SVERIGES

A N F O RA N D E RIKSBANK

DATUM: 2012-11-14 SVERIGES RIKSBANK
. . SE-103 37 Stockholm

TALARE: Vice riksbankschef Lars E O Svensson (Brunkebergstorg 11)

PLATS: SNS Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

m Penningpolitik, skulder och arbets-
l6shet”

Det har val knappast undgatt ndgon som foljer svensk penningpolitik att Riks-
bankens direktion varit oenig sedan ganska lang tid tillbaka. De flesta har for-
modligen ocksa noterat att en minoritet i direktionen — bestdende av min kol-
lega Karolina Ekholm och jag, om nu nagon inte redan kédnde till det — har fore-
sprakat en mer expansiv politik an den som faktiskt bedrivits och som Riksban-
ken, enligt majoritetens rantebana, avser att bedriva framover.

Daremot ar jag inte lika Overtygad om att alla har en tydlig bild av exakt vad
asiktsskillnaderna egentligen handlar om. Manga har ju under senare tid kriti-
serat Riksbankens kommunikation for att vara otydlig och menat att det ibland
har varit svart att forsta exakt varfor vissa beslut har fattats och varfér de be-
démts vara béttre 4n andra tankbara alternativ.'

Det jag tankte gora har idag ar att ge min bild av var de huvudsakliga skiljelin-
jerna gar och beskriva varfor jag landat i den syn jag har. Jag tror och hoppas
att en sddan genomgang och inventering av argumenten kan rata ut eventuella
fragetecken och att den kan utgoéra en bra utgangspunkt for en fortsatt dis-
kussion.

Skillnader i synen pa penningpolitiken och dess méjligheter

Lat mig borja med att konstatera att oenighet i en penningpolitisk kommitté i
sig inte ar ett problem. Sjalva syftet med att en grupp ska besluta om penning-
politiken ar att skapa forutsattningar for battre beslut; grupper tenderar namli-
gen att fatta battre beslut an enskilda beslutsfattare. Det handlar dels om att
medlemmarnas erfarenheter och kunskaper ldggs samman, eller “poolas”, dels
om att gruppen fungerar som en forsakring mot att utstickande preferenser
hos en enskild individ far styra penningpolitiken — att det finns"checks and ba-

* Jag vill tacka Karolina Ekholm, Kerstin Hallsten, Per Jansson, Christina Nyman, Ulf Séderstrém och
Anders Vredin for vardefulla diskussioner och synpunkter. Mikael Apel, Gabriela Guibourg och Staffan
Viotti har bidragit till detta tal. De synpunkter som framférs &r mina egna och delas inte nédvandigtvis
av Riksbankens 6vriga direktionsledamoter och medarbetare.

! Se till exempel Calmfors (2012).
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lances”. Att olika ledamoter gor lite olika beddmningar och landar i olika slut-
satser ar saledes inget anmarkningsvart.

| Riksbankens fall har dock skillnaderna mellan minoriteten och majoriteten va-
rit sa pass stora och bestdende att det ar uppenbart att de knappast har att
gora med tillfalliga skillnader i till exempel bedémningar av den ekonomiska
utvecklingen. Snarare verkar det handla om mer djupgdende skillnader i sattet
att se pa penningpolitiken och dess mojligheter. Inte heller detta behdver néd-
vandigtvis vara ett problem. Men det kraver, som ett minimum, att man gor en
grundlig analys av vad skillnaderna bestar i och sa gott det géar forsdker utvar-
dera de bada synsatten

Argumenten for en hégre styrranta

Sa hur har da den politik som Riksbanken bedrivit de senaste aren motiverats?
Varfor har man inte velat bedriva den mer expansiva politik som minoriteten
foresprakat? Den hade ju resulterat i battre malkuppfyllelse i termer av inflation
och arbetsloshet, med hogre inflation narmare malet och lagre arbetsloshet
narmare en langsiktigt hallbar niva. Min bild ar att argumentationen at-
minstone tidigare inte var sarskilt tydlig och att motiveringarna har varierat en
del.? Under senare tid verkar det dock ha skett en konvergens i argumentation-
en. Det argument mot en mer expansiv politik som huvudsakligen forts fram pa
sistone ar att en sadan politik skulle vara alltfor riskabel med tanke pa hur stora
hushallens skulder ar. Lat mig darfor i fortsattningen ta detta argument som
utgangspunkt.

Den debatt som forts i direktionen avspeglar i mangt och mycket en bredare
internationell debatt om sambandet mellan penningpolitik och finansiell stabi-
litet, om huruvida hushallens skuldsattning ar alltfér hog och om penningpoli-
tiken i sa fall bor anvandas for att forsoka begransa skuldsattningen — dven om
den svenska diskussionen har en del specifika sardrag. | korthet kan man séga
att de som menar att réntan bor hallas extra hogt forefaller tanka pa féljande
satt.” Om rantan ar for lag drar hushallen pa sig alltfor stora skulder. En stor del
av de lan hushallen tar gar till kop av bostader, varvid dven bostadspriserna
pressas upp. Om skuldsattningen och bostadskopen baserats pa alltfor optim-
istiska kalkyler finns en risk for ett kraftigt fall i bostadspriserna ndr stamnings-
laget av ndgon anledning vander. Om priserna skulle falla skulle manga hushall
hamna i ett lage dar deras tillgangar minskat betydligt i varde medan deras
skulder ar oférandrade. De kan da vilja amortera ner sina skulder till en mer
l@mplig niva. Detta leder till att de prioriterar sparande framfor konsumtion.
Efterfragan i ekonomin utvecklas da svagt och arbetslosheten 6kar. Bankerna
kan under denna process drabbas av kreditforluster som i vérsta fall kan bli sa
stora att de gar omkull eller behover stod. Darmed hotas den finansiella stabili-
teten.

Genom att halla rantan hogre kan centralbanken minska risken fér en sddan
utveckling, menar man. Visserligen medfér den hogre rantan att efterfragan blir
lagre och arbetslosheten hdgre an den annars skulle ha blivit och inflationen
kan hamna under malet. Men denna "forsakringspremie” ar vard att betala om

?| Svensson (2011b) tar jag upp nagra argument for och emot de rantehéjningar som inleddes somma-
ren 2010.

