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m Ett ar av minusranta. Var star vi?*

Tack for mojligheten att komma hit idag. Jag vill tala om tre saker:

Gar det att féra en nationell penningpolitik i en komplicerad omvarld? Hur har
den svenska penningpolitiken sett ut de senaste aren? Vilka dvervdganden bor
styra var vag framat?

Gar det att fora en nationell penningpolitik i en komplicerad
omvarld?

Jag tror att de flesta kdnner igen sig i beskrivningen att tillvaxten och ater-
hamtningen efter den globala finanskrisen har varit en besvikelse i de flesta
lander. | manga fall har bakslagen varit kraftiga och ldngvariga, s som i sddra
Europa, i andra har tillvaxten varit positiv men lag.

| avsikt att leva upp till sina prisstabilitetsuppdrag, har manga centralbanker
darfor satt in mer ldngtgéende och mer ldngvariga penningpolitiska stimulan-
satgarder an nagon tidigare har forestallt sig skulle kunna bli aktuella.

Hur har vi d& hamnat har, med en sa lag ranteniva?

Pa lang sikt ar det strukturella faktorer som férutsattningarna for tillvaxt och
viljan att spara som avgor nivan pa realrdntan. Som en liten och 6ppen eko-
nomt far Sverige i princip ta den internationella realrantan som given. Pen-
ningpolitiken kan inte paverka realrdntan namnvart pa langre sikt men den pa-
verkar inflationen och inflationsférvantningarna.

Pa senare ar har IMF och andra prognosorganisationer ett flertal tillfallen revi-
derat ner sina BNP-prognoser. Ser man pa realrantorna bérjade de falla redan
fore finanskrisen och realréantorna har sjunkit aven under perioder med hogre
tillvaxt. Asikterna skiftar om orsakerna till denna nedvixling. Den mer pessim-
istiska linjen talar om varaktig stagnation, dar sparandet dkat och investerings-
viljan minskat pa grund av till exempel befolkningens sammanséattning, vax-
ande inkomstklyftor och svag teknologisk utveckling. Detta har i sin tur drivit
ned den ranteniva som ar forenlig med normalt resursutnyttjande.

* Tack for vardefulla synpunkter och hjalp, Christina Nyman, Ulf Soderstrom, Charlotta Edler, Marianne
Sterner, Emil Brodin och Anders Vredin.
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Den andra mer optimistiska linjen gor gallande att kvardrojande effekter fran
den globala finanskrisen, som skuldavveckling och 6kad politisk osakerhet, for-
klarar nedvaxlingen men att dessa effekter ar 6vergaende.

Langre realrantor och inflation

Men det ar inte bara realrantorna som sjunkit. Under de senaste aren har dven
inflationen visat en nedatgdende trend. Denna trend borjade senare an real-
rantenedgangen men Sveriges inflation bdrjade sjunka nagot fore andra vast-
landers som USA och euroomradet. Det allra senaste arets inflationsnedgang i
euroomradet, har till en viss del sin férklaring i fallen i energipriserna. Men
aven den underliggande inflationen har vant nedat i kélvattnet av bade bank-
kris och eurokris.

Att bade realrantan och inflationen sjunkit maste man ta hansyn till i de pen-
ningpolitiska avvagningarna. Den grundldaggande tankegdngen om penningpo-
littkens stabiliseringsformaga under rorlig vaxelkurs utgar fran en beddémning
om en normal nominell ranta, enkelt beskriven som ett intervall for en nominell
ranta som varken gasar eller bromsar ekonomin. For att uppskatta hur hég den
normala nominella rantan ska vara utgar vi fran realrantan och lagger darefter
pa inflationsmalet. Om realrdantan ar 2 procent och inflationsmalet 2 procent
boér den nominella réntan bli runt 4 procent. Om realrantan stiger till 3 procent
och inflationsmalet ar oférandrat 2 procent blir den nominella réntan 5 procent
och sa vidare.

Men som jag precis visat har utvecklingen snarare pekat nedat. Lagre realrantor
och lagre inflation och inflationsférvantningar trycker den nominella réantan
nedat. For att astadkomma stimulans fran penningpolitiken maste centralban-
ken da ta i mer.

