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Det mitt tal handlar om

 Fundamental internationell debatt om inflationsmalspolitik

("Borio vs Yellen”, efter Gavyn Davies FT)

e Sverige "ligger fore i cykeln”: bade debatt och inflation

e GOr att det kan finnas erfarenheter av intresse



Internationell idédebatt om
inflationsmalspolitiken

Kritikerna - ”Borio-ldgret”* Forsvararna - "Yellen-ldgret”*

* Inflationsprocessen har e Att bedriva penningpolitik har
andrats (g_loballserlng, blivit svarare, bl a pa grund av
digitalisering, etc) lagre (global) neutral rinta

* Phillipskurvan galler inte e Men Phillipskurvan fungerar
langre alltjamt

* Penningpolitiken borde e Inflationsmal fortfarande
fokusera (mer) pa finansiell meningsfulla och viktiga
stabilitet

*Enligt Gavyn Davies’ terminologi
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Svenska erfarenheter kan vara av intresse

e Svensk debatt om inflationsmalet sedan flera ar

e Erfarenhet av en politik som (i viss man) tillampat "leaning
against the wind” (LAW)

* Inflationen foll tidigare i Sverige an i andra lander
e Lang tid med mycket expansiv penningpolitik

e Inflationen ar (i varje fall for stunden) tillbaka pa malet
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Svensk inflation "ligger fore”

Arlig procentuell forandring
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Anm. Inflationen for Sverige matt i KPIF, for USA i “core PCE” och for Kallor: Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of Labor, European

Euroomradet i HIKP. Commission (Eurostat) och SCB



Vilken input kan vara erfarenheter ge till
debatten?

 Min tolkning av lardomarna

e Diskussionen uppdelad pa tva perioder

e Perioden 2011-2014 — inflationen faller langt under malet
e Perioden 2015-2017 — inflationen stiger mot malet igen

e Bara fallstudie: men fa fall i praktiken kan gora vara
erfarenheter intressanta
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2011-2014 - inflationen faller under malet

e Snabb aterhamtning efter finanskrisen 2010-2011
e Rantan hojs juli 2010—juli 2011 (fran 0,25 till 2 %)

* Inslag av LAW, men definitivt inte huvudmotiv (Jansson, 2014)



Naturligt att hoja rantan 2010-2011 e
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Utlaning till hushall och foretag
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Kallor: Institue for Supply Management (ISM), Swedbank, SCB och
Sveriges Riksbank
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2011-2014 - inflationen faller under malet

e Okad internationell skuldoro sommaren 2011, inbromsning
aven | Sverige

e Inflationen foll fram till 2014

e Riksbanken bdrjade sanka rantan i december 2011



Bekymmersamt ldge vid arsskiftet 2014-2015 e

Inflation Inflationsforvantningar
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Anm. Matt i KPIF (vanster) respektive KPI (hoger). Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
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Lardomar fran perioden 2011-2014

e Slutsats (i): Det ar viktigt att inte tappa greppet om
inflationen och inflationsférvantningarna

e Slutsats (ii): Det kan kravas ganska betydande rantehojningar
for att bromsa uppbyggnaden av finansiella obalanser



Slutsats (i): Det ar viktigt att inte tappa greppet om
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inflationen och inflationsforvantningarna

e Vad hade vi kunnat gora annorlunda?

e Svart att forutspa en skuldkris och dess effekter...
e Men kanske var det for mycket prat om finansiella obalanser

* Inflationsmalets status kan ha blivit oklar, vilket kan ha bidragit till
fallet i forvantningarna

e Overdriven kritik (Riksbanken bedriver ”bostadspolitik”) kan ocksa
ha haft betydelse

e Ar det sa problematiskt om man tappar greppet? Ja!



