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Diagram Al. Tva rantebanor: hogre och ligre
Procent

ya

A

L~

N——

Ar1 Ar2 Ar3

—— Hogre rénta
—— Lagre rénta

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktiga
nivan pa reporantan.
Kalla: Riksbanken

Diagram A2. Inflationen vid tva rintebanor: hogre

och lagre
Procent
Ar1 Ar2 Ar3

—— Hogre rénta
—— Lagre rénta

Kalla: Riksbanken

Diagram A3. Arbetslésheten vid tva réntebanor:
hoégre och lagre
Procent

Ar1 Ar2 Ar3

—— Hogre rénta
—— L&gre rénta

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktigt
hallbara arbetslésheten pa 5-7,5 procent.

Kalla: Riksbanken

B Finansiella obalanser i den
penningpolitiska bedémningen

En fraga som diskuterats mycket i samband med de penningpo-
litiska besluten &r hur riskerna forknippade med hushallens
skuldséattning ska beaktas. Internationella erfarenheter visar att
en hog skuldsattning kan innebéra stora risker fér ekonomin.
Denna foérdjupning beskriver principer for hur penningpolitiken
kan ta hénsyn till hushallens skuldsittning inom ramen f6r den
flexibla inflationsmalspolitiken.

Utgangspunkten &r att anlidgga ett mer langsiktigt fokus och
blicka bortom det trearsperspektiv som normalt utgér grunden
for Riksbankens prognoser. | den penningpolitiska avvdagningen
behdver man da inte bara ta stillning till hur reporintan paver-
kar inflations- och konjunkturutsikterna de nirmaste aren. Man
behover ocksa bilda sig en uppfattning om reporintans effekter

pa skuldsattningen och uppbyggnaden av finansiella obalanser
faktorer som kan utgéra risker for inflations- och konjunkturut-
sikterna pa ldangre sikt. Det slutgiltiga penningpolitiska stall-
ningstagandet innebir en avvdgning mellan kortsiktiga effekter
och langsiktiga risker, och utrymmet f6r olika bedémningar &r
stort.

Den penningpolitiska avviagningen utan hansyn till finansiella
obalanser - en principskiss

Riksbanken bedriver vad som brukar kallas flexibel inflationsmalspoli-
tik. Forutom att stabilisera inflationen kring malet pa 2 procent stra-
var Riksbanken efter att stabilisera produktionen och sysselsattning-
en kring hallbara nivaer — detta brukar kallas att stabilisera resursut-
nyttjandet i ekonomin.'

Riksbanken har valt att gora prognoser for de narmaste tre aren,
vilket normalt &r tillrackligt for att inflationen ska vantas vara tillbaka
pa malet och resursutnyttjandet ska ha atergatt till en normal niva. |
en penningpolitisk avvagning som inte beaktar finansiella obalanser
valjs den bana som under den tredriga prognosperioden bést stabili-
serar inflationen kring 2 procent och resursutnyttjandet kring en
normal niva. Detta illustreras i diagram Al. For enkelhets skull visas
tva rantebanor: en hogre och en lagre. Den lagre réantebanan innebar
att inflationen méatt med KPIF hamnar ndrmare malet pa 2 procent (se
diagram A2). Dessutom normaliseras resursutnyttjandet — har illustre-
rat med arbetslésheten — snabbare (se diagram A3)."" Enligt denna
enkla principskiss framstar alltsa den lagre réntebanan som mest
lamplig.*

% se penningpolitiken i Sverige, 2010. Sveriges riksbank.

! Hur resursutnyttjandet ska métas &r i sig en svér fraga och Riksbanken anvander flera olika matt. For
enkelhetens skull anvéands fortsattningsvis arbetsloshetens avvikelse fran en langsiktigt hallbar niva, men
resonemanget galler dven fér andra matt pa resursutnyttjandet, exempelvis produktionens avvikelse fran en
langsiktigt hallbar niva.

