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m Sverige behover sitt inflationsmal’

"Riksbanken borde omprdéva sin politik. Digitaliseringen och globaliseringen
har gjort det mer eller mindre omojligt att na inflationsmalet pa 2 procent.
Riksbankens stelbenta fixering vid malet forvarrar istallet bara problemen med
stigande skulder och bostadspriser. Riksbanken borde sénka inflationsmalet
eller atminstone acceptera att inflationen fortsatter att ligga under malet under
lang tid framover. Da skulle reporantan kunna hojas och 6kningen av skulder
och bostadspriser bromsas.”

Det ar huvuddragen i den kritik mot penningpolitiken som allt fler debattorer
har gett uttryck for de senaste manaderna. Det &r utan tvekan bra att det fors
en offentlig debatt om penningpolitiken. Alla parter tvingas pa sa satt vassa
sina argument och tanka till lite extra, och i slutanden 6kar darmed allas vara
kunskaper och insikter. Jag tankte har dra mitt stra till stacken till denna diskus-
sion. Kanske inte sarskilt ovéntat menar jag att den debatt som nu fors ofta blir
alltfor forenklad och att det finns en del oklarheter i de argument som forts
fram.

Som en utgangspunkt tror jag att det ar vardefullt att ta ett steg tillbaka och
paminna om varfor Riksbanken och manga andra centralbanker éverhuvud-
taget har formulerat inflationsmal.*

Fordelarna med ett inflationsmal

Pengar pa det satt vi kanner dem i modern tid har inget naturligt, inneboende
varde. Historiskt har mynt praglats av vardefulla metaller och centralbanker har
lovat att l6sa in sedlar mot en viss mdngd sadana metaller. Men sedan tidigt
1970-tal har alla spar av sddana kopplingar till vardefulla metaller férsvunnit.
Att sedlar och mynt anda har ett stabilt varde bygger pa férvantningar och for-
troende — forvantningar om att pengarna kommer att ha ett varde aven i fram-
tiden och ett fortroende for att centralbanken kommer att bedriva en penning-
politik som ar forenlig med ett stabilt penningvarde.

Det finns flera satt att etablera férvantningar om ett stabilt penningvarde. Ofta
har man forsokt formulera nagon sorts nominellt ankare for ekonomin. Ankaret

" Jag vill tacka Mikael Apel for bidrag till texten.
! Detta resonerar jag aven kring i Flodén (2015).
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kan till exempel vara en fast vaxelkurs, ett mal fér penningméngdens utveckling
eller ett inflationsmal.

Ett inflationsmal fungerar nar det ar trovardigt som ett riktmarke som vagleder
forvantningarna it ekonomin. Nar ekonomins aktorer har en gemensam bild av
hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att planera lang-
siktigt. Inflationsmalet lagger da grunden for en valfungerande pris- och lone-
bildning. | Sverige har inflationsmalet bidragit till en stabilitet i l6nebildningen
sedan slutet av 1990-talet, vilket kan jamforas med 1970- och 1980-talen, da
inflationen var hog och volatil och 6nebildningen skapade stora obalanser.

Det penningpolitiska ankaret bidrar alltsa till att koordinera forvantningarna i
ekonomin. Och detta galler sarskilt om malet ar val preciserat, tydligt kommu-
nicerat och allmant begripligt. Darfor har de flesta centralbanker med infla-
tionsmal formulerat malet i termer av ett brett och valkant prisindex och som
en specifik inflationsniva. Ofta anges dessutom ett toleransintervall for att visa
att centralbanken varken kan eller vill pricka inflationsmalet perfekt hela tiden.
Men dven nar man har ett toleransintervall ar malsattningen att inflationen ska
hamna pa malnivan, det vill sdga i mitten av toleransintervallet.

Om malet lyckas koordinera inflationsférvantningarna kan det dessutom bli
sjalvforstarkande. Om férvantningarna ligger i linje med inflationsmalet, och
om pris- och l6nebildningen anpassas till dessa forvantningar, kommer dven
den faktiska prisutvecklingen att bli férenlig med inflationsmalet. Nar fortroen-
det for inflationsmalet ar starkt blir det alltsa lattare att uppfylla malet. Men
baksidan av detta resonemang ar att centralbanken maste kampa allt hardare
for att lyckas om forvantningarna bdorjar avvika fran inflationsmalet.

