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Astri Muren

Tack si mycket Stefan Ingves, vildigt
intressant. D3 ska vi strax sldppa in var
kommentator Fredrik N G Andersson
men innan det vill jag passa pa att upp-
muntra alla lyssnande medlemmar att
tinka ut ndgon friga. Vi kommer efter
Fredriks anforande att samla ihop nigra
frigor och lita Stefan Ingves och Fredrik
N G Andersson kommentera kort. Vil-
kommen Fredrik N G Andersson.

Fredrik N G Andersson

Tack sd mycket och tack fér inbjudan
till dagens mote. Hur digitaliseringen
och den finansiella miljon péverkar
penningpolitiken ir ett mycket intres-
sant omrade. Men ocksd, som vi horde
i Stefan Ingves presentation, oerhort
komplext. Det finns ménga olika dimen-
sioner att beakta.

Jag har valt ut tre huvudpunkter i
Stefan Ingves tal som jag tinker disku-
tera. Den forsta punkten ir att finansiell
stabilitet dr en forutsittning for att be-
driva penningpolitik. Den andra punk-
ten ir att utvecklingen pé finansmark-
naderna goér dem mer riskfyllda och
begrinsar en nationell penning- och fi-
nansmarknadspolitik. Den tredje punk-
ten ir att det beh6vs nya penningpolitis-
ka instrument. I talet var det Riksban-
kens balansrikning och obligationskop
som stod i centrum, men dven nya in-
ternationella samarbeten, bl a inom den
europeiska bankunionen, nimndes.

Jag hiller med om de forsta tva
punkterna, men inte nédvindigtvis om
den tredje punkten. For det forsta, fi-
nansiell stabilitet och penningpolitik dr
relaterade till varandra, det gir inte att
bedriva penningpolitik utan finansiell
stabilitet. Samtidigt paverkar penning-
politiken den finansiella stabiliteten.
Detta betyder dock inte att det dr helt
enkelt att kombinera de bida mélen.
For det andra, Riksbankens inflytande
over svensk ekonomi, inte minst 6ver
konsumentprisinflationen har minskat

over tiden. Stefan Ingves nimnde den
finansiella utvecklingen som en forkla-
rande faktor. Det finns fler faktorer; vir-
dekedjorna har internationaliserats och
svensk och europeisk arbetsmarknad
blir alltmer integrerade. Internationella
faktorer, som Riksbanken inte kan pa-
verka, fir dirmed en allt storre paverkan
over den svenska ckonomin.

Pi den tredje punkten har jag har
en annan syn in Stefan Ingves, dvs hur
Riksbanken bor méta den nya pen-
ningpolitiska miljén. Att anvinda obli-
gationskép som ett allmint penning-
politiskt instrument ir fel vig att gi.
Vi bor dven i fortsittningen se obliga-
tionskopen som krisverktyg som endast
anvinds vid exceptionella hindelser.
Problemet med obligationskopen ir att
de har en begrinsad inverkan pi kon-
sumentprisinflationen samtidigt som
de bidrar till att bygga upp signifikanta
finansiella risker och obalanser. Obliga-
tionskoép som ett allmint penningpoli-
tiskt medel dr alltsd inte forenligt med fi-
nansiell stabilitet. I'stéllet for att leta nya
penningpolitiska verktyg bér vi i stillet
férindra véir syn pd vad penningpoliti-
ken kan uppna. Jag saknar en sidan dis-
kussion i Stefan Ingves tal.

Lit mig utveckla mina tankar. Den
grd kurvan i figur 17 illustrerar infla-
tionen i Sverige mitt med konsument-
prisindex med fast bolinerinta (KPIF)
mellan dren 2000 och 2021. Som vi kan
se har KPIF-inflationen rort sig mellan
0,5 och 3,5 procent under perioden. Den
svarta kurvan visar en skattning av den
inhemska inflationen, dvs den forind-
ring i inflationstakten som inte kan for-
klaras med hjilp avinternationella fakto-
rer. Skattningen av den inhemska infla-
tionstakten har jag tagit fram med hjilp
av en enkel modell med tva férklarande
variabler; arbetslésheten i euroomradet
samt det internationella oljepriset. Med
hjilp av denna modell har jag rensat bort
effekten av den europeiska konjunktu-
ren och oljepriset pa den svenska KPIF-
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inflationen. Den inflation som aterstir
har jag definierat som inhemsk inflation.
Somvikanseifigur17irskattningen
av den inhemska inflationen mer eller
mindre en konstant pd tvd procent
under 2010-talet. Nedgingen i KPIF-
inflationen under dren 2011-14 férklaras
med konjunkturnedgingen i samband
med skuldkrisen i Europa. Uppgingen
i KPIF-inflation 2015-18 férklaras med
konjunkturdterhimtningen i Europa.
Den mer eller mindre konstanta in-
hemska inflationen under perioden in-
dikerar alltsd att variationen i KPIF-
inflationen berodde helt pa konjunk-
turen i Europa. Moénstret skiljer sig
jimfort med fore den internationella
finanskrisen da de internationella fak-
torerna hade en mindre inverkan pi
KPIF-inflationen. Nigot har alltsd hint
efter den internationella finanskrisen.
Den stabila inhemska inflationen
under 2010-talet ir intressant. Under
denna period har vi haft en ytterst aktiv
penningpolitik. Rintan hojdes de forsta
aren med 1,75 procentenheter. Direfter
sinktes rintan med tva procentenheter.
Sedan f6ljde negativ rinta och stora obli-
gationskop under dren 2015-19. Kronan
apprecierade med 20 procent fram till