12 Bortom prognoshorisonten antas att reporantan narmar sig en langsiktig nivé pa mellan 3,5 och 4,5 pro-
cent, samtidigt som inflationen och arbetslésheten gar mot 2 procent respektive en langsiktigt hallbar niva pa
mellan 5 och 7,5 procent.
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Nya penningpolitiska erfarenheter efter den finansiella krisen Diagram A4. Arbetslsheten vid hégre och Ligre

réantebana samt risk for oférdelaktigt scenario
Som ett resultat av den finansiella krisen har fragan om huruvida bortom prognoshorisonten
penningpolitiken ska ta hansyn till uppbyggnaden av finansiella oba- Procent
lanser aktualiserats, bade i Sverige och i omvérlden. Den flexibla |
inflationsmalspolitiken &r forenlig med att beakta finansiella obalan-
ser i de penningpolitiska besluten, eftersom sadana obalanser i for- 75 3
ldngningen riskerar att dventyra bade den realekonomiska stabilite- N
ten och inflationsstabiliteten.” | ett riktigt daligt scenario kan finansi- 50
ella obalanser inte bara leda till oférdelaktiga makroekonomiska
utfall utan dven medfora risker for den finansiella stabiliteten. Riks-
banken har inte bara som uppgift att framja prisstabilitet utan ocksa
"ett sakert och effektivt betalningsvdsende”, vilket vanligen tolkas Arl1 Ar2  Ar3 Bortom prognoshorisonten
som finansiell stabilitet.** — Hogre ranta

—— Légre ranta
En penningpolitisk avvigning med hénsyn till hushallens Ofrdelaktigt scenario
skuldsittning och risken for dalig maluppfyllelse pa lingre sikt Kiila: Riksbanken

Ett problem med den penningpolitiska avvdgningen utan hansyn till
finansiella obalanser ar att maluppfyllelsen pa kort sikt kan verka
god, samtidigt som man missar att finansiella obalanser byggs upp
som Okar risken for en dalig maluppfyllelse pa langre sikt. | en pen-
ningpolitisk avvagning som beaktar risker forknippade med hushal-
lens skuldsattning &r darfor en naturlig startpunkt att blicka bortom
den normala prognosperioden pa 3 ar. Sa langt fram gar det natur-
ligtvis inte att gora "prognoser” i meningen ett visst konjunkturfor-
lopp. Som en grov forenkling kan man tanka sig att ekonomin sa
langt fram kan befinna sig i tva olika lagen. Med en viss sannolikhet
befinner sig ekonomin i sin langsiktiga jamvikt, med en inflation pa
2 procent och ett normalt resursutnyttjande, och med en viss sanno-
likhet drabbas ekonomin av ett oférdelaktigt scenario férknippat
med hushallens skuldsattning, som har illustreras med hjalp av ar-
betsléshetens utveckling (se diagram A4)."® En lagre ranta skulle
kunna bidra till att oka riskerna, det vill sdga sannolikheten for att det
ofordelaktiga scenariot ska intraffa, och mojligen aven hur stora ef-
fekterna pa arbetslosheten och inflationen blir om scenariot intréffar.
| det samlade penningpolitiska 6vervéagandet stalls de kortsiktiga
effekterna av en viss rantebana mot de langsiktiga. For att fa ett kon-
kret exempel pa hur 6évervagandet fungerar behdver vi bland annat
svara pa foljande fragor. For det forsta: Vad for slags ofordelaktigt
ekonomiskt scenario relaterat till hushallens skuldséttning riskerar att
intraffa? For det andra: Hur kan penningpolitiken paverka risken for
att scenariot intraffar? Slutligen behdver — for de olika

™ Se till exempel Penningpolitiken i Sverige, 2010. Sveriges riksbank. Dar skrivs bland annat féljande: “En
penningpolitik med inflationsmal, dar vikt samtidigt laggs vid att stabilisera utvecklingen av realekonomin,
bidrar till en balanserad utveckling dven pa de finansiella marknaderna. Erfarenheten visar dock att tillgangs-
priser och skuldsattning &ven med en sadan politik ibland kan utvecklas pa ett satt som inte &r hallbart pa
langre sikt. Det kan innebéra risker for kraftiga priskorrigeringar i framtiden som i sin tur kan fa ogynnsamma
och allvarliga aterverkningar pa realekonomin och inflationen. Erfarenheten visar att det i férsta hand ar
fluktuationer i fastighetspriser och kreditvolymer som skapar problem. Denna typ av risker later sig inte alltid
enkelt siffersattas eller fangas i det normala analys- och prognosarbetet, men de kan éndé behéva végas in
vid de penningpolitiska besluten.”

 Se Riksbanken och finansiell stabilitet, 2013. Sveriges riksbank.