En svaghet i dagens kritik ar att den tar alltfor latt pa de fordelar jag just gatt
igenom, det vill sdga att den underskattar vinsten med att uppratthalla fortro-
endet for det inflationsmal som man en gang har formulerat. Omvént menar
jag ocksa att kritiken dverskattar mojligheten att komma till ratta med skuld-
och bostadsproblematiken med hjalp av reporantan. Jag kommer strax att for-
klara narmare vad jag menar.

Kritiken: Sank malet eller acceptera lag inflation langre

Det blir lattare att diskutera kritiken om man delar upp den utifran de slutsatser
den landar i. Olika debattdrer har visserligen fort fram ungefar samma argu-
ment for att Riksbanken borde omprdéva sin politik, men de har dragit lite olika
slutsatser om vad konsekvenserna bor vara for inflationsmalet. Vissa har havdat
att inflationsmalet ar forlegat eller att det borde sankas.? Andra har inte velat
ga sa ldngt utan menat att Riksbanken visserligen borde ha kvar malet pa 2
procent men acce?tera att inflationen fortsatter att ligga under malet under
lang tid framéver.” *

% Se till exempel Mitelman (2013), Folster (2015), Hokmark (2015), Andersson (2015), Schiick (2015), Ex-
Eressen (2015), Sydsvenskan (2015), Cervenka (2015) och Krister Andersson i Dagens Industri (2015).

Se till exempel Winsth och Isaksson (2015), Engzell-Larsson (2015), Lars Jonung och Robert Bergqvist i
Dagens Nyheter (2015), Mitelman (2015a) och Jakobsson (2015).

Vissa menar till och med att inflationsmalet strider mot riksbankslagen och det uppdrag riksdagen har
delegerat till Riksbanken (Mitelman, 2015b). Det stammer forstas inte. Enligt riksbankslagen ska Riks-
banken "uppratthalla ett fast penningvarde”, men av férarbetena till lagen framgar dels att Riksbanken
bor formulera ett mer precist inflationsmal, dels att "fast penningvérde” inte ska tolkas som att malet &r
att inflationstakten ska vara noll (Prop. 1997/98:40, s. 52-53). Riksdagen har dessutom upprepade
ganger stallt sig bakom inflationsmalet som det nu &r formulerat och betonat att det &r viktigt att Riks-
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B Min bild ar att kritiken gradvis glidit ver mot den senare uppfattningen, men
jag tankte anda sdga nagot om argumentet att inflationsmalet borde sankas
eftersom den diskussionen ar principiellt viktig. Det som jag uppfattar som det
vanligaste argumentet for att sanka malet &r att trender som globaliseringen
och digitaliseringen antas ha en sa stark ddmpande effekt pa inflationen att det
ar omojligt eller atminstone mycket svart att uppna malet pa 2 procent.

Ger digitalisering och globalisering permanent ldgre inflation?

Det finns flera, och som jag tycker 6vertygande, skal till att det ar en dalig idé
att sanka inflationsmalet. Ett ar att det ar langtifran uppenbart varfor digitali-
seringen och globaliseringen skulle ge upphov till permanent lagre inflation.
De argument som fors fram ar ofta ganska allméant hallna och handlar om att
hoég konkurrens och pressade marginaler pa olika satt andrat den ekonomiska
spelplanen for foretagen. Men eftersom marginalerna inte kan sjunka hur
mycket som helst kan en sddan prispress endast medfora en tempordar effekt pa
inflationsutvecklingen. Och oavsett hur en sadan prispress ser ut bestams in-
flationsutvecklingen pa lang sikt av penningpolitiken och dess effekter pa in-
flationsforvantningarna.

Det &r vart att notera att det framst ar { Sverige som den hér diskussionen har
forts. | till exempel USA och Storbritannien har inflationen varit betydligt hogre
an i Sverige de senaste aren. Aven dar har inflationen visserligen sjunkit trend-
massigt men det ar forst den senaste tiden som inflationen har fallit mer mar-
kant, i samband med de kraftiga fallen i energipriserna och efter att landernas
vaxelkurser har starkts. Och i bada landerna raknar saval centralbankerna som
andra bedémare med att inflationen snart kommer att stiga till tva procent
trots att digitalisering och globalisering rimligen paverkar dven dem (se dia-
gram 1).° Darfor ar det svart att forsta varfor effekterna skulle vara s3 mycket
stdrre och mer permanenta i Sverige att inflationsmalet borde sankas har men
inte it andra lander, alternativt varfor omvarlden inte insett problemen.7