Denna utveckling vacker ndgra avgorande fragor: Vad beror realrdntened-
gangen och inflationsnedgangen pa? Har vi att gora med tillfalliga eller per-
manenta férandringar? Overtolkar centralbankerna sina prisstabilitetsuppdrag
eller har de inte gjort tillrackligt for att hdava den ldga inflationen? En och annan
menar att det mesta ar centralbankernas fel. Jag tror att en del av den intensiva
och synpunktsrika debatt som férs om penningpolitiken bade internationellt
och har i Sverige har sin forklaring  att vi ekonomer lutar at olika svar pa de
har frdgorna. De svaren praglar i sin tur asikterna om vad som ar den basta po-
littken pa bade kort och lang sikt.

Hur har den svenska penningpolitiken sett ut de senaste aren?

Den svenska penningpolitiska strategin innebar att stabilisera inflationen runt
malet och strava efter att stabilisera produktion och sysselsattning runt langsik-
tigt hallbara utvecklingsbanor.

Om vi backar tva ar tillbaka i tiden, till tiden fore aprilmdtet 2014, hade inflat-
ionen matt som KPIF en tid legat kring 1 procent, vilket ar for lagt med tanke
pa att Riksbanken vill uppratthalla fortroendet for inflationsmalet pa 2 procent
som ett ankare for pris-och lonebildningen. En annan observation fran april
2014 var att de mer langsiktiga inflationsférvantningarna sjunkit under tvapro-

!Se vice riksbankschef Henry Ohlsons tal 18 mars 2016 “ Beslut idag, konsekvenser langt in i framtiden”,
for en langre genomgang.



SVERIGES
RIKSBANK

centsnivan. Det blev under aret gradvis allt tydligare att ytterligare penningpo-
litisk stimulans behévdes.

Ett halvar senare, senhdsten 2014, efter sammanlagt 75 rantepunkters sank-
ningar, tillspetsades situationen ytterligare av att oljepriset i dollar hade halve-
rats. Detta skulle ytterligare ddmpa den redan ldga inflationen, dven om lagre
energipriser ocksa ar nagot som gynnar efterfragan. Till detta kom tydliga sig-
naler om att ECB forberedde ett kraftigt stimulanspaket, som skulle komma
igang varen 2015. Insatser som gors for att forbattra utsikterna for vara han-
delspartner ar visserligen positiva ocksa fér svensk ekonomi, men om den ne-
gativa ranteskillnaden mellan Sverige och omvarlden skulle védxa skulle det
kunna medverka till att kronan forstarktes. Detta skulle goéra det annu svarare
for oss att na inflationsmalet.

Né&r 2015 inleddes var utgangsldget alltsa besvarligt for Riksbanken. Riskerna
med att avvakta utvecklingen bedomdes som storre an att agera proaktivt, ef-
tersom inflation hade varit lag lange, och inflationsférvantningarna gick at fel
hall. Hade penningpolitiken inte gjorts mer expansiv, var risken éverhangande
att inflationsférvantningarna hos féretag och hushall skulle falla ytterligare och
jag sag inte det som en vég till hdgre och mer normala rantor. Direktionen var
Overens om att ytterligare stimulanser behdvdes. Med start fran februarimétet
sanktes reporantan till minusniva och den forsta av en serie program med obli-
gationskdp pabdrjades. Vidare flaggade vi for mojligheten till valutaintervent-
ioner om den redan prognostiserade férstarkningen av kronan skulle bli sa
stark och snabb att den dventyrade inflationsuppgangen. Vi héjde medvetet
vart fokus pa den kortsiktigt inflationsutvecklingen, eftersom vi hade lag tole-
rans for daliga utfall.

Vilka 6vervaganden bor styra var vig framat?

Nu befinner vi oss i april 2016 och jag bedémer att vi till stor del lyckats i vara
foresatser. Tillvaxten har blivit betydligt hdgre an forvantat, aven om detta inte
bara beror pa penningpolitiken. Trenden mot urholkat fértroende for inflat-
ionsmalet har vant i och med att inflationsférvantningarna ater har borjat stiga.

