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Riksbankens uppgifter

Riksbankslagen 1 kap. §2:

Milet for Riksbankens verksamhet skall vara att
upprétthalla ett fast penningvirde. Riksbanken skall
ocksa framja ett siikert och effektivt
betalningsvasende.

Regeringens proposition 1997/98:40 s. 1:

Sasom myndighet under riksdagen bor Riksbanken
darutOver, utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet,
stodja malen for den allminna ekonomiska politiken i
syfte att uppna hallbar tillvaxt och hog
sysselsattning.

Riksbankens uppgifter

Penningpolitik:
Fast penningvarde
Hog sysselsattning(!)

Finansiell stabilitet:
Framja ett sikert och effektivt betalningsvisende




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

Riksbanken myndighet under Riksdagen
Riksbanksfullmaktige utser direktionen

Direktionen beslutar 1 Riksbanken

Riksbankschefen ordférande (ej chef) for direktionen
Direktionsledamdéter har individuellt ansvar

Stor transparens: Penningpolitiska beslut, roster,
reservationer, protokoll med namn




Riksbankens ansvar

m Penningpolitik — ensamt ansvar

m Finansiell stabilitet — delat ansvar
(Finansinspektionen, Riksgélden,
Finansdepartementet)
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Mal for penningpolitiken

m Uppritthélla fast penningviarde
m Inflationsmadl, 2 procent (per ar) for KPI

m Stabilisera inflationen kring 2 procent
(ofullstandig kontroll)

SVERIGES

Varfor just 2 procent?

m Ger utrymme for pris- och 1onejusteringar utan deflation
® Mindre risk for att repordntan hamnar vid nollgransen

®m Vanligt inflationsmal for industrilander
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Mal for penningpolitiken

m “Hog sysselsattning”™

m Hogsta hallbara sysselsittning

m ...Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet, dven stravar efter att stabilisera
produktion och sysselséttning runt l1angsiktigt héllbara
utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad
som kallas flexibel inflationsmalspolitik.”

"

Mal for penningpolitiken

Stabilisera sysselsattningen runt langsiktigt hallbar
utvecklingsbana

Stabilisera arbetslosheten runt langsiktigt hallbar
niva

(vid behov korrigerat med arbetskraftsgapet, gapet mellan
faktisk och potentiell arbetskraft)

Notera att den ldngsiktigt hallbara nivan for arbetslosheten
beror pd arbetsmarknadens funktionssétt och strukturella
forhdllanden: Maste skattas empiriskt
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Flexibel inflationsmalspolitik
(inte strikt)
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Stabilisera inflationen runt inflationsmalet

Stabilisera arbetslosheten runt langsiktigt hallbar niva
Mer allmént (oenighet): Stabilisera realekonomin
(resursutnyttjandet) kring (1angsiktigt) hdllbar niva
Andra matt pa resursutnyttjandet:

Gap: arbetsloshet, sysselsattning, arbetade timmar,
produktion

Kvalitativ bedomning istéllet for kvantitativ?

Men 1 praktiken krdvs mitbara mal 1 ekonomisk politik for
att det ska bli resultat:
’What is measured gets done”
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Flexibel inflationsmalspolitik
(inte strikt)

Penningpolitiken verkar med fordrjning pa realekonomi
och inflation

Prognosstyrning (forecast targeting)

Vilj rantebana sa att resulterande prognoser for inflation
och arbetsloshet ser bra ut” (bast stabiliserar inflation och
arbetsloshet), utgor “’val avvagd penningpolitik”

RIKSBANK
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Flexibel inflationsmalspolitik
(inte strikt inflationsmalspolitik)

m Hogre rintebana (mer atstramande penningpolitik)
m Ligre inflationsprognos’
m Hogre arbetsloshetsprognos
m [Ligre rintebana (mer expansiv penningpolitik)
» Hogre inflationsprognos
m Légre arbetsloshetsprognos
m Vil avviagd penningpolitik: Lamplig kompromiss mellan
stabilisering av inflation och arbetsloshet

m Effektiv penningpolitik: Ej mgjligt stabilisera inflationen
mer utan att stabilisera arbetslosheten mindre, och vice
versa
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Utfall for inflationen, KPI =
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KPI, KPIF och KPIF exklusive energi [+

Arlig procentuell forandring S
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Penningpolitiska alternativ, oktober 2012

Utldndska styrrintor enligt huvudscenariot.
Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,25 %
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KPIF-inflation, utfall och prognoser for 2010-2012:
Prognoserna systematisk overskattning
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Kéllor: Nationella kallor, Reuters Ecowin, Riksbanken och egna berékningar 5(




Repo-rate path, forward rates and forecast for KIX-
weighted policy rate, October 2012

Per cent. Forward rates from 18 October
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Yield curves, October 2012

Per cent. Government bond rates from 16 October
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—Yield curve based on repo-rate path

——Yield curve based on government bond yields, Sweden
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2. Repo rate, repo-rate path and market expectations
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September 2011
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Monetary policy alternatives, October 2012

Policy rates abroad according to implied forward rates. SIS
Mean squared gaps calculated with long-run sustainable rate of unemployment 5.5 %
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Penningpolitik och skulder:
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Tre pastaenden

1. Nivén pa hushillens skulder medfor tillrackligt stora risker for
att behova atgardas

2. En hogre styrranta kan mérkbart minska dessa risker och den
minskade risken ar véird den lagre inflation och hogre
arbetsloshet som uppstér:

“Forsakringspremien” 1 form av lagre inflation och hogre
arbetsloshet dr vird att betala

3. Det finns inget battre tillgidngligt instrument, med storre eller
samma effekt pd riskerna och mindre effekt pa inflation och
arbetsloshet
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Pastiaende 2: Styrrintan kan minska riskerna och
forsikringspremien i termer av liigre inflation och hogre &
arbetsloshet ir vird att betala

m Hushallens skuldsittning och bostadspriser ar korrelerade —
skulder ar huvudsakligen bolan

m  Vilken effekt har penningpolitiken pa bostadspriser?

Omfattande forskning, olika ansatser, teoretiska och
empiriska, data frdn manga lander

m  Typiskt resultat: 1 p.e. hogre styrrdnta leder till 1-3 % lagre
bostadpriser inom 2-3 ar
» Inte mycket till effekt

= Men 1 p.c. hogre styrridnta har en betydande effekt pé inflation, BNP
och arbetsloshet
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Pastiaende 2: Styrrintan kan minska riskerna och
forsakringspremien i termer av ligre inflation och hogre s
arbetsloshet ar vird att betala

m Claussen, Jonsson och Lagerwall 2011 (Riksbankens
utredning om riskerna pa den svenska bostadasmarknaden)

m Svenska data: 10 % lagre bostadspriser dn annars krdaver 6 % lagre
BNP och 3 p.e. hogre arbetsloshet (med Okun-koefficient pé 2)

m  Assenmascher-Wesche and Gerlach 2010 (Economic Policy)

m Data fran 18 ldnder: 10 % lagre bostadpriser dn annars kriaver 4 %
lagre BNP and 2 p.e. hogre arbetsloshet (Okun-koefficient 2)

m Jamforbart med BNP-fall 90-talskrisen och krisen 2008-2009:
1990q3-1993q1: 5 %
2007q4-2009q1: 7,5 %

m Bra forsiakring”? Premien ungefar lika stor som skadan!
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Pastiaende 2: Styrrintan kan minska riskerna och
forsakringspremien i termer av lagre inflation och hogre V
arbetsloshet ar vird att betala

RIKSBANK

B Inte mojligt anvdanda penningpolitiken och styrrdntan for att
paverka bostadspriser och skuldsittning utan att tydligt
asidositta mandatet om prisstabilitet och hogsta hallbara
sysselsdttning
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Pastidende 2: Styrrintan kan minska riskerna och u il
forsikringspremien i termer av lagre inflation och hogre R
arbetsloshet ir vird att betala

m Har penningpolitiken langsiktiga effekter pa skuldsittning och
bostadspriser?

m Englund (2011): Bostadspriser beror pa lang real bolédnerianta
efter skatt och reala viardet av boendetjanster

m Reala virdet av boendetjanster proportionellt mot real disponibel
inkomst

m Penningpolitik med konstant inflationsmaél kan inte pa langre
sikt paverka realrdntor efter skatt och real disponibel inkomst

m Reala bostadspriser ar relativpriser — penningpolitiken kan pé
sikt paverka nominella prisnivan men inte relativpriser

m Sammantaget: Pastiende 2 hiller inte
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Priser pa smahus och bostadsratter =
Index, januari 2008 = 100
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Swedish 5-year zero-coupon real rate
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Kallor: Riksbanken och Riksgéldskontoret 37

Hushillens skulder, totala och reala formogenhet samt
totalt sparande (exkl. kollektivt sparande)
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Household debt/real assets and repo rate:

No negative correlation
RIKSBANK
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Household debt/real assets and repo rate:

No negative correlation
Percent

Househol debt/real assets and repo rate, 1993q1-2012q2

Debt/real assets, %
(9] (9,1 N N ~
o (V) () (V) o

N
()]

N
(e}

0 2 4 6 8 10 12
Repo rate, %

|
Sources: The Riksbank and Statistics Sweden 34




SVERIGES
RIKSBANK

Pastaende 3: Det saknas battre instrument

m Finns béttre instrument, storre effekt, mindre collateral
damage”?

m Ja, bolanetak, avdragsregler, fastighetsskatt, kapitalkrav,
riskvikter, ...