Det ar mojligt att digitalisering och globalisering spelat en viss roll for hur in-
flationen utvecklats under senare ar, men Riksbankens bedomning ar att den
ldga inflationen i Sverige sedan 2010 framst forklaras av en starkt vaxelkurs, en
svag omvarldskonjunktur, fallande energipriser och att foretagen haft en all-
mant ldg bendgenhet att hoja sina priser. Att man inte hojt sina priser kan till
exempel bero pa att osakerheten 6kat efter alla kriser och att inflationsférvant-
ningarna sjunkit i och med att inflationen har forblivit lag sa lange.

banken bedriver en penningpolitik som ser till att inflationen stiger mot malet (senast i Finansutskottets
betdankande 2014/15:FiU24).

® Ett annat sitt att uttrycka detta ar att inflationen i grunden &r ett monetart fenomen.

8 Aven i USA pagar en livlig debatt om lagrantepolitiken, men den tar en annan form 4n den svenska. De
som kritiserar Fed for att bedriva en alltfor expansiv penningpolitik &r vanligen 6vertygade om att inflat-
ionen snabbt kommer att atervanda till malet dven om centralbanken stramar at penningpolitiken (se till
exempel George, 2015, och Lacker, 2015).

7 Enligt Hammond (2012) fanns det for nagra ar sedan 27 lander med renodlade inflationsmalsregimer.
Inget av dessa lander har ett mal som &r lagre dn 2 procent, men Israel har ett malintervall som stracker
sig ner till 1 procent. Om man &ven inkluderar euroomradet, Japan, Schweiz och USA bland inflations-
malsregimerna tillkommer att ECB:s mal &r att inflationen ska vara néra men lagre an 2 procent, och att
malet i Schweiz &r att inflationen ska ligga mellan 0 och 2 procent.
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Diagram 1. Inflationen har varit hogre i Storbritannien och USA, och ned-
gangen vintas vara tillfillig
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Anm. HIKP &r EU-harmoniserat index for konsumentpriser. Kvartalsdata for Sverige och Storbritannien,
arsdata for USA.
Kéllor: Bank of England, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, IMF, SCB och Riksbanken

Riskabelt med ett alltfor lagt mal

En annan invandning mot att sanka malet ar att detta skulle riskera att minska
fortroendet for inflationsmalspolitiken som saddan. Som jag konstaterat ar det
viktigt for penningpolitiken att halla fast vid ett mal nar man val formulerat det.
Om man andrar ett mal darfor att det ar svart att na ar risken dverhangande att
aktoérerna i ekonomin kommer att rdkna med att samma sak kommer att handa
i liknande lagen i framtiden — bade nar inflationen ar hégre och nar den ar
lagre an det radande malet. Fortroendet for inflationsmalet forsvagas darmed
och det kommer inte att kunna fylla sin uppgift som riktmarke for férvantning-
arna t ekonomin lika bra.

Men det finns ytterligare ett skal till att inflationsmalet inte bor sankas, det skal
som jag menar kanske &r det allra viktigaste. Det ar att det bor finnas tillrackligt
utrymme att sanka styrrantan om inflationen blir lag eller om konjunkturen
sviktar — sa att "fallhojden” i rantan och inflationen &r tillracklig. Nar inflations-
malet ar, sdg, 1 eller 0 procent, s kommer inflationen att variera kring den ni-
van. Aven den nominella rantan kommer férstas i genomsnitt att bli lagre med
ett lagre mal. Och ju lagre réntan ar i ett normalldge desto mindre utrymme
finns det att sanka den innan den nar sin nedre grans och inte langre kan an-
vandas for att stimulera ekonomin.
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Med ett inflationsmal pa 2 procent och en realrédnta som i genomsnitt forvantas
ligga kring 2 procent blir styrrantan i ett normallige ungefar 4 procent.? Fore
finanskrisen ansags detta vanligen vara ett tillrackligt avstand for att rantans
nedre grans inte alltfor ofta skulle utgdra en bindande restriktion. Men under
finanskrisen sankte flera centralbanker pa kort tid sin styrranta fran over fyra
procent till nara noll, som de da beddmde som styrrantans nedre grans. Och i
dag, sju ar senare, ligger styrrantorna kvar pa lika ldga nivaer i manga lander.
Baserat pa dessa erfarenheter menar manga bedémare att det skulle vara
onskvart med inflationsmal Adgre an 2 procent.? Fragan diskuteras kanske
framfor allt inom forskarvarlden, men har ocksa tagits upp av bland andra IMF
och vissa centralbanker. | till exempel den dversyn av det penningpolitiska
ramverket som Bank of Canada gor vart femte ar ar en hdjning av malet en av
de fragor som ska utredas.™ Till skillnad fran debatten i Sverige handlar den
internationella diskussionen saledes om att centralbankernas inflationsmal
borde hojas snarare an om att de borde sankas.

