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Riksbankens uppgifter

m Riksbankslagen §2:
Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att
uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken
skall ocksa framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende.

m Regeringens proposition 1997/98:40 s. 1:
Sasom myndighet under riksdagen bor
Riksbanken darutdver, utan att asidosatta
prisstabilitetsmalet, stddja malen for den
allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna
hallbar tillvaxt och hog sysselsattning.
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Riksbankens uppgifter

m Penningpolitik:
Fast penningvirde
Hog sysselsattning(!)

m Finansiell stabilitet:
Framja ett sikert och effektivt
betalningsvasende




Riksbankens direktion

—

[

RB chef, Stefan Ingves L:e vice, Kerstin af Jochnick Vice, Karolina Ekholm

Vice, Per Jansson Vice, Lars E.O. Svensson Vice, Barbro Wickman-Parak

Riksbankens ledning
m Riksbanken myndighet under Riksdagen

m Riksbanksfullmaktige utser direktionen
m Direktionen beslutar t Riksbanken

m Riksbankschefen ordforande (ej chef) for
direktionen

m Direktionsledamoter har individuellt ansvar

m Stor transparens: Penningpolitiska beslut, roster,
reservationer, protokoll med namn (idag 9:30!)
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Riksbankens ansvar

m Penningpolitik — ensamt ansvar

m Finansiell stabilitet — delat ansvar
(Finansinspektionen, Riksgalden,
Finansdepartementet)

Penningpolitik
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Mal for penningpolitiken

m Uppratthalla fast penningvarde
= Inflationsmal, 2 procent (per ar) for KPI

= Stabilisera inflationen kring 2 procent
(ofullstandig kontroll)

SVERIGES

Varfor just 2 procent?

m Ger utrymme for pris- och lonejusteringar utan deflation
m Mindre risk for att reporantan hamnar vid nollgransen

m Vanligt inflationsmal fér industrildnder

Mal for penningpolitiken

m "HOog sysselsattning”
= Hogsta hallbara sysselsattning

= "...Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen
runt inflationsmalet, dven stravar efter att
stabilisera produktion och sysselsattning runt
langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken
bedriver darmed vad som kallas flexibel
inflationsmalspolitik.”

Mal for penningpolitiken

m Stabilisera sysselsattningen runt langsiktigt
hallbar utvecklingsbana

m Stabilisera arbetslosheten runt langsiktigt

hallbar niva
(vid behov korrigerat med arbetskraftsgapet, gapet
mellan faktisk och potentiell arbetskraft)
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Flexibel inflationsmalspolitik
(inte strikt)

Stabilisera inflationen runt inflationsmalet

Stabilisera arbetslésheten runt ldngsiktigt hallbar niva

Mer allméant (oenighet): Stabilisera realekonomin

(resursutnyttjandet) kring (langsiktigt) hallbar niva
m  Andra matt pa resursutnyttjandet:

Gap: arbetsloshet, sysselsattning, arbetade timmar,

produktion

Kvalitativ beddmning istallet for kvantitativ?

Men i praktiken kravs matbara mal i ekonomisk

politik for att det ska bli resultat:

"What is measured gets done”

Flexibel inflationsmalspolitik
(inte strikt)

m Penningpolitiken verkar med férdréjning pa
realekonomt och inflation

Prognosstyrning (forecast targeting)

Valj rantebana sa att resulterande prognoser for
inflation och arbetsloshet “ser bra ut” (bast
stabiliserar inflation och arbetsloshet), utgor "val
avvagd penningpolitik”
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Flexibel inflationsmalspolitik

SVERIGES

(inte strikt inflationsmalspolitik)

m Hogre rantebana (mer atstramande penningpolitik)
= Lagre inflationsprognos’
= Hogre arbetsloshetsprognos
m Lagre rantebana (mer expansiv penningpolitik)
= Hogre inflationsprognos
» Lagre arbetsldshetsprognos
m Vil avwagd penningpolitik: Lamplig kompromiss
mellan stabilisering av inflation och arbetsléshet
m Effektiv penningpolitik: Ej mojligt stabilisera
inflationen mer utan att stabilisera arbetslosheten
mindre, och vice versa
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Utfall for inflationen, KPI

Procent/ér SVERIGES

RIKSBANK
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KPI, KPIF och KPIF exklusive energt ) .
Procent/ar En prognos inte ett l6fte
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Repo-rate path, forward rates and forecast for
TCW-weighted policy rate, April 2012

RIKSBANK
Per cent. Forward rates from 12 April

Monetary policy alternatives, April 2012

Foreign interest rates according to the main scenario. Sustainable unemployment 6.5%
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Yield curves, April 2012 Monetary policy alternatives, April 2012

Per cent. Government bond rates from 12 April Foreign interest rates according to implied forward rates. inak ploy 5.5%
Repo rate CPIF
4 4 4 14
5r 15
——Yield curve based on repo-rate path
—Yield curve based on government bond yields, Sweden 3 yad 3 3 13
4 Yield curve based on Riksbank TCW policy rate forecast 4 ,//
[ —VYield curve based on government bond yields, TCW 1 2 //' e 2 2 p— 12
\\__—, // I,/-'/ S~
\ -
1 “ _7 1 1 < e {1
== ~—— S~
3 F 13 ~
[ 0 o o
10 11 12 13 14 15 10 11 12 13 14 15
) Mean squared gaps R Unemployment 0
2 412
15 8 8
o -~
e £ 7 S 17
1} 41 g€ 1 NI
B ° . ~—-
k) 6 NS {6
o by
Eo0s5 \\\
5 5 = 5
0 0 0 s
11 12 13 14 15 16 17 0 05 1 15 2 4 4
CPIF 10 11 12 13 14 15
Repo rate as in main scenario Lower repo rate
Sources: National sources, Reuters EcoWin, the Riksbank and own calculations Sources: Statistics Sweden and the Riksbank

Inflation, inflationsforvantningar och
arbetsloshet 1996-2011

12
—— CPI inflation
104 ——— lyr inflation expectations
—— 2yr inflation expectations
——— Unemployment
8 -
6
4

Penningpolitik: Ett langre perspektiv 24
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Inflation och inflationsforvantningar
1996-2011: 5 ars glidande medelvarde

Annual percentage change, 5-year moving averages
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I borjan icke trovirdigt inflationsmal, stram
penningpolitik och hog arbetsloshet
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Sa smaningom trovirdigt inflationsmal

Men fortfarande stram penningolitik, for 1ag
inflation och for hog arbetsloshet

SVERIGES
RIKSBANK




Downward-sloping long-run Phillips curve
Sample 1998Q1-2011Q4
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Real kostnad av genomsnittlig
inflation under troviardigt mal?

1996-2011 Genomsnittlig KPI-inflation 1,4 %
Genomesnittliga inflationsforvantningar ca 2 procent
Nedatlutande langsiktig Phillipskurva

Inflation — 2 = 4,92 — 0,76 Arbetsloshet
m 0,6 p.e. lagre inflation ger 0,6/0,76 = 0,8 p.e. hdgre

arbetsloshet i genomsnitt under 1996-2011
m Detaljer, robusttest, m.m.: www.larseosvensson.net
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Slutsatser for framtiden?

Inflationsforvantningarna inte rationella
Stabila inflationsfoérvantningar pa 2 procent bra:

Gor det lattare att stabilisera arbetslosheten utan att

inflationen varierar for mycket
Viktigt halla genomsnittlig inflation nara 2 procent

For ldg genomsnittlig inflation kan medfdra stora
realekonomiska kostnader
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Finansiell stabilitet




Riksbankens roll nar det galler

SVERIGES

finansiell stabilitet

m Finansiell stabilitet; Det finansiella systemet kan
uppratthalla sina grundldaggande funktioner och har
motstandskraft mot storningar som hotar dessa
funktioner.
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Riksbankens roll nar det galler

SVERIGES

finansiell stabilitet

m  Arbetet omfattar flera olika delar:
= Sedlar och mynt
n RIX-systemet
» Overgripande bild av systemet
= Foljer storbankerna
- Undvika bankkriser
= Hantera kriser om de uppstar

m  Samarbetar med andra myndigheter
= Finansinspektionen, Riksgalden
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| normala tider kommunikation...
m Stabilitetsrapport 2 ggr/ar
= Oversikt
n Stresstester
= Rekommendationer (nov 2011)
= Kapitalkrav minst 10 procent jan 2013, 12 procent jan 2015

= Basel Il liquidity coverage ratio 100 procent, plus separat i EUR och
USD 100 procent

= Minska strukturell likviditetsrisk, Net Stable Funding Ratio mot 100
procent
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| normala tider kommunikation...
m Tal
m Direkt kommunikation med banker och myndigheter

m Samverkansrad med Finansinspektionen
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| kristider... Penningpolitik och bostadspriser

m Kan ge obegransad likviditet — normal eller nddkredit m Styrréantan oldampligt instrument for finansiell stabilitet
m Kan ldna ut i utlandsk valuta via valutareserven m Liten effekt pa bostadspriser och bolanetillvaxt
m Lan mot sdkerheter till solida institut med (Claussen, Jonsson, Lagerwall 2010)
likviditetsbehov m Boladnetak battre instrument for bolanetillvaxt
m Straffrénta m Bolan/disponibel inkomst ej bra indikator
m Riksbanken tar minimal forlustrisk m Bolan/féormogenhet (1:3 i Sverige) battre indikator

m Ordentlig analys: Hushallens nettoférmogenhet,
fundamentala bostadspriser, kreditprévning,
betalningsférmaga, stresstester, hallbar belaningsgrad,
bolan “full recourse” (CJL, Englund 2010,

Finansinsgektlonens bolénemarknadsraggort mars 20122
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Utlaning till hushall och icke-

SVERIGES SVERIGES

Penningpolitik och bostadspriser finansiella foretag

m Riksbankens stabilitetsrapporter, Finansinspektionens
boldnemarknadsrapport (feb 2010, mar 2012)

m Boldn inget hot mot den finansiella stabiliteten 2l
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Hush &l |cke-finansiella firetag
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Kalla: SCB
I I
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Hur paverkar reporédntan andra rantor?

Procent

7 ¢ - - 17

Kalla: Riksbanken, Reuters EcoWin och SCB

www.riksbank.se
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