== Skattad inhemsk inflation

2013 och deprecierade direfter med mel-
lan 20 och 25 procent. Trots detta ir den
inhemska inflationen konstant.

Det finns tvd mojliga forklaringar
till detta. Den forsta forklaringen ar ate
Riksbanken har varit fantastiskt fram-
gangsrik i att stabilisera den inhemska
inflationen medan de har varit mindre
lyckosamma i att std emot effekten den
europeiska skuldkrisen. Den andra for-
klaringen ir att penningpolitiken har
haft en begrinsad inverkan pi KPIF-
inflationen. Inflationen bestimts frimst
av den curopeiska utvecklingen, inte
den svenska penningpolitiken. Baserat
pé utvecklingen i andra linder skulle jag
sdga att det snarare ir den andra forkla-
ringen som ligger nira till hands.

Om vi utgér frin den andra forkla-
ringen, att penningpolitikens pdverkan
pé inflationen har minskat, finns det tvd
sitt for Riksbanken att angripa situatio-
nen. Riksbanken kan, som Stefan Ingves
diskuterade, ta fram nya penningpoli-
tiska verktyg. Férhoppningsvis dr dessa
mer kraftfulla jimfort med de verktyg
Riksbanken redan har till sitt forfo-
gande. Eller si fir vi acceptera att den
svenska inflationsutvecklingen alltmer
péverkas av utvecklingen i Europa och
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Figur1y

KPIF-inflation samt
skattad inhemsk
inflation 2000K1 till
2021K1. Procent
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det ir lite Riksbanken kan gora &t det.  snabbt direfter nir Riksbanken 2012-14
Vi fir helt enkelt acceptera att inflatio-  sinkte rintan. Negativ rinta och obli-
nen ibland avviker frin tvd procent be-  gationskép 2015-19 spidde pd utveck-
roende pd hur ekonomin i Europaserut.  lingen. Hushillens skulder, se figur 19,
Personligen foredrar jag det andra  stegitakt med fastighetspriserna. For att
alternativet. Anledningen ir den finan-  bromsa utvecklingen pa bostadsmarkna-
siella stabiliteten. Fér om penningpoli-  den inférdes kreditregleringar i form av
tikens paverkan pd KPIF-inflationen har  amorteringskrav 2016/17. Av figurerna
minskat r dess inverkan pa tillgingsin-  att déma fick detta en avkylande effekt.
flationen fortsatt stor. Utvecklingen pd  Nir coronapandemin slog till togs kre-
fastighetsmarknaden illustreras i figur ditregleringarna bort, obligationskdpen
18. Bostadspriserna har stigit kraftigt 6kade och fastighetspriserna och skul-
under 2010-talet. Visserligen stabili- derna stack i vig igen. Penningpolitiken
serades priserna nigot nir Riksbanken har alltsd haft en stor inverkan pA fastig-
hojde reporintan 2010-12, men de steg  hetsmarknaden och hushallens skulder.
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Ett vanligt férekommande argu-
ment ir att det gir att virna om den fi-
nansiella stabiliteten med hjilp av kre-
ditregleringar. Det 6ppnar upp for Riks-
banken att anvinda obligationskop som
ett penningpolitiskt instrument utan
att det hotar den finansiella stabiliteten.
Samtidigt ser vi i figurerna att volymen
av obligationer som Riksbanken kopt
(svart kurva) korrelerar hégt med upp-
gangen i fastighetspriser och skulder.
Inbromsningen som skedde 2017-19
kan forklaras med att takten som Riks-
banken kopte obligationer minskade.
Detta hade troligen en storre effekt dn
kreditregleringarna som inférdes under
denna period. Det finns fortsatt stora
fragetecken kring hur effektiva kreditre-
gleringarna ir.