® Se till exempel Ingves (2012) och Jansson (2012).

* En politik dar styrrantan anvands for att motverka en kredit- och skulduppbyggnad som beddms inne-
bara risker brukar kallas for att centralbanken “lutar sig mot vinden”. For en beskrivning av argument for
och emot en sadan politik, se till exempel Mishkin (2011).
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man darigenom kan undvika ett mycket samre utfall langre fram. Ungefar sa
tycks resonemangen ga.

Den hér argumentationskedjan kan verka ganska intuitiv. Men den innehaller
atminstone ett par kritiska pastdenden som behéver granskas narmare. Det
forsta pastaendet ar att nivan pa hushallens skulder i Sverige idag medfor till-
rackligt stora risker for att behdva atgardas. Det andra pastaendet ar att en
hogre reporanta markbart kan minska dessa risker och att den minskade risken
ar vard den lagre inflation och hdgre arbetsloshet den hogre reporéantan orsa-
kar. Det vill sdga, forsakringspremien i termer av ldgre inflation och hogre ar-
betsloshet ar vard att betala. Underforstatt finns ocksa ett tredje pastaende,
namligen att det inte finns ndgot battre tillgangligt instrument, med storre eller
samma effekt pa riskerna och mindre effekt pa inflation och arbetsloshet. Lat
mig granska dessa pastdenden ndrmare, med bdrjan med det andra och tredje
pastaendena.

Reporantan inte ett lampligt instrument

Oavsett om hushallens skulder i nuldget anses medfora stora risker eller inte ar
det viktigt att diskutera vilka instrument som ar lampliga att anvanda om man
behdver begransa saddana risker. Sarskilt viktig i nulaget, eftersom det finns
olika uppfattningar om riskerna med hushallens skuldséttning, ar frdagan om
just repordntan och penningpolitiken ar lampliga instrument eller om det finns
andra tillgangliga verktyg som fungerar béttre.

Bostadspriser och skuldsattning hanger nara samman — hushallens skulder &r
huvudsakligen boldn och bolén star i en stabil relation till bostadspriserna. En
central fraga ar darfér hur penningpolitiken paverkar bostadspriserna. Har finns
en hel del forskning som anvant olika angreppssatt och data fran olika lander
och perioder. Det finns visserligen en viss spridning i resultaten, men det ty-
piska resultatet — det som man ocksa fick i Riksbankens stora utredning fran
2011 om riskerna pa den svenska bostadsmarknaden’ — &r att penningpolitiken
har liten effekt pa bostadspriserna. En procentenhet hégre styrranta ger bara
ungefar 3 procent lagre huspriser inom 2-3 ar. Det innebar att man maste ta i
mycket med rantan for att kunna paverka bostadspriserna och darmed indirekt
hushallens skuldsattning. Detta far i sin tur stora negativa effekter i form av
hogre arbetsloshet och lagre inflation. Att sanka de svenska bostadspriserna
(eller hindra dem fran att 6ka) med 10 procent tycks krava sa stor rantehdjning
att BNP skulle falla med ungefar 6 procent och arbetslésheten 6ka med unge-
far 3 procentenheter (150 000 personer).? Att anvanda penningpolitiken och
hoja styrrantan for att pressa ner bostadspriserna har darmed mycket héga rea-
lekonomiska kostnader — den forsakringspremie man maste betala i form av
Okad arbetsloshet blir helt enkelt orimligt stor.

Som jamforelse med foérsakringspremien 6 procent av BNP i ovanstdende ex-
empel kan namnas att under 1990-talskrisen foll BNP fran toppen fore krisen
tredje kvartalet 1990 till botten forsta kvartalet 1993 med ungefér 5 procent.

s Sveriges Riksbank (2011).

® Resultat med svenska data i Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011) innebar att en minskning (eller att
undvika en 6kning) av fastighetspriserna med 10 procent under en sju-arsperiod normalt kraver en ran-
tehojning som leder till att BNP blir 6 procent ldgre an den annars skulle ha blivit. Under antagande om
en Okun-koefficient pa 2 innebér detta en 6kning av arbetsldsheten pé 3 procentenheter. Assenmacher-
Wesche och Gerlach (2010) finner, med data fran 18 lander, att en minskning av fastighetspriserna med
10 procent normalt kréver en rantehdjning som leder till att BNP blir 4 procent ldgre an den annars
skulle ha blivit och saledes, med samma Okun-koefficient, till 2 procentenheter hogre arbetsloshet.

3 [16]



A=A
SVERIGES
RIKSBANK

Under krisen 2008-2009 foll BNP fran toppen fore krisen fjarde kvartalet 2007
till botten forsta kvartalet 2009 med ungefar 7,5 procent. Dessa fall i BNP ar
saledes av samma storleksordning som forsakringspremien. Om premie och
skada ar ungefar lika stora, ar det en rimlig forsakring?

Det ar visserligen mojligt att det i vissa speciella lagen kan uppkomma effekter
aven av relativt sma rantehdjningar, i kombination med varnande ord fran
centralbanken och tillsynsmyndigheter. Som Charles Bean, vice central-
bankschef vid Bank of England, framholl i sin uppsats vid Jackson Hole-
konferensen 2010: "[T]here may be times when a mixture of words and modest
interest rate action can be effective in cooling excessive market exuberance[]"’
En sddan effekt av begransade rantehdjningar har dock sa vitt jag vet inte kun-
nat beldaggas. Dessutom ar det knappast nagon som kan havda att den svenska
bostads- och boldnemarknaden kdnnetecknas av "excessive market exube-
rance”. Savitt jag vet har ingen hanvisat till ndgra indikatorer pa éverdriven och
orealistisk optimism om den nuvarande prisutvecklingen pa bostader. | sin
uppsats landar Bean i den uppfattning som idag stdds av saval en omfattande
forskning som praktiska erfarenheter:

“[G]enerally speaking, monetary policy seems too weak an instrument reliably
to moderate a credit/asset-price boom without inflicting unacceptable collat-
eral damage on activity. Instead, with an additional objective of managing
credit growth and asset prices in order to avoid financial instability, one really
want§3 another instrument that acts more directly on the source of the prob-
lem.”

