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Tankar kring behovet av forandringar i
inflationsmalspolitiken™

Vi lever i en dramatisk tid. Lat oss forestalla oss att vi om tio ar blickar tillbaka pa
ldget idag. Vad ar det vi kommer att komma ihag? Coronapandemin, helt sdkert.
Nar det galler klimatet lever kanske de omfattande branderna i Australien och Ka-
lifornien fortfarande kvar i diskussionen, om de inte har hamnat i skuggan av nya
annu storre klimatrelaterade katastrofer.

Mitt eget verksamhetsomrade, penningpolitik och finansiell stabilitet, dr forstas
langtifran lika dramatiskt som varldsomspannande epidemier och effekter av kli-
matférandringar, men det paverkar ocksa i hog grad méanniskors tillvaro. Nar det
galler penningpolitiken misstanker jag att vi kan komma att se tillbaka pa dagens
situation som en sorts brytpunkt eller vattendelare. Den internationella diskus-
sionen om hur penningpolitiken bast bor utformas har borjat stéallas pa sin spets
och de narmaste aren blir avgérande for vilken vag regeringar, parlament och
centralbanker kommer att valja.

Utmaningarna for penningpolitiken har blivit storre

Bakgrunden ar den hér: Efter den globala finanskrisen har manga centralbanker
haft svart att mer uthalligt uppfylla sina inflationsmal, trots mycket laga styrran-
tor. Ofta har de laga rdantorna kompletterats med kop av olika vardepapper for att
gora politiken mer expansiv. Detta har varit till hjdlp, men har inte kunnat for-
hindra att inflationen tenderat att ligga lagre an vad som &r onskvéart. Under den
allra senaste tiden har ocksa en del centralbankers prognoser, bland annat Riks-
bankens, borjat indikera att inflationen kommer att fortsatta att vara under malet
ett flertal ar framover.

“Jag vill tacka Mikael Apel for arbetet med detta tal, Gary Watson fér éversattning och Emma Bylund, Charlotta
Edler, Mattias Erlandsson, Martin Flodén, Petra Frid, Marianne Sterner och Ulf Soderstrom for vardefulla syn-
punkter. De asikter jag for fram ar mina egna och delas inte nodvandigtvis av 6vriga direktionsledaméter.
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De hdr problemen ar inte nya. | ett tal jag holl 2016 flaggade jag for att vi skulle
kunna hamna i ett lage dar det tar langre tid att uppna inflationsmalet &n vi van-
ligtvis raknar med.! Det jag da pekade pa var att den svenska konjunkturen kanske
inte skulle komma att utvecklas lika gynnsamt som vi da trodde, eller att de kraf-
ter som dampade inflationen, i Sverige och andra lander, skulle komma att vara
starkare och mer uthalliga dn vad vi férvantade oss. Vi hade da i princip den pen-
ningpolitiska gasen i botten med bland annat en reporénta pa -0,5 procent. Men
aven i exempelvis USA fanns farhagor om att penningpolitiken skulle kunna fa
svart att motverka nésta ldgkonjunktur och att halla inflationen uppe.?

Nu visade det sig att inflationen i Sverige steg och lag ndra malet fran 2017 fram
till mitten av 2019, dven om det till en del berodde pa att energipriserna steg.
Men konjunkturen hade da redan borjat mattas av — och sa kom pandemin och
kastade det mesta over dnda. | lander dar styrrdantan hade kunnat hojas efter den
globala finanskrisen sénktes den aterigen mycket snabbt. Exempelvis sédnkte den
amerikanska centralbanken Federal Reserve sin styrranta till i princip noll procent.
Da hade den sa sent som vid mitten av 2019 haft en styrrénta pa 6ver 2 procent.

Till skillnad fran vad som var fallet fére pandemin sitter nu de flesta centralbanker
i samma bat pa sa satt att deras styrrantor befinner sig pa eller nara den nedre
gransen. Till bilden hor ocksa att de samtidigt koper bade fler och stérre volymer
finansiella tillgdngar, sa att deras balansrakningar har natt historiskt héga nivaer
(diagram 1). Och detta i ett lage dar osdkerheten kring den framtida ekonomiska
utvecklingen fortfarande ar mycket stor och begynnande fértroendeproblem for
inflationsmalen skymtar vid horisonten pa manga hall.

... och kommer att kvarsta dven efter pandemin

Den allt 6verskuggande uppgiften for stunden fér regeringar och centralbanker ar
forstas att fa bukt med effekterna av pandemin och férsoka forhindra varaktiga
skador pa ekonomin. Men, i en varld dar rantelaget fortsatter att vara mycket
lagt, kommer utmaningarna for penningpolitiken att finnas kvar dven efter det att
den akuta pandemihanteringen har klarats av.

Det ar framfor allt tva utmaningar det handlar om. Den ena ar att uppratthalla for-
troendet for inflationsmalet sa att malet kan fortsatta att fungera som ett rikt-
marke for pris- och lI6nebildningen. Det ar ju hela podngen med inflationsmalspoli-
tik — jag brukar ibland kalla det for sjalva motorn i politiken. Den andra utma-
ningen ar att forsoka sikerstalla att penningpolitiken pa ett effektivt satt kan mot-
verka lagkonjunkturer och halla sysselsattningen uppe i daliga tider. Dessa tva ut-
maningar hanger samman och det &r viktigt att forsta att de gor det. Ett antal de-
battorer tycks mena att det inte gor sa mycket att inflationen blir lagre dn malet,
dven mer langsiktigt. Men de missar da att detta ocksa forsdmrar Riksbankens
mojligheter att bromsa nedgangar i BNP och sysselsattning. Jag aterkommer strax
mer i detalj till dessa fragor.

1 Jansson (2016). Aven min kollega i direktionen, Cecilia Skingsley, forde vid den tiden ett liknande resonemang,
se Skingsley (2016).
2 Se framfor allt Summers (2016).
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Jag kommer att i resten av talet uppehalla mig vid tre olika teman:
e Varfor det ar viktigt att uppratthalla inflationsmalet.
e Varfor det vore annu mer férdelaktigt att hoja malet.

e Varfor vi behover ta ett helhetsgrepp kring samspelet mellan de samhalls-
ekonomiska mal vi har valt i Sverige.