Bolanetaket har effekt (Finansinspektionen 2012)
Belaningsgraden for nya bolén faller for forsta gdngen sen 2002
En uppgift for makrotillsynen

Pastaende 3 haller inte
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Pastiende 1: Hushéllens skulder medfor tillrickligt stora
risker for att behova atgirdas

RIKSBANK

m  Genvig i1 argumentationen

» Héinvisning till finanskrisen och utvecklingen i1 andra ldnder som
varnande exempel, utan ordentlig analys och noggrann jimforelse

= “Den hir gangen (det hir landet) 4r inte annorlunda”

m [stillet bedomning av hushéllens hela ekonomiska situation och
hela balansrakning
= Ar hushallens skulder hallbara?
» Ar bostadspriserna héllbara?

» Har hushéllen tillricklig motstandskraft mot stérningar (h6jda rantor, fall
1 bostadspriser, 6kad arbetsloshet)?

m Har bankerna tillricklig motstandskraft mot storningar?
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Pistiende 1: Hushallens skulder medfor tillriickligt stora o
risker for att behova atgirdas

Ar bostadspriserna héllbara?

Bostadspriserna forklaras av fundamenta (disponibla inkomster,
trend mot lagre reala bolanerantor, avskaffad formogenhets- och
fastighetsskatt, tak for kommunala fastighetsavgifter, liten
nybyggnation) (Riksbankens utredning)

Inga tecken pd bubbla — inge overvirdering av bostidder
Bostadsprisfall krdaver fall 1 fundamenta (normalt ldngsamma)

Bostadspriserna ej okat sedan slutet 2010

Pastdende 1: Hushéllens skulder medfor tillrickligt stora
risker for att behova atgirdas

m  Ar hushéllens skulder, 170 %, hillbara?
m  Mycket starka balansrikningar

m Tillgdngar: 510 %, 3 ggr skulderna
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Hushallens tillgangar (exkl. koll. pensioner), skulder och

sparande, andel av disponibel inkomst
RIKSBANK
Procent
600 Reala tillgangar (egna-hem, 1 12
bostadsritter, fritidshus)
===Totala tillgangar (exkl. kollektiva
pensioner)
500 || ——Debt N— 9
Sparkvot, totalt sparande, exkl.
kollektiva avgifter (hoger skala)
400 | 16
300 | ../\ \ ’ 13
e~~~ \/‘\/
200 | lo
™"
1
AN —-—-//
100 b~ \__\_’__'-J 13
o A A A A A A i A _6
81 85 89 93 97 01 05 09 13 >
Kallor: SCB och Riksbanken 39

Pastdende 1: Hushéllens skulder medfor tillrickligt stora
risker for att behova atgirdas

RIKSBANK

Ar hushéllens skulder, 170 %, hillbara?
Mycket starka balansrdkningar
Tillgangar: 510 %, 3 ggr skulderna
Bruttosoliditet 67 %
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Soliditet for hushallen, nagra stora borsbolag S8
och svenska banker

RIKSBANK
Procent
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Hushallens skulder och ranteutgifter efter skatt
Procent av disponibel inkomst
220
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Pastiende 1: Hushallens skulder medfor tillrickligt stora g
risker for att behova atgirdas

Har bolantagarna tillracklig motstdndskraft?
Finansinspektionens bolanerapport 2012

Strang kreditprovning, hoga rintor (i snitt ndrmare 8 %)

Stranga stresstest: Antag 20 % arbetsloshet utan a-kassa och
40 % bostadsprisfall, endast 10 % av nya lantagare far
beldningsgrad 6ver 100 % och underskott 1 KALP-analys

m Nya ldntagare minst motstindskraft, gamla Idntagare mer
motstindskraft

m  Stresstest 1 realtid: Krisen 2008-2009 (prisfall 10-20%, hog
arbetsloshet), Eurokrisen

m  Storre motstandskraft 2012 dn 2010

[
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Pastiende 1: Hushallens skulder medfor tillriickligt stora 4
risker for att behova atgéirdas

Hushallens sparkvot historiskt hog
Ingen byggboom 1 Sverige (jfr andra lander)

Ingen Overhettad ekonomi 1 Sverige (ens 1 bygg- och
bostadssektorn) (jfr andra lander)

m Bankerna ar vélkapitaliserade och har god motstandskraft
(Riksbankens stabilitetsrapport)

m Sammantaget: Pastiende 1 inte sjalvklart, tvartom

Men spelar ingen roll for penningpolitiken, givet att pastaende 2
och 3 inte haller
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Penningpolitik: Ett langre perspektiv

CPI inflation, CPI inflation expectations
(Prospera), and unemployment 1996-2011
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S-year moving averages:
CPI inflation expectations close to 2 %,
CPI inflation below 2 %
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Average inflation in some countries