Givet att styrrantan har sa sma effekter pa bostadpriserna och sa stora effekter
pa inflation och arbetsloshet verkar det helt enkelt inte mojligt att anvanda
penningpolitiken och styrrantan for att i dagsldget begransa hushallens skuld-
sattning utan att tydligt asidosatta mandatet att uppréatthalla prisstabilitet och
uppna hogsta hallbara sysselsattning.’

Penningpolitiken kan knappast langsiktigt paverka reala bo-
stadspriser och bostidernas belaningsgrad

En annan viktig fraga ar om penningpolitiken langsiktigt kan paverka reala bo-
stadspriser och bostadernas beldningsgrad och darmed langsiktigt paverka
hushallens skuldsattning. En grundldggande och allmant omfattad insikt i mo-
dern makroekonomi &r att penningpolitiken inte kan paverka reala storheter
som produktion, sysselsattning och arbetslshet pa lang sikt.'® P4 lng sikt kan
penningpolitiken bara paverka nominella storheter, som prisnivg, inflation och
vaxelkurs. Enligt samma allmant omfattade insikt kan penningpolitiken pa lang
sikt inte heller paverka realréantor och reala tillgdngspriser. Pa lang sikt kan

7 Bean, Paustian, Penalver och Taylor (2011).

& Bernanke (2010, 2011) kommer till samma slutsats. Bernanke (2010, Slide 9) visar dessutom fér 20 lan-
der att sambandet mellan hur expansiv penningpolitiken &r (matt som avvikelser fran en Taylorregel)
och hur huspriserna utvecklats ar mycket svagt, inte statistiskt signifikant, och bara férklarar 5 procent
av variabiliteten i bostadsprisékningen mellan landerna.

° Enligt Riksbankslagen: "Malet for penningpolitiken skall vara att upprétthélla ett fast penningvérde.”
Enligt Regeringspropositionen 1997/98:40: "Sasom myndighet under riksdagen skall Riksbanken déruts-
ver, utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken i syfte
att uppna hallbar tillvaxt och hdg sysselsétining." (Kursivering tillagd.) "HOg sysselsattning” tolkar jag
som "hogsta hallbara sysselsattning”.

19 Ett undantag ar nar genomsnittlig inflation under langre tid avviker fran genomsnittliga inflationsfor-
vantningar. Da ger en lagre genomsnittlig inflation an inflationsférvantningarna hogre arbetsloshet, se
Svensson (2012a).
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penningpolitiken inte heller pdverka bostadsstockens storlek och reala varde,
eller hur den finansieras med hjalp av beldning och eget kapital. Detta bestams
i stallet av reala och strukturella férhallanden i ekonomin, inklusive bostads-
och boldnemarknadernas funktionssatt och bostads- och skattepolitik. Pen-
ningpolitiken kan bara paverka reala storheter under begransad tid och gora
att de under en begrédnsad period avviker fran sina langsiktigt hallbara utveckl-
ingsbanor. Som jag namnde ovan har penningpolitiken mycket liten mojlighet
att aven pa kort sikt paverka bostadspriser och skuldsattning.

Det talas ibland om "langsiktiga effekter av dagens penningpolitik” pa hushal-
lens skuldsattning, men enligt ovanstdende resonemang har saledes penning-
politiken ingen langsiktigt effekt pa hushallens skuldsattning.'! Penningpolitik
ar stabiliseringspolitik, inte strukturell politik. For att langsiktigt paverka hus-
hallens skuldsattning kravs saledes strukturell politik, som finans-, skatte- och
bostadspolitik samt politik for finansiell stabilitet, sa kallad makrotillsyn.

En uppgift for makrotillsynen

De stora negativa effekterna pa ekonomin som helhet gor att det enligt min
mening fér narvarande knappast gar att anvanda styrrantan och penningpoliti-
ken for att paverka bostadspriser och hushallens skuldsattning utan att dsido-
satta mandatet om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsattning. Det ar
battre att anvanda andra, mer riktade medel, som inte har lika stora reala kost-
nader. Exempel pa sddana medel ar boldnetak, avdragsregler for boldnerantor,
skatter, kapitalkrav, riskvikter, med mera.

Att halla uppsikt pa risker forknippade med hushallens skulder &r en uppgift for
det politikomrade som kallas makrotillsyn. Idag finns visserligen inte nagot helt
fardigutvecklat ramverk for makrotillsynen pa plats i Sverige. Hur ett sddant
ramverk ska se ut — exempelvis vilka verktyg som ska anvandas och av vem — ar
nagot som den av regeringen tillsatta finanskriskommittén haller pa att titta pa.
Men atgarder som tillhér makrotillsynens verktygsldda har &nda redan genom-
forts och till synes haft god effekt — jag tanker da framst pa Finansinspektion-
ens bolanetak. Enligt Finansinspektionens (2012) rapport om boldnemarknaden
fran mars har bolanetaket haft avsedd verkan, och beldningsgraden for nya
boldn sjunker nu for forsta gadngen pd manga ar.

