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Tack forst for inbjudan! Utvarderingar av det har slaget ar valdigt viktiga eftersom
Riksbankens oberoende staller sarskilda krav pa transparens och ansvarsutkravande i

form av externa granskningar.

Det ar en vardefull rapport. Det ar latt att instamma i att perioden 2015-24 varit
utmanande - forst inflation som hade svart att nd upp till tvaprocentsmalet, sedan

pandemi och darefter inflationskris.

Jag delar huvudslutsatsen att Riksbankens agerande star sig val jamfort med andra

centralbanker. Samtidigt finns mycket att diskutera.
Jag ska fokusera pa tre saker:

1. Den okonventionella penningpolitiken till och med 2021.
2. Inflationsbekdmpningen 2022-24.
3. Utvarderingens rekommendation om en systematisk provning av nuvarande

valutasystem kontra alternativa system.
Den okonventionella penningpolitiken

Forst den tidigare okonventionella penningpolitiken med stora obligationskdp, negativ

styrranta och framtida vagledning.
Det ar vettigt att, som Ravn och Wilkins, skilja mellan tre faser:

e 2015-19var syftet att na upp till inflationsmalet.
e Under den mest akuta pandemin varen 2020 var det akut krishantering.

e Hosten 2020 och ar 2021 var malet att stodja aterhamtningen.

Det ar en rimlig beddmning att obligationskdopen och andra insatser for att forse det
finansiella systemet med likviditet varen 2020 var lampliga atgarder for att trygga
finansmarknadernas funktion. Ingen visste da vart ekonomin var pa vag. Det var battre att

snarare ta i for mycket an for lite.

Den okonventionella penningpolitiken 2015-19 bidrog sannolikt till att fa upp inflationen
till malet. Daremot ar osédkerheten stor om effekterna av obligationskopen efter de mest

akuta pandemifaserna och om de verkligen behovdes.



Utvarderingen for en intressant diskussion om det funnits battre alternativ an
obligationskdpen for att paverka aktivitetsnivan. Det handlar dd om samordningen med

ovrig ekonomisk politik.

1. | stallet for att Riksgalden fortsatte att emittera obligationer med lang loptid, som
Riksbanken sedan kdpte och darmed adrog sig kortfristiga skulder till bankerna,
kunde Riksgalden ha emitterat kortare statspapper.

2. Alternativt, och kanske mer intressant, kunde finanspolitiken ha tagit ett storre

ansvar for stimulanserna.

Mycket tyder pa att den neutrala rantan aven framover kan vara sa lag att vi i
lagkonjunkturer hamnar vid vad som upplevs vara en nedre rantegrans. Da kan den

ekonomiska politiken stallas infor liknande valsituationer som fore pandemin.

En viktig poang i utvarderingen ar att om det gors stora obligationskop, s& krdvs mer
tydlighet om att det kan innebéara forluster for Riksbanken, sa att risken minskas for att de

ska ge banken daligt anseende.

Men mycket talar for att finanspolitiken bor anvandas mer aktivt an tidigare nar styrrantan
befinner sig vid en nedre grans. Finanspolitiken ar sarskilt effektivda och det ar lattare att
bedoma effekterna av den an av okonventionell penningpolitik. Finanspolitiska
stimulanser kan ocksa riktas mot laginkomst-hushall, medan stora obligationskop gynnar

hoginkomsttagare med stora lan. De riskerar ocksa att driva upp bostadspriserna mer.

En orsak till att finanspolitiken inte anvandes mer fore pandemin kan ha varit bristen pa
klara principer for dess rolli stabiliseringspolitiken: sddanariktlinjer saknades till exempel
helti 2018 ars finanspolitiska ramverksskrivelse. Den nya ramverksskrivelsen slar fast att
finanspolitiken aktivt ska stddja penningpolitiken nar dess handlingsutrymme ar

begransat. Det ar bra.

Samordningen mellan penning- och finanspolitiken kan ocksd, som utvarderingen
forordar, underlattas av mer informationsutbyte mellan regering och Riksbank — kanske
ocksa avmer 6ppen diskussion. Riksbankens sjalvstandighet ar nu sa etablerad att risken

for att den ska hotas bor vara liten.