> Egentligen skulle ett oférdelaktigt scenario kunna intréffa dven inom den normala prognosperioden, alltsa
de narmaste 3 aren. D& kommer ekonomins utgangslage att ha betydelse for hur mycket inflationen avviker
fran inflationsmalet och resursutnyttjandet fran en normal niva. Skillnaden mellan de olika rantebanorna har
dock framforallt effekter pa riskerna pa langre sikt. Som ett forenklande antagande analyseras darfor risken
for ett oférdelaktigt forlopp bortom prognoshorisonten.
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Diagram A5. Schematisk skiss 6ver penningpolitisk
avvagning med hénsyn till hushallens skuldséttning

+ Inflation
+ Resursutnyttjande

Maluppfyllelse
under
prognosperioden

Penmr_\_gp_olltlska
avvagningar
Sannolikhet for
scenario
Skuldsattning

Konsekvenser av Forvantad

scenario: maluppfyllelse
inflation bortom

resursutnyttjande prognoshorisonten

Kalla: Riksbanken

Diagram A6. Reala bostadspriser i olika lander
Index, 1996 kvartal 1 = 100
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Kallor: Nationwide Building Society, NVM, SCB, Statistics
Denmark, Statistics Netherlands och Office for National Statistics

Diagram A7. Hushallens skuldkvot
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Kallor: Bank of England, Danmarks Nationalbank, Eurostat och
Riksbanken

rantebanorna — de bedémda effekterna bortom prognoshorisonten
vdgas mot effekterna under den normala prognosperioden. Dia-
gram A5 sammanfattar de olika beddmningar som behover goras i
en penningpolitisk avvdgning som tar hansyn till finansiella obalan-
ser.

Den forsta fragan som behdver besvaras ar alltsa vilket scenario
som riskerar att intraffa vid en hog skuldséttning hos hushallen.

Scenario baserat pa internationella erfarenheter

| Sverige har bostadspriserna och hushallens skuldsattning 6kat
mycket kraftigt sedan mitten av 1990-talet, och mer &n i flera av de
lander som har hamnat i stora problem de senaste aren i samband
med att bostadspriserna fallit kraftigt (se diagram A6 och A7).

Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmark-
naden, som publicerades varen 2011, visade att det fanns forklaringar
till de stigande svenska bostadspriserna i form av lagt bostadsbyg-
gande, sjunkande realrantor och stigande inkomster.'® Samtidigt
konstaterades i utredningen att priserna lag 6ver en langsiktig trend
och att ett framtida prisfall inte kunde uteslutas. En forklaring till
detta var att flera av faktorerna bakom uppgangen i bostadspriserna
befann sig pa historiskt onormala nivaer.

| utredningen konstaterades ocksa att ett prisfall pa den svenska
bostadsmarkaden, under vissa forutsattningar, skulle kunna ha rela-
tivt begrénsade effekter pa makroekonomin. Detta bygger dock pa
genomsnittliga samband mellan bostadspriser och makroekonomin i
Sverige. En faktor som betonades var svarigheten att ta hansyn till att
hushallens skuldsattning trendmassigt hade 6kat sedan mitten av
1990-talet. Konsekvenserna av ett bostadsprisfall skulle sannolikt bli
varre vid en hog skuldsattning bland hushallen.

Under de senaste aren har flera studier visat att en hog skuld-
sattning ger upphov till stérre negativa effekter pa ekonomin av bo-
stadsprisfall.'’

Ett satt att uppskatta vilka konsekvenser ett fall i bostadspriser
skulle kunna innebara for svensk ekonomi ar att bygga ett scenario
baserat pa internationella erfarenheter. Scenariot bygger pa genom-
snittliga makroekonomiska effekter fran ett antal episoder i OECD-
lander dar huspriser har fallit och skuldsattningen har varit h6g. Som
ytterligare jamforelser illustreras dven den genomsnittliga utveckl-
ingen i Danmark, Nederldnderna och Storbritannien under den sen-
aste finansiella krisen samt utvecklingen under den svenska
90-talskrisen.

Scenariot baserat pa de genomsnittliga forloppen kannetecknas,
utover kraftiga fall i priserna pa bostader, av att hushallens konsumt-
ion, investeringarna och BNP faller, medan arbetslosheten stiger.
Nominellt faller bostadspriserna med it genomsnitt cirka 10 procent,

18 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank.