En genvag i argumentationen

Penningpolitiken har alltsa relativt liten effekt pa bostadspriser och hushallens
skuldsattning men relativt stor effekt pa inflation och arbetsléshet. Det finns
dessutom andra tillgangliga instrument som &r battre an reporantan. Darfor
kan man havda att det forsta pastaendet ovan, att skuldutvecklingen hos hus-
hallen i Sverige idag medfor tillrackligt stora risker for att behéva atgardas, inte
spelar sa stor roll for penningpolitiken. Det ar ju anda inte penningpolitiken
utan andra medel som bor anvandas om hushallens skulder behéver atgardas.
Men lat mig anda ocksa diskutera detta forsta pastaende.

| Englunds (2011) uppsats om bostadsprisernas utveckling och forklaringsgrunder i Riksbankens ut-
redning om riskerna pa bostadsmarknaden spelar penningpolitiken ingen roll och de reala bostadspri-
serna forklaras av reala storheter. | den allmanna jamviktsmodellen for bostadspriser som estimerats pa
svenska data av Walentin och Sellin (2010) och dven anvands i Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011)
har penningpolitiken ingen langsiktig effekt pa bostadspriser och hushallens skuldsattning.
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Hur ska man se pa de svenska hushallens skulder i dagslaget? Har upplever jag
att de som foresprakar en hogre ranta pa grund av hushallens skulder ofta ten-
derar att ta en genvag i argumentationen. Man héanvisar vanligtvis till den fi-
nansiella krisen och utvecklingen i andra lander som ett varnande exempel pa
hur illa det kan ga om man later skulder byggas upp och bostadspriserna stiga.
Man uttrycker sedan en oro fér de svenska hushallens skulder och menar -
utan att namna den forskning som visat att penningpolitiken har mycket liten
effekt pa bostadspriser och skuldsattning — att en hogre rénta ar noédvandig for
att forhindra en utveckling liknande den i de lander som drabbats hart av fi-
nanskrisen. Ibland ldgger man till ett argument som ungefar gar ut pa att aven
om vi inte skulle se ndgra omedelbara hot i Sverige sa behdver det inte betyda
att de inte finns. | flera av de lander dar det nu har gatt riktigt illa sdg man inte
heller riskerna, sa det behdver inte betyda ndgonting — en variant av argumen-
tet “this time is (not) different”.!?

Lat mig understryka att jag pa intet satt menar att risker férknippade med hdog
skuldsattning ska ignoreras. | ljuset av vad som intraffat de senaste aren har jag
svart att tdnka mig ndgon som inte skulle skriva under pa att regeringar, lag-
stiftare och tillsynsmyndigheter bor gora allt som star i deras makt for att fore-
bygga framtida kriser och deras konsekvenser. Men jag tycker anda att argu-
mentet att hushallens skuldsattning innebar stora risker och behdver atgardas
maste kunna underbyggas pa ett tillrackligt dvertygande satt.

Nar allt kommer omkring finns det alltid en liten risk att saker och ting kan ga
riktigt illa. Om man ndjer sig med att hadnvisa till detta skulle man darfér kunna
motivera i stort sett vilken politik som helst. Det man maste forsdka gora till-
rackligt trovardigt ar att risken for att det ska ga riktigt illa &r tillrdckligt storfor
att behdva atgardas. Man maste dven kunna visa att foreslagna atgarder har
tillracklig effekt pa riskerna i forhallande till dtgardernas kostnader.

Det racker alltsa inte, som jag ser det, med att uttrycka en oro for hog skuld-
sattning och hanvisa till finanskrisen. Man maste, sa gott det gar, gora en be-
démning av hushallens hela ekonomiska situation, inklusive deras balansrak-
ning med bade tillgdngar och skulder samt deras betalningsférmaga, pa basis
av de fakta och analyser som finns till hands. Det galler att férsoka besvara fra-
gor som “Vilka tecken finns pa att hushallen ar alltfor hogt skuldsatta?”, “I vil-
ken man kan bostadspriserna forklaras med ekonomiska och strukturella fak-
torer?” och "Hur sarbara ar de svenska bankerna och hushallen?”. Sammanta-
get galler det att bedéma om hushallens skulder &r hallbara och om hushallen
har tillracklig motstandskraft mot stérningar i form av 6kade rantor, fall i bo-
stadspriserna och 6kad arbetsloshet samt vilka konsekvenser sddana stérningar
kan fa for bankerna och for makroekonomin.

Hur stora ar riskerna med hushallens skulder?

Vad sdger da de fakta och de undersékningar som finns att tillga? Nar det gal-
ler hallbarheten i bostadspriserna indikerar exempelvis Riksbankens egen ut-
redning om riskerna pa bostadsmarknaden som jag namnde tidigare att bo-
stadspriserna kan i allt vasentligt forklaras av det man brukar kalla fundamen-

12 Uttrycket anspelar pa en bok om finansiella kriser i ett historiskt perspektiv av Reinhart och Rogoff
(2009), This Time is Different (p& svenska Annorlunda nu. Atta sekel av finansiell dérskap). Titeln pa
boken &r ironisk och anspelar pa att det strax fére varje finanskris funnits en tendens att betrakta just
den aktuella situationen som speciell och olik den vid tidigare kriser. Mdnga som hanvisar till boken
tycks dock ha missat att penningpolitiken i boken fér en mycket undanskymd roll som orsak till finansi-
ella kriser.
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tala faktorer, namligen utvecklingen av disponibla inkomster, en ldngsiktig
trend mot fallande reala bolanerantor avskaffandet av formogenhets- och fas-
tighetsskatt, tak for kommunala fastighetsavgifter och liten nybyggnation. Det
finns inga tecken pa att svenska bostader skulle vara 6vervarderade — att det
finns en bostadsbubbla. D& bostadspriserna beror pa fundamentala faktorer
maste dessa dndras for att bostadspriserna ska andras, och féréandringar i fun-
damentala faktorer sker normalt ganska langsamt. Det minskar risken for stora
fall i bostadspriserna.’* Om de fundamentala faktorerna ar pa hallbara nivaer
blir ocksé bostadspriserna hallbara. Okningen av bostadspriserna tycks nu ha
avstannat och de ligger ungefér pa samma nivaer som vid slutet av 2010 (se
diagram 1).

Diagram 1. Priser pa smahus och bostadsratter
Index 2008-01 = 100

130 1 130
Valueguard (villa)
Maklarstatistik (villa)
120 f —Valueguard (bostadsritt) 120
—Maiklarstatistik (bostadsratt)

110 | 110
100 | 100
2 1 90
80 | 1 80
70 70
60 . A . 60

05 07 09 11

Kallor: Méaklarstatistik och Valueguard

Ar hushallens skuldsattning héllbar? Det kan man ha olika &sikter om, men 4t
mig har till att borja med notera att hushallen har mycket starka balansrak-
ningar. Hushallens skulder i forhallande till disponibel inkomst, skuldkvoten,
har 6kat under flera ar och ar nu omkring 170 procent av disponibel inkomst
(se diagram 2). Skuldkvoten har dock slutat vaxa sedan 2011 och Riksbankens
prognos for de narmaste tre aren ar en oférandrad skuldkvot. Hushallens har
totala tillgangar, exklusive kollektiva pensionsforsakringar, som vuxit i takt med
skulderna och de ar ungefar 510 procent av den disponibla inkomsten, det vill
sdga tre ganger sa stora som skulderna (se diagram 2). Hushallens bruttosolidi-
tet, nettotillgdngar (eget kapital) i forhallande till totala tillgangar, ar saledes
nastan 70 procent. Férhallandet mellan hushallens skulder och finansiella och
reala tillgangar (de senare bestaende av egna hem, fritidshus och bostadsrat-

B3 Ett exempel pa ett fundamentalt férhallande som dndrades hastigt var den drastiskt minskade av-
dragsratt for bolanerantor som skattereformen i borjan pa 1990-talet medforde. Boldnerantan efter
skatt 6kade drastiskt fér manga l&ntagare. Aven realrdntan steg mycket kraftigt, trots djup lgkonjunk-
tur, nagot som knappast lar handa med dagens etablerade inflationsmalspolitik.
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ter) har varit tamligen stabilt och utan trend i flera decennier. Hushallens 6kade
skulder i forhallandet till disponibel inkomst har saledes atfoljts av motsva-
rande 6kade nettofdrmdgenhet i férhallande till disponibel inkomst. Hushallen
har ocksa kollektiva pensionsfordringar pad mer éan 120 procent av disponibel
inkomst.

Diagram 2. Hushallens tillgangar och skulder i forhallande till disponibel
inkomst
Procent
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Kallor: SCB och Riksbanken

Hushallens bruttosoliditet kan jamféras med forhallandet mellan eget kapital
och totala tillgangar i bankerna och nagra stora svenska bérsbolag 2011 (dia-
gram 3). Hushallen har saledes en soliditet jamforbar med de mest solida bors-
bolagen och ldngt storre @n bankernas mycket sma kvoter mellan kapital och
tillgangar.* Svenska hushall har dessutom en god soliditet i ett internationellt
perspektiv.’®

Hushallens rantekostnader for skuldstocken ar inte hdg i ett historiskt perspek-
tiv. For narvarande ar de drygt 4 procent av disponibel inkomst. Med en hog
boldneranta pa 7 procent fore skatt blir boldneranta efter skatt ungefar 5 pro-
cent. Med en ranta efter skatt pa 5 procent blir rantebetalningen 5 procent av
170 procent, det vill sdga 8,5 procent av disponibel inkomst. Det ar inte sarskilt

¥ Hushallen har till skillnad fran de stora borsforetagen och bankerna en separat disponibel inkomst
som huvudsakligen bestér av loner och som kan ses som avkastningen av hushallens humankapital.
Hushallens humankapital ingar inte i den vanliga balansrékningen for hushallen. For att bedoma vardet
av humankapitalet kan man lagt réknat ta nuvardet av 20 ars disponibel inkomst (manga unga hushall
kommer att arbeta under en betydligt langre period). Med 5 procent ranta efter skatt och en disponibel
inkomst som vaxer med 4 procent blir nuvédrdet av detta ungefar 1 800 procent av disponibel inkomst
(fér ménga unga hushall véxer disponibel inkomst snabbare). Det genomsnittliga aterstdende 6verskot-
tet av disponibel inkomst i en sd kallad kvar-att-leva-pa-analys — som beskrivs i fotnot 17— ar ungefar 58
procent. Nuvardet av detta overskott ar da ungefar 1 000 procent av disponibel inkomst. N&r dessa siff-
ror jamfors med en skuld pa 170 procent och laggs till reala och finansiella tillgdngar pa 510 procent
verkar onekligen hushéllens soliditet och betalningsférmaga tamligen god.

' Isaksen, Lassenius Kramp, Funch Sgrensen och Vester Sarensen (2011).
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hogt, i synnerhet inte jamfort med kostnaden for att hyra en bostad, som kan
vara i genomsnitt 20 procent av disponibel inkomst. Vid bedémningen av om
hushallens skuldkvot pa 170 procent i férhallande till disponibel inkomst &ar
langsiktigt hallbar ar dock det relevanta en berakning av hushallens nettoran-
tebetalningar, det vill séga de rantebetalningar som hushallen maste fullgora
for att halla skuldkvoten konstant. Da galler det att ta hdnsyn till att disponibel
inkomst vaxer over tiden. Med en disponibel inkomst som kan antas vaxa med
4 procent pa lang sikt skall sdledes 4 procent dras fran boldnerdntan fore skatt
pa 5 procent. D3 aterstar bara 1 procent av skulden pa 170 procent, det vill
sdga nettorantebetalningen pa lang sikt for att halla skuldkvoten konstant blir
bara 1,7 procent av disponibel inkomst.'® Enligt detta resonemang &r en skuld
pa 170 procent hallbar med avsevard marginal.

Diagram 3. Soliditet for hushallen, nagra stora bérsbolag och svenska
banker
Procent
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Kallor: Dagens Industri (soliditeten 2011 fér borsbolag och svenska banker) och Riksbanken (hushallens
soliditet).

Hushallens skuldsituation analyseras ocksa i Finansinspektionens rapport om
den svenska boldnemarknaden (Finansinspektionen 2012). | rapporten konsta-
terar Finansinspektionen att bolanetaket har haft effekt. Hushallens beldnings-
grad for nya lan minskade under 2011, och andelen hushall som har en bela-
ningsgrad Over 85 procent har halverats jamfért med 20009 till knappt nio pro-
cent. Bankerna gor en strikt kreditprovning av ldntagarna med en sa kallad
kvar-att-leva-pa-kalkyl med en hog bolaneranta.'’ Stresstester visar ocksa att

16 En hog bolaneranta efter skatt kan vara 5 procent. En langsiktig niva pa reporantan pa 4 procent plus
en historiskt hdg spread pa 3 procentenheter ger en boldnerénta fére skatt pa 7 procent, efter skatt
ungefar 5 procent ((1-0,3)*7=4,9). Fran detta ska dras en skattning av hallbar tillvaxt av disponibel in-
komst, sdg 4 procent — summan av 2 procent realt och 2 procent inflation. Kvar far vi 1 procent. Se
Svensson (2012b).