Viss inflation ar 6nskvard ocksa av en annan orsak, namligen att l6nebildningen
kan férsamras nar den genomsnittliga inflationen ar alltfor lag. Skalet ar att det
i praktiken visat sig svart att sdnka nominella loner. Om inflationen &r ldg och
de nominella l&nerna inte kan sénkas blir det svart att anpassa reallénerna mel-
lan individerna i ett féretag och mellan olika branscher. | férlangningen kan
detta medfora bade hogre arbetsloshet och en samre produktivitetsutveckling i
ekonomin. Med en viss underliggande inflation i ekonomin mildras dessa pro-
blem.

Viktigt att bevara fortroendet for inflationsmalet

Lat mig sa ga over till att diskutera det mer nyanserade argumentet att infla-
tionsmalet visserligen inte bor sdnkas men att Riksbanken — och alla andra ak-
torer i ekonomin — ska acceptera att inflationen fortsatter att ligga under malet
under lang tid framat. Detta antas, pa samma satt som en sankning av malet,
skapa utrymme att hoja reporédntan for att motverka fortsatta 6kningar i hus-
hallens skulder och bostadspriserna. Ett forslag som har framforts for att un-
derlatta det hela ar att aterinfora det toleransintervall kring inflationsmalet som
fanns fram till mitten av 2010.

Jag skulle dock forst kort vilja beskriva varfor Riksbanken bedriver den politik
den idag bedriver. Den laga repordntan beror i grunden pa att inflationen blivit
Overraskande lag och inte stigit pa det satt som Riksbanken och andra bedo-
mare raknat med. Under exempelvis forsta halvan av 2013 vantade sig genom-
snittet av svenska prognosmakare att inflationen, med rénteeffekter bortrak-
nade, skulle bli knappt 1,5 procent 2014. Utfallet blev nastan en procentenhet
lagre.

Perioden med inflation under malet har efter hand blivit allt lingre. Aven det
mer stabila underliggande inflationsmattet, dar bade ranteeffekter och volatila
energipriser raknas bort, har legat under 2 procent sedan i januari 2010 (se dia-
gram 2). Den véntas enligt Riksbankens prognos na dit igen hosten 2016, forut-

& Riksbanken bedomer att reporantan pa lang sikt i genomsnitt kommer att ligga i intervallet 3,5 till 4,5
procent. Men internationella realrantor ar nu mycket ldga och flera faktorer talar for att de kommer att
forbli ovanligt laga, atminstone pa medellang sikt (se Armelius med flera, 2014).

% Se till exempel Williams (2009), Blanchard med flera (2010), Calmfors (2013), Ball (2014), Krugman
(2014) och Rosengren (2015).

10 5e CHté (2014) och Kryvtsov och Mendes (2015).
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satt att penningpolitiken ar mycket expansiv. Det ror sig alltsa om nastan sju ar
under malet, och dtminstone fem ar tydligt under malet.

Diagram 2. Inflationen har varit lag linge
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Nar inflationen hade skjutit under malet en tid bdrjade inflationsférvantningar-
na efter hand att falla. Inte ens pa fem ars sikt raknade aktodrerna i ekonomin
med att inflationen skulle nd upp till malet. Det borjade med andra ord byggas
upp en risk att inflationsmalets roll som riktmarke for pris- och l6Gnebildningen
skulle borja forsvagas — att det nominella ankare som varit en viktig del i den
gynnsamma svenska utvecklingen sedan 1990-talskrisen skulle borja lossna.
Eftersom grunden i en inflationsmalpolitik ar att de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna ar forankrade vid malet har den har utvecklingen efter hand gjort
det alltmer angeldget att fa inflationen att stiga. Riksbanken har alltsa behovt
fokusera mer och mer pa sin huvuduppgift, att uppratthalla fortroendet for in-
flationsmalet, medan utrymmet for att ta andra hansyn har blivit alltmer be-
gransat.

Det ar dessa dvervaganden som ligger till grund for den politik Riksbanken
idag bedriver. Det handlar alltsa inte om en stelbent fixering vid att hela tiden
pricka precis 2 procent. Tvartom visar Riksbanken normalt betydande flexibilitet
och talamod nar det galler hur snabbt malet ska uppnas. Men det finns en
grans for talamodet.

Svart att bevara fortroendet enbart genom kommunikation

Jag menar att kritikerna tar alltfor latt pa vikten av att uppréatthalla fortroendet
for inflationsmalet. Oftast tas detta argument inte upp dverhuvudtaget, utan
allt handlar om att Riksbanken maste stoppa 6kningen i hushallens skulder och
bostadspriserna genom att hoja réntan. | den man fértroendet for inflationsma-
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let alls berors verkar tanken vara att detta ar nagot som ska kunna uppratt-
hallas genom att Riksbanken kommunicerar att den visserligen avser att fort-
satta att lta inflationen underskrida malet ytterligare en tid, men att den
kommer att sikta pa att fa inflationen att aterga till malet nagon gang fram-
over.

Det skulle féormodligen bli svart att behalla fortroendet for inflationsmalet med
en sadan strategi. Inflationen har redan underskridit malet under flera ars tid
och skulle i sa fall fortsatta att underskrida det atminstone ytterligare nagra ar.
Att inflationen varit ldg under lang tid ar formodligen en viktig forklaring till att
de langsiktiga inflationsforvantningarna sjunkit. Omvant har den tendens till
inbromsning av fallet i inflationsférvantningarna som vi trots allt sett det sen-
aste aret sammanfallit med att penningpolitiken blivit mycket tydligt expansiv
och att den underliggande inflationen bdérjat stiga. Mot den bakgrunden skulle
det sannolikt vara svart for Riksbanken att uppratthalla fortroendet for malet
enbart genom att kommunicera att inflationsmalet fortfarande galler, utan att
pa nagot satt styrka detta i faktisk handling.

Hogre reporanta skulle féorsvaga den ekonomiska utvecklingen

Tanken med att Riksbanken skulle ha storre talamod och acceptera att infla-
tionen fortsatter att ligga under malet under dnnu langre tid verkar vara att
styrrantan darmed skulle kunna hdjas for att bromsa 6kningen i skulder och
bostadspriser. Men den svenska reporantan satts inte i ett vakuum. Aven i om-
varlden ar rantorna idag ldga. Hogre rantor i Sverige relativt omvarlden skulle
starka kronan och ge en svagare realekonomisk utveckling. Detta skulle dampa
inflationen. Om inflationen inte bara fortsatter att ligga under malet utan dess-
utom minskar ytterligare riskerar fortroendet for inflationsmalet att forsvagas
annu mer. | férlangningen kan en penningpolitik som inte ar tillrackligt expan-
siv bidra till att inflationsforvantningarna permanentas pa en mycket lag niva,
vilket gor malet annu svarare att uppna. Det vill sdga, istallet for den positiva
sjalvforstarkande effekt via férvantningarna som jag pratade om tidigare far vi
en negativ sjalvforstarkande effekt, som gor att vi sedan maste kdmpa betydligt
hardare fa att nd inflationsmalet. Och det skulle medfora att det tar &nnu
langre tid innan reporantan kan stiga till en mer normal niva.

Det finns i det har sammanhanget ocksa anledning att fraga hur mycket hégre
kritikerna tycker att reporantan borde vara. Borde den ligga pa 0, 1 eller kanske
2 procent? Det intryck man far ar att reporantan antas vara det huvudsakliga
verktyget for att avhjdlpa problemen med 6kningen i skulder och bostadspri-
ser. Men for att detta skulle vara mojligt skulle det fdrmodligen krévas en repo-
ranta som ligger avsevart hdgre an idag. Och ju mer den svenska rantan over-
stiger den i omvarlden, desto mer kommer inflationen och tillvaxten att dam-
pas via dels den vanliga rantekanalen, dels en starkare krona, pa det sétt jag
nyss beskrev. Desto storre ar darmed ocksa risken att inflationen fortsatter att
ligga under malet och inflationsférvantningarna fastnar pa en alltfor lag niva. |
den kritik som forts fram saknas nastan genomgaende en diskussion av den har
typen av centrala dvervdganden och avvagningar.