Den tes jag kommer att driva kan kort sasmmanfattas sa hér: Inflationsmalet be-
hovs och det kunde gérna vara lite hégre sa att vi far storre mandverutrymme, ef-
tersom detta sakert kommer att behdvas framéver. Vi behdver dessutom se dver
samspelet mellan olika samhallsekonomiska mal for att forbattra den svenska
ekonomins satt att fungera.

Att sldppa fokuset pa inflationsmalet dr ingen 16sning

Lat mig borja med att diskutera nagra argument som forekommit i debatten om
penningpolitiken, kanske framfor allt har i Sverige, argument for I6sningar som
inte skulle komma till rétta med de utmaningar centralbankerna star infor.

Ett genomgaende tema i kritiken mot Riksbankens politik ar att vi tar alldeles for
allvarligt pa inflationsmalet. Om Riksbankens ambitioner bara tonades ned, eller
malet sdnktes, sa skulle penningpolitiken kunna bli flexiblare och fa fler frihetsgra-
der. Vad flexibiliteten framst skulle anvandas till 4r att bromsa uppgangen i till-
gangspriserna genom att Riksbanken hojer rantan. Det vore bra, menar man, ef-
tersom stigande borser och bostadspriser gynnar rika och penningpolitiken pa det
sattet bidrar till 6kad ojamlikhet.?

Jag vill forst understryka att den inflationsmalspolitik vi bedriver i grunden dr flexi-
bel. Men flexibiliteten forutsatter att fortroendet for inflationsmalet dr grundmu-
rat. Om det uppstar tvivel kring det sa maste politiken fokusera pa att uppratt-
halla eller ateruppratta det fortroendet. Jag kommer strax att sdga mer om varfor
detta ar viktigt.

S3, for att bli lite mer konkret, hur skulle da ett scenario dar vi slapper fokuset pa
inflationsmalet kunna se ut? Har utgar jag fran ett framtida lage dar pandemin ar
under kontroll och det mesta aterigen ar nagorlunda normalt, men inflationen ar
fortsatt lag. Anta att Riksbanken nu skulle annonsera att inflationsmalet inte ar
lika viktigt langre. Anta ocksa, for enkelhetens skull och for att tydliggéra min po-
ang, att Riksbanken faktiskt i stéllet skulle borja sikta pa att dampa tillgangspri-
serna genom att hoja rantan.

Det mer eller mindre oundvikliga i en sadan situation ar att inflationen, som alltsa
redan legat i underkant av malet sedan finanskrisen, skulle falla. Att sa sakert
skulle bli fallet beror pa flera saker: Dels skulle en réantehdjning inte bara dampa

3 Penningpolitikens effekter pa férdelningen diskuteras i férdjupningen ”Férdelningseffekterna av Riksbankens
atgarder” i Penningpolitisk rapport, november 2020. Slutsatserna ar i korthet att fordelningseffekterna 6ver en
langre period som innefattar bade hog- och lagkonjunkturer i stort sett bor uppvaga varandra, att en expansiv
penningpolitik bidrar bade till 6kade tillgangspriser och till minskad arbetsl6shet, att resultaten fran den empi-
riska forskningen &r blandade, samt att penningpolitiken av flera skal ar daligt lampad att anvandas for fordel-
ningspolitik. Detta dr en mycket viktig diskussion men av utrymmesskal valjer jag att inte ga in ytterligare pa den i
det hér talet.

3[20]



tillgdngspriserna utan ocksa resultera i en lagre efterfragan i ekonomin och en
starkare krona. Dels skulle inflationsférvantningarna sjunka nar det star klart att
Riksbanken inte langre forsoker uppratthalla inflationsmalet. Detta skulle i sin tur
paverka exempelvis I6nebildningen som inte langre skulle ha nagot tydligt ankare
—l6nedkningstakten generellt sett for alla i Sverige skulle gradvis bli lagre for att
parera de hogre reala Ionekostnaderna och deras effekt pa foretagens konkur-
renskraft. Forvantningarna om lagre inflation skulle efter hand sprida sig allt mer i
ekonomin. Slutresultatet skulle med stérsta sannolikhet bli att inflationen och in-
flationsforvantningarna fastnar pa en betydligt lagre niva an idag.

... eftersom ranteverktyget skulle forlora sin kraft

Lat mig innan jag fullféljer tankegangen har paminna om vad utmaningarna for
penningpolitiken runt om i varlden bestar i: Att sakra att inflationsmalet fortsatter
att utgora ett riktmarke for pris- och I6nebildningen, och att penningpolitiken
fram-6ver ska ha utrymme att pa ett effektivt sdtt motverka lagkonjunkturer och
halla sysselsattningen uppe i daliga tider.

Det star ju direkt klart att den férsta utmaningen inte klaras om scenariot jag be-
skrev skulle realiseras och inflationsférvantningarna och inflationen varaktigt fast-
nar under malet. En stabil inflation som ligger, sag, strax 6ver noll procent kan for-
stas ocksa utgora ett riktmarke for pris- och I6nebildningen. Om vi skulle accep-
tera att inflationen varaktigt ligger pa den nivan skulle det dock fa stora konse-
kvenser. Anta att vi skulle I6pa linan ut och sanka inflationsmalet. Da skulle det in-
nebdara att vi, sa att sdga, flyttar malstolparna och pa sa satt forsoker géra malet
lattare att uppfylla. Det kan skapa forvantningar om att samma sak kommer att
ske nasta gang malet blir svart att klara och pa sa vis minska fértroendet for ord-
ningen med inflationsmal som sadan.

Men nackdelarna ar storre an s3, vilket hanger samman med den andra utma-
ningen — att penningpolitiken maste ha utrymme att pa ett bra satt motverka lag-
konjunkturer och halla sysselsattningen uppe i daliga tider.