7| en kvar-att-leva-pa-kalkyl beraknas skillnaden mellan disponibel inkomst och boende- och drifts-
kostnader, eventuella underhallsbidragskostnader och en schablon fér hushallets levnadsomkostnader.
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de allra flesta hushall som har tagit ett nytt bolan, och som ju ar de mest sar-
bara, har en god aterbetalningsférmaga och ar motstandskraftiga mot rante-
uppgangar, bostadsprisfall och 6kad arbetsldshet.’® | motsats till vad fallet var
under 1990-talskrisen lar dock inte stora ranteuppgangar sammanfalla med
hog arbetsloshet. Finansinspektionens slutsats ar att “dven vid antaganden om
kraftiga prisfall och arbetsloshet paverkas endast en begransad andel av hus-
hallen. Det tyder pa att de svenska boldnen i dagsldget inte hotar den finansi-
ella stabiliteten”. Dessutom har motstandskraften testats dven i verkligheten, i
realtid. Finanskrisen 2008-2009 drabbade hushallen i Sverige genom ett stort
fall i BNP, en snabbt 6kande arbetsldshet och bostadspriser som foll 10-20
procent beroende pa vilken statistik som anvédnds (diagram 1). Under den sen-
aste tiden har eurokrisen inneburit ett nytt stresstest. Aven dessa test har de
svenska hushallen och bolanetagarna klarat bra.

Aven Riksbankens utredning om riskerna pa bostadsmarknaden konstaterade
att motstandskraften pa den svenska boldnemarknaden var god. Dér skattades
effekterna pa ekonomin av ett husprisfall pa 20 procent och slutsatsen var att
effekterna var relativt sma, i synnerhet om de motverkas med mer expansiv
penningpolitik.*®

En viktig indikator pa hallbarhet och motstandskraft ar hushallens sparkvot. De
svenska hushallens sparkvot ar nu historiskt hég medan den var mycket lag
fore 1990-talskrisen, minus 3 procent som lagst (diagram 2). En hég sparkvot
innebar att hushallen 6kar sina reala och finansiella tillgangar och att deras
konsumtion inte ar lanefinansierad. En lg sparkvot och en lanefinansierad
konsumtionsboom, som i Sverige fore 1990-talskrisen och i USA fore den sen-
aste krisen, ar daremot problematisk och inte hallbar. Studier tyder pa att san-
nolikheten att raka ut for ett stort husprisfall nastan fordubblas om sparkvoten
ar ovanligt lag.?

En viktig skillnad mellan Sverige och lander som upplevt kraftiga husprisfall,
som exempelvis Irland, Spanien och USA, &r att de senare ocksa hade en bygg-
boom (se diagram 4). Den medférde s& smaningom en dverproduktion av bo-
stader vilket i sin tur bidrog till att huspriserna foll extra mycket nar marknaden
val borjade vika. En byggboom verkar vara en viktig - kanske nédvandig - in-
grediens i en utveckling mot en kris i fastighetssektorn.

En annan viktig skillnad mellan dagens situation i Sverige och den i Sverige
fore 1990-talskrisen och i Baltikum, Irland, Portugal och Spanien fére den sen-
aste krisen ar att ekonomierna i de senare fallen var tydligt Gverhettade med
ohallbar tillvaxt och pris- och l6neinflation. Man kan knappast havda att den
svenska ekonomin idag ar dverhettad eller ens att detta galler for bygg- och
bostadssektorn. Bostadspriserna tycks som sagt ha planat ut (diagram 1).

Bankerna tar hansyn till lantagarens hela lanesituation och antar i genomsnitt en bolaneranta péa unge-
far 8 procent vid berdkning av rantekostnader samt antar en viss amortering. (Finansinspektionen 2012.)
18 Ett stresstest av bostadspriser i rapporten visar att ett stort prisfall pa 40 procent och en uppgéang av
arbetslosheten med 20 procentenheter utan a-kassa medfér att bara 10 procent av de nya lantagarna
far en belaningsgrad 6ver 100 procent och ett underskott i en kvar-att-leva-pa-kalkyl. (Finansinspekt-
ionen 2012, diagram 17.)

' Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011). | det penningpolitiska protokollet fran métet i juni 2010 (Sve-
riges Riksbank 2010), visar jag att en mer expansiv penningpolitik &n som antas i Claussen, Jonsson och
Lagerwall (2011) i det ndrmaste kan neutralisera effekterna pa inflation och BNP av ett husprisfall, dven
med hansyn till nollrestriktionen for reporantan.

% Armelius och Dillén (2011).
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Diagram 4. Bostadsinvesteringar
Procent av BNP

14 -~ 14
—Spanien

12 USA /a 4 12
—Tyskland

10 —Sverige 10

Irland (arsdata t.o.m. 2011)

8 //\\/\"’\/ 1°
6 F \\/\_\» 41 6
4 4
\
2 2
0 L L Il L L L 0
80 85 20 95 00 05 10

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Central Statistics Office Ireland, Federal Statistical Office, Germany,
National Statistics Institute, Spain och SCB

Hur ser det da ut med langivarnas, det vill séga bankernas, motstandskraft?
Bristande soliditet i bankerna skapade stora problem i Sverige under 1990-
talskrisen och gor det ocksa for narvarande i flera lander i Europa. Men enligt
Riksbankens egna finansiella stabilitetsrapporter ar banksystemet i Sverige idag
valkapitaliserat och vélfungerande.?! Aven om vi saledes skulle fa ett fall i bo-
stadspriserna som, mot férmodan, skulle ge problem i hushallssektorn som
helhet, sa ar risken att detta i sin tur skulle leda till problem fér bankerna liten.
Har ar det vart att notera att under 1990-talskrisen, nar huspriserna foll drama-
tiskt, var det inte lanen till hushallen som orsakade de stora kreditforlusterna
utan utldningen till kommersiella fastigheter.