%7 Se Hushallens balansrikning och den makroekonomiska bedémningen. Férdjupning i Penningpolitisk
rapport februari 2013. Sveriges riksbank, samt exempelvis IMF World Economic Outlook, april 2012, A. R.
Mian, K. Rao och A. Sufi (2011), "Household Balance Sheets, Consumption, and the Economic Slump”, Chicago
Booth Working paper, november 2011 samt K. Dynan. (2012) “Is A Household Debt Overhang Holding Back
Consumption?”, Brookings Papers on Economic Activity, varupplagan.



medan de reala huspriserna faller mer. Hushallens konsumtion faller
relativt kraftigt (se diagram A8). Nedgangen i bostadspriserna for
aven med sig att investeringarna minskar. Sammantaget leder vi-
kande efterfragan till ett fall i BNP (se diagram A9). Effekten pa ar-
betsmarknaden &r stor och arbetslosheten stiger patagligt, med som
mest cirka 5 procentenheter (se diagram A10).

Inflationen faller nagot i scenariot (se diagram All). Effekten pa
inflationen hénger dock delvis samman med véxelkursens utveckling.
De historiska episoder som utgor grunden for scenariot omfattar
lander och perioder med bade flytande och fast véaxelkurs och det
finns stor osakerhet om vad som skulle handa med inflationen.*®

Effekterna skulle kunna bli annorlunda i Sverige

De internationella erfarenheterna, illustrerade i ett scenario med
genomsnittliga forlopp, visar alltsa att konsekvenserna fér ekonomin
kan bli allvarliga av ett husprisfall vid en hég skuldsattning bland
hushallen. Effekterna ar storre an de effekter av ett bostadsprisfall i
Sverige som framkom i Riksbankens utredning om bostadsmark-
naden.” Hur tillampliga de internationella erfarenheterna &r pa den
svenska ekonomin beror pa flera faktorer. Som namndes tidigare
omfattar de internationella forloppen regimer med bade fast och
rorlig vaxelkurs, och en rorlig vaxelkurs 6kar givetvis penningpoliti-
kens mojligheter att parera de negativa effekterna pa ekonomin med
rantesdankningar. Historiskt har den svenska kronan férsvagats kraftigt
i tider av finansiell oro, vilket kan fa stora effekter pa inflationen. Men
oavsett om inflationen till syvende och sist sjunker eller stiger som en
effekt av bostadsprisfallet skulle osékerheten kring den framtida
inflationsutvecklingen patagligt 6ka, vilket i sig forsvarar mojligheten
att uppfylla inflationsmalet.

En annan viktig frdga &r hur den finansiella stabiliteten paverkas
av ett bostadsprisfall. De internationella foérloppen omfattar ocksa
regelratta bankkriser, vilket gor att effekterna pa ekonomin kan 6éver-
drivas. FOr Sveriges del talar mycket for att bankernas direkta kredit-
forluster pa bolan trots allt kan bli begransade.”® Daremot kommer
den svaga makroekonomiska utvecklingen antagligen att ge upphov
till kreditforluster i utldningen till foretag, pa grund av en sjunkande
efterfragan pa foretagens varor och tjanster. Svenska banker ar ocksa
i hog grad beroende av utldndsk marknadsfinansiering. Ett fall i bo-
stadspriserna riskerar att leda till ett minskat fortroende bland de
utlandska investerarna och att bankernas tillgang till finansiering blir
bade mer svartillganglig och dyrare. Detta kan i sin tur leda till dyrare
bolan for svenska konsumenter, vilket ytterligare bidrar till att for-
djupa konjunkturnedgangen.”*

8| diagrammet visas den kraftiga nedvéxling av inflationen som gde rum i samband med den svenska 90-
talskrisen. Krisen foregicks av en period med mycket hdg inflation pa éver 10 procent.

9 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank. Dar
analyseras konsekvenserna av ett 20-procentigt fall i de reala bostadspriserna.

% Se ocksa Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011. Sveriges riksbank samt
Hojda riskvikter for svenska bolan framjar den finansiella stabiliteten. Férdjupning i Finansiell stabilitet 2012.2.
Sveriges riksbank.

! Dessutom &r en stor andel av de svenska bolanen tagna till rérlig ranta, vilket 6kar hushallens exponering
mot ranteférandringar. Se till exempel Hojda riskvikter for svenska bolan framjar den finansiella stabiliteten.
Fordjupning i Finansiell stabilitet 2012:2. Sveriges riksbank.
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Diagram A8. Hushallens konsumtion i scenario med
husprisfall vid hog skuldsattning
Index, t = 100, kvartalsdata
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—— Scenario baserat pa genomsnittliga effekter
—— Genomