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Riksbankens mandat

= Riksbankslagen
» ”Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att
uppritthilla ett fast penningvirde.
Riksbankens skall ocksa frimja ett sdkert och effektivt
betalningsvisende.”
Lars E.O. Svensson * Riksbanken
* Inflationsmal, &rlig 6kning av KPI ska vara 2%

De senaste drens penningpolitik

Email: lars.svensson@iies.su.se
Web: larseosvensson.se

Nationalekonomiska foreningen,
Handelshégskolan i Stockholm, 2013-11-26
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Oversikt Riksbankens mandat

» Riksbankens mandat = Regeringspropositionen 1997/98:40 (sid. 1)
» ”Sésom myndighet under riksdagen skall Riksbanken dérutéver, utan
att asidosiitta prisstabilitetsmalet, stodja mélen for den allminna

L] Léngsiktiga effekter pé arbetslosheten ekon(l)rr:itstkz.l politiken i syfte att uppnd hallbar tillvixt och hog
sysselséttning.

= Maluppfyllelse i Sverige och utomlands

» Penningpolitisk atstramning frdn sommaren 2010 » Riksbanken (i varje Penningpolitisk rapport):

= Kort och langsiktiga effekter pa hushallens skulder * ”Detta gors genom att Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen
runt inflationsmélet, stravar efter att stabilisera produktion och

® Hur koordinera penningp olitik och finansiell sysselséttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken

stabilitet? bedriver dirmed vad som kallas flexibel inflationsmélspolitik. Det
innebdr inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet dr
* Slutsatser overordnat.”
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Riksbankens mandat

= “Hog sysselséttning”
= hogsta hallbara sysselséttning
= lagsta hallbara arbetsloshet

= Stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetslosheten

runt en (ldgsta) 1dngsiktigt hallbar niva

* Inflationen varierar runt 2%

* Arbetslosheten varierar runt en skattad langsiktigt hallbar niva

Feds mandat

= Federal Reserve Act
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* The Fed shall “promote effectively the goals of maximum employment

and stable prices”
* Maximum sustainable employment

= Statement on longer-run goals and monetary policy strategy

* Inflation target of 2 percent

* Maximum employment determined by non-monetary factors, may

change, needs to be estimated

* Longer-run normal rate of unemployment, central tendency 5.2-6 %
* Balanced approach in mitigating inflation and employment deviations

= Fed och Riksbanken har samma mandat

» Stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetslosheten runt en

skattad langsiktigt hallbar niva
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Vad betyder utan att asidositta prisstabilitetsmalet”
och inflationsmalet ir 6verordnat™?

= Inte mojligt att standigt halla inflationen pa 2%

= [stéllet: Hall genomsnitt av KPI-inflationen under en

langre period nira 2%

= Kriterium pa om inflationsmalet uppfylls eller dsidosétts

Mailuppfyllelse:

Genomsnittlig inflation betydligt under mélet
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Genomsnittlig inflation i Kanada p4 mélet

[ —cPI inflation, Canada
— 5-yr moving average
[ — Average 1995-
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Average inflation in some countries:
Sweden an outlier

e
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Country Target Index Period  Average Deviation
Sweden 2 (1995-) CPI  1997-2011 14 -0.6
2 (1995-) CPI 1997-2007 1.3 -0.7
Australia 2-3 (1993-) CPI 1997-2011 2.7 0.2
Canada 2 (1995-) CPI 1997-2011 2.0 0.0
UK 2.5(1992-2003)  RPIX  1997-2003 2.4 -0.1
2 (2004-) CPI  2004-2007 2.0 0.0
2 (2004-) CPI 2008-2011 34 1.4
Euro zone  (<2) (1999-) HICP  2000-2011 2.1
USA (£2)(2000-)  core CPI 2000-2011 2.0

core PCE 2000-2011

1.9
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“Greece
Bulgaria

Cypru§

HICP inflation

EU =

Italy =
Luxembourg

Ireland !
Latvia
Portugal
Spain
Switzerland
Sweden ¥
Denmark ¥
Lithuania ®
Malta ¥
Belgium ™
Euro area ™
France ™
Poland =
Slovakia =
Croatia
Czech Republic ™
Hungary »

Source: Eurostat.
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Inflationsforvintningarna nira malet, trots lag inflation
S-ariga glidande medelvirden
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Inflation under malet far reala konsekvenser

» Inflationsforvantningarna nira malet

= Ligre genomsnittlig inflation @n forvintat far
realekonomiska konsekvenser

= Hogre arbetsloshet
» Hogre reala skulder for hushéllen ...