Den slutsats jag sammantaget landar i nar det géller fragan om riskerna med
hushallens nuvarande skulder &r att det inte verkar ga att beldgga att de skulle
vara sa stora att de hotar den finansiella stabiliteten eller makroekonomin. Men
detta ar inte huvudskalet till att jag menar att penningpolitiken inte bor anvan-
das for att begransa hushallens skulder — huvudskalet ar att penningpolitiken
och styrrantan ar oldmpliga for detta syfte.

Varfor mer expansiv penningpolitik?

En val avvagd penningpolitik handlar normalt om att hitta en lamplig balans
mellan stabilisering av inflationen runt 2 procent och stabilisering av realeko-
nomin runt en ldngsiktigt hallbar utvecklingsbana. Den realekonomiska storhet
som det enligt min uppfattning ar ldmpligast att fokusera pa ar arbetsloshet-
en.? Penningpolitiken bor alltsa forsoka stabilisera arbetsldsheten kring den

%! Se till exempel Finansiell Stabilitet 2012:1.
%2 Jag utvecklar detta i till exempel Svensson (2011a).
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nivd som beddms vara den ldngsiktigt hallbara. Hur ser det da ut med malupp-
fyllelsen?

Inflationen &r i dagsldget mycket lag. | oktober var KPI-inflationen 0,4 procent.
Enligt Riksbankens prognoser kommer den att ligga under en procent som ars-
genomsnitt bade 2012 och 2013. KPI-inflationen paverkas dock av Riksbankens
repordnteférandringar och det senaste arets rantesankningar har bidragit till
den laga KPI-inflationen. Men adven KPIF-inflationen, som ger en battre bild av
inflationstrycket i perioder av stora ranteférandringar, kommer att ligga kring
en procent som arsgenomsnitt 2012 och 2013. Inflationen ligger alltsa med alla
matt matt betydligt under malet. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning av
konjunkturldget i augusti 2012 kommer bade KPI- och KPIF-inflationen att ligga
betydligt under malet bade 2013 och 2014, trots att prognoserna utgar fran en
betydligt lagre rantebana an Riksbankens.? Sverige har lagst inflation i Europa.

Hur ar det med den realekonomiska utvecklingen? Utsikterna ser sémre ut @n
tidigare for bade varldsekonomin och den svenska ekonomin. Den svenska ex-
porten har bromsat in kraftigt och tillvéaxten bedoms nu bli svagare. Arbetslos-
heten ar mycket hog, 7,8 procent sdasongsjusterad i september, och dessutom
stigande (diagram 5). Det betyder att Sverige har lika hdg arbetsloshet som
USA och nastan lika hog som Storbritannien (7,9 procent). Samtidigt ar arbets-
l6sheten betydligt ldgre i andra lander som kan tyckas vara jamférbara med
Sverige, sdsom Tyskland (5,4 procent), Nederldnderna (5,4 procent), Osterrike
(4,4 procent) och Norge (3 procent).24

Diagram 5. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat

De flesta haller nog med mig om att den faktiska arbetslosheten nu ar betyd-
ligt hogre an varje rimlig skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten,

 Konjunkturinstitutet (2012, diagram 12 och 43).

* Data ar hamtade fran Eurostat och Bureau of Labor Statistics. P4 grund av skillnader i publiceringstid-
punkter mellan l@nderna avser de senaste siffrorna juli (Storbritannien och Norge), samt september (Ne-
derlénderna, Tyskland, Osterrike, Sverige och USA).
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aven om jag givetvis vet att skattningar av den ldngsiktigt hallbara arbetslos-
heten &r osakra.®®

Varfor har penningpolitiken varit sa stram att den nu resulterat i sa lag inflation
och sa hdg arbetsloshet, en maluppfyllelse som maste betraktas som mycket
dalig? Varfor borjade réantan hojas sommaren 2010, trots att prognosen for
KPIF-inflationen da ldg under malet och prognosen for arbetslésheten lag dver
varje rimlig skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten??® Rimligtvis ar
skalet att penningpolitiken varit inriktad pa att begransa hushallens skuldsatt-
ning, dven om detta syfte inte uttalats lika klart som pa sistone. En mer expan-
siv penningpolitik, i linje med vad Karolina Ekholm och jag har féresprakat,
hade lett till ett battre utfall i termer av inflation och arbetsloshet.

Hur hog ar kostnaden for den nuvarande politiken? Hur mycket lagre hade ar-
betsldsheten blivit med en mer expansiv penningpolitik? Antag att inflationen
hade blivit 1 procentenhet hdgre och saledes legat nara malet idag. Enligt en
empirisk skattning med svenska data leder 1 procentenhet hdgre inflation till
ungefar 1,3 procentenheter lagre arbetsldshet, motsvarande ungefar 65 000
farre arbetslosa.?’” Detta skulle kanske gett upphov till 4 procent hégre bo-
stadspriser enligt resultaten fran Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011).%
Hade detta Okat riskerna med hushallens skuldsattning sa mycket att det trots
allt ar battre med 65 000 fler arbetslosa?”® Inte savitt jag kan se.