| den internationella diskussionen ses centralbankernas styrrantor idag som
ganska trubbiga verktyg nar det galler att bromsa en uppgang i hushallens
skulder och bostadspriserna. Skalet ar att rantan inte kan riktas mot sjalva pro-
blemomradet utan paverkar sa mycket mer i ekonomin, sdsom foretagens inve-
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steringar och, via effekter pa vaxelkursen, deras exportmajligheter.!* Det &r dar-
for knappast ndgon overraskning att ingen centralbank hittills har anvant ran-
tevapnet i detta syfte i nagon storre utstrackning. Det rader idag ganska stor
enighet om att makrotillsyn och val utformade finansiella regelverk ska vara
den forsta forsvarslinjen mot uppbyggnaden av finansiella obalanser.™

Toleransintervallet var inget malintervall

Som jag namnde har ett forslag varit att toleransintervallet for inflationsmalet
skulle aterinforas eftersom detta antas underlatta for Riksbanken att hoja repo-
rantan. Har kan det vara bra att erinra sig varfor det tidigare fanns ett intervall
kring inflationsmalet. Det huvudsakliga syftet var att forklara att Riksbanken
inte har mojlighet att kontrollera inflationen exakt pa kort sikt, men att den
samtidigt har en ambition att begransa avvikelserna fran malet.

Skalet till att intervallet avskaffades 2010 var att Riksbanken vid den tiden be-
domde att det hade spelat ut sin roll. | det underlags-PM som publicerades i
samband med beslutet konstaterades: "Det finns en stor forstaelse for att in-
flationen vanligtvis avviker fran malet och att avvikelserna inte sallan 6verstiger
1 procentenhet. Inflationen kan darmed hamna utanfor toleransintervallet utan
att trovardigheten for inflationsmalet for den skull ifrdgasatts. Sddana avvikel-
ser har snarast visat sig vara en naturlig del av penningpolitiken.”"

Uppfattningen var alltsd att till och med det forhallandevis breda intervallet 1
till 3 procent gav sken av en alltfor stor precision. Men eftersom ekonomins
aktorer inte fann det anmarkningsvart att inflationen tidvis lag utanfér interval-
let ansdg Riksbanken att det inte var ett problem.

Toleransintervallet var sdledes ett pedagogiskt redskap avsett att illustrera osa-
kerheten kring inflationsutvecklingen. Det var aldrig menat som ett malinter-
vall, det vill sdga att malet egentligen var 2 procentenheter brett, och att en
inflation pa marginellt 6ver 1 eller strax under 3 ar likvardig med en inflation pa
2 procent.' Detta verkar dock vara den tolkning som manga nu har i atanke.
Tanken verkar sedan vara att ett bredare malintervall skulle gora att Riksbanken
inte kanner sig lika tvingad att fa upp inflationen till 2 procent. Darmed skulle
penningpolitiken inte behdva vara lika expansiv och skuldutvecklingen kunna
bromsas.

Som jag nyss beskrivit beror den politik som Riksbanken idag bedriver pa att
perioden med en inflation under malet efter hand har blivit allt ldngre och de
langsiktiga inflationsforvantningarna fallit. Vad Riksbanken vill undvika ar att
forvantningarna permanentas pa en alltfor lag niva. En relevant fraga ar darfor
om ett toleransintervall skulle paverka férvéntningarna i ekonomin pa ett 6nsk-
vart satt. Om Riksbanken imorgon aterinforde intervallet, skulle da de langsik-
tiga inflationsférvantningarna plotsligt ka och stélla in sig pa 2 procent? Det
ar svart att se varfor sa skulle bli fallet. Om reporantan skulle hojas som ett re-

! Rantans breda genomslag lyfts dock ibland fram som en fordel. Till skillnad fran makrotillsynsatgarder
som ibland kan kringgas "kryper réntan in i alla sprickor” (Stein, 2013).

12 Se IMF (2015).

1 Riksbanken (2010).

Bl exempel konstaterade Heikensten och Vredin (1998, s. 585-586) att "[E]tt toleransintervall [skulle]
kunna avspegla att centralbanken inte tycker att det ar sa viktigt att strdva mot ett inflationsmal i inter-
vallets mitt. | stallet vill man kanske, sa lange som inflationen haller sig inom detta intervall, inrikta sig
pa att nd andra mal, t.ex. vad géller produktion eller sysselsattning. Detta betecknas ibland [...] som ‘op-
portunistisk’ penningpolitik. Vi uppfattar emellertid inte att detta har varit motivet for de lander som
valt att omgarda sina inflationsmal med toleransintervall. ”.
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sultat av att intervallet aterinfors, som tanken alltsa verkar vara, skulle resultatet
i stallet mycket val kunna bli att inflationen och inflationsforvantningarna faller
ytterligare.

