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Tva delar i talet

e Hur jag ser pa penningpolitiken for narvarande
* Mina argument vid de senaste penningpolitiska motena
e Fordjupade resonemang om inflationsmalets roll och hur vi kommunicerar kring detta

e Nagra aspekter om nedre gransen och lang tid att nd malet

* Min syn pa fordelarna med inflationsmal och rorlig vaxelkurs

e Bra att paminna om, slagsida mot nackdelarna i debatten

e Diskuterar inflationsmalets betydelse sarskilt inom tva omraden: |6nebildningen och
vaxelkursen



Kommunikationen har stor betydelse

e Lardom jag lyfte i Jansson (2017): ”Viktigt att inte tappa greppet om inflationen och
inflationsforvantningarna”

e 2011-2014: Mycket fokus pa finansiella obalanser, for lite pa inflationsmalet?

e Tankbar tolkning: Vi hade "tappat blicken pa bollen”



2011-2014: Stort fokus pa hushallens skulder

Hushallens skulder under lupp®

Bostadspriserna och skuldsattningen dkar

Atgérder for att minska riskerna med
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o . . 2,0 - 2,0
hushallens héga och vaxande skulder PIF
Den senaste tidens utveckling av bostadspriser u . . I 11 I 15 1,5
och skulder utgor ytterligare en kalla till osdkerhet Annu ingen dimpning i husha skuldsattning
Reporidntans effekt pa hushallens skuldsittning en viktig del av Lo 1,0
Hushallens skuldséttning &kar beddmningen P J
® Penningpolitikens effekt pa 0,51 0,5
hushallens skuldsattning
Hushallens skulder stiger ytterligare 0,0 0,0
Riskerna med hushallens skuldsédttning maste hanteras
. Denna utveckling férstarks nu och hus- ) -0,5 -0,5
hallens skulder som andel av deras inkomster bedéms Ska mer &n i ]ﬂﬂSSOﬂ: Hur Stopp‘ar Aval 11 12 13 14
tidigare beddmning. Detta &kar riskerna for att ekonomin utvecklas ) - o .
pa ett s5tt som inte &r langsiktigt hallbart trenden 1 hUShaHenS Anm. Arlig procentuell foréndring. Kélla: SCB

skulder? Ett arbete pa flera

Bostadspriser och skuldsadttning fortsatter att stiga
fronter

*Rubriker och citat fran penningpolitiska rapporter och tal publicerade 2011-2014.



Lirdom av intresse aven nu

e Pa motet i oktober: Rimligt att repordantan langsamt stiger (och blir positiv pa sikt), men tveksam: till
hojning redan i december

* Inflationen kvar under malet i nartid, stabil pa malet forst i slutet av 2022
e @Garinte att identifiera nagra allvarliga uppatrisker
* Nedatgdende trend i inflationsforvantningarna (dven mer langsiktiga)

* Fed och ECB mer expansiv politik — vad betyder det?
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Tveksam till hojning redan i december pa

oktobermotet

Inflationen kvar under malet i nartid,
pa malet forst i slutet av 2022
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Nedatgdende trend i langsiktiga

inflationsférvantningar
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Anm. Vinster: Arlig procentuell férandring, streckad linje avser Riksbankens
prognos i oktober. Mitten: Arlig procentuell férandring. Héger: Procent,
streckade linjer avser terminsrantor 2019-10-21. Terminsrantor beskriver

forvantad dagslaneranta.

Penningmarknadeng aktérer
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Mer expansiv politik fran Fed och

ECB
3 -3
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Kallor: Kantar Sifo Prospera, Nationella centralbanker, SCB och

Riksbanken
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Lirdom av intresse aven nu

e Pa motet i oktober: Rimligt att repordantan langsamt stiger (och blir positiv pa sikt), men tveksam: till
hojning redan i december

* Inflationen kvar under malet i nartid, stabil pa malet forst i slutet av 2022
e @Garinte att identifiera nagra allvarliga uppatrisker
* Nedatgdende trend i inflationsforvantningarna (dven mer langsiktiga)

* Fed och ECB mer expansiv politik — vad betyder det?

e Tolkning bland bedémare
* ”Nollranta sjalvandamal”, “Riksbanken har insett problemen med negativ ranta” (Bloomberg, Financial Times)

e "Hogre troskel for att sanka under noll framover”

e Risk for tolkningen (aterigen) att vi har tappat blicken pa bollen

e ”"Tiondelar” i sig inte viktiga men signalerna kan vara det, speciellt om fortroendet for malet star pa spel



Valdigt viktigt att vara tydlig med att
inflationsmalet styr penningpolitiken
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Anm. Apel, Heikensten och Jansson (2007) "Penningpolitiken och

akademikerna: en studie av svensk penningpolitik med inflationsmal”

Penning och valutapolitik 1/2007.
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Kalla: Riksbanken
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Ytterst handlar det om att undvika att
fortroendet for malet forsvagas

e Inflationsmalet inte “heligt” bara for sakens skull — hog inflation problematiskt (har vi
lart oss, fran 70- och 80-talen), men aven alltfor /dg inflation (har vi lart oss det?)

o Skal till att mycket 13g genomsnittlig inflation ger problem

e Svarare for I6nebildningen att fordela resurser (pga. nominella Idnesdankningar osannolika)
—viss inflation “smoérjmedel”

e Litet avstand till effektiv nedre grans for styrrantan — svarare att motverka recessioner,
mer av minusranta

RIKSBANK



Lagre genomsnittlig inflation och styrranta gor
det svarare att motverka lagkonjunkturer

e Styrranta med 2 procent inflation

grans

VA

e Styrranta med lagre inflation

Nedre —\ / \ ___________

grans |

Anm. Principskiss.

e Konjunktur med 2 procent inflation

e Konjunktur med lagre inflation

Kalla: Riksbanken
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Var gar nedre gransen for reporantan?

e Jansson (2018): Problem med legitimitet nar banksparare maste "betala for att spara”
* Reporantan-0,5 procent under [ang tid utan att detta hande

e Visst utrymme under noll som bor utnyttjas, for att undvika samhallsekonomiska
kostnader



OM det skulle ta langre tid att na malet...

