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Inledning 1

* En imponerande och utforlig genomgang av finans- och
penningpolitikens stabiliseringspolitiska roller och mojligheter,
hur de bedrivits sedan 1996 samt

om dndrade forutsattningar foranleder forandringar av ramverken
* Utforlig, snarast encyklopedisk litteraturgenomgang, larobok

* Bra diskussion av mgjliga forbattringar av ramverken och
genomtankta forslag

* Man skulle mycket vil kunna ha ett seminarium pa varje kapitel



Inledning 2

* Nagra korta synpunkter pa analys och forslag
* Strukturella problem 1 penningpolitiken
* Gratislunch 1 finanspolitiken?



Korta synpunkter pa analys och forslag 1

* BNP-gapet problematiskt, 1 praktiken mekanisk skattning av potentiell
BNP (svart lada)

» Arbetsloshets- och sysselsattningsgap normalt battre, 1 varje fall for
penningpolitiken (mal: prisstabilitet och full sysselsidttning)

* Debatt och diskussion om lagsta hdllbara arbetsloshet, knappast om potentiell
BNP. Dessutom stationar variabel.

* Skilja tydligt pa och sdg mer om normaltillstand och kris
 Diskussionen huvudsakligen om normaltillstand

e | kris kravs omfattande samarbete och koordinering mellan beroérda
myndigheter samt krisberoende diskretionira atgarder

e Vart att diskutera mer

* Bra forslag att Finanspolitisk radet ocksa utvarderar penningpolitiken
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Overgripande synpunkter pa analys och forslag 2

* HOj inflationsmalet?

* Ej overtygad. Bittre med ”genomsnittligt inflationsmal”
(Svensson IJCB februari 2020, om Feds penningpolitiska strategi).

* Tolkning av ”utan att dsidosétta prisstabilitetsmalet”
(genomsnitt pa 3—5 ar av inflationen bor ligga nara inflationsmalet)

* Om genomsnittligt inflationsmal inte fungerar bra, 6vervig hojning av maélet
* Bra forslag om stirkta automatiska stabilisatorer 1 finanspolitiken
* Goda skil undvika balansrakningsoperationer
* Bittre att vid behov anvinda lagre negativ ranta



Strukturella problem 1 penningpolitiken 1

* Har penningpolitiken varit {or stram?
e | sa fall, har detta haft konsekvenser for arbetslosheten?



Hur har inflationsmalet uppfyllts? For lang sikt, se pa prisnivins utveckling
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Konsekvenser f0r arbetslosheten av genomsnittlig inflation

under malet

* Om inflationsforvantningarna anpassar sig till faktisk inflation blir den langsiktiga
Phillipskurvan vertikal.

Genomsnittlig arbetsloshet blir oberoende av genomsnittlig inflation

* Om inflationsforvantningarna, som 1 Sverige, ar forankrade vid 2 % och
loneforhandlingarna utgar fran 2 % lutar den langsiktiga Phillipskurvan negativt

» Lagre genomsnittlig inflation ger da hogre genomsnittlig arbetsloshet

* Empirisk skattning 1 Svensson AEJ:Macro 2015 {or 1997-2011:
Lutning 0,75 +0.35. Inflation 0,6 p.e. under malet.
Arbetsloshet 0,6/0,75 = 0,8 p.e. hogre 95% confidensint. [0.55, 1.55]

* Resultaten replikerade av Ramy Oraby,
Journal of Comments and Replications in Economics 2022

* Preliminar uppdaterad skattning for 1997-2019:
Lutning 0,8 =0.29 . Inflation 0,8 p.e. under maélet.
Arbetsloshet 0,8/0,8 = 1,0 p.e. hogre 95% confidensint. [0.73, 1.51]



Genomsnittlig arbetsloshet blir hogre vid lagre genomsnittlig

inflation

* Genomsnittlig inflation 1997-2011 1,4 %, 0.6 p.e. lagre 4n malet
1997-2019 1,2 %, 0.8 p.e. lagre an malet
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Strukturella problem 1 penningpolitiken 2

* Rantehdjningen 2010-2011: Tydligt exempel pa misslyckad
penningpolitik
» Foljdes av sjalvforvallad 1ag inflation och hogre arbetsloshet.

For att hantera detta anvande Riksbanken negativ ranta och
balansrakningsoperationer

* Rantehdjningen kan ses som ett exempel pa att ”’luta sig mot vinden”,
stramare penningpolitik p.g.a. oro for bostadspriser, hushallsskulder
och finansiell stabilitet

* Men att luta sig mot vinden klarar inte en nyttokostnadskalkyl

(Svensson JME 2017 Sverige,
Kockerols och Kok IJCB 2021 Euroomradet).

* Kostnaden > nyttan, med stor marginal



Réantehojningen 2010-2011 skapade problem

1 Rantehojningen 2010-2011
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Styrrantans genomslag pa bankernas utlaningsrantor

Styrrianta, spread (vinster axel), utliningsrinta nya lan (hoger axel)

(uppdatenértlg av Eriksson & Vestin 2021) « Styrrintans genomslag p4 bankernas

— Spread, pp (left) le utlaningsrintor for nya lan till hushéll och
— Policy rat‘;’ %,(leﬁ) , foretag 1:1, dven vid negativ rinta
3l MFI new lending rates to HHs and NFCs, % (right) (Eriks son & Vestin 2021)
WWW\W\/I\W 1° * Spread ca 2,5 %
20 * Formodligen mgjligt sdnka rantan utan
T problem till minus 1 %
Foo 14
o ‘1_“_‘ * Séledes inte utesluta negativ rinta
] * Anviand negativ ranta forst, undvik
3 & . .
b, balansrikningsoperationer och ranterisk
0 om e . .
Hl. n | r.-_r  Balansrakningsoperationer bara om
SHorgovit 12 negativ rinta inte tillrdckligt
_ 1 I I I I I I
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 $oallo,

. ST
o STo
5.5 <

P
S0
S b/

L
g
1P
L
Nuge®
G .10

L
<b(‘oNO‘)\



Hur undvika strukturella problem och misstag 1
penningpolitiken?

 Skarpare utvardering av och ansvarsutkravande for penningpolitiken

 Lat ”Finans- och penningpolitiska radet” 16pande utvardera
penningpolitiken (rapporten, Svensson ED 4/2014)
e Utviarderingar med ldnga mellanrum av utlindska utvarderare har inte fungerat
bra (Goodhart-Rochet, Goodfriend-King)
 [Makrotillsynen och FI behover reformeras (amorteringskrav utan
pavisbar samhillsnytta, for lagt bolanetak)
* Tydligt mandat
* Expertkommitté

* Ansvarsutkravande, regelbunden utvardering av oberoende rad
* Riksbanken hélls pd avstind]
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En gratislunch 1 finanspolitiken? (Blanchard AER 2019, 2022)

 Skuldkvot: d = Skuld/BNP 15

* Antag att regeringen lanar till rdntan pa
statsskulden: Skulden (tiljaren) okar med i %

T T
—— Statslanerintan, %
—-—-5-arigt glidande medelvirde
— Tillvdxt nominell BNP, %
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* Primart finansiellt sparande S=T -G =0 5|
 BNP (namnaren) vaxer med p %

e Antag i < p. Taljaren 6kar [angsammare an
namnaren: Skuldkvoten faller

. o o 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
* For att halla skuldkvoten konstant maste staten

lana mer, dvs. ha ett negativt primart sparande
*s=(T-G)/BNP =(i—-p)d<0, G>T

* Ju storre skuldkvot, ju storre negativt primart
sparande
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* En gratislunch! Virt att diskutera mer.
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