Nagot som saknas i utvarderingen ar hanvisningar till den internationella diskussionen
om inflationsmalets niva. Manga ekonomer har argumenterat for lite hogre inflationsmal

for att ge styrrantan mer fallhojd i lAgkonjunkturer.

Det finns ingen djup vetenskap bakom att de flesta centralbanker har inflationsmal pa tva
procent. Det yxades bara till nar de forsta centralbankerna fick inflationsmal och sedan

tog andra efter. Fordjupade analyser av optimal inflationstakt landar oftast hogre.

En vanlig uppfattning ar att hogre inflationsmal nog skulle vara bra, men att det skulle
krava internationell samordning. Men det ar egentligen bara lost tyckande: Med flytande

vaxelkurser kan lander mycket val ha olika inflationsmal.
Riksbankens inflationsbekdampning

Da gar jag over till Riksbankens inflationsbekampning 2022-24. Liksom andra
centralbanker reagerade Riksbanken sent pa den 6kade inflationen. Man underskattade

flaskhalsarna nar efterfragan 6kade efter pandemin.

Utvarderingen diskuterar metoder att forbattra prognosmodellerna: det galler
anvandningen av dynamiska stokastiska allman-jdmviktsmodeller, nowcasting,

reducerade former som VAR-modeller samt mer risk- och scenarioanalyser.

Det ar svart att tro att det skulle gora sa stor skillnad. Blir det storningar av helt nytt slag —
som pandemi eller Ukrainakrig — ar l6sningen knappast mer komplexa modeller. Det ar

nog mer en friga om anvandning av sunt fornuft.

Hur ska man se pa Riksbankens inflationsbekdmpning nar den val kom i gang fran april

20227 Man kan anlagga tva olika perspektiv.

Ett dvergripande perspektiv ar att jamfora med 1970-talets utbudsstorningar. Likheterna
med dem ar stora. Da var det globala oljeprisstegringar. Nu var det framst bredare

energiprisstorningar.

1973/74 vallde utldndska inflationsstorningar in 6ver Sverige. Prisdokningarna triggade
forst mattligt hogre avtalade lonedkningar i industrin, men sedan framfor allt hogre
l6neglidning utover avtalen dar som sedan drog med sig hogre avtalade lonedkningar i

ovriga ekonomin. Resultatet blev en pris-lone-spiral som varade fram till 1991 med hoga



prisokningar, hoga inflationsforvantningar, hdéga |onedkningar och upprepade
devalveringar. Nu hande inte nagot liknande. Efter en inflationstopp foll inflationen igen

(figur 1).

Figur 1 Inflation och styrrdnta, procent

10 i *
® o0
L i
L ]
[ ]
8 * °
[
[ ]
)
5 °® [ 1]
& ®
4
o ®
°®
L
2 ° ®
L %
%
LN
® o ] s .5:
0 —e
5
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Styrranta @ Inflation (KPIF)

Inflationsférvantningarna steg visserligen pa ett och tva ars sikt, men pa fem ars sikt rorde

de sig inte mycket (figur 2).

Figur 2 Inflationsférvantningar pa olika sikt
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Och lonedkningarna steg mycket lite (figur 3). De vertikala linjerna anger tidpunkterna for

nya ldneavtal i industrin.

Figur 3 Inflation, lonedkningstakt och styrrianta, procent
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Det ar svart att forklara den har utvecklingen pa annat satt an att det fanns trovardighet
for att den ekonomiska politiken skulle ta ner inflationen igen. Fran den utgdngspunkten
maste man se det som att den oberoende Riksbanken bestod provet forsta gangen dess

inflationsmal utmanades pa riktigt.

Utvarderingen framhaller att Riksbankens uppgift underlattades av den samordnade
l6nebildningen med industrins markessattning dar industriparterna axlat ett stort
samhallsansvar. Det ar en nyckelfraga hur man ska se pa det. Blev penningpolitiken — givet
l6nebildningens aterhallsamhet - for stram? Utvarderarna menar att sa inte var fallet. De
skriver:

While Sweden’s wage-setting model helped restrain second-order effects, the policy

tightening appears to have been proportional and necessary to sustain the credibility of
the monetary framework.

Har har jag en annan uppfattning. Jag menar att de sista rantehdjningarna 2023 var

onodiga och att Riksbanken borjade sdnka rantan for sent. Jag ser de aterhallsamma



lbnedkningarna som helt avgorande for att de utifran kommande prisstorningarna inte

triggade en pris-lone-spiral som pa 1970- och 1980-talen.

En vattendelare var det méarke som sattes av industrins tvaarsavtal i manadsskiftet mars-
april 2023. Detinnebar lonekostnadsodkningar pa i genomsnitt 3,7 procent per ar: bara lite
hogre an tidigare. Det har var en tydlig indikation pa att inflationen skulle sjunka tillbaka.
Men anda genomfordes tre ytterligare rantehdjningar — som sammantaget innebar en
okning fran 3 till 4 procent. Rantehojningen fran 3 till 3,5 procent i maj var kanske rimlig

men de tva efterfoljande hojningarna var enligt min mening onodiga.

Inflationsforvantningarna aven pa ett ars sikt var redan pa vag ner (figur 4). Den vertikala

mittersta linjen ar tidpunkten for ldneavtalet 2023.

Figur 4 Inflationsférvantningar pa ett ars sikt och styrranta, procent
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Och forvantningarna om lonedkningar sag ut att vara stabilt férankrade strax under 4

procent, vilket pa sikt ar férenligt med en inflation pa runt 2 procent (figur 5).

| det laget och med prognoser om ett betydande negativt BNP-gap (figur 6) borde
Riksbanken enligt min mening inte ha gjort de sista rantehdjningarna. Nar de nu gjordes,
borde rantan ha sankts tidigare. Nu drdjde den forsta sankningen till 3,75 procent till maj

2024 och forst i augusti sdnktes rantan till 3,5 procent.



Figur 5 Lonedokningsforvantningar och styrranta, procent
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Figur 6 Nasta ars BNP-gap enligt Konjunkturinstitutet och styrranta
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Ett skal till den strama penningpolitiken kan ha varit oro for att hogre loneglidning skulle

dra igang en lOne-lone-spiral som pa 1970-talet. Men inget tydde pa det.



Medlingsinstitutet publicerar preliminara loneglidningssiffror med tvda manaders

efterslapning och de visade inga tendenser till mer loneglidning (figur 7).

Figur 7 Loneglidning och styrridnta, procent
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Sa min slutsats ar att Riksbanken tog i onddigt mycket och darfor bidrog till att fordjupa
ldgkonjunkturen. Man kalibrerade fel. Samtidigt kan man se det som en andra ordningens
synpunkt. Forsta ordningens slutsats ar forstas att man lyckades med att forhindra att

inflationen bet sig fast.
Oversyn av vixelkurssystemet

Darmed har jag kommit till min sista punkt: utvarderingens rekommendation om en
systematisk dversyn av vaxelkurssystemet, innefattande alternativen euroanslutning men

ocksd en fast vaxelkurs mot euron som i Danmark.

Det ar lite forvdnande att utvarderingen ger sig in pa detta. Det var inte en del av
uppdraget. A andra sidan ger instruktionerna utvarderarna frihet att analysera ocksa
andra fragor som anses relevanta. Och sjalv ar jag en stark anhangare av stor akademisk

frihet for utredare.
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Samtidigt ar rapportens text har forvirrande. Den blandar mindre, mer tekniska, fragor om
storleken pa Riksbankens valutareserv med de 6vergripande fragorna om valutaregim och

euroanslutning. Och analysen har ar inte lika djup som i andra delar.

Samtidigt delar jag utvarderingens uppfattning att det finns skal att pa nytt ta stallning till
svenskt euromedlemskap. For tvd manader sedan publicerades en ny utredning om det,

som jag ledde pa uppdrag av Stiftelsen Fritt Naringsliv.

Ravn och Wilkens drar liknande slutsatser som den nya euroutredningen om att den
svenska konjunkturen blivit mer synkroniserad med eurolandernas och om de negativa
konsekvenserna av stor vaxelkursvolatilitet. Men det ar frdgor som béattre diskuteras i

andra sammanhang.

Tack, jag slutar dar!