Efter fem ar utan intervall kan det ha tillkommit nya argument for att ha ett to-
leransintervall som en del i den normala penningpolitiska kommunikationen,
eller tidigare argument kan ater ha blivit aktuella. Det kan i s fall vara vart att
diskutera en comeback for toleransintervallet av det skélet. Men att aterinfora
intervallet skulle alltsa knappast bidra till hogre inflationsférvantningar, och
darfor inte heller till att rantelaget stiger.

Penningpolitiken kan inte l6sa problemet med stigande skulder
och bostadspriser

Vad kan man da sdaga om utvecklingen av hushallens skulder och bostadspri-
serna? En frdga som ar central i kritiken &r ju att den laga rantan bidrar till att
skulderna och bostadspriserna fortsatter att stiga.

For den som foljt den penningpolitiska debatten har det varit uppenbart att
Riksbanken delar den oro som manga kanner kring denna utveckling. Detta
framgar klart av rapporter, protokoll, tal och ett flertal debattartiklar. Under
flera ar har Riksbanken darfor efterlyst atgarder inom andra politikomraden.
Det handlar om att dampa trycket i uppgangen med hjalp av makrotillsynsat-
garder eller finanspolitiska atgarder, men ocksa om grundlaggande reformer
pa bostadsmarknaden som varaktigt skapar en battre balans mellan utbud och
efterfragan.

Men om nu Riksbanken ar sa orolig, borde den da inte omprova sin politik och
hoja rantan? Jag hoppas att det under min diskussion har har framgatt att jag
tycker att det finns goda och 6vertygande skal att bedriva den politik Riksban-
ken bedriver, men jag vill &nda kort upprepa dem.

Inflationsmalet har utgjort ett nominellt ankare i den svenska ekonomin och
varit en viktig forklaring till den gynnsamma utvecklingen de senaste tva de-
cennierna. Sedan en tid tillbaka, efter att inflationen under lang tid skjutit un-
der malet, har det funnits tecken pa att fortroendet for inflationsmalet borjat
svikta. Riksbankens framsta uppgift ar att uppratthalla fortroendet for malet —
en uppgift som den inte delar med ndgon annan instans. Repordntan ar ett
trubbigt verktyg for att bromsa en 6kning i hushallens skulder och bostadspri-
serna eftersom den paverkar sa mycket annat i ekonomin. Férmodligen skulle
det dessutom kravas en betydligt hdgre ranta an idag for att fa tydlig effekt.
Inflationen och tillvéxten skulle ddrmed dampas, i varsta fall relativt mycket.
Och varken en lagre inflation eller svagare tillvaxt skulle bidra till en varaktig
uppgang i rantelaget. Tvartom ar det genom att se till att inflationen och inflat-
ionsfdérvantningarna 6kar som Riksbanken kan bidra till att ranteldget stiger till
mer normala nivaer.

Penningpolitiken far effekt men moter stark motvind

Lat mig avslutningsvis sdga nagra ord om de effekter penningpolitiken har fatt,
och hur jag ser pa inflationsutvecklingen framéver. Manga noterar att inflation-
en fortfarande ar lag trots den mycket expansiva penningpolitiken, och ibland
verkar man ta det till intakt for att penningpolitiken nu ar verkningslds. Men
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det tycker jag ar en alltfor enkel tolkning. | sjalva verket ser vi flera tecken pa
att penningpolitiken far avsedd effekt.

En viktig observation ar att sdnkningarna av reporantan till negativa nivaer har
fatt ett brett genomslag pa andra marknadsrantor inklusive utldningsrantorna
till hushall och foretag. Hushallen och foretagen har darmed fatt storre kon-
sumtions- och investeringsutrymme.