Summerar vi dessa tre figurer kan
vi se att obligationskopens inverkan pa
KPIF-inflationen troligen ir begrin-
sad samtidigt som deras paverkan pi
tillgdngsinflationen dr hog. For ate fa
tillstdind en storre forindring i KPIF-
inflationen med hjilp av obligationskop
tvingas Riksbanken ta i sd pass mycket
att det hotar den finansiella stabiliteten
pé lang sikt.

Om obligationskép inte ir ett ef-
fektive penningpolitiskt instrument,
hur bor di Riksbanken bedriva pen-
ningpolitik? Ett alternativ ir att indra
synen pa inflationsmélet och sluta jaga
tiondelar i inflationsmitningarna. Nir
inflationen var som ligst 2014 var infla-
tionen ca en procent — en avvikelse frin
inflationsmalet pid en procentenhet.
Samtidigt hade vi god tillvixt och hog
sysselsittningsgrad bland inrikes fédda.
Ekonomin led alltsd ingen skada av att
inflationen lig nagot under Riksban-
kens mal. Hir bor vi dven komma ihag
att inflationsmitningarna ir ytterst
osikra och forindringar i inflationstak-

ten pé nagra tiondelars procentenheter
kan mycket vil bero pi mitfel. Hade
Riksbanken accepterat en ligre infla-
tionstakt under dessa dr hade uppgéing-
en pd bostadsmarknaden varit mindre
dramatisk utan att den reala ekonomin
hade tagit skada.>3

De finansiella riskerna som har
byggts upp med den expansiva pen-
ningpolitiken ska inte underskattas.
Stefan Ingves visade en historisk figur
over Riksbankens balansrikning fran ar
1800 till vira dagar. Tyvirr kan jag inte
kontra med en lika lingsiktig figur, men
figur 20 visar en trendskattning av re-
alrintan fran 1840 till 2015 for Sverige,
Storbritannien och USA. Som framgar
av figuren finns det en ldngsiktig cykel i
realrintan. Ibland dr den hég i ndgra ar-
tionden for att sedan sjunka och vara lig
under en tio- till tjugoarsperiod. Bud-
skapetifiguren ir att utdragna perioder
av hoga och liga rintor kommer och
gar. Vi kan saledes inte utga frin act da-
gens liga rintor kommer vara normen
iven i framtiden. Rintorna kan mycket
vil stiga. Skulle s ske, blir hushéllens
skulder ett stort problem.

Lit mig summera. Den expansiva
penningpolitiken, inte minst obliga-
tionskopen, bygger alltsd in mycket
stora finansiella risker utan att uppna
ndgra mitbara vinster i termer av KPIF-
inflation. Obligationskdp kan vara ett
viktigt penningpolitiskt instrument
under kriser, men inte som ett allmint
penningpolitiskt  verktyg. Det finns
ocksd mycket forskning som visar att ko-
pen av obligationer under finanskrisen i
Storbritannien och USA dtminstone in-
ledningsvis hade en positiv piverkan pa
ekonomin. Forskningen visar ocksi att
effekten av obligationskopen avtar med
tiden.>* Det svenska experimentet med
obligationskép under en hogkonjunktur

53 Se t ex Borio m fl (2015) om kostnaden av deflation in konsumentpriser och tillgings-

}Svriser.

4 Goodhart och Ashworth (2012) och Meaning and Zhu (2011) diskuterar effekten av obli-

gationskop.
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Figur 20
Trendskattning av
den langa realrintan
1840-2015. Procent
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Killa: Andersson (2017).

2015-19 tyder pi att effekten pa KPIF-
inflationen ir dn mindre i goda tider dn
under kriser.

Vad vi behover ir inte fler penning-
politiska verktyg utan en diskussion om
vad vi faktiskt kan forvinta oss att Riks-
banken kan uppnid i dagens ekonomi.
Tyvirr avstod férra drets Riksbankkom-
mitté frin act fora detra.5 Utredningen
utgick frin att ekonomin har samma
funktionssitt i dag som fér tjugofem ar
sedan di inflationsmalet inférdes. Ska vi
lira oss ndgot av historien sa ir det att
forutsittningarna for act bedriva pen-
ningpolitik férindas kontinuerligt och
malen for politiken maste anpassas dir-
efter.56 Med det tackar jag for mig.
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Astri Muren

Stort tack for detta Fredrik N G Anders-
son. Vi vill passa pa att nimna att ni kan
skicka in frigor antingen genom att an-
vinda Q&A-funktionen eller genom att
ricka upp handen. Medan ni funderar pa
detinbjuder jag Magnus Henrekson, vér
ordférande, att kommentera kort.

Magnus Henrekson

Stefan Ingves nimnde att Riksbanken
skapar pengar genom inlining, man

55 For en kritik av Riksbanksutredningen, se Andersson och Jonung (2020).
56 For en vidare diskussion om penningpolitiken och en férinderlig ekonomi, se Andersson

(2020).
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képer t ex obligationer, vilket ska-
par en siker tillgdng. Det dr sant att
den ir siker i nominella termer men i
reala termer ir den inte siker overhu-
vudtaget. Vi ser nu, om man renoverar
hemma t ex, att byggmaterialkostnader
kan vara 60—70 procent hogre dn forra
dret och hantverkarkostnaderna har
stigit med upp mot 100 kr per timme
jimfort med foregdende ar. Om man
jimfor med 1960o-talet da inflationen
borjade stiga var det inte sd att infla-
tionstakten steg utan den krop sakta
uppat tills framfor allt USA stramade at
penningpolitiken runt 1980. Jag minns
att de korta dollarrintorna sommaren
1981 var 20 procent och det visade sig
bli mycket kostsamt att f3 ner infla-
tionstakten da den blivit institutiona-
liserad. Fragan ir ifall Stefan Ingves ser
att vi just nu héller pa att stegvis bygga
in en hogre inflationsnivd kring lat siga
3-3,5 procent och, om sa ir fallet, vad
det kommer att kosta for att fi ned den
till tva procent igen?

Stefan Ingves

Inte de kommande dren om vi har ritt
i vara prognoser. Tvirtom, i en nistan
absolut nirtid, om vi har ritt i vara
prognoser, kommer inflationen t o0 m
att falla lite under en procent. Sen tar
det ytterligare ett antal ir innan in-
flationen gar tillbaka till tvd procent.
Samtidigt ir det sd att det kan uppsti en
pandemi och vi har inte varit med om
det pd hundra ar. Det ska hanteras och
vi hiller nu pé att kravla oss ur detta,
dtminstone i ekonomisk mening. Alltid
finns det nigon osikerhet att hantera
men inte sa att vi i dagsldget ser ndgon
omedelbar risk fér en inflation som ar
for hog i det hir ssmmanhanget. Tvirt-
om, precis som Fredrik ocksé visat, har
inflationen under en lang tid varit f6r
lag givet ett inflationsmal pd tva pro-
cent. D4 ir det inga bekymmer att in-
flationen slar 6ver en del, ett kort tag

ialla fall.

Astri Muren

Tack. Jag har en friga fran Volker Schul-
te som lyder: Europeiska bankunionen
har ocksd i sig risker med Target2-saldo
och finansiell stability facility. Ar det inte
risk for att Sverige utsitter sig for ytter-
ligare risker inom penningpolitik och
finansiell stabilitet om man har ett dju-
pare samarbete med bankunionen?

Stefan Ingves

Jo, men det ir s med allting hir i livet
man maste vilja och ingenting ir risk-
fritt. Om man ir for frihandel, man ir
for fria kapitalrorelser och om man ir
for en helt fri etableringsritt i den finan-
siella sektorn 6ver grinserna har man att
vilja pd att lita ndgon annan bestimma
eller att man sjilv deltar i medbestim-
mandeprocessen pa ett eller annat sitt.
Ytterst dr det vad man har att vilja mel-
lan. Det jag vill belysa ir det enkla fak-
tum att om man fattar alla de hir beslu-
ten om deltagande i olika dimensioner
som jag har beskrivit och sen dnda viljer
en speciell nationell linje kommer inte
de vara langsiktigt forenliga. Man méste
vilja vilken vig man vill gi.

Astri Muren

Fredrik vill du komma in med nigon
kommentar p3 slutet?

Fredrik N G Andersson

Jag tror det ir intressant att fundera
kring den europeiska bankunionen foér
det dr rite att om vi star utanfor far vi
lov att acceptera de regler som kommer.
Samtidigt ir vi inte en del av euroomra-
det. Egentligen ir fragan storre och bor-
de diskuteras i ett stérre sammanhang
in utifrdn enbart bankunionen. Vilken
mojlighet har Sverige éverhuvudtaget
att bedriva penning- och finansmark-
nadspolitik i dagens ekonomi?

Stefan Ingves

Det har just att gora med att vi ir en
liten 6ppen ekonomi dir vi sedan en
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ling tid tillbaka har accepterat grinso-
verskridande aktiviteter i mycket stor
omfattning och da fir vi precis de hir
fragestillningarna som Fredrik har tagit
upp hir i dag pa ett eller annat sitt. Man
kommer inte runt det di det inte finns
ndgon gratislunch i den hir virlden, forr
eller senare maste man vilja en det ena
eller det andra.

Astri Muren

Ja, ndgot om vilket alla ekonomer kan
enas. Stort tack Stefan Ingves och Fred-
rik N G Andersson och alla ni som har
varit med i dag. D4 avslutar vi dagens
mote.
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