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Dagens presentation

m Historiskt perspektiv pa dagens penningpolitik
= Malen och medlen for Riksbanken har paverkats av
samhallsutvecklingen

Lardomar av 1990-talskrisen

Lardomar av den globala finankrisen
Penningpolitik t en liten 6ppen ekonomt
Den aktuella penningpolitiken
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Historiskt perspektiv pa dagens
penningpolitik



SVERIGES

Sveriges inflation och valutaregimer EZE
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Anm. Diagrammet visar arlig KPI-inflation i procent, och fyrkanternas Kallor: SCB och
bredd motsvarar tidsperioden for respektive valutaregim. Riksbanken



1990-talskrisen: "Omvarlden var
ganska OK, men Sverige var inte OK" E=&

m [nflationen for hdg t forhallande till omvarlden under
lang tid

m Avreglering av kreditmarken t kombination med alltfér
expanstv politik

m Finanskris, valutakris och statsfinanstell kris

m  Atskilliga "hemlaxor”, inte minst for penningpolitiken



BNP-tillvaxt it Sverige och omvarlden

Arlig procentuell féridndring
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Anm. Omvarldens BNP ar viktad med KIX. Kallor: SCB och Riksbanken



Efter 1990-talskrisen Pl

m Viktig lardom — dkat inslag av "normtankande” och
vikten av trovardighet for det nominella ankaret
= Inflationsmal och sjalvstandig Riksbank

m Lang period av ekonomisk stabilitet efter
inflationsmalets inférande

m "The great moderation”
m En Avertro pa centralbankers férmaga till finjustering

m Avsaknad av finansiella marknader och friktioner i
modellanalysen
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Inflationsmalet har fungerat val
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Anm. Data till och med mars 2015. Kallor: SCB och Riksbanken



Finanskrisen: “Omvarlden var inte OK, =
men Sverige var OK”

m Den svenska ekonomin i battre skick an manga andra att
hantera den globala finanskrisen

s Mycket starka statsfinanser

m Bankernas kreditforluster blev begransade, med liten andel i
Sverige

m Men vidrabbades anda — Sverige ar en liten 6ppen
ekonomt
= Svag exportefterfragan
s Likviditetskris t bankerna under akuta fasen av krisen



BNP-tillvaxt it Sverige och omvarlden

Arlig procentuell férindring
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Anm. Omvarldens BNP &r viktad med KIX. Kallor: SCB och Riksbanken



Efter finanskrisen

m Fore krisen: “Jackson Hole consensus”
m  Penningpolitiken hanterar finansiella kriser nar de uppstar

m Efter krisen: omprovning
m  Finanskrisen illustrerar kostnaderna for att “stada upp efterat”

m Nytt polittkomrade — makrotillsyn



“Nygamla” utmaningar for
makrotillsynen

| viss man rorelse tillbaka mot ett storre inslag av
regleringar av kreditmarknaden, som pa 1950-1980-talet

Utmaningarna delvis desamma

Pa 1980-talet: Kombination av utlaningstak och negativ
realranta skapade "gra” kreditmarknad
= Motiv till avregleringarna

ldag: Makrotillsynen skapar en “skuggranta” t en sektor,
som kan relateras till den penningpolitiskt satta styrrantan
m Hur férhindrar man “lackage” till andra sektorer?



Finansiell stabilitet och prisstabilitet [F=
hénger thop

m Finanstiella kriser leder till

» svag ekonomisk utveckling och svarigheter att kontrollera
inflationen

s fOrsvagning av den penningpolitiska transmissionsmekanismen
m En centralbank kan aldrig "friskriva sig” fran ansvar

s Manga verktyg for att hantera banker i kris
s Rantan paverkar bostadspriser, krediter och risktagande

m  Men hansyn till finansiell stabilitet i rantebesluten
forutsatter
» val forankrade inflationsforvantningar
= en inflation ganska nara malet
|
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Sverige ar en liten oppen ekonomi -
penningpolitiken paverkas av omvarlden



Inflation i Sverige och omvirlden
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Arlig procentuell férindring
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Anm. Omvarldens inflation ar viktad med KIX. Kallor: SCB, nationella kallor och Riksbanken