Att det allmanna, globala realrdntelaget fallit och nu ar historiskt lagt innebar att
den niva dar centralbankernas styrrantor ar “neutrala” — det vill sdga varken ex-
pansiva eller atstramande — ocksa &r historiskt 1ag. Nar centralbanker bedriver
penningpolitik via styrrdntan sa dandrar de den pa det satt som beskrivs av den
tjocka linjen i diagram 2, dar den tunna linjen ar den neutrala rantan, bestamd av
det allmanna realranteldget. En ranta som ar lagre an den neutrala stimulerar ef-
terfragan och inflationen, medan en rénta som ar hogre an den neutrala har mot-
satt effekt. Centralbankerna maste saledes forhalla sig till den neutrala rantan nar
de satter sin styrranta.

Eftersom den neutrala rantan idag ar historiskt Iag kravs att centralbankens styr-
ranta ar mycket 1ag for att fa en expansiv effekt. Det ar darfor som styrrantan i
manga lander idag ligger pa eller ndra den nedre gransen. Ett forhallande som ar
helt centralt har ar att den genomsnittliga nominella rantenivan (oavsett om det
galler centralbankernas styrréntor eller det allmanna globala réntelaget) paverkas
av hur hog inflationen ar i genomsnitt. Om den genomsnittliga inflationen ar
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mycket |ag, sdg nara noll, i stallet for att i genomsnitt ligga pa inflationsmalet pa 2
procent, da blir ocksa rantorna i genomsnitt ungefar 2 procentenheter lagre.?

Det innebar i sin tur att om inflationen och inflationsférvantningarna skulle fastna
nara noll, som i exemplet nyss, sa dr ocksa utrymmet litet for att sédnka réantorna
om detta skulle behévas (se diagram 3). Styrrantan kommer ganska snart att sla i
den grans dar den inte beddms kunna sdnkas mer. Att sldppa fokuset pa infla-
tionsmalet skulle darfor i slutdnden inte, sa som manga tycks mena, ge penning-
politiken fler frihetsgrader utan tvartom begransa dess mandverutrymme.

Problem for svensk ekonomi som helhet

Det som har dr avgbdrande att forsta ar att detta skulle ha allvarliga negativa kon-
sekvenser for den svenska ekonomin som helhet i och med att det blir svarare att
uppratthalla sysselsattningen och produktionen nar konjunkturen &r svag. Infla-
tionsmalet finns inte bara till for att Riksbanken ska ha en valdefinierad uppgift.
Det ar ett viktigt samhallsekonomiskt mal som ska bidra till att den svenska eko-
nomin utvecklas val.

En podng som ofta verkar forbises har dr att om ranteverktyget inte fungerar val
sa minskar det ocksa majligheterna att uppfylla dven andra mal an det om prissta-
bilitet, vilka det &n skulle kunna vara. Anta till exempel att malet skulle vara just
att dampa priserna pa olika tillgdngar, som aktier och bostader, eller svangningar i
utlaningen. Det skulle visserligen ga att héja rantan i stort sett obehindrat, men
det skulle alltsa inte ga att sanka den speciellt mycket for att motverka ett fall i
tillgangspriserna eller utlaningen. En annan effekt som ocksa ofta verkar forbises
ar att det med en mycket Iag ranta i genomsnitt skulle bli vanligare med minus-
réanta, nagot som manga av de som kritiserat Riksbankens politik helst vill undvika.

De penningpolitiska ramverken har borjat ses over

Lat mig da i stallet ga over till fragan hur centralbankerna faktiskt kan férsoka han-
tera de utmaningar de har stéllts infor — att uppratthalla trovardigheten for infla-
tionsmalet och att bevara det penningpolitiska handlingsutrymmet.

En observation man kan goéra ar att det har borjat rora pa sig i centralbanksvarl-
den. | flera lander har man utvarderat, eller haller pa att utvardera, sitt penning-
politiska ramverk. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve, Fed, gjorde i
augusti vissa forandringar i sin strategi, och exempelvis Europeiska centralbanken,
ECB, och Bank of Canada haller pa med 6versyner som blir klara under 2021. Feds
forandringar dr de enda konkreta 4n sd ldnge sd jag tankte fokusera pd dem.®

4 Sambandet beskrivs av den sa kallade Fisherekvationen, namngiven efter den amerikanske ekonomen Irving
Fisher, kdnd bland annat for sina arbeten om ranteteori och skulddeflation under de férsta decennierna pa 1900-
talet. Fisherekvationen brukar skrivas i = r + i, dar j &r den nominella réntan, r den reala réntan och mt (den for-
vantade) inflationen.

5 For en mer detaljerad beskrivning av Federal Reserves forandringar, se Federal Reserve (2020) samt Powell
(2020), Clarida (2020), Brainard (2020).
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Forandringarna var de forsta storre som gjorts sedan 2012 nér inflationsmalet in-
troducerades i USA. Den Oversyn som foregick dem motiverades av att forutsatt-
ningarna har férandrats i tre viktiga avseenden sedan malet inférdes:

e Den neutrala rantan har fortsatt att falla och ar idag historiskt 1ag.

e Inflationen och inflationsférvantningarna har systematiskt legat under
malet pa 2 procent.

e Arbetslosheten i USA hade fore pandemin fallit till den lagsta pa 50 ar
utan att detta hade satt ndgra markbara spar i inflationsutvecklingen.

De tva forsta punkterna ar ju forhallanden som kdnnetecknar ocksa Sverige och
manga andra lander, som jag konstaterade inledningsvis.

Praktiska implikationer av Federal Reserves andrade
strategi

Det ar framfor allt tva av Feds fordandringar i strategin som har paverkar penning-
politiken pa ett mer konkret satt. For det forsta ska penningpolitiken sikta pa att
inflationen ska 6verstiga 2 procent under en period om inflationen tidigare har le-
gat under 2 procent. Tidigare malavvikelser ska alltsa kompenseras med avvikelser
at andra hallet, till skillnad fran i konventionell inflationsmalpolitik dar sadana av-
vikelser betraktas som ”"bygones” som inte behéver kompenseras.