Den éppna debatten positiv

Som har framgatt bottnar alltsd mycket av den debatt som forts i skillnader i
synen pa om hushallens skuldsattning medfor risker for den finansiella stabili-
teten och makroekonomin, om penningpolitiken &r ett lampligt medel for att
paverka hushallens skuldsattning och om det ar vart att pressa ner inflationen
och upp arbetsldsheten for att minska riskerna med skuldsattningen. Eftersom
en stramare penningpolitik enligt en betydande forskning har liten paverkan pa
hushallens skuldsattning men stora negativa konsekvenser i form av lag inflat-
ion och hog arbetsloshet och det finns mer effektiva medel som redan anvands
drar jag slutsatsen att penningpolitiken inte bor anvandas for att forsoka pa-

» Med den langsiktigt hallbara arbetslésheten, dven kallad langsiktig jamviktsarbetsléshet, avses arbets-
lGsheten i ett sa kallat steady state dar ekonomin befinner sig i ett tillstand av sa kallad balanserad eller
likformig tillvaxt, effekten av alla storningar har klingat ut och forvantningar infrias. Det ska inte forvéx-
las med andra mer kortsiktiga jamviktsbegrepp. Enligt Rogerson (1997) ar det det enda jamviktsbegrepp
for arbetslosheten som &r valdefinierat. Finansdepartementets (2011) bedémning fran april 2011 innebéar
en langsiktigt hallbar arbetsloshet pa 5 procent. Konjunkturinstitutets (2011) beddémning fran december
2011 innebér en langsiktigt hallbar arbetsloshet pa 5,8 procent. Riksbankens (2012b) bedémning fran
juli 2012 ligger i ett intervall med mittpunkten 6,25 procent. Min egen beddmning ar att Riksbankens
mittpunkt ar en 6verskattning med ungefar 0,75 procentenheter och att den langsiktigt hallbara arbets-
losheten saledes ar ungefar 5,5 procent (Sveriges Riksbank 2012a, appendix).

% | Svensson (2011b) noterar jag att prognoserna for inflation och arbetsloshet sag liknande ut for Sve-
rige och USA under sommaren 2010 och att i detta ldge beholl Federal Reserve styrrdntan nara noll och
borjade forbereda QE2, andra omgangen av kvantitativa lattnader, medan Riksbanken boérjade hoja styr-
rantan.

% Svensson (2012a). Skattningen &r forstas osaker. Som visas i Svensson (2012a) ar ett 95-procentigt
konfidensintervall for punktskattningen 1,3(=1/0,75) procentenheter ett intervall mellan 1/1,1= 0,9 pro-
centenheter och 1/0,4=2,5 procentenheter, motsvarande ett konfidensintervall fr skattningen 65 000
arbetslésa mellan 45 000 och 125 000. En skattning med Riksbankens modell Ramses, i enlighet med de
effekter av olika rantebanor som beskrivs i Svensson (2010), leder till ungefér samma punktskattning pa
1,3 procentenheter.

% Om 3 procentenheter lgre arbetsldshet motsvarar ungefar 10 procent hagre bostadspriser ger 1,3

rocents lagre arbetsloshet ungefar 1,3*10/3 = 4,3 procents hogre bostadspriser.

° Med annu hégre inflation och en inflation éver malet, vilket enligt Qvigstads (2005) kriterium &r moti-
verat nar arbetslosheten &r hogre an den langsiktigt hallbara arbetslosheten, hade arbetslosheten kun-
nat bli annu lagre, och bostadspriserna marginellt hogre.
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verka skuldsattningen. Dessutom ar det enligt min mening inte klart att nuva-
rande niva pa hushallens skulder innebar nagra risker fér den finansiella stabili-
teten eller makroekonomin. Men aterigen - eventuella risker bér och kan han-
teras med andra medel an penningpolitiken. Penningpolitiken bor istallet inrik-
tas pa att uppratthalla prisstabilitet och uppna lagsta hallbara arbetsloshet.

Lat mig avsluta i en positiv anda. Tidigare var det, som jag ser det, inte helt latt
att avgora var den huvudsakliga skiljelinjen gick i synen pa penningpolitiken
och diskussionen tenderade darfor att bli mindre fokuserad @n den borde ha
varit. Under senare tid har skiljelinjen blivit tydligare, vilket ar bra.

Ett forhallande som jag tror att det anda rader ganska stor enighet om ar att
det finns battre lampade verktyg an reporantan for att hantera hushallens
skuldsattning och verka for finansiell stabilitet. Penningpolitiken bor vara “the
last line of defense” och inte det man i forsta hand tar till. Som jag konstate-
rade tidigare haller frdgan om hur ramverket for makrotillsynen ska se ut pa att
utredas. Nar val ett sddant ramverk finns pa plats borde man kunna komma
dverens om att “frigéra” penningpolitiken och plocka bort en av de uppgifter
som vissa idag uppenbarligen anser att penningpolitiken bor ta ansvar for — att
forhindra alltfor stor skulduppbyggnad hos hushallen. Darmed skulle ocksa
med stor sakerhet meningsskiljaktigheterna om penningpolitiken minska avse-
vart. Férhoppningsvis kommer detta inte att drgja alltfor lange.

| Sverige har vi medvetet valt att ha en hdg grad av 6ppenhet kring penning-
politiken. Det innebér att de diskussioner vi har inom direktionen fors, sa att
saga, infor dppen rida i vara protokoll och tal. | ménga andra centralbanker
kommer meningsskiljaktigheter av den har typen aldrig upp till ytan.

Den hér dppenheten har forstas vissa konsekvenser och inte alla av dem &r po-
sitiva. Exempelvis kan det ibland bli val stort fokus pa just motsattningar och
asiktsskillnader inom direktionen — och i varsta fall pa “person” snarare én “po-
littk”. Men en positiv effekt som man kanske inte alltid téanker pa ar att aktuella
och viktiga fragor, ofta sddana som ar i den vetenskapliga forskningsfronten,
snabbt ndr in i Riksbankens praktiska arbete. Det faktum att direktionen offent-
ligt debatterar vilken roll styrréantan bor spela for att paverka hushallens skulder
innebdr att Riksbankens analysapparat aktiveras mer kring fragan an vad som
formodligen varit fallet utan denna 6ppna diskussion.

Aven om jag inte skulle séga att det 4n s& lange finns ndgra mer konkreta re-
sultat sa ar det definitivt sa att ett betydande tankearbete agnas at frdgan. Jag
tror inte att det hade varit fallet — i varje fall inte i lika h6g utstrackning — om
alla i direktionen varit 6verens om att halla rantan lite hogre for att dampa
hushallens skulder. Den 6ppna debatten bidrar med andra ord férhoppningsvis
till att fora utvecklingen framat.
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