Country Target Index Period  Average Deviation
Sweden 2 (1995-) CPI  1997-2011 1.4 - 0.6
Australia 2-3(1993-) CPI 1996-2011 2.7 0.2
Canada 2 (1995-) CPI 1996-2011 2.0 0.0
UK 2.5(1992-2003) RPIX  1996-2003 2.5 0.0
2 (2004-) CPI  2004-2007 2.0 0.0
2 (2004-) CPI  2008-2011 34 1.5
Euro zone  (<2) (1999-) HICP  2000-2011 2.1 0.2
US (2) (2000-) core CPI 2000-2011 2.0 0.0
core PCE 2000-2011 1.9 -0.1

[
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Before 1996: High CPI inflation expectations

(Aragon)
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First few years: Inflation target not credible, tight

monetary policy, and high unemployment
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Inflation target gradually becomes credible

From 1996: Inflation expectations stuck at 2 %,
but monetary policy still tight:
Inflation too low, and unemployment too high
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Té=1 =2
r=1.4
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CPI inflation and unemployment, 1976-2011,
and benchmark long-run Phillips curve ot
(slope 0.75)

16

12

CPI inflation, Y/Y, percent

Unemployment, percent
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The unemployment cost of average inflation
below a credible target
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1997-2011 average CPI inflation 1.4 %

Average inflation expectations about 2 %, at inflation target
m 0.6 p.p. lower inflation gives 0.6/y=0.6/0.75 = 0.8 p.p.

higher unemployment on average during 1997-2011

m Details: “The possible unemployment cost of inflation below
a credible target,” www.larseosvensson.net
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Conclusions for the future?

Swedish (Prospera) inflation expectations not rational

”’Near rational”?
Stuck at 2 % for average inflation not too far from 2 %?

m Stable inflation expectations of 2 per cent good:
Easier to stabilize unemployment without too much
variation in inflation

Important to hold average inflation close to 2 per cent

Too low average inflation can entail large real economic
costs

m Better with price-level targeting, average inflation targeting
over a longer period?
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Reasons for undershooting the target?

m Does not matter for average unemployment cost
B Asymmetric objective?

m Overestimated inflation pressure?

m Overestimated long-run sustainable rate of unemployment?
(Mirror image of Orphanides)

= Overestimated imported inflation?
» Underestimated productivity growth?

» Tighter policy because of household debt (since 2006, Giavazzi-
Mishkin)?
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Finansiell stabilitet

Riksbankens roll nar det giller finansiell [E=
stabilitet

m Finansiell stabilitet; Det finansiella systemet kan upprétthalla
sina grundlaggande funktioner och har motstindskraft mot
storningar som hotar dessa funktioner.
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Riksbankens roll niar det giller finansiell
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stabilitet

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

m Samarbetar med andra myndigheter
» Finansinspektionen, Riksgédlden
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I normala tider kommunikation...

m Stabilitetsrapport 2 ggr/ar
» Oversikt
m Stresstester
» Rekommendationer (nov 2011)
» Kapitalkrav minst 10 procent jan 2013, 12 procent jan 2015

» Basel III 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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I normala tider kommunikation...

m Tal
m Direkt kommunikation med banker och myndigheter

m Samverkansrad med Finansinspektionen
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I kristider...

m Kan ge obegrinsad likviditet — normal eller nodkredit

m Kan lana ut 1 utlindsk valuta via valutareserven

m  Lan mot sidkerheter till solida institut med likviditetsbehov
m Straffrinta

m Riksbanken tar minimal forlustrisk
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Las giarna mer pa

www.larseosvensson.net

Mer litteratur

Penningpolitiskt protokoll oktober (december) 2012

Svensson (2012), ”Penningpolitik, skulder och arbetsloshet”, tal
SNS, 14 november

Svensson (2012), ”The possible unemployment cost of average
inflation below a credible target”

Allt ovan finns pd www.larseosvensson.net

Finansinspektionen (2012), Bolédnerapport, mars

Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011) 1 Riksbanken (2011)
Englund (2011) (engelska versionen) i1 Riksbanken (2011)
Riksbanken (2011), Utredning om riskerna péd bostadsmarknaden
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SVERIGES

Extrabilder
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Real 1-year policy rates

for the US, Euro area, and Sweden
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Household debt over total assets (excl. coll.

savings) and repo rate
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Vad ar problemet med hog inflation?

Tendens att bita sig fast och till och med 6ka

Hog inflation varierar mer dn 1ag inflation
Urholkar pengarnas varde

Okar osékerheten

Ger en omfordelning av inkomst och formégenhet

Lattare att hdlla inflation nere @n att pressa ner den
- slapp inte upp den!

SVERIGES
RIKSBANK
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Riksbankens och andra centralbankers
stod under krisen

Balansomslutning, procent av BNP
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