Slutsats (ii): Det kan kravas ganska betydande
rantehodjningar for att bromsa uppbyggnaden av
finansiella obalanser

e Tidigare uppfattning:
e Aven lite LAW kan ha god effekt
e Signalvarde: 6kad medvetenhet gor det mer sannolikt att atgarder vidtas
e Ocksa storre tilltro till att lite LAW kan ha viss direkt effekt (férvantningar)
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e Har reviderat min uppfattning en (hel) del:

e Okad medvetenhet? | varje fall inte sa det ledde till tillrdckligt med
atgarder

e For direkta effekter kravs mer omfattande LAW. Men hade gett svagare utveckling
och dnnu lagre inflation

e Ocksa tveksamt av mer grundlaggande skal: aterkommer jag till
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2015-2017 - inflationen stiger mot malet igen E&E

Inflation Inflationsforvantningar
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Anm. Matt i KPIF (vanster) respektive KPI (hoger). Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
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Lardom fran perioden 2015-2017

e Slutsats (iii): Det kan kravas lang tid av mycket expansiv
politik for att fa upp inflationen — men det gar



De svenska erfarenheterna och den

internationella idédebatten
* Mer i linje med Yellen-lagret

RIKSBANK

e Inflationsmal och fortroende for mal bra och viktigt for ekonomin

e Inflationsmal maojligt att na

e Brasklapp 1: Blir inflationen kvar vid 2 procent?

e Brasklapp 2: Phillipskurvans roll oklar



Tjansteprisernas utveckling tyder pa att
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Phillipskurvan fungerar

Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckade linjer avser medelvarde sedan 2000. Kalla: SCB



De svenska erfarenheterna och den
internationella idédebatten
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e Lite LAW tycks inte fungera (varken via direkta eller indirekta effekter)

e Omfattande LAW har inte testats i Sverige. Skulle ha stora negativa sidoeffekter

* Men Borio-lagret lyfter viktigt problem

e Vad gor en centralbank som har svart att na malet trots mycket expansiv politik (Jansson,
2016)?
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Behover vi verkligen inflationsmal?

e Risk att inflation och forvantningar faller och permanentas mycket lagt

e Laginflation - ldaga nominella rantor - litet utrymme att sanka rantan - svart att
motverka framtida lagkonjunkturer (darav ocksa forslag om att hoja, inte sdnka,
centralbankernas inflationsmal)

e Inflationsmal riktmarke for pris- och l6nebildning (hnominellt ankare)

e |attare fatta ekonomiska beslut
e Storre svangningar utan ankare

e Risk for nominell oreda, i framfor allt Ionebildningen



Mer grundlaggande problem med politik som
fokuserar pa LAW

e Rimligt att krava att det finansiella systemet klarar, utan att krascha:

e Lag neutral ranta under perioder
e Penningpolitik som inriktas pa inflationsmal

e Om det inte ar tillrackligt stabilt: se till att det blir det!
e Battre regler eller kanske t o m “affarsmodell” for det finansiella systemet
* Inte rimligt att hela ekonomin ska behdéva dampas med onddigt hog ranta

e Brister pa andra viktiga marknader kan ocksa ha stor betydelse

e Men inte heller i det fallet rimligt att [6sa problemen med hog ranta
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En penningpolitik som i Sverige maste inte
resultera i skenande bostadspriser

Styrranta i Sverige och Tyskland
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Anm. Procent respektive husprisindex (HPI), 2005 kv1 = 100.

Bostadspriser i Sverige och Tyskland
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Kallor: ECB, Macrobond och Federal Reserve Bank of Dallas
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Sammanfattning

e Fundamental internationell debatt om inflationsmalpolitik pagar
e Sverige ligger “fore i cykeln”, vara erfarenheter kan vara av intresse

e Svenska erfarenheter hittills mer i linje med Yellen-lagret:
penningpolitik och styrranta battre lampade for inflationsmal an

finansiella obalanser

e Utesluter inte pa nagot satt roll och ansvar for centralbanker nar det

galler finansiell stabilitet
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