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Ska penningpolitiken användas för att 
försöka påverka skuldsättningen? 
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Översikt 
!  Utmärkt rapport från Evidens! 
!  Viktiga frågor, bra svar och en del fortsatta frågor 
!  Penningpolitiken och skuldsättningen? 
!  Penningpolitiken är inget bra medel att hantera skulder 

och eventuella problem med skulderna 
!  Riksbankens strama penningpolitik är olämplig:  

•  för låg inflation, för hög arbetslöshet och… 
•  … högre (reala) skulder och belåningsgrad 
•  Istället: Uppfyll målet: Håll KPI-inflationen på i genomsnitt 2% 

!  Låt Finansinspektionen och regeringen hantera eventuella 
problem med skuldsättning och bostadspolitik 
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Genomsnittlig inflation betydligt under målet: 
Riksbanken åsidosätter inflationsmålet 
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Inflationsförväntningarna (Prospera och hushållen) nära 
målet, trots inflation betydligt under målet 
5-åriga glidande medelvärden 
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Inflation under målet får reala konsekvenser 

!  Inflationsförväntningarna nära målet 
!  Lägre inflation än förväntat får realekonomiska 

konsekvenser 
!  Högre arbetslöshet 
!  Högre reala skulder för hushållen, … 
!  … ökning (kapitalförlust) på nästan 40 000 kr senaste 2 åren 

för varje lånad miljon, 
!  … och högre belåningsgrad samt lägre nettoförmögenhet och 

soliditet (nettoförmögenhet i förhållande till totala tillgångar) 
!  … och högre skuldkvot 
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Kort och långsiktiga effekter på skulderna: Kvoter! 

!  Reala skulder är en kvot:  
Nominella skulder/Prisnivå 

!  Skuldkvoten:  
Nominella skulder/Nominell disponibel inkomst 

!  Belåningsgraden:  
Nominell skuld/Nominellt värde på bostaden 

!  Man (och Riksbanken!) får inte glömma nämnaren, och 
penningpolitikens effekt via nämnaren 
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De senaste två åren: Noll-inflation 
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The last two years:  
CPI: Actual, and if inflation had been 2 percent 
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Lån 1 milj kr som togs i november 2011:  
Realt värde, faktiskt och med 2% inflation (vänster axel) 
Ökning jämfört med 2% inflation (höger axel) 

Thousand kr Thousand kr 
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SEK 1 million loan, taken out in March 2003: 
Real value of loan: Actual and for 2% inflation 
Incease in real value: Actual compared to 2% inflation 

SEK Thousand SEK Thousand 
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Senaste 2 åren 

!  Inflationen 0%, borde varit 2% 
!  Jämfört med om inflationen varit 2%: 

•  Prisnivån 4% lägre  
•  Realvärdet på en given skuld 4% högre 
•  För varje lånad miljon, kapitalförlust ca 40 000 kr 
•  Bolån 2 300 mdr kr; kapitalförlusten 4% är ca 90 mdr 
•  Även en konsumentskyddsfråga 
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Senaste 2 åren 

Jämfört med om inflationen varit 2%: 
•  Reala värdet av en given skuld 4% högre 
•  Reala värdet av bostäderna har ökat, men inte mer med noll-

inflation än om med 2% inflation, kanske med mindre 
•  Högre belåningsgrad, lägre nettoförmögenhet, lägre soliditet, 

svagare balansräkning, större sårbarhet 
•  Högre skuldkvot 

!  Lägre inflation än förväntat leder till högre reala skulder 
och belåningsgrad och eventuella risker 
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”Leaning against the wind” kontraproduktivt 

!  Riksbanken tror att dess stramare penningpolitik begränsar 
hushållens skuldsättning 

!  Men lägre inflation än förväntat ökar reala skulder och 
belåningsgrad, försvagar hushållens balansräkning, och ökar 
därmed eventuella risker 

!  ”Leaning against the wind” är kontraproduktivt och gör 
eventuella problem värre 

!  Istället, uppfyll inflationsmålet: Håll KPI-inflationen på 2% i 
genomsnitt 

!  Låt Finansinspektionen och regeringen hantera eventuella 
problem med skuldsättningen och bostadspolitiken 