For det andra aviserar Fed att man avser att reagera annorlunda an hittills pa ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden. Tidigare var formuleringen i strategidokumentet
att de penningpolitiska besluten skulle vigledas av avvikelser fran maximal syssel-
sattning. Dessa avvikelser kunde forstas vara saval positiva som negativa. Enligt
den nya formuleringen ska besluten framdver baseras pa en bedémning av i vilken
utstrackning sysselsattningen understiger maximal sysselsattning.® | praktiken in-
nebar detta att |ag arbetsloshet eller hog sysselsattning i sig inte kommer att ut-
I6sa penningpolitiska dtstramningar, om inflationen inte samtidigt tar fart.

| sitt anférande i Jackson Hole i augusti kallade chefen foér Fed, Jerome Powell, den
dndrade strategin for en “flexible form of average inflation targeting”. Vad Fed
framst ar bekymrad Over ar att om inflationen inte ens som genomsnitt 6ver en
lang period nar upp till malet sa riskerar detta forr eller senare att spilla 6ver pa
de langsiktiga inflationsforvantningarna i ekonomin. Man vill darfor gora klart att
man stravar efter att inflationen ska vara i genomsnitt 2 procent — "average infla-
tion targeting”. Daremot har man valt att inte lasa sig for nagon specifik tidsperiod
over vilken medelvardet ska berdknas — darav termen “flexible”.

Det ar givetvis alldeles for tidigt att sdga nagot om hur utfallet av strategiforand-

ringarna kommer att bli. Bland ekonomer ar meningarna delade. | en enkat bland
amerikanska ekonomer stalldes fragan om de tror att férandringarna kommer att
gbra nagon storre skillnad det kommande decenniet. Av de som svarade menade

6 Formuleringarna pa engelska dr ”deviations from maximum employment” respektive ”shortfalls from maximum
employment”.
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en tredjedel att de inte kommer att spela nagon storre roll, en knapp tredjedel
trodde att de skulle géra det, medan resten var osakra.’

Oklarheter kring tillampningen kvarstar

En vanlig reaktion har varit att det finns en del oklarheter nar det géller den ex-
akta tillampningen av den nya strategin. Det gdller bland annat den tidsperiod
over vilken Fed tanker sig att genomsnittet for inflationen ska vara 2 procent. Vad
som &r klart ar att Fed avser att sikta pa att inflationen ska Gverstiga 2 procent un-
der en period om inflationen tidigare har legat under 2 procent.

Om perioderna bade under och 6ver malet ar korta sa ar detta sdkert oproblema-
tiskt. Men min spontana reaktion ar att det innebar en del utmaningar om en
centralbank siktar pa att under flera ar ligga 6ver malet pa 2 procent for att kom-
pensera for att den tidigare under flera ar har legat under det, utan att ndrmare
specificera vare sig hur lange eller med hur mycket man tanker sig att malet ska
Overskridas. En risk ar att detta leder till att det under ganska langa perioder blir
oklart vilken inflationstakt centralbanken stravar efter, dven om den genomsnitt-
liga inflationen (6ver en mycket lang tidsperiod) i slutdnden blir 2 procent. | varje
fall tror jag inte att detta skulle fungera sarskilt val i ett land som Sverige, dar in-
flationsmalet ar tankt att vara utgangspunkt for Ioneavtal som ofta [6per over
flera ar.

Ett satt att se Feds fordandringar ar som en ny strategi for att pa lang sikt uppratt-
halla malet pa 2 procent som ett nominellt ankare i ekonomin och minska risken
for att de riktigt langsiktiga inflationsforvantningarna gradvis glider nedat och fast-
nar pa en niva lagre an malet. Men dven om detta skulle lyckas, vilket jag mycket
val tror att det kan gora, sa kommer sannolikt problemen med att styrréntan rela-
tivt ofta kommer att ligga vid den nedre gransen att kvarsta. Nar det allménna,
globala rénteldget ar mycket lagt visar ju utvecklingen under senare ar att rantan
tenderar att nd denna nedre gréns vid lagkonjunkturer, dven da man litar pa att
inflationen pa lang sikt kommer att vara 2 procent.

Ett hogre inflationsmal en mer langsiktig lI6sning

| ett tal jag holl 2018 diskuterade jag olika tankbara féréndringar i det penningpoli-
tiska ramverket.® Dar landade jag i att en héjning av inflationsmalet skulle vara det
basta av de forslag som cirkulerar i den internationella diskussionen. Det ar fortfa-
rande min uppfattning och om nagot har jag starkts i den.

Fordelarna med ett hogre inflationsmal ar helt enkelt spegelbilden av nackdelarna
med ett lage dar inflationen och inflationsférvdntningarna fastnar pa en niva val
under det nuvarande malet pa 2 procent. Med en genomsnittligt hogre inflation
kommer nominella rantor, styrrdantan inkluderad, att i genomsnitt ocksa ligga
hogre. Det innebar att utrymmet for att sénka styrrantan i daliga tider blir storre
och mojligheterna att halla sysselsattningen uppe blir battre (diagram 4). Med ett

71GM Forum, US Economic Experts Panel, 16 september, 2020. Svaren &r viktade med avseende pa hur sikra re-
spondenterna &r i sin uppfattning, https://www.igmchicago.org/surveys/fed-strategy/.
8 Jansson (2018).
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hogre mal blir rantan alltsa ett mer effektivt verktyg som 6kar penningpolitikens
frihetsgrader.®

En fordel med ett hogre mal som man kanske i forstone inte téanker pa ar ocksa att
dven kvantitativa lattnader skulle bli mer effektiva.’® Kép av olika obligationer syf-
tar bland annat till att sdnka rantor langre ut pa rantekurvan. Eftersom alla nomi-
nella rantor ligger hogre vid ett hogre inflationsmal sa kommer ocksa langre ran-
tor att kunna sdankas mer.

Ar ett hégre inflationsmal orealistiskt?

Sammantaget behover ett hogre mal darfor inte vara svarare att uppratthalla én
ett lagre, vilket mojligen kan tyckas paradoxalt. Det kan till och med vara lattare
eftersom rantan blir ett effektivare verktyg i och med att den inte kommer att
ligga pa sin nedre grans lika ofta.