Styrranta i Sverige och euroomradet

Procent, kvartalsgenomsnitt

SVERIGES
RIKSBANK

12 v 12

—Euroomradet

—Sverige

10 1 10
8 138
6 1 6
4 14
2 12

Korrelation 0,95

o 'l 'l 'l 'l

2 L J
93 96 99 02 05 08 11 14

Kallor: Euro Area Business Cycle Network (EABCN),
Eurostat, Jacobson et al. (2002) och Riksbanken

|
Anm. For Sverige anvands data fram till 1987Q2 fran Jacobson, T., Jansson, P, Vredin, A. & Warne, A,, "ldentifying the Effects of Monetary Policy
Shocks in an Open Economy," Working Paper, Sveriges riksbank, 2002. For euroomradet anvdnds data fram till 1999Q1 fran Area-wide Model (AWM).



Omvarldens expansiva penningpolitik [F=
paverkar Sverige

m Kan illustreras med Mundell-Fleming-modellen

s Vid oférandrad svensk penningpolitik har en lagre ranta i
omvarlden en atstramande effekt pa Sveriges ekonomi

s Forstarkt valuta = lagre nettoexport och BNP

m Aktuellt exempel: ECB:s QE-program

= Bra for Sverige pa lang sikt
s Men skapar apprecieringstryck pa kronan pa kort sikt
s Dampar inflationen i Sverige via lagre importpriser



Stor samvariation i internationella
realrantor
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Anm. Realrantan ar berdknad som nominell ranta — KPI-inflation. Kallor: OECD och Riksbanken
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Den aktuella penningpolitiken avspeglar
tidigare lardomar



Lardomar av historien

m Det nominella ankarets trovardighet
m Betydelsen av finansiell stabilitet

m Omvarlden viktig for den svenska penningpolitiken
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Inflationsforvantningarna har fallit B
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Kallor: Prospera och Riksbanken



SVERIGES

Inflationen ar lag i manga lander
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Anm. KPI-inflation. For Sverige och euroomradet Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Office for National Statistics,
avses inflationen matt med HIKP. State National Bureau of Statistics of China, SCB och Riksbanken



Expansiv penningpolitik i omvirlden =

RIKSBANK
Styrrantor och ranteforvantningar enligt terminsprissattning, procent

5 . =5
Euroomradet
USA
4 -4
3 =43
2 -2

1 , -
I_I_| ’
4
4
. P
0 e L 0
_1 - = '1
08 10 12 14 16 18
Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket Kallor: Macrobond

inte alltid motsvarar den officiella styrrantan. och Riksbanken



Negativ reporanta for att inflationen
ska stiga mot malet

Reporanta, procent
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Kalla: Riksbanken



Kompletterande penningpolitiska
atgarder verkar via olika kanaler

m Sanker det allmanna rantelaget
» Direkt effekt pa langre statsobligationsrantor
= Via portfoljval aven effekt pa mer riskfyllda tillgangar

m Okar mangden pengar i ekonomin
= Okar formogenheten hos de som &ger tillgdngarna ovan
s Mer likviditet hos bankerna kan leda till 6kad utlaning



Kop av statspapper paverkar '
avkastningskurvorna
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Anm. Horisontell axel avser l6ptid i ar. Avkastningskurvorna ar nollkupongs-réantor interpolerade fran Kalla: Riksbanken
obligationskurser med Nelson-Siegel metoden. Heldragna linjer ar skattade 2015-04-29, streckade linjer 2014-12-15.
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Kravs det mer — gor vi mer

m Om det behovs for att inflationen ska stiga mot malet

s Utdka kdpen av statsobligationer

» Sanka reporantan och reporantebanan
= Lana ut till foretag via banker

= Valutainterventioner

m Kan snhabbt anvandas i storre skala



Hushallens hoga och viaxande 5
skuldsattning maste hanteras

Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst, procent
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Kallor: SCB och Riksbanken



Avslutande reflektioner

m Dagens penningpolitik tar fasta pa lardomarna av
historien

m Negativ ranta och obligationskdp — for att varna
trovardigheten for inflationsmalet
s Omvarldens penningpolitik paverkar férutsattningarna

m Viktigt att hushallens skulder hanteras — finanstell
stabilitet en forutsattning for att langsiktigt na
inflationsmalet
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