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Outline Riksbankens uppgifter
» Riksbank hd ift " Riksbankslagen 1 kap. §2:
! S‘ an .en O(f ess; up pgl_ o Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att
= Flexibel inflationsmalspolitik uppritthdlla ett fast penningvirde. Riksbanken skall
= Méluppfyllelse ocksa frimja ett sikert och effektivt
betalningsvasende.

Langsiktiga effekter pé arbetslosheten
= Regeringens proposition 1997/98:40 s. 1:
Sasom myndighet under riksdagen bor Riksbanken
Skulder och penningpolitik dirutover, utan att sidositta prisstabilitetsmélet,
stodja mélen for den allménna ekonomiska politiken i
syfte att uppna héllbar tillvixt och hog
sysselsattning.

Atstramningen sedan 2010
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Riksbankens uppgifter

» Penningpolitik:
Fast penningvirde
Hog sysselsattning(!)

= Finansiell stabilitet:

Framja ett siikert och effektivt betalningsvisende

Riksbankens ledning

Riksbanken myndighet under Riksdagen
Riksbanksfullméktige utser direktionen

Direktionen beslutar i Riksbanken

Swedish House
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Riksbankschefen ordférande (ej chef) for direktionen

Direktionsledamoter har individuellt ansvar

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

Swedish House
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Riksbankens ansvar

» Penningpolitik — ensamt ansvar

= Finansiell stabilitet — delat ansvar

* Finansinspektionen har huvudansvaret och instrumenten (utom

”lending of last resort™)

* Riksbanken har ett delat ansvar med Finansinspektionen,

Riksgélden och Finansdepartementet

Mal for penningpolitiken

= Uppritthalla fast penningvirde
* Inflationsmal, 2 procent (per &r) for KPI

* Stabilisera inflationen kring 2 procent
(ofullstdndig kontroll)

Swedish House
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Varfor just 2 procent?

= Ger utrymme for pris- och 16nejusteringar utan deflation
» Mindre risk for att repordntan hamnar vid nollgrinsen

= Vanligt inflationsmal for industrilander

Swedish House
of Finance ¢

Mal for penningpolitiken

= "Hog sysselséttning”
* Hogsta héllbara sysselséttning

¢ ”...Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet, 4ven striavar efter att stabilisera
produktion och sysselséttning runt langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som
kallas flexibel inflationsmélspolitik.”

Swedish House
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Mal for penningpolitiken

= Stabilisera sysselséttningen runt langsiktigt hallbar
utvecklingsbana

= Stabilisera arbetslosheten runt ldngsiktigt hallbar
niva
(vid behov korrigerat med arbetskraftsgapet, gapet
mellan faktisk och potentiell arbetskraft)

» Notera att den langsiktigt hdllbara nivan for
arbetslosheten beror pa arbetsmarknadens
funktionssitt och strukturella forhallanden: Maste
skattas empiriskt

Swedish House
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Flexibel inflationsmélspolitik
(inte strikt)

= Stabilisera inflationen runt inflationsmalet
= Stabilisera arbetslosheten runt langsiktigt hallbar niva

= Mer allmént: Stabilisera realekonomin (resursutnyttjandet)
kring (langsiktigt) hallbar niva

Swedish House
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Flexibel inflationsmélspolitik
(inte strikt)

Penningpolitiken verkar med fordréjning pa
realekonomi och inflation

Prognosstyrning (forecast targeting)

Vilj ridntebana sé att resulterande prognoser for
inflation och arbetsloshet ”’ser bra ut” (bast
stabiliserar inflation och arbetsldshet), utgor vl
avvigd penningpolitik”

Swedish House
of Finance 13

Flexibel inflationsmélspolitik
(inte strikt inflationsmalspolitik)

Hogre rintebana (mer dtstramande penningpolitik)

» Légre inflationsprognos

» Hogre arbetsloshetsprognos
Léagre rantebana (mer expansiv penningpolitik)

» Hogre inflationsprognos

» Lagre arbetsloshetsprognos
Vil avvdgd penningpolitik: Limplig kompromiss
mellan stabilisering av inflation och arbetsloshet
Effektiv penningpolitik: Ej mojligt stabilisera
inflationen mer utan att stabilisera arbetslosheten
mindre, och vice versa

Swedish House
of Finance 14

Effect on a lower policy rate on inflation, unemployment,
and the deb ratio according to the Riksbank (Ekholm 2013)

