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Svarare att gora penningpolitiken tillrackligt
expansiv

e Penningpolitikens expansivitet bestams Nedatgaende trend i globala realrdntor
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Kéllor: Macrobond, OECD, SCB och Riksbanken




SVERIGES

Hur kan Riksbanken moéta nasta lagkonjunktur?

> Reporantan kommer vara nagot hogre

> Sanka reporantan lagre an —0,5 procent

> Paverka forvantningarna pa den framtida reporantan

> K6p av finansiella tillgangar
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Reporantan nagot hogre

 De flesta prognosmakare: Ingen
lagkonjunktur fore 2021, men forstas
inga garantier

 Prognoser for reporantan slutet 2020:
0,5-0,75 procent

e Om -0,5 procent nedre grans: medger
sankning pa 1,0-1,25 procentenheter
om lagkonjunktur 2021

e Risk for att storre sankning behovs

BNP-prognoser 2018-2020 fran olika bedomare
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Sanka reporantan lagre an -0,5 procent

e Sociala och ekonomiska konventioner: Svarare att fa acceptans for

negativ nominell ranta, an negativ real ranta
e Mojligt att ytterligare utrymme finns, men sannolikt begransat

e Begransningen kommer inte fran att allmanheten borjar halla
besparingar i kontanter

e Snarare: Svart att sanka sa att privatpersoner maste "betala for att
spara”
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Om rantan ar vid den nedre gransen — paverka

forvantningar

e Om man inte kan sanka rantan mer — hall
den istallet kvar vid nedre gransen ldngre
(Janet Yellen)

e Ger pa sikt samma genomsnittliga
styrranta och, om det ar trovardigt, aven
lagre langre rantor

e Reporantebanan racker sannolikt inte,
behdver nog ndagot som ar mer av ett
|6fte

Onskad rintebana och bana med nedre grins

Styrranta
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Anm. Konstruerat exempel.
Kalla: Riksbanken




Kop av finansiella tillgangar

e Statsobligationer

e Riksbanken ager redan ca 40 procent

« Kommersiella vardepapper (t.ex. bostads-, foretagsobligationer)

e Anvant i t.ex. euroomradet, USA, Storbritannien
e Intervention i riskfyllda istallet for riskfria rantor

e Ger en "positiv finansieringseffekt”, sa anvands oftast vid problem pa viss
(systemviktig) marknad
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Stabiliseringspolitik i lagen med lag neutral ranta E&&

e Riksbanken inte utan mojligheter att motverka ekonomisk nedgang
e Men svarare an for 15-20 ar sedan, da neutral ranta var hogre

e Storre roll for (diskretionar) finanspolitik?

e Goda offentliga finanser ger mojligheter — men inte problemfritt att
anvanda
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Bor centralbankernas ramverk modifieras pa sikt? K&

Tillfalligt prisnivamal (Bernanke)

Hogre inflationsmal (Blanchard)
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Mina budskap i tva meningar

e Det ar viktig att borja diskutera hur en lagkonjunktur ska motverkas nar
det penningpolitiska utrymmet inte ar obegransat

e Om det penningpolitiska ramverket pad sikt ska andras ar ett hogre
inflationsmal det som jag for stunden tror mest pa
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