En invdndning som man dnda ofta hor ar att ett mal pa, sag, 3 procent skulle vara
orealistiskt och aldrig kommer att kunna nas, dn mindre uppratthallas varaktigt.
Det skulle forstas inte vara sarskilt sannolikt att inflationen mycket snabbt stiger
till den nivan. Men har menar jag att man kan dra paralleller till nar vi inférde det
nuvarande malet. Aven da var det m&nga som betraktade en varaktig inflation s&
Iag som 2 procent som orealistisk. Det tog ocksa nagra ar att etablera ett fortro-
ende for detta bland ekonomins aktérer, men det gick (diagram 5). Jag menar att
man bor ha samma installning har. Givet att det uppstar en tillracklig samsyn om
att ett inflationsmal pa 3 procent vore fordelaktigt for svensk ekonomi, vilket jag
ar overtygad om att det skulle vara, sa borde det inte vara omaijligt att astad-
komma detta.

Det ar tveklost sa att det under ganska lang tid har funnits strukturella krafter som
pressat ned inflationen och dessa har under senare tid fatt ytterligare hjalp av
pandemin. Men de kommer inte att vara for evigt. En intressant hypotes ar att
dessa krafter sa sakteliga haller pa att avta och vindas till sin motsats.'! Tanken
har ar att de senaste decenniernas laga inflation varit ett resultat av globali-
seringen och demografiska forhallanden. Det framsta uttrycket for globaliseringen
har varit att Kina pa allvar intratt i varldsekonomin. Det har bidragit till att den ar-
betande befolkningen totalt sett i varlden har 6kat ganska dramatiskt de senaste
decennierna. De som arbetar producerar mer @n de konsumerar medan det mot-
satta galler for unga och gamla. Starkt férenklat kan man darmed saga att den de-
mografiska fordelningen i varlden har 6kat det globala utbudet och dampat den
globala efterfragan pa varor och tjanster. Ett annat resultat ar att arbetstagarnas
forhandlingsstyrka har fallit, i synnerhet i vastvérlden, vilket hallit I6nerna nere. |

° Tidigare i talet papekade jag att en sénkning av inflationsmalet kan betraktas som ett sitt att ”flytta malstol-
parna” for att forsoka att gora malet lattare att uppfylla, vilket kan skapa forvdantningar om att samma sak kom-
mer att ske nasta gang malet blir svart att klara. Den kritiken kan inte pa samma satt riktas mot en hdjning av
malet. Om det hégre malet blir trovardigt minskar ju incitamenten att dndra det pa nytt, eftersom de problem
som var forknippade med det lagre malet da inte langre finns, eller i varje fall inte ar lika stora.

10 Se Gagnon och Collins (2019).

11 Se Goodhart och Pradhan (2020).
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ekonomiska termer kan detta ses som en global langvarig och positiv utbudsef-
fekt, som ju ocksa enligt laroboken har effekten att prisutvecklingen dampas.

Men saval i Kina som i vastvarlden haller befolkningarna nu pa att aldras och den
arbetande delen av befolkningen minskar (diagram 6).12 Under kommande decen-
nier kommer det darfor sannolikt att finnas en trend at andra hallet, det vill saga
en krympande andel som jobbar och en 6kande andel som behdver forsorjas. Det
ar fullt mojligt att detta skulle kunna leda till att de krafter som pressar upp inflat-
ionen blir starkare, medan de krafter som dampar den blir svagare. Det har ar som
sagt en hypotes och det aterstar att se hur mycket det ligger i den. Men jag tycker
att den som ett minimum visar att det inte gar att betrakta som sjélvklart att
strukturella krafter under 6verskadlig tid framat kommer att verka aterhallande
pa inflationen.

Inflationsforvantningarna spelar en huvudroll

Viérldens centralbanker vantas nu bedriva en expansiv politik under manga ar
framat, bland annat med styrréntor nara nollstrecket (diagram 7). Jag har svart att
se att detta skulle vara helt betydelselost for inflationen och att vi for evigt eller
ens pa sa kort sikt som, sdg, fem ar eller sa, kommer att leva i en varld dar det &r
omodjligt att ha en inflation pa ett par procent eller lite hogre an sa. Till bilden hor,
som jag varit inne pa, att dven strukturella krafter som lange har pressat ner in-
flationen kan vanda och borja verka i motsatt riktning, och att centralbankerna
kan vara padrivande i att skapa en samsyn om att en nagot hogre inflation, kanske
kring 3 procent i genomsnitt, vore bra for den ekonomiska utvecklingen.

Forvantningarna spelar givetvis en stor roll har. Jag brukar ofta férsoka illustrera
hur jag tanker genom att stélla fragor som man kan svara endera ja eller nej p3, sa
Iat mig gbra det dven nu. Anta att Riksbanken inom kort skulle annonsera att in-
flationsmalet hojs. Jag vill understryka att det inte ar nagot som ar aktuellt just nu,
jag vill bara tydliggéra mina argument.

e Om Riksbanken skulle héja inflationsmalet, skulle det da paverka penning-
politiken i mer expansiv riktning?

e Om svaret pa denna fraga ér ja, skulle det i sin tur paverka den forvantade
inflationstakten, atminstone pa lite sikt?

Jag menar att det ar mycket svart att svara nej pa den forsta fragan. Det skulle in-
nebara att man rdknar med att det hégre, mer ambitidsa malet inte far nagon ef-
fekt 6ver huvud taget pa Riksbankens beteende. Och om man svarar ja pa den
forsta fragan men nej pa den andra sa innebar det att man tror att om Riksbanken
exempelvis haller rantan pa noll procent eller lagre ett antal ar langre an den an-
nars skulle ha gjort sa skulle det vara helt betydelsel6st for inflationen. Det ar for-
stas inte heller sarskilt rimligt.

Har ar det vart att notera att om den férvantade inflationstakten stiger (man sva-
rar ja pa bada fragorna) sa far det, utéver den effekt pa rantan som kommer fran

12| Afrika och Indien vaxer daremot den arbetsféra befolkningen dven framover.
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Riksbankens 6kade anstrangningar for att uppna det mer ambitidsa malet, en yt-
terligare paverkan pa realrantan i expansiv riktning. Det dr i sammanhanget viktigt
att forsta att en given foréndring i realrdntan har samma betydelse for ekonomin
oavsett om den beror pa hogre inflationsforvantningar eller lagre nominell ranta.
Sammantaget kan detta alltsa resultera i en patagligt mer expansiv penningpolitik,
som utgor en viktig byggsten i arbetet med att gora det nya hogre inflationsmalet
trovardigt.!?