= ... och hogre belédningsgrad samt lagre
nettoformdgenhet och bruttosoliditet (nettoformogenhet
1 forhéllande till totala tillgangar) ...

... och hogre skuldkvot

Swedish House
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I genomsnitt 0,8 procentenheter hogre arbetsloshet
sedan 1997 (lutande langsiktig Phillipskurva)

Arbetsloshet och KPI-inflation1976-2012, langsiktig Phillipskurva 1997-2012
16

CPl inflation, Y/Y, percent

0.6 p.e.

Unemployment, percent
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Source: Svensson , Lars E.O. (2013), "The possible unemployment cost of average inflation below a credible target", www.larscosvensson.net.

Canada, unemployment and CPI, Y/Y,1970-2012

Average inflation on target 1997-2011, 2 %

14

1970Q1

CPl inflation, Y/Y, percent

Unemployment, percent

Source: Svensson , Lars E.O. (2013), "The possible unemployment cost of average inflation below a credible target"]vw.larscosvensson.net.

Penningpolitisk dtstramning fran
sommaren 2010
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Fed and Riksbank, June/July 2010
Similar forecasts, very different policies

Policy rate Inflation

n —==Repo rate/forward rate 1 July 2010
"'l - Repo-rate path
| —Fed funds/forward rate 23 June 2010 . 1 +

—June 2010, FOMC (PCE)
—June 2010, FOMC (Core PCE)
~=-June 2010, Riksbank (CPIF)
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—June 2010, FOMC

==June 2010, Riksbank
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Svensson (2011), “Practical Monetary Policy: Examples from Sweden
and the United,” Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011, 289-332.
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Rintehdjningar fran juni/juli 2010 har medfort inflation

under maélet, hogre arbetsloshet och hogre skuldkvot

Policy rate CPIF
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Household debt ratio, % of disposable income Unemployment
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Source: Svensson (2013), “Some Lessons from Six Years of Practical Inflation Targeting,”
Sveriges Riksbank Economic Review 2013:3, 29-80, larseosvensson.net.
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Styrrantor i Sverige, UK och USA;
Eoninarintan i euroomradet
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HIKP-inflation i Sverige, euroomradet, UK och USA
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Real styrriinta i Sverige, UK och USA, Langsiktiga effekter pa reala skulder:

real Eoniarinta i euroomradet Prisnivan blir lédgre én forvintat
6 r : 16
Real interest rates — SE-HICP 140 7 140
4 —EZ-HICP | , = CPI Sweden
/ — UK-HICP 130 = CPI Canada 130
5 US-HICP | ) — CPI2%
/\ \ 120 120
0 - \/I 1 1 \ L I 1 1 0
\/ r/ 110 110
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. . . Realvirdet idag av en given skuld blir storre in forvintat;
Kort och langsiktiga effekter pa skulderna storre ju tidigare skulden togs

® Reala skulder ar en kvot: Ovintad och o6nskad procentuell 6kning av reala virdet i september 2013,

. L. beroende pé nér skulden togs
Nominella skulder/Prisniva P B &

= Skuldkvoten: Procent

Nominella skulder/Nominell disponibel inkomst :: i:

= Beldningsgraden: 10 "
Nominell skuld/Nominellt virde pa bostaden 8 .
= Man (och Riksbanken!) far inte glomma ndmnaren, och 6 p
penningpolitikens effekt via den : 4
0 2
-2 " -0
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De senaste tva aren: Noll-inflation
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Senaste 2 aren

= Inflationen 0%, borde varit 2%

= Jimfort med om inflationen varit 2%:

Prisnivén 4% légre

Realvérdet pa en given skuld 4% hogre

For varje lanad miljon, kapitalforlust 40 000 kr
Bolan 2 300 mdr kr; 4% 4r ca 90 mdr

Negativ tvangsamortering!

En konsumentskyddsfraga

Swedish House
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Senaste 2 aren

Jamfort med om inflationen varit 2%:
* Reala virdet av en given skuld 4% hogre
* Reala virdet av bostdderna inte hogre, kanske lagre
» Hogre belaningsgrad, ldgre nettoformogenhet, lidgre
bruttosoliditet, svagare balansrdkning
* Real disponibel inkomst 4% hogre? Knappast
* Hogre skuldkvot
* Lagre inflation 6kar reala skulder, belaningsgrad, skuldkvot
och eventuella risker
= For lag inflation (liksom for hog) leder till oonskade
formogenhetsomfordelningar

Swedish House
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”Leaning against the wind” kontraproduktivt

= Riksbanken tror att dess stramare penningpolitik
begriansar hushallens skuldséttning

= Men for 1ag inflation okar reala skulder, beldningsgrad
och skuldkvot, férsvagar hushillens balansriakning, och
okar dirmed eventuella risker

= ”Leaning against the wind” ar kontraproduktivt och gor
eventuella problem vérre

@ oS
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of Finance »g




Hur bor penningpolitik och finansiell stabilitet
koordineras?

