. Ett inflationsmal férsoker
styra forvantningarna i ekonomin direkt medan en fast vaxelkurs forsoker styra
dem indirekt, genom att det blir kostsamt om pris- och [6nedkningarna ar hogre
an de i omvarlden. Den senare disciplinerande mekanismen fungerade, som vi
konstaterat, daligt for svensk del. Aterstod alltsa att prova ett inflationsmal.

Min bestdamda uppfattning ar, som jag redan varit inne pa, att det politiska syste-
met tydligt star bakom ordningen med ett inflationsmal pa 2 procent och rorlig
vaxelkurs och jag upplever att detsamma galler for en stor majoritet av svenska
folket. Det innebar rimligen att dessa ocksa forvantar sig att Riksbanken gér vad
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den kan for att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Det skulle ju vara
markligt om man menade att Sverige visserligen ska ha ett inflationsmal men att
det samtidigt inte dr sa noga om det ar trovardigt eller ej, och att Riksbanken inte
heller behdver anstranga sig for att forsoka se till att det ar det.

Om man tycker att fortroendet for inflationsmalet ar viktigt innebar detta i sin tur
rimligen, eller borde i varje fall innebara, att man accepterar att kronans vaxelkurs
forsvagas nar Riksbanken bedriver en expansiv politik for att uppratthalla fortro-
endet for inflationsmalet. Det sker via penningpolitikens vanliga vaxelkurskanal,
det vill sdga, en lagre ranta i foérhallande till omvarlden gor det mindre I6nsamt att
halla finansiella tillgangar i svenska kronor &@n i andra valutor. Efterfragan pa kro-
nor minskar da och kronans vaxelkurs férsvagas.

Kronan har utvecklats svagt under nagra ar och det ar ingen tvekan om att ett skal
till detta ar just vaxelkurskanalen och den expansiva politiken for att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet. Men, och det héar ar ett viktigt men, det ar langti-
fran hela bilden. Det ar uppenbart att en annan del av férklaringen ar att valutor i
sma 6ppna ekonomier tenderar att forsvagas nar det ar oroligt i varlden. Exempel-
vis har den norska kronan och den nya zeeldndska dollarn utvecklats pa ungeféar
samma satt som var krona de senaste aren, trots att styrrantan i Norge och Nya
Zeeland ar 1,50 respektive 1 procent, det vill sdga betydligt hogre an i Sverige (dia-
gram 3). Det har ar en mycket viktig observation att vdga in nar man framfor kritik
mot den svenska inflationsmalsregimen. Det satter bland annat den “kronkollaps”
som ibland lyfts fram i debatten i lite perspektiv.

Om man anda tycker att de rorelser i kronan som vi har haft inte ar acceptabla
kan man givetvis argumentera for en atergang till fast vaxelkurs. Det ar i sa fall ett
politiskt beslut och inget Riksbanken kan bestamma 6ver. Enligt lagen om valuta-
politik ar det regeringen som fattar beslut om det vaxelkurssystem som ska tillam-
pas.!! Men om man argumenterar for en fast vixelkurs &r det rimligt att man
ocksa forklarar varfor man anser att kostnaderna for att ha en rorlig vaxelkurs nu
har blivit alltfér stora. F6ér min egen del kan jag alltsa inte se att de har blivit det.
Man behdver givetvis ocksa forsoka styrka att de generella fordelarna med en fast
vaxelkurs ar storre an fordelarna med en rorlig kurs, som att den senare kan fun-
gera som en stotdampare i kristider. Om man menar att kronan ska behallas men
knytas till exempelvis euron sa ar det forstas en fordel om man dessutom, i ljuset
av vara tidigare daliga erfarenheter, har en 6évertygande story om varfor den ty-
pen av arrangemang skulle fungera battre den har gangen.

Man kan ocksa ga ett steg langre och argumentera for att Sverige ska avskaffa kro-
nan och istallet inféra euron. Det ar givetvis ett annu storre beslut eftersom det i
princip ar oaterkalleligt. Om man tycker att en euroanslutning vore en bra idé gar
det sdkert att hitta flera goda skal till en sddan. Men jag kan inte se att ett av
dessa skulle vara att inflationsmalsregimen har fungerat daligt och gjort oss fatti-
gare som folk och nation.

11 L ag (1998:1404) om valutapolitik, 2 §.
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Mina viktigaste budskap

Lat mig avrunda med att sammanfatta mina viktigaste budskap. Jag borjade med
att redogora for hur jag har resonerat vid de senaste penningpolitiska motena.
Har konstaterade jag att det ar centralt att hela tiden vara valdigt tydlig med att
det ar inflationsmalet som ska styra penningpolitikens utformning. Om den tydlig-
heten saknas finns en risk for att det uppstar en sjalvforstarkande process som le-
der till att den genomsnittliga inflationen fastnar pa en alltfér 1ag niva. En sadan
utveckling skulle vara problematisk, inte minst eftersom den skulle innebéra att
styrrantan kommer att behdva vara negativ under langre perioder.

Jag diskuterade darefter den radande ordningen med inflationsmal och flytande
vaxelkurs fran ett principiellt perspektiv. Har var mitt syfte framfor allt att pa-
minna om fordelarna med detta system, eftersom jag upplever att de senaste
arens debatt har haft en slagsida mot att betona nackdelarna. Jag diskuterade och
bemotte bland annat tva argument som forekommit i debatten: att inflationsma-
let har spelat ut sin roll som riktmarke for [6nebildningen och att kronans utveck-
ling de senaste aren visar att kostnaderna for att ha en rorlig vaxelkurs nu har bli-
vit alltfor stora.

Den ordning med inflationsmal och flytande vaxelkurs som vi sjosatte 1993 &r na-
turligtvis inte perfekt i alla Idgen och for alla skeenden. Men nagot perfekt system
existerar tyvarr inte och den intressanta fragan ar i stallet om det finns ett alter-
nativ som ar battre. Det far mig att tdnka pa Winston Churchills omdéme om de-
mokrati som styrelseform:

"Indeed it has been said that democracy is the worst form of Government except
for all those other forms that have been tried from time to time.”

Jag tycker att det ar ett traffande citat dven for inflationsmalspolitik, i varje fall an
sa lange.
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Diagram 1. Inflationen, 1350-2018
KPI, arlig procentuell fordandring

300 1 300
—KPI
200 F 1 200
100 | 1 100
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Kélla: Riksbanken

Diagram 2. Andel sysselsatta inom industri och gruvdrift respektive privata

tjanster
Procent
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30 | 41 30
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Anm. Sysselsatta i respektive sektor i procent av det totala antalet sysselsatta.
Kalla: SCB
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Diagram 3. Utvecklingen av svenska kronan, norska kronan och nya zeelandska
dollarn mot euron
Index, 2015 = 100
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Kalla: ECB
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