Den forda penningpolitiken ar langt ifrdan okomplicerad. | minusvarlden &r det
svarare att beddma vilket genomslag rantebesluten far i olika kanaler (trans-
missionsmekanismen). Det ar ocksa svart att bedoma stimulanseffekterna av
obligationskopen.? Riksbanken har dessutom varit tydlig med att lga rantor
Okar skuldsattningen hos hushallen pa ett satt som dkar sarbarheterna i den
svenska ekonomin. Men huvudsakligen anser jag att penningpolitiken ar fram-
gangsrik och battre an alternativet. Inflationsmalet hade riskerat att forlora sin
roll som ankare for pris-och 6nebildningen om vi avstatt fran att sanka rantan
under 2014 och 2015.

Nar det galler mina tankar om fortsattningen sa vill jag borja i det penningpoli-
tiska motet den 10 februari. Den rapport som da presenterades gjorde gallande
att resursutnyttjandet i Sverige beddms vara nara normalt. Direktionen var
Overens om att det viktiga for penningpolitiken ar att inflationen trendmassigt
narmar sig malet och att fértroendet inte forsvagas. Inflationsuppgangen van-
tas vara fortsatt ryckig och éverraskningar kan komma langs vagen. Om, och i
sa fall hur, penningpolitiken kommer att reagera beror pa vad som orsakar

? Ekonomisk kommentar; “Effekter pa finansiella priser av Riksbankens statsobligationskép” Rafael B. De
Rezende, David Kjellberg och Oskar Tysklind.
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eventuella 6verraskningar och hur dessa bedoms paverka inflationsutsikterna.
Vivar ocksa dverens om att halla en fortsatt hog beredskap, daven mellan de
ordinarie motena, om det behdvs ytterligare dtgarder for att varna fortroendet
for inflationsmalet.

Exakt hur toleranta vi ar infor olika sorters utfall kan dock variera litet mellan
oss i direktionen, vilket ar naturligt i en kommitté. | mitt protokollsinldgg ville
jag beskriva att jag nu har en storre tolerans for bakslag, i och med att vi nu har
en mer gynnsam situation i Sverige. Jag ser inte detta som att jag férordar en
ny penningpolitisk strategi for Riksbanken. | stallet vill jag beskriva det som en
naturlig foljd av att konjunkturldget och inflationsutsikterna har férandrats.

Nar analyserna av data pekar mot att resursutnyttjandet normaliseras och in-
flationen trendmassigt gar mot malet, ar det rimligt att inte géra penningpoli-
tiken mer expansiv, utan i stallet mer se till utvecklingen pa litet langre sikt. El-
ler, som jag tidigare formulerat det, “det &r dags att lyfta blicken”.

En och annan tycker nog att centralbanker alltid ska halla blicken lyft, och det
tycker normalt sett jag med. Men jag anser att Riksbanken runt arsskiftet
2014/15 var i en situation som kravde skarpare fokus pa nartiden, i akt och me-
ning att visa att Riksbanken inte bara pratar utan dven agerar for att uppratt-
halla fortroendet for inflationsmalet.?

Som jag uttryckt i andra sammanhang maste ytterligare penningpolitiska sti-
mulanser medféra fordelar som ar storre an nackdelarna. Men jag utesluter
alltsa inte ytterligare stimulanser.* Skalet till att det kan behévas mer finns i
min inledning idag. De stora fragorna, om tillvaxtforutsattningar, realranteni-
vaer och inflationens beteende pa kort och lang sikt, ar langt ifrdn besvarade.
Min utgangspunkt ar att de globala forutsattningarna for tillvaxt s smaningom
forbattras och att inflationsforloppet normaliseras. Men det hdanger pa beslut i
omvarlden, som styr den realrdnta som vi i Sverige har att férhalla oss till.

Tillvaxtforutsattningarna har hemma hanger ocksa pa den svenska ekonomins
formaga att kontinuerligt omvandla sig under ordnade former. Penningpoliti-
ken kan fungera som en brygga till en ny normalsituation. Men det nya nor-
mala avgors av beslut som ligger utanfor centralbankernas mandat.

* En annan sadan period, men da helt andra utmaningar hade uppstatt, var finanskrisen 2008-2009.
* Se Protokoll fran det penningpolitiska motet den 10 februari 2016 och SvD Andrén Meiton 9 mars
2015.



