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Svarigheter sedan finanskrisen

III

Lagt globalt realt ranteldage — lag "neutral” ranta

Svart att gora penningpolitiken tillrackligt expansiv

Centralbankers styrrantor pa eller ndara den nedre gransen

Inflationen under malet

Pandemin har gjort problemen varre men de fanns tidigare
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Tva huvudsakliga utmaningar

1 Uppratthalla fortroendet for inflationsmalet — fortsatt
riktmarke for pris- och lonebildningen

2 Sakerstalla att penningpolitiken kan motverka lagkonjunkturer
och halla sysselsattningen uppe i daliga tider
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Tre teman i talet

Varfor vi behdver ta ett
helhetsgrepp kring
samspelet mellan vara
samhallsekonomiska mal

Varfor det ar viktigt Varfor det vore annu
att uppratthalla mer fordelaktigt att

inflationsmalet hdja malet




Att sldappa fokuset pa inflationsmalet
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ingen losning

* “Om ni inte tar sa allvarligt pad inflationsmdlet kan ni bedriva penningpolitiken mer
flexibelt vilket dar viktigt fér att bland annat ddmpa snabbt stigande tillgangspriser”

* Mycket sannolikt scenario:

* Persistent lagre inflation och fallande langsiktiga inflationsforvantningar

e Lagre genomsnittlig nominell ranta, inklusive styrranta

e Rantan blir i fortsattningen mindre effektiv — manoverutrymmet mindre



Lag genomsnittlig inflation — rantan ofta vid a4
nedre grinsen

Har skulle
Styrranta rantan ha
P varit lagre
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Negativt for svensk ekonomi

Svensk pris- och I6nebildning utan nominellt ankare

Och dessutom svarare att sdnka rantan i daliga tider for att motverka arbetsloshet

Aven andra eventuella mal svarare att uppfylla om riantan inte fungerar val!

Dessutom: Vanligare med minusranta



Centralbanker ser 6ver strategin

* ECB och Bank of Canada klara med 6versyn 2021

* Federal Reserve gjorde forandringar i augusti:

* "Flexible Average Inflation Targeting”
 Kompensera for tidigare (negativa) malavvikelser — “bygones” inte “bygones”

* ”Shortfalls” i stallet for “deviations” fran “maximum employment”

e Syfte: Minskar risken for att inflationen och forvantningarna faller



Fortsatta fragor kring Feds forandringar

* Symmetriskt? Kanske inte viktigt just nu och i teorin inget problem men
otillfredsstallande att strategi inte "stance-neutral and cycle-blind” (Angeloni)

* Lang tid over malet efter lang tid under — hur lange, hur mycket?
* Problematiskt for I6nebildning med avtal som |6per dver flera ar (som i Sverige)

« Aven om det fungerar: mal pd i genomsnitt 2 procent ger begransat
penningpolitiskt utrymme
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Hogre inflationsmal en mer langsiktig |6sning  E&&S
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Ar ett hogre inflationsmal orealistiskt?

e Bade styrrantan och tillgangskopen kommer att fungera battre

* Centralbankers 6versyner ger 6kad dppenhet for mer langtgaende |6sningar

e Strukturella krafter som dampat inflationen haller pa att vandas till sin motsats

* Global demografi, Kina etc. (Goodhart och Pradhan, 2020)

* BOr ga att etablera, kan fa ta viss tid — pa samma satt som med nuvarande mal
pa 90-talet



Inte omoajligt att etablera fortroende for ett
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2-procentsmalet forankrades gradvis Befolkningen i arbetsfor alder minskar
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Den streckade linjen i det vanstra diagrammet avser inflationsmalet pa tva procent. Kallor: SCB, SIFO Prospera och Varldsbanken

Inflationsforvantningarna avser penningmarknadens aktorer ett, tva och fem ar
framat i tiden. Det hogra diagrammet visar andel av befolkningen mellan 15-64 ér,
procent.



Forvantningarna centrala

Strukturera tankandet med hjalp av tva fragor:

1 2

Om Riksbanken hojer Om svaret ar ja pa fraga ett,

inflationsmalet, skulle det skulle det i sin tur paverka den
paverka penningpolitiken forvantade inflationstakten,
i mer expansiv riktning? atminstone pa lite sikt?

Att svara nej pa dessa fragor betyder mycket konstig Riksbank och mycket konstig ekonomi...



Hogre mal kan ge stor penningpolitisk
stimulans
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Riksbanken maste

Lagre ranta, lag Hogre forvantad

anstranga sig mer ranta langre tid inflation

Lagre faktisk och forvantad realranta

Hogre efterfragan och inflation




Behov av helhetsgrepp kring samspelet
mellan vara samhallspolitiska mal

* |nflationsmalet

* Samhallsekonomiskt mal med politiskt stoéd (Jansson, 2019)

* Langsiktigt hallbara offentliga finanser
* Insikt efter GFC, eurokris, Covid-19: finanspolitiken behoéver understddja penningpolitiken
* Balansgang — inte dventyra hallbara offentliga finanser

* Viss formalisering av samspelet onskvard



Behov av helhetsgrepp (forts.) B

* Finansiell stabilitet

* Lag global realranta och expansiv penningpolitik och staller krav pa makrotillsyn
och regelverk

* Min uppfattning: penningpolitiken bor fokusera pa att stabilisera inflationen och
konjunkturen

e Val fungerande lonebildning

* Behover ta hansyn till mer an bara internationell konkurrenskraft — balans pa
arbetsmarknaden i sin helhet

* Fa till en sansad och saklig diskussion om behovet av forandringar i I6nebildningen
pa samma satt som vi diskuterar behovet av reformer inom andra omraden
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Mina viktigaste budskap

» Historiskt lagt globalt realrantelage

» Svarare att uppratthalla inflationsmalet

* Svarare att motverka fall i sysselsattning och produktion med rantesankningar
* Mindre fokus pa inflationsmalet ingen l16sning

* Minskar det penningpolitiska handlingsutrymmet

* HOjning av inflationsmalet en mer langsiktigt hallbar [6sning

* Min uppfattning: manga underskattar mojligheterna att gora ett hogre mal trovardigt

* Samspelet mellan vara samhallsekonomiska mal behdver ses 6ver

* Hantera malkonflikter, se till hur vi kan fa ekonomin att fungera bast totalt sett



