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Réntehojningar frian 2010 har lett till for lig inflation

Oversikt och for hog arbetsloshet (och hogre skuldborda)
5 Policy rate s 4 CPIF
» Penningpolitiken dr inget bra medel att hantera . oo
skulder och eventuella problem med skulderna -
= Riksbankens att luta sig mot vinden” &r olampligt: 2 S i z ’
» for 14g inflation, for hog arbetsldshet och... ot s "
* ... hogre skuldborda ‘:0"“ B "‘; e e e
* Istillet: Uppfyll méalet: Hall KPI-inflationen pd i " T — emplovment
genomsnitt 2% o : .
» Lat Finansinspektionen och regeringen hantera : ]
eventuella problem med skuldséttningen och ELTV Cap.
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Source: Svensson (2013), “Unemployment and monetary policy — update for the year 2013,” -
Svensson (2013), “Leaning against the wind increases (not reduces) the household debt-to-GDP ratio”Swedish House
POStS on larseosvensson.se.
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Riksbankens motivering till att luta sig mot vinden Inflationen lingt under hushéllens forvintningar

= Hogre styrrianta begransar hushéallens skuldséttning > 1°
— CPI inflation
. . . . 4 b 4
. Detta.mlnslfar sannolikheten for och djupet av en — Hhold I-yr exp's, lagged 1 yr
framtida kris 3 3
= Négot sdmre utfall nu mot forvéntat battre utfall 1 5 5
framtiden
.. .. .. .. .. 1 1
= “Intdkten” av hogre styrranta stdrre dn kostnaden
. . ot 0 0
= Men detta motsdgs av Riksbankens egna berdkningar
(PPR feb 2014)! -1 1 -1
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Lagre inflation 4n forvantat medfor hogre
Summera kostnad och intikt av 1 p.e. hogre styrriinta skuldborda in forvantat
Tabell 1. Kostnad och intikt i arbetsléshet av 1 procentenhet hogre styrrinta i 4 kvartal u Finansinspektionens stabilitetsrapport:
Kostnad: Okad arbetsloshet under de nirmaste aren, procentenheter 0,5
Intikt: Minskad forvintad framtida arbetsloshet, procentenheter ”En lﬁgre inﬂationstakt an fOI'V&ntat bidral' tlu att driva
1. P.g.a. minskad sannolikhet for en framtida kris 0,001 upp den reala skuldbdrdan, det vill sédga skulder i
2. P.g.a. mindre uppging i arbetslosheten vid en kris 0,0009 forhallande till den allmédnna prisnivan. Detta kan
Summa intakt, procentenheter medverka till att bygga upp finansiella risker och
e Dy forsvara f_“or hushall, '.forsztag, r,f:gerlngar och lander att
anpassa sina balansrékningar.

= Intékten helt obetydlig i forhallande till kostnaden
= Riksbankens motivering for att luta sig mot vinden haller inte
@ o
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Léan pa 1 milj kr som togs i november 2011:
Realt virde, faktiskt och med 2% inflation (vénster axel)

Okning jimfort med 2% inflation (hoger axel) Extrabilder
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1,010  — Real value, increase (right) R 1 50
1 K 000 A\//\VAVAV v/\ 40
990 {1 30
980 1 20
970 1 10
960 0
950 I N TR TR TN TN TR SN N SN SR TR S S | -10
SRR LEE R R R
T T R Y R A T VA N B R
EEEREEEEE REEEEFE D SFr.
Swedish House Swedish House

of Finance ¢ of Finance 11

Istillet: Uppfyll inflationsmaélet! Biista bidraget

Increase in real value to May 2014, depending on when
till att begrinsa eventuella risker

loan was taken out

* Inflation: 2% 14T 1
» Real tillvéxt: 2% 12 112
» Disponibel inkomst och bostadspriser i 16pande priser: 4%/ér 10 110
* Fordubbling pd 18 ar 8 8
= For givet 14n, halvering av skuldkvot och beldningsgrad pa 6 6

18 ar 4 4
= Riksbankens bista bidrag till att begrinsa eventuella risker 5 5

med skuldsittning ) 5
= Lat Finansinspektionen och regeringen hantera problem med

skulder och bostadspolitiken 2 2

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Swedish House
of Finance 1(

Swedish House
of Finance 17



Genomsnittlig inflation i Kanada p4 mélet

[ — CPI inflation, Canada
— 5-yr moving average
4 T — Average 1995- 14

3 3
2 2
1 1

2 L .
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Swedish House
of Finance 13

Average inflation in some countries:
Sweden an outlier

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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I genomsnitt 0,8 procentenheter hogre arbetsloshet
sedan 1997 (lutande lingsiktig Phillipskurva)

Arbetsloshet och KPI-inflation1976-2012, langsiktig Phillipskurva 1997-2012
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CPl inflation, Y/Y, 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.

Fed and Riksbank, June/July 2010
Similar forecasts, very different policies

Policy rate Inflation
5 5

—June 2010, FOMC (PCE)
—June 2010, FOMC (Core PCE)

==June 2010, Riksbank (CPIF)

—June 2010, FOMC

==June 2010, Riksbank

08 09 10 11 12 13
Svensson (2011), “Practical Monetary Policy: Examples from Sweden
and the United,” Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011, 289-332.
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KPIX/KPIF-inflationen ocksa under malet Inflation in Sweden, euro area, UK, and US
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Policy rates in Sweden, UK, and US; Real policy rate in Sweden, UK, and US,
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