Figure 2. More expansionary monetary policy
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Miluppfyllelse:
Genomsnittlig inflation betydligt under mélet Genomsnittlig inflation i Kanada p4 malet
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Average inflation in some countries:
Genomsnittlig KPIX/KPIF-inflation ocks& under malet Sweden an outlier
4 r— CPIX/CPIF inflation, 3-m moving average 14 Country Target Index Period  Average Deviation
— 5-yr moving average
3.5 — Average 1995- {1 35 Sweden 2 (1995-) CPI  1997-2011 1.4 -0.6
— Average 1997-
3 [— Average 2014 13 2 (1995-) CPI  1997-2007 1.3 -0.7
5 ) Australia 2-3 (1993-) CPI 1997-2011 2.7 0.2
S 1 25
Canada 2 (1995-) CPI 1997-2011 2.0 0.0
2 p V) 2 UK 2.5(1992-2003) RPIX 1997-2003 2.4 -0.1
15 [ 15 2 (2004-) CPI  2004-2007 2.0 0.0
1 1 2 (2004-) CPI 2008-2011 34 1.4
05 0.5
Euro zone  (<2)(1999-) HICP  2000-2011 2.1
S S S S S S S S S ' USA  (£2)(2000-)  core CPI 2000-2011 2.0
9596 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 £ core PCE  2000-2011 1.9
Not: KPIX-inflation t.o.m. mars 2008, KPIF-inflation fr.o.m. april 2008. va\'cdish House Swedish House
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Inflationsforvintningarna niira malet, trots lag inflation Before 1996: High CPI inflation

S-ariga glidand delvard .
ariga glidande medelvérden expectatlons (Aragon)
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— Prosp S-yr ahead — CPI inflation

2.5 [ — Hhold 1-yr ahead 125
ﬁ ‘]
2 2
8
—— CPlI inflation
1.5 415 Inflation next 2 years
6+ Inflation next 5 years
Unemployment
1 41 4
2
0sS | 1 05
0
0 'l ' ' 1 ' 1 ' ' ' 1 1 1 ' 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 § B I B B I L S B B
e 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000: weh
Swedish House Swedish House
of Finance 5] of Finance 53

CPI inflation, CPI inflation expectations
(Prospera), and unemployment 1996-2011

Inflation under malet far reala konsekvenser

» Inflationsforvantningarna néra malet

= Lagre genomsnittlig inflation &n forvéntat far 12

realekonomiska konsekvenser ol - glgtl{fege?to
= Hogre arbetsloshet N Unemployment
= Hogre reala skulder for hushallen ... o
= ... och hogre beldningsgrad samt lagre N

nettoformogenhet och bruttosoliditet (nettoformdgenhet

i forhallande till totala tillgangar) ... o
» ... och hogre skuldkvot ]
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First few years: Inflation target not credible, tight
monetary policy, and high unemployment

sh House
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Inflation target gradually becomes credible

e *
T =TT=J0 =
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From 1996: Inflation expectations stuck at 2 %,
but monetary policy still tight:
Inflation too low, and unemployment too high

=" =2
m=1.4
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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

CPl inflation, Y/Y, percent

0.6 pe.

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 %
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Source: Svensson , Lars E.O. (2013), "The possible unemployment cost of average inflation below a credible target'2Qvw.larseosvensson.net.

Penningpolitisk dtstramning fran

sommaren 2010

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

Policy rate

--Repo rate/forward rate 1 July 2010
-+ Repo-rate path

1
4 L —Fed funds/forward rate 23 June 2010 .
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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
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Source: Svensson (2013), “Arbetsldsheten och penningpolitiken — uppdatering for helaret 2013,” "Syedish House
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Styrrintor i Sverige, UK och USA; Real styrrinta i Sverige, UK och USA,

Eoninarintan i euroomradet real Eoniarinta i euroomradet
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Inflation i Sverige, euroomradet, UK och USA Kort och langsiktiga effekter pa skulderna
6r Inflation rates 16 = Reala skulder ar en kvot:
5 || —SEHICP {5 Nominella skulder/Prisniva
— EZ HICP
4 L —uknice | 4 . Skuldkvoten: ' ‘ o
US Core PCE Nominella skulder/Nominell disponibel inkomst
T ,\V?/\ 3 » Belaningsgraden:
2k \J 12 Nominell skuld/Nominellt virde pd bostaden
; d/\/\f\f W = Man (och Riksbanken!) far inte glomma nédmnaren, och
\ penningpolitikens effekt via den
0 e 0 S o
v » Reala bostadspriser &r ett relativpris:
at

Ja Nominellt bostadspris/Prisniva (nom. pris pa konsumtion)
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Langsiktiga effekter pa reala skulder:
Prisnivén blir ligre dn forvintat
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De senaste tva aren: Noll-inflation
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The last two years:
CPI: Actual, and if inflation had been 2 percent
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Léan 1 milj kr som togs i november 2011:
Realt virde, faktiskt och med 2% inflation (véinster axel)
Okning jaimfort med 2% inflation (hoger axel)

Thousand kr Thousand kr
1020 1 50
— Actual (left) — 2% inflation (left) — Increase (right)
1010 | 4 40
1000 1 30
990 1 20
980 1 10
970 \ 1 0
960 'l ' 1 ' ' 1 'l ' 1 ' L '
TS g sgnega g
e R
< = = = S ;
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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

Senaste 2 aren

Jamfort med om inflationen varit 2%:
* Reala vérdet av en given skuld 4% hogre

» Reala virdet av bostdderna har 6kat, men inte mer med noll-
inflation 4n om med 2% inflation, kanske med mindre

» Hogre belaningsgrad, lagre nettoformogenhet, lagre soliditet,
svagare balansrakning, storre sarbarhet

» Hogre skuldkvot

= Ldgre inflation én forvéntat leder till 26gre reala skulder
och belaningsgrad och eventuella risker

SEK Thousand SEK Thousand
1020 1 100
1000 90
980 | 80
960 | 70
940 | 60
920 50
9200 | 40
880 | 30
860 | 20
840 | — Real value, actu‘al (lei"t) 10
$20 — Real value, 2% inflation (left) 0
— Real value, increase (right) N B
800 L L L . L L L L L . -10 —; -
sedish House
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 of Finance 41
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Senaste 2 aren

= Inflationen 0%, borde varit 2%

» Jamfort med om inflationen varit 2%:

* Prisnivén 4% lagre

* Realviérdet pa en given skuld 4% hogre

* For varje 1dnad miljon, kapitalforlust ca 40 000 kr
Boléan 2 300 mdr kr; kapitalforlusten 4% é&r ca 90 mdr
+ Aven en konsumentskyddsfriga (Finansinspektionen!)

Swedish House
of Finance 4p

”Leaning against the wind” kontraproduktivt?

= Riksbanken tror att dess stramare penningpolitik begrénsar
hushallens skuldséttning

* Men /dgre inflation &n forvéntat okar reala skulder och
beldningsgrad, forsvagar hushéllens balansrékning, och okar
ddrmed eventuella risker

= ”Leaning against the wind” dr kontraproduktivt och gor
eventuella problem virre

= [stillet, uppfyll inflationsmalet: Hall KPI-inflationen pa 2% i
genomsnitt under en lagre period

» Undvik hogre arbetsloshet och hogre reala skulder

= [at Finansinspektionen och regeringen hantera eventuella
problem med skuldséttningen och bostadspolitiken

Swedish House
of Finance g4



Aktuellt: Riksbanken — Effekt pa skuldkvoten av 1 p.e. hogre
styrrinta i 4 kvartal: 1.4 p.e.
(Ekonomistas: Ej statistiskt eller ekonomiskt signifikant!)

Figure A22. Change in debts in relation to
households’ disposable incomes
Percentage points

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36
= 90% " 75% 50%

Note. The figure shows the effects on the debt ratio of an
unexpected lowering of the repo rate by one percentage point
during a quarter. The blue fields in the figure show 90, 75 and 50
per cent uncertainty intervals for these effects. The debt ratio is
converted to debts in relation to disposable incomes by
assuming that the effect of the repo rate on disposable incomes
is the same as for GDP. The response is then converted from per
cent to percentage points by multiplying by a debt ratio that in
the initial position is assumed to be 173 per cent. The horizontal
axis refers to the number of quarters after the shock occurs.

Source: The Riksbank \f .
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Riksbanken: Hogre skuldkvot ger storre uppgang i
arbetslosheten vid kris?

(Ekonomistas: Ekonomiskt och statistiskt signiﬁkant?)
Vid fall i bostadspriserna 2007-2012
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Martin Flodén, Ekonomistas: Statistiskt signifikant effekt
LS, Ekonomistas: Ekonomiskt signifikant?

Tabell: L 1 for ion, ar o och huspriser 2007-2012
Konsumtion Arbetsloshet Huspriser
Skuldkvot 2007 -0,04™ 0,02" -0,11™
(0,00) (0,02) (0,00)
Skuldtillvaxt fére 2007 -0,97™" 0,28 -2,00™
(0,00) (0,16) (0,01)
Bytesbalans fore 2007 0,38" 0,35" 143"
(0,00) (0,01) (0,00)
Konsumtionstillvaxt fore 2007 2,10" -0,75 2,64
(0,00) (0,21) (0,19)
Konstant 566" -0,61 15,00"
(0,00) (0,71) (0,01)
R2 (justerad) 0,74 0,38 0,66
Observationer 26 26 26

Anm: Tabellen visar regressionsresultat dar den forklarade variabeln anges i kolumnrubriken. "Konsumtion”
avser procentuell tillvaxt i privat konsumtion per capita 2007-2012. Skuldkvoten &r hushallens skulder i procent
av disponibel inkomst. illva. ar it ©Okning i skuldkvot 2003-2007. p-varden i
parentes. * och ** anger 5% respektive 1% signifikans.

h
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Riksbankens avvagning rimlig?

The effect of a 1 pp higher policy rate, pp

2 2
15 1 15
1 11
0.5 1 05
0 — Policy rate 0
05 — Debt ratio 1 -0.5

— Cost: Current unemployment
-17r Benefit: Effect on unemployment in crisis 1 -1
-15 1 1 -1.5
2 - -2
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Quarters
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Riksbankens avvigning rimlig?

The effect of a 1 pp higher policy rate, pp

06 7 0.6
04
02
0
— Cost: Current unemployment
02 Benefit: Effect on unemployment in crisis 02

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Quarters § s
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Riksbankens avvagning rimlig?

= RB: Hogre réinta ger lagre skuldkvot och ldgre uppgang i
arbetslosheten vid en kris
= MF: 1 p.e. lagre skuldkvot ger 0,02 p.e. ldgre uppgang i
arbetslosheten vid en kris
= RB: 1 p.c. hogre styrrénta ger
* 0,5 p.e. hogre arbetsloshet nu (inom 1-2 &r)
* 1,8 p.c. lagre skuldkvot
* MF: 0,036 p.e lagre uppgéng i arbetsldsheten vid en kris
= “Kostnad”/’Intdkt” =~ 13 vid sdker kris, = 50 vid kris med
25% sannolikhet
= Kan debatten avslutas?

» Folj Ekonomistas!

Swedish House
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Extrabilder
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Inflationsforvantningar (Prospera), KPI-inflation och
hushéllens inflationsforvantningar

St 15

Expected inflation 1 yr ahead

PR Expected inflation 2 yrs ahead {4

— Expected inflation 5 yrs ahead
CPI inflation

— Hhold 1 year ahead
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Skramselpropaganda? DN 2013-01-15

Bostadsrattspriserna drar ivag
DN har med hjélp av SCB raknat om kr/kvm for bostadsrétter
fo 3 priserna jamférbara med SCB:s prisindex for

smahus. e

Bostadsritter
Prisutvecklingen for bostadsratter
lbygger pa kr/kvm for 2013
il

yyyyy

|
Sméhus
Prisutvecklingen for sm3hus avser|
fastighetsindex kompletterat med
prisstatistik for 2013,
Kalla:SCB

= === Stor-Stockholm
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Stor-Malmd
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Bostadspriser, nominella
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Kaélla: Valuegard of Finance g4

Bostadspriser, nominella
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Bostadspriser, reala
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Bostadspriser 1 forhallande till disponibel inkomst
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Housing prices relative to disposable income
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Kalla: SCB, Valuegard

Swedish 5-year zero-coupon real rate
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—Nollkupong 5-arig real spotranta

= Rinta pd enskilda realobligationer med 5 4r till forfall
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Hushaéllens skulder, totala och reala formogenhet samt
totalt sparande (exkl. kollektivt sparande)
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Swedish households' assets and debt
Percentage of disposable income

L —Total assets excluding collective insurance
—Real assets

[—Liquid assets

Debt

Skuldtillvaxten: Real skuldtillvéxt blir hogre

Household total debt growth and inflation

Swedish House
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14 7 = Nominal growth rate 14
= Real growth rate
12 Real growth rate at 2% inflation 12
CPI inflation
10 | 10
8 8
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Household debt/real assets and repo rate:

No negative correlation Soliditet for hushallen, ndgra stora borsbolag och svenska banker
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Reporinta, rintebana, marknadsforvéntningar och Households’ expected mortgage yield curve and

hushéllens forvintningar om rorlig boldneréinta: April 2013 actual yield curve
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Reporinta, rintebana, marknadsforvantningar och Households’ expected mortgage yield curve and
hushéllens forvantningar om rorlig bolanerdnta: Sep 2011 actual yield curve
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Effect on the debt ratio of a lower policy rate according to the
Riksbank (Ekholm 2013): Very small — no effect on any risks

Figure 2. More expansionary monetary policy
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Main scenario Lower policy rate

Source: Ekholm, Karolina (2013), “Why Swedish Monetary Policy Needs to Be
More Expansionary,” speech on November 15, 2013, www.riksbank.se.

Riksbank inflation forecasts biased upwards
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Riksbank inflation forecasts and actual outcome (CPIF)
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Source: National Institute of Economic Research (2013)

15

Share of households with a deficit

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

Impulse responses to 1 percentage point higher policy rate
during year 1
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Source: Finansinspektionen (2013), “Mortgage market report”