» Vem ska bedoma om penningpolitiken hotar den
finansiella stabiliteten?

= GOr som 1 Storbritannien

i ancial Research
Swedish House
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Penningpolitik och finansiell stabilitet i Storbritannien

= Monetary Policy Committee (MPC):
“Forward guidance” — Inte hdja riantan sé lange
arbetslosheten overstiger 7%

= Upphor om (“knockout”):
“the Financial Policy Committee (FPC) judges that the
stance of monetary policy poses a significant threat to
financial stability that cannot be contained by the
substantial range of mitigating policy actions available
to the FPC, ...”

= Det dr FPC som avgor om det finns ett hot mot den
finansiella stabiliteten, inte MPC

Swedish House
of Finance 30

Hur bor penningpolitik och finansiell stabilitet
koordineras?

» Finansinspektionen bedémer om penningpolitiken
medfor hot, t.ex. 1 Stabilitetsradet

» Riksbanken beslutar om denna beddmning ska paverka
penningpolitikens inriktning

= Inget problem med instruktionsférbudet

= [ frdnvaro av en varning fran FI, ska Riksbanken inte

asidositta inflationsmaélet och den allmdnna ekonomiska
politikens mal om full sysselsittning

Swedish House
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Slutsatser

= Asidositt inte inflationsmalet:
Hall inflationen i genomsnitt pa malet

= Léagre inflation &n trovérdigt mal ger langsiktiga reala effekter:
Hogre arbetsloshet och hogre reala skulder

» Penningpolitiken i Sverige stram (inte expansiv), i synnerhet
jamfort med omvérlden

= De senaste 2 aren har den laga inflationen lett till en betydande
formogenhetsomfordelning

= “Leaning against the wind” dr kontraproduktivt

= Finansinspektionen bor avgora om penningpolitiken hotar den
finansiella stabiliteten eller inte

= Utvirderingen och den demokratiska kontrollen av Riksbanken
och dess politik bor skirpas — Riksbanken ska inte utan Vldare
kunna asidosétta de mél som Riksdagen faststéllt ~

S\\'cdish House
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Extrabilder
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Genomsnittlig KPIX/KPIF-inflation ocksi under malet

4 £ CPIX/CPIF inflation
[ 5-yr moving average
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Not: KPIX-inflation t.o.m. mars 2008, KPIF-inflation fr.o.m. april 2008.
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Swedish S5-year real interest rate, strong negative trend

Percent

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Swedish House

Sources: The Swedish National Debt Office and the Riksbank
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Inflationsforvantningar (Prospera), KPI-inflation och
hushéllens inflationsforvantningar

-1

-2

Expected inflation 1 yr ahead
— Expected inflation 2 yrs ahead
— Expected inflation 5 yrs ahead
— CPI inflation
— Hhold 1 year'a

— 15

\/ V
| "

L -2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 1

ch

4 .

Swedish House

of Finance 3¢



Hypotetiskt alternativt fall: Problem eller OK?
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Hog arbetsloshet i Sverige
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Riksbank inflation forecasts biased upwards

Riksbank inflation forecasts and actual outcome (CPIF)

a

—— The Riksbank’s forecasts === Qutcome

Swedish House

Source: National Institute of Economic Research (2013) of Finance 3

US, unemployment and core CPI, Y/Y, 1970-2012
Average inflation 2000-2011 2 %
Long-run Phillips curve 2000Q1-2011Q2

Core CPl inflation, Y/Y, percent
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Real vaxelkurs, KIX Skuldtillvaxten

150 1 150
- --September Household total debt growth and inflation
==-October 4 r = Nominal growth rate 1 14
— Real growth rate
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Note: Nominal KIX exchange rate deflated by CPIF for Sweden and CPI for abroad. Swedish House ~dish House
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Impulse responses to 1 percentage point higher policy rate
during year 1

15 15
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Source: Svensson (2013), “Leaning against the wind leads to higher (not lower)
household debt-to-GDP ratio,” larseosvensson.se.
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