En annan observation ar att minusrantan inte verkar ha gett upphov till nagra
tydliga storningar pa marknaderna.” Negativ ranta ar framst ett fenomen pa
vissa finansiella marknader dar aktorerna ar specialister som ser att det mesta
fungerar pa samma satt som nar rantan ar positiv. Hushallen kan lasa om nega-
tiva rantor i tidningen men har, liksom tidigare, nollranta pa l6nekontot och
positiv ranta pa bolanen. Det har darfor inte funnits anledning for dem att rea-
gera pa nagot nytt satt efter den senaste tidens rantesankningar. Till exempel
har efterfragan pa kontanter inte 6kat.

Ytterligare en indikation pa att penningpolitiken far avsedd effekt ar att infla-
tionen i Sverige nu verkar vara pa vag uppat. Den underliggande inflationen,
dar ranteeffekter och volatila energipriser raknas bort, har visat en tydlig sti-
gande trend under det senaste aret, fran 0,5 till 1,4 procent. Detta trots att in-
flationsuppgangen i Sverige fortfarande bromsas av osdkerhet och svag kon-
junktur t omvarlden. Riksbanken raknar med att trenden kommer att fortsatta
och underliggande inflationsmatt vara ndra malet om ungefar ett ar.

Ett viktigt antagande i var prognos ar att konjunkturldget starks i euroomradet
under det kommande aret. Men prognoser ar alltid forknippade med osdkerhet.
Den senaste tiden har till exempel oron 6kat for hur en inbromsning och om-
balansering av den kinesiska ekonomin ska paverka varldsekonomin. Om ut-
vecklingen i omvérlden blir svagare an i var prognos kommer en dnnu mer ex-
pansiv penningpolitik att behovas for att se till att inflationen stiger. Reporan-
tan kan da sénkas och obligationskopen utdkas. Men det finns givetvis ett golv
for reporantan och ett tak for obligationskopen — var ambition ar ju att fa upp
inflationen under ordnade former. Om inflationsutsikterna forsémras mer pa-
tagligt kan vi darfér hamna i ett lage dar penningpolitiken inte pa ett menings-
fullt satt kan gora mer for att hoja inflationen. | ett sadant lage skulle vi tvingas
acceptera att det tar lite langre tid att fa upp inflationen.

Jag vill poéngtera att jag ser en stor skillnad mellan en saddan utveckling och
det 6kade tdlamod med lag inflation som kritikerna efterlyser och som jag har
diskuterat i anférandet idag. Min uppfattning ar att Riksbanken ska anvanda
sina penningpolitiska verktyg fullt ut for att uppfylla inflationsmalet sa gott det
gar. Det betyder inte att vi bedriver en stelbent penningpolitik som stravar efter
att halla inflationen pa precis 2 procent hela tiden. Men nar inflationen har le-
gat klart under malet i mdnga ar maste fokus vara pa att hoja inflationen och se
till att inflationsforvantningarna férankras kring 2 procent.

Till sist vill jag paminna om att vart huvudscenario ar att den penningpolitik vi
nu bedriver ar tillracklig for att inflationen ska fortsatta att stiga och relativt
snart ligga néra 2 procent. Att forsdka dstadkomma detta ar viktigt for att in-
flationsmalet ska fortsatta att fungera som det riktmarke for forvantningarna i
ekonomin som det har gjort under tjugo ars tid.

> Ett undantag ar den sa kallade FRN-marknaden, en marknad for obligationer med rorlig ranta (se
Riksbanken, 2015, s. 16-17). Problemen pa den marknaden bedoms dock inte paverka den makroeko-
nomiska utvecklingen eller finansmarknadernas funktionssatt mer allmént.
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Darmed inte sagt att ramverket for inflationsmalspolitiken kommer att se ut
exakt som det gor idag for all framtid. Vi lar oss av tidigare erfarenheter, och
varldsekonomin férandras standigt. Darfor ar det valkommet med en idédis-
kussion om penningpolitikens utformning och inriktning. Vi pa Riksbanken tar
forstas till oss de argument och den anallys som fors fram, och vi forsdker bidra
med egen analys i den har diskussionen.”® Av anférandet idag framgar det for-
hoppningsvis att jag inte har dvertygats av de argument som pa senare tid har
forts fram for att Riksbanken borde 6verge eller séanka inflationsmalet, eller visa
annu storre talamod med lag inflation.

16 Aven riksdagen bidrar i denna process, bade genom egna och externa utvarderingar av penningpoliti-
ken. Just nu pagar en extern utvardering under ledning av Marvin Goodfriend och Mervyn King (Riksda-
gen, 2014). Deras slutsatser kommer att presenteras i borjan av nésta ar.
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