Ett fall dar det ar sarskilt viktigt (annu viktigare an i det tidigare fallet) att kommunicera andamalsenligt

Mycket lagt globalt realrdantelage
e Utrymmet att hantera konjunkturnedgangar har minskat da vi slar snabbare i styrrantans nedre grans

* Kan gobra att vi ndgon gang hamnar i lage dar vi valjer att inte gora politiken mer expansiv

Innebar inte att vi ger upp inflationsmalet
e Bedriver fortfarande an sa expansiv politik som vi anser ar mojligt
* Vikan géra mer men beddmer att det ar battre att |ata det ta lite langre tid

* Om det fungerar: Pa lang sikt forvantas fortfarande 2 procent, ankaret har inte slappt

Svart men forhoppningsvis inte omojligt att tydliggdra i kommunikationen
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Den principiella penningpolitiska debatten

e Inflationsmalet ar Sveriges inte Riksbankens

e Bestamdes av riksbanksfullmaktige (da politiskt tillsatt beslutsfattande organ) 1993
* Riksdagen har hela tiden statt bakom det och gor det fortfarande

e Inflationsmalet har haft betydande fordelar, men de tycks borja falla i glémska

e Mycket fokus pa nackdelarna under senare tid



Den principiella penningpolitiska debatten

e Ofta oklart om kritik galler den forda politiken eller malet

 Manga tycker att politiken har varit f6r expansiv men sager sig sta bakom malet
e De senaste aren har vi bara precis natt upp till malet, aldrig haft dverdrivet hog inflation

* En mycket annorlunda politik hade darfor knappast varit maojlig

e Kritiken tycks alltsa ofta anda underforstatt galla malet

e Kritiken som galler malet handlar bland annat om

e Lonebildningen

e Vaxelkursen



Lonebildningen

e P3 vissa hall
e ”"Inflationsmalet har spelat ut sin roll”
e ”"Bra for att fa ned inflationen, men behovs inte langre”

e ”Industriavtalet tillrackligt”

e Historieldst och narsynt

e Inflationsmal stabiliserar I6nebildning bade vid ovantat hég och ovantat 1ag inflation

e Fordel med ankare pa 2 procent om inflationen om ett antal ar t.ex. ar 4 procent



Inflationen de senaste 669 aren
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Anm. Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt. Kalla: SCB
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Lonebildningen

e P3 vissa hall
e ”"Inflationsmalet har spelat ut sin roll”
e ”"Bra for att fa ned inflationen, men behovs inte langre”

e ”Industriavtalet tillrackligt”

e Historieldst och narsynt
e Inflationsmal stabiliserar I6nebildning bade vid ovantat hég och ovantat 1ag inflation
e Fordel med ankare pa 2 procent om inflationen om ett antal ar t.ex. ar 4 procent
e Vad skulle ersatta inflationsmalet som ankare for priser och [6ner i hela ekonomin?

e Etablerade satten: inflationsmal eller fast vaxelkurs
* Industriavtalet — intensiv debatt, undvik sta tomhant!

e Viktigt analysera och diskutera samspelet mellan penningpolitiskt ramverk och formerna
for [6nebildningen



Perspektiv pa kronutvecklingen

* Inflationsmal/rorlig vaxelkurs respektive fast vaxelkurs — olika strategier for att ge
ekonomin ett nominellt "ankare”

e Erfarenheter med fast vaxelkurs inte goda i Sverige

e Brett stod for inflationsmal (och rorlig vaxelkurs) innebar
e Forvantan om att Riksbanken forsdker uppratthalla fortroendet for malet

e Kronan paverkas av penningpolitiken — sker via vanlig vaxelkurskanal

e Penningpolitiken har bidragit till en svag krona under nagra ar men det ar langtifran hela
bilden

e Liknande trend i andra sma 6ppna ekonomier trots hogre styrranta — ger perspektiv pa
"kronkollaps”



Utvecklingen av svenska kronan, norska
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kronan och nya zeelandska dollarn mot euron E&&
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Anm. Vaxelkurs mot euron. Index, 2015 = 100. Senaste utfall avser Kalla: ECB

2019-11-29.



Mina viktigaste budskap

o Viktigt att hela tiden vara valdigt tydlig med att inflationsmalet ar styrande

e Risk for att genomsnittlig inflation fastnar pa for [ag niva

e Svadrare att anvanda penningpolitiken, oftare minusranta

e Diskuterat och bemott

e ”"Inflationsmalet har spelat ut sin roll i |l6nebildningen”

e ”Kostnaderna for att ha en rorlig vaxelkurs har blivit for stora”

e “ID]emocracy is the worst form of Government except for all those other forms that have
been tried from time to time”

e Traffande dven for inflationsmalspolitik, i varje fall an sa lange
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