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Oversikt

Penningpolitikens mandat
Facit fran de senaste arens penningpolitik

Penningpolitiken och hushallens skuldsittning

Min slutsats

Penningpolitikens mandat

m Riksbankslagen
= ”Malet for penningpolitiken skall vara att uppratthalla ett fast
penningvirde”
m  Regeringspropositionen
= ”Sasom myndighet under riksdagen ska Riksbanken dérutdver, utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allménna

ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvixt och hog
sysselsittning.”

» Hog sysselsittning = hogsta hallbara sysselséttning

m Prisstabilitet och hogsta hallbara sysselséttning
= Hogsta héllbara sysselsittning = lagsta hallbara arbetsloshet

= Stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetslosheten runt en
langsiktigt hallbar niva
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Facit for det senaste drens penningpolitik

Inflationen langt under mélet
Arbetslosheten ldngt 6ver en langsiktigt héllbar niva

Hushéllens skuldkvot har kanske blivit 3 procentenheter ldgre
an den skulle varit med rdnta 0,25 procent sedan juni 2010
(174 procent av disponibel inkomst istéllet for ca 177)

m  Spéren forskracker




HIKP-inflation, valda linder, februari 2013

Procent

Arbetsloshet, valda lander, februari 2013

Procent av arbetskraften
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Note: Some observations from January or December Source: Eurostat and own calculations 5 Note: Some observations from January or December. Swizz unemployment rate from OECD, 2012Q4.  Source: Eurostat, OECD and own calculations 6
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Killor: Ril SCB och egna beréikni 7

Killor: Bureau of Labor Statistics, ECB, IMF, OECD, SCB och Riksbanken




Stram penningpolitik i Sverige:
Lag inflation och hog arbetsloshet

Inflation i Sverige, euroomradet, Storbritannien Arbetsléshet i Sverige och valda liinder
och USA Procent

Procent

12

10

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

I EEEEE———
Anm. KPIX/KPIF for Sverige visar KPIX t.o.m. mars 2008, darefter KPIF. For Storbritannien Killa: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, IMF, OECD, 9
visas RPIX t.0.m. 2003, dérefter KPI. For euroomradet visas HIKP. For USA visas PCE-deflatorn. Office for National Statistics, SCB och Riksbanken

Penningpolitiken och hushéllens skuldséittning

m  Tre pastdenden som alla méste vara sanna for att man ska
forsoka anvédnda styrrénta for att begrdansa hushallens
skuldséttning

1. Nivan pa hushéllens skulder i Sverige idag medfor tillrackligt
stora risker for att behova atgirdas.

2. En hogre reporédnta kan méarkbart minska dessa risker och den
minskade risken dr vird den lagre inflation och hogre
arbetsloshet den hdgre repordntan orsakar.

3. Det finns inte ndgot battre tillgdngligt medel, med storre eller

samma effekt pa riskerna och mindre effekt pé inflation och
arbetsloshet.

Granska pastiende 2: Styrrintan effektiv?

2010-2012: 3 p.e. lagre skuldkvot, 1,2 p.e. hogre arbetsloshet
Omfattande teoretisk och empirisk forskning

Styrréntan har pa kort sikt liten effekt pa hushallens
skuldkvot (skuld/disponibel inkomst)
= Nyckeltal: 1 procentenhet hogre rénta i fyra kvartal ger...
= ... ungefdr 2 procent ligre bostadspriser och skulder
= ... ungefdr 1 procent ligre BNP och disponibel inkomst
= ... dvs. ungefér 1 procent ldgre skuldkvot (1,7 p.e.)
= ... ungefdr 0,5 procentenheter hogre arbetsloshet
m 1,7 p.c. lagre skuldkvot kostar ungefir 25 000 jobb, men ingen
mirkbar effekt pa eventuella risker med skuldséttningen

Granska pastiende 2: Styrrintan effektiv?

m Effekt av 1 p.e. hogre rinta under ett ar pa bostadspriset, allt
annat lika?

P, bostadspriset ar ¢, b, virdet av boendetjdnsterna under &r ¢
P, nuvirdet dr 0 av framtida boendetjdnster
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m 1 p.e. hogre ridnta under tva ar medfor ungefir 2 % lagre pris
m Detta visar ungeférlig storleksordning, liten effekt
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Granska pastiende 2: Styrrintan effektiv?

m  Styrrdntan har pa liang sikt ingen effekt pa hushéllens
skuldkvot
= Skuldkvot = Beléningsgrad x Bostadspriser/Disponibel inkomst
= Hog styrréinta tycks inte ge inte ligre belaningsgrad

Granska pastiende 2: Styrrintan effektiv?

Belaningsgrad och styrréinta

Procent Procent

Skulder/reala tillgar

Killa: Riksbanken 14

Granska pastiende 2: Styrrintan effektiv?

m  Styrrdntan har pa lang sikt ingen effekt pa hushéllens
skuldkvot
= Skuldkvot = Beléningsgrad x Bostadspriser/Disponibel inkomst
= Hog styrrinta tycks inte ge inte ldgre belaningsgrad

m Bostadspriser/Disponibel inkomst bestdms av faktorer (bl.a. 1ang real
bolanerinta efter skatt) som penningpolitiken vid 1ag och stabil
inflation inte kan paverka

= P4 lang sikt ingen effekt
m  Péastiende 2 hiller inte

Granska pastiende 3: Inga andra instrument?

m  Regeringen och Finansinspektionen har vidtagit eller aviserat
flera atgarder

1. Bolanetaket
Skarpt kapitaltickning for systemviktiga banker
Hojda riskvikter pa bolan

v

FI bevakar bankernas kreditprovning och lantagarnas
betalningsforméga och motstandskraft mot storningar

m  Bankerna bidrar
1. Tillampar bolanetaket
Strang kreditprovning (FI bolanerapporter)

m Péstiende 3 haller inte
|




Pastiende 1: Skuldséittningen problem?

Hushallen har starka balansrdkningar

God bruttosoliditet

Bostadspriser i linje med fundamenta (och har stabiliserats)
Hushallen har lang finansiering och kortare placering
Stabil och mattlig belaningsgrad

Hogt hushallssparande

Nya lantagare har god betalningsformaga och god
motstdndskraft mot rantehdjningar, prisfall och inkomstbortfall
(FI bolanerapporter)

®  Gamla l&ntagare har dnnu béttre betalningsforméga och storre
motstandskraft (nya 1an per ar ca 5-6% av lanestocken)
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Hushillens totala tillgingar, reala tillgingar,
skulder och sparande

Andel av disponibel inkomst
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Anm. Kollektivt forsékringssparande ca 120 % av disponibel inkomst dec. 2012. Kallor: SCB och Riksbanken 18

Bruttosoliditet for hushéllen, nigra stora

borsbolag och svenska banker
Eget kapital i procent av totala tillgangar (exkl. kollektiva forsikringar,
exkl. humankapital (!))
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Kallor: Dagens Industri (soliditeten 2011 for borsbolag och svenska banker) och Riksbanken (hushillens soliditet). 19

Hushallens bruttosoliditet

Nettoformogenhet som andel av totala tillgangar (exkl. kollektivt
forsikringssparande), procent
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Kallor: SCB och Riksbanken 20




Finansiellt sparande i olika sektorer
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Kéllor: SCB och Riksbanken 21

Nominella priser pa villor och bostadsritter

Index, Jan 2005 = 100, séisongsrensade data
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Killor: Valueguard och Riksbanken 22

Nominella priser pa villor och bostadsritter
Index, Aug 2007 = 100, sidsongsrensade data

120 120
~—Totalt
Bostadsritter
110 110
—Villor
100 100
20 20
80 1 80
70 1 70
60 " M N M N N " " 60
05 06 07 08 09 10 11 12 13

_______________________________________________________________________________________|]
Kaillor: Valueguard och Riksbanken 23

Reala priser pa villor och bostadsritter

Index, augusti 2007 = 100, séisongsrensade data
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Reala priser pa villor och bostadsritter i
forhallande till disponibel inkomst

Index, augusti 2007 = 100, siisongsrensade data
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Kaillor: Valueguard, SCB och Riksbanken 25

Boendeutgift som andel av disponibel inkomst
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Svensk S5-drig realrinta
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Kallor: Riksgaldskontoret och Riksbanken 27

Utldning till hushall och foretag

Arlig tillviixttakt, procent
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Pastiende 1: Skuldséittningen problem?

Bristfillig analys av risker: "Hushdllen skulder dr pd en niva
som gett problem i andra lander.” Och?

Faktorer bakom kriser 1 andra lander?

e Overhettad ekonomi
o Snabbt stigande bostadsprisere Snabbt 6kande skulder

o Dalig kreditprovning (betalningsformaga, motstandskraft, ”subprime”!)
o Spekulativt beteende, ’buy to let”, etc.

e Hog belaningsgrad o Lig bruttosoliditet hos lantagare

o Hogt byggande o Overoptimistiska forviintningar

o Daligt kapitaliserade banker, stora off-balance-sheet-adtaganden

o Svarovervakad och svarreglerad finanssektor (jfr 4 storbanker!)

o Lagt sparande e Daliga statsfinanser

o Bytesbalansunderskott ...
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o Overvirderade bostider relativt fundamenta

Pastiende 1: Skuldséittningen problem?

Inget troskelvérde for skulder (jfr Reinhart och RogofY)
Alla skulder ar inte daliga

Om skulder ir bra eller déliga beror pd vad de finansierar
Sverige ser bra ut betraffande faktorer bakom kriser
Pastdende 1 kan ifragasittas

Men det ricker med att pastidende 2 och 3 inte haller for
slutsatsen att man ska inte anvinda styrriantan for att begransa
skuldsdttningen

30

Min slutsats

Facit fran penningpolitiken de senaste aren forskricker

Penningpolitiken i Sverige ska stabilisera inflationen runt
malet och arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva

Penningpolitiken och styrridntan ska inte anvéndas for att
stabilisera hushéllens skuldséttning

Om skuldsittningen ar/blir ett problem, hantera med andra
tillgédngliga medel
Regeringen och Finansinspektionen har redan effektiva medel

betraffande skuldséttningen och fler kan skapas/ar pa géng
(Finanskriskommittén)
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Extrabilder
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Reala priser pa villor och bostadsritter

Index, januari 2005 = 100, sdsongsrensade data
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Monetary Policy and House Prices

in the Advanced Economies
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Current Accounts and House Prices

in the Advanced Economies
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Kalla: Bernanke, Ben S. (2010), “Monetary policy and the housing bubble”, AEA meeting, January 2010. 35
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Penningpolitiska alternativ runt huvudscenariot
inklusive effekter pa skuldkvoten

Omvirldsrintor enligt huvudscenariot. Langsiktig arbetsloshet 6,25 %.
Effekter enligt Ramses, delvis forvintat. Effekt pa skuldkvot enligt egna berikningar
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Kallor: SCB, Riksbanken och egna berakningar 37

Penningpolitiken for stram sedan 1997
Arbetsloshet och arlig KPI-inflation 1976-2012 och den langsiktiga Phillipskurvan 1997-
2012

CPI inflation, Y/Y, percent

r0.6 p.e.

-4 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Unemployment, percent
Kiilla: Svensson , Lars E.O. (2013), "The possible unemployment cost of average inflation below a credible target”, www.larseosvensson.net. 38

Average inflation in some countries

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-) CPIL 2008-2011 34 1.4

Burozone (<2)(1999-)  HICP 2000-2011 2.1
US (£2)(2000-)  core CPI 2000-2011 2.0
core PCE 2000-2011 1.9
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