Det kan mycket val vara sa att en hdjning av inflationsmalet skulle vara en tillrack-
ligt stor férandring for att paverka forvdntningarna. En historisk parallell ar ut-
vecklingen i samband med att guldmyntfoten 6évergavs i bérjan av 1930-talet. Det
visade sig att inflationsforvantningarna steg tydligt i de lander som lamnade guld-
standarden genom att devalvera eller upphiva konvertibiliteten mot guld.'* Aven
detta var en period da realekonomin utvecklades svagt, men trots det gick det att
paverka inflationsférvantningarna. Det 4r méjligt att en hojning av inflationsmalet,
till skillnad fran mindre férandringar i ramverket, pa motsvarande satt skulle ut-
gora en tillrackligt stark signal om férandring.

Okad acceptans for ett hoégre inflationsmal

Hur stor sannolikhet ar det da i praktiken att centralbankernas inflationsmal fak-
tiskt kommer att hojas? Nar en panel av europeiska ekonomer nyligen tillfragades
om vilka fordandringar ECB borde géra menade en tredjedel att ECB:s inflationsmal
borde hdjas, medan ungefar 15 procent varken stodde eller motsatte sig en hoj-
ning.’® Det finns alltsa fortfarande ménga som stiller sig tveksamma till en hojning
och det ar forstas en sak att ha en uppfattning som analytiker eller akademisk
ekonom och en annan att ta stallning som ekonomisk-politisk beslutsfattare. Men
mitt intryck ar anda att stodet fér en hojning av centralbankernas inflationsmal
gradvis borjar 6ka, bade inom och utanfér den akademiska varlden. Som jag kon-
staterade tidigare har centralbanker runt om i varlden borjat fundera pa sina stra-
tegier och ramverk. Det kanske gradvis kan leda till en 6kad 6ppenhet for 16s-
ningar som i forstone kan verka alltfér langtgaende.

Det ar vart att namna att dven om Fed nyss forandrat sin strategi sa fortsatter dis-
kussionen i USA. Vissa menar dven dar att en mer langsiktig |6sning vore att hoja
inflationsmalet.'® Nir det giller det praktiska genomférandet menar man att en
héjning lattare skulle kunna komma till stand om flera stora centralbanker, som
Fed, ECB och Bank of Japan, enades om att samtidigt ta detta steg. Man anser
ocksa att en héjning skulle underlattas av en process i tva steg, dar Fed meddelar
dels att dess framsta prioritet ar att fa inflationen tillbaka till det nuvarande ma-
let, dels att nar detta val har lyckats sa kommer malet att ses dver i ljuset av att

13 Det &r naturligtvis ocksa tankbart att understddja 6vergangen till ett hogre mal med fler och stérre kop av fi-
nansiella tillgangar.

14 Se Ellison, Lee och Hjortshgj O'Rourke (2020).

15 The Centre for Macroeconomics Survey, 2 november 2020, https://cfmsurvey.org/surveys/should-ecb-refor-
mulate-its-inflation-objective.

16 Se Wilcox (2020). Exempel pa andra som menar att en hojning av inflationsmalet borde évervégas ar Blan-
chard, Dell’Ariccia, och Mauro (2013), Ball (2014), Krugman (2014), Rosengren (2015), Gagnon och Collins (2019)
och Gali (2020).
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den neutrala rantan fallit ytterligare sedan 2012, nér det nuvarande malet pa 2
procent infordes.

Ett helhetsgrepp behovs kring samspelet mellan de
samhallsekonomiska malen

Men kanske racker det inte att bara titta pa penningpolitiken och gora reformer i
den. Vi kanske ocksa maste ta ett bredare grepp. Det jag har i atanke ar att vinu i
hogre grad an tidigare behdver fundera dver vara samhallsekonomiska mal och
riktlinjer och, framfor allt, hur vi téanker oss att de ska samspela. Jag tankte foku-
sera pa Sverige och fyra av vara samhallsekonomiska mal:

e inflationsmalet

e langsiktigt hallbara offentliga finanser
o finansiell stabilitet

e enval fungerande I6nebildning.

De har malen har sitt ursprung i krisen i borjan av 1990-talet och utvecklingen de-
cennierna dessforinnan, da brister inom samtliga dessa omraden hade inneburit
stora problem fér den svenska ekonomin.’

Kan samspelet mellan finans- och penningpolitik formaliseras?

Under senare tid har centralbankerna alltsa haft svart att géra penningpolitiken
tillrackligt expansiv for att paverka efterfragan och halla sysselsattningen och in-
flationen uppe. Ett tema i den internationella debatten har darfor varit att finans-
politiken behover spela en storre stabiliseringspolitisk roll an den gjort de senaste
decennierna.

En sak jag menar att vi behdver fundera pa ar om understddet fran finanspolitiken
till penningpolitiken pa nagot satt bor formaliseras och i sa fall hur. Det far forstas
inte innebéra att finanspolitiken blir sa expansiv att hallbarheten i de offentliga fi-
nanserna boérjar urholkas. | grunden handlar det om att hitta en balansgang som
innebdr att tva av de samhallsekonomiska mal vi ar dverens om — inflationsmalet
och langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna — bada aven fortsattningsvis
kan uppratthallas. Det borde ga att hitta en sadan balansgang och férhoppningsvis
ocksa att atminstone till en del formalisera den.®

Expansiv penningpolitik staller krav pa makrotillsyn och regel-
verk
Ett annat samspel vi kan behdva fundera mer pa ar det mellan penningpolitiken

och politiken for att uppréatthalla finansiell stabilitet. Jag har redan varit inne pa
att en expansiv penningpolitik medfor att tillgangspriser stiger. Om dessa alltfor

17 Dessa malsattningar, med inflationsmalet tolkat som lag och stabil inflation, hade man férstas egentligen haft
langre dn sa. Men 1990-talskrisen satte fokus pa dem pa ett helt annat satt dn tidigare. Det bor noteras att de
folkvalda spelade en huvudroll nar inflationsmalet inférdes och hela tiden har statt bakom det, se Jansson (2019).
18 Se till exempel Furman och Summers (2020) for en analys av finanspolitikens roll i en lagrantemiljo.
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lange stiger pa ett satt som ar frikopplat fran utvecklingen i resten av ekonomin,
det man brukar kalla ekonomiska fundamenta, uppstar finansiella obalanser som i
forlangningen kan resultera i en finansiell kris.

Som har framgatt beror det ldga rantelaget till stor del pa att de globala realrén-
torna ar historiskt ldga. Men den expansiva penningpolitiken har bidragit till att
tillgangspriserna stigit ytterligare. Varfor kan man da inte helt enkelt hoja styrran-
tan for att motverka uppgangen? Som jag redan varit inne pa skulle detta i dagens
lage i praktiken innebéra att vi ger upp ett av vara samhallsekonomiska mal, inflat-
ionsmalet — i det har fallet for att forséka motverka hot mot ett annat, den finan-
siella stabiliteten. Jag forklarade ocksa varfor detta inte ar en sarskilt klok strategi:
Om vi ger upp inflationsmalet sa ger vi ocksa upp mycket av effektiviteten i rante-
verktyget. Vi kommer visserligen att kunna bromsa uppgangar i tillgangspriser och
kredittillvaxt genom att hdja rantan, men vi kommer inte att med nagon stérre
kraft kunna motverka nedgdangar, vare sig i tillgangspriser eller i ekonomin som
helhet, eftersom rantan i genomsnitt ar alltfér I3g och regelbundet kommer att sla
i sin nedre grans.

En battre samhallsekonomisk ansvarsfordelning ar darfor att lata uppbyggnaden
av finansiella obalanser hanteras av makrotillsynen och ett val utformat regelverk,
sa att penningpolitiken kan skota det den ar bast lampad for — att se till att det
finns ett trovardigt ankare for pris- och I6nebildningen och att stabilisera konjunk-
turen. Har har vi kommit en bit pa vag, men i en varld dar det reala réntelaget ar
lagt och penningpolitiken behover vara expansiv under lang tid finns stora utma-
ningar.

Samspelet mellan I6nebildningen och de samhallsekonomiska
malen behover ses over

Det leder mig dver till den sista punkten och samspelet mellan inflationsmalet och
I6nebildningen. Nar inflationsmalspolitiken introducerades 1993 var det langtifran
sjalvklart att den skulle lyckas astadkomma det som den tidigare politiken med
fast vaxelkurs hade misslyckats med — att utgora ett fast ankare for pris- och I6ne-
bildningen. Men efter nagra ar stod det klart att det fungerade. Inflationsmalet
har bidragit till mer av ”"ordning och reda” i svensk ekonomi genom att vara just
ett sddant riktmarke och har sannolikt varit en viktig forklaring, men givetvis inte
den enda, till att den svenska ekonomin har utvecklats sa gynnsamt som den har
gjort efter krisen i borjan av 1990-talet.

Lonebildningen har under den har tiden reformerats i olika avseenden. En viktig
reform ar det sa kallade Industriavtalet, som bland annat innebér att industrin se-
dan drygt tjugo ar tillbaka satter "market” i Ioneférhandlingarna och i férlang-
ningen darmed styr I6nekostnadsdkningarna i hela ekonomin. Pa sa satt tas han-
syn till den internationella konkurrenskraften nar svenska I6ner satts. Under
manga ar samspelade inflationsmalet och Industriavtalet val. Men under senare
tid, nar problemet har varit att inflationen varit fér 1ag snarare an fér hog, har
detta inte langre fungerat lika friktionsfritt. Lite tillspetsat kan man séga att l6ne-
bildningen har styrts av tva olika normer, inflationsmalet och industrins “marke”,
som inte langre nédvandigtvis drar at samma hall.
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De senaste aren har industriméarkets betydelse for [6neavtalen i den 6vriga delen
av ekonomin borjat diskuteras allt mer. Ett argument, som jag menar att det ligger
mycket i, ar att det viktigaste malet for I6nebildningen inte frdmst bor vara att
varna industrins internationella konkurrenskraft utan att astadkomma balans for
arbetsmarknaden som helhet.'® Som jag ser det &r detta sjilva definitionen pa en
vél fungerande I6nebildning. Det ar forstas alltjamt sa att industrins internation-
ella konkurrenskraft ar viktig, men en bra I6nebildning behdver dven ta hansyn till
andra faktorer.

En ordning dar industrin alltid satter normen kan gora det svarare att astad-
komma de férdndringar av relativa I6ner som behdvs for att fa till stand just ba-
lans pa arbetsmarknaden. Om relativionerna inte ar tillrdckligt flexibla hdmmas
exempelvis en samhallsekonomiskt effektiv fordelning av arbetskraften mellan yr-
ken och sektorer. Det riskerar att leda till allvarliga obalanser pa arbetsmark-
naden, dtminstone pa sikt.?°

| debatten har lyfts fram att det finns brist pa arbetskraft inom delar av arbets-
marknaden, framst inom offentligt finansierad verksamhet, och den bristen kom-
mer dessutom att 6ka framover av demografiska skal. Det kommer att behovas
betydande hojningar av relativionerna dar for att tacka behoven av personal. En
annan aspekt ar att en ny konkurrensutsatt sektor gradvis vaxer fram, framfor allt
med fler tjansteforetag. Konsekvenserna pa sikt av att en relativt begransad och
sannolikt krympande del av ekonomin satter market for hela arbetsmarknaden ar
darfor inget som vi bara kan ignorera och avsta fran att diskutera.

Aven samspelet mellan industrins ldnenormering och inflationsmalet har diskute-
rats. Skalet ar att den sammantagna nominella I6nedkningstakten i ekonomin har
varit pafallande lag under senare ar, trots att konjunkturlaget fore pandemin var
gott och inflationen nara malet. Att Ioneavtalen inom svensk industri har varit
aterhallsamma beror till stor del pa att l6nedkningarna i vara europeiska konkur-
rentlander har varit mattliga, sannolikt darfér att manga av dessa lander drabba-
des mycket hart av den internationella finanskrisen och den efterfdljande europe-
iska skuldkrisen. Eftersom industrins avtal utgér normen for [6neavtalen dven
inom andra sektorer som bara delvis eller inte alls ar konkurrensutsatta blir dven
dessa avtal laga.

Samspelet mellan det penningpolitiska ramverket och formerna for |6nebild-
ningen ar en viktig fraga att analysera, bade foér Riksbanken och andra myndig-
heter och institutioner som har till uppgift att bidra till att den svenska ekonomin
fungerar val. Riksbanken ska forstas inte strava efter att direkt paverka lonebild-
ningen och forsdka styra var avtalen ska hamna. Detta ar upp till arbetsmark-
nadens parter att bestdmma. Men har handlar det, som jag ser det, om att den
norm som fatt allt mer inflytande 6ver I6nebildningen har borjat hamna i konflikt
med bade inflationsmalet och det samhéllsekonomiska malet om en val funge-
rande I6nebildning. Det &r nagot vi behdver diskutera betydligt mer &n vad som
hittills varit fallet.

19 Se till exempel Calmfors (2018) och Calmfors m.fl. (2019).
20| ett tal jag holl for ett ar sedan (Jansson, 2019) diskuterar jag lI6nebildningen mer ingaende.
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Mina viktigaste budskap

Lat mig avrunda med att sammanfatta mina viktigaste budskap. Penningpolitiken
har sedan finanskrisen stallts infor en hel del utmaningar. Huvudproblemet ar att
ett historiskt Iagt globalt realrdnteldge har gjort att centralbankerna haft svart att
fora en tillrackligt expansiv politik for att halla inflationen vid malet och forbattra
utvecklingen av sysselsattningen och produktionen. Det ar bland annat detta pro-
blem som ligger bakom de férandringar i strategin som Federal Reserve nyligen
gjorde. Coronapandemin har gjort dessa utmaningar svarare, men de fanns dar re-
dan fére pandemin och kommer att kvarsta nar den sa smaningom ar over.

Att minska fokuset pa inflationsmalet skulle inte ge penningpolitiken stérre mano-
verutrymme utan i stallet i slutdnden krympa det, eftersom rantan skulle sla i den
nedre gransen tidigare. Vi skulle dessutom oftare behdva ha negativ ranta. Rante-
verktyget skulle alltsa bli mindre effektivt, vilket skulle vara problematiskt aven

nar det galler att uppfylla andra mal, som eventuellt skulle ersatta inflationsmalet.

Jag menar att av de I6sningar som har foreslagits i den internationella debatten
skulle en hojning av inflationsmalet vara den basta pa sikt, eftersom det skulle 6ka
mojligheterna for penningpolitiken att halla sysselsattningen och inflationen uppe
i daliga tider. En hojning av malet kan te sig svar att genomféra idag, men jag upp-
lever att stodet for en sadan atgard gradvis borjar 6ka internationellt. Nar det gal-
ler den praktiska implementeringen tog jag bland annat upp ett férslag som gar ut
pa att ett antal ledande centralbanker gemensamt tar detta steg.

En vanlig syn ar att ett hogre inflationsmal &r orealistiskt och aldrig kommer att
kunna nas, eftersom en inflation till och med under det existerande malet av en
del tycks betraktas som en sorts naturtillstand. Men jag har svart att se att infla-
tionen och inflationsférvantningarna kommer att vara helt opaverkade av den ex-
pansiva politik som varldens centralbanker for och avser att féra under lang tid
framat. Det ar dessutom mojligt att de krafter som under lang tid har pressat ned
inflationen gradvis borjar vandas till sin motsats. Och jag tror ocksa att manga un-
derskattar de maojligheter centralbankerna har att géra ett nytt hogre inflations-
mal trovardigt.

Jag anser dessutom att vi behover ta ett bredare grepp an att bara diskutera hur
penningpolitiken kan reformeras. Det dr ocksa ndédvandigt att se 6ver hur de sam-
héllsekonomiska mal och riktlinjer som vi har idag samspelar med varandra. Om vi
lyckas forbéattra det samspelet sa kommer den svenska ekonomin generellt sett
att utvecklas mer gynnsamt, vilket i férlangningen maste vara det vi alla ar ute ef-
ter att astadkomma.
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Diagram 1. Expansiv penningpolitik med ldga styrriantor och utékade balansrik-
ningar

Styrrantor i procent respektive balansomslutningar i procent av BNP

3 r 9 3 60 7 60
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Anm. Dagsdata, procent. Arlig BNP &r beraknad som summan av innevarande kvartal och
de tre senaste kvartalen. For observationer efter 2020-06-30 &r arlig BNP summan av BNP
for tredje kvartalet 2019 till andra kvartalet 2020.

Kéllor: Macrobond, nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2. Den faktiska och neutrala styrrantan har fallit
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Kalla: Riksbanken
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Diagram 3. Lag genomsnittlig inflation gér att rdntan inte kan sdnkas tillrackligt
mycket
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Kalla: Riksbanken

Diagram 4. Ett hogre inflationsmal minskar risken for att styrrdntan slar i sin
nedre grans
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Kélla: Riksbanken
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Diagram 5. Inflationsmalet férankrades gradvis
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Anm. Inflationsférvdantningarna avser penningmarknadens aktorer och inflationen ett, tva
och fem ar framat i tiden. Den streckade linjen avser inflationsmalet pa tva procent.

Kallor: SCB och SIFO Prospera

Diagram 6. Trenden med 6kande andel av befolkningen som arbetar har vant
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Anm. Andel av befolkningen mellan 15-64 ar, procent.

Kalla: Varldsbanken
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Diagram 7. Styrrantorna férvantas vara laga lange

Styrrantor och ranteférvantningar enligt terminsprissattning, procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar styr-
rantan. | Sverige finns ingen publicerad dagslaneranta, men normalt foéljer den reporantan
val. Heldragna linjer &r fram till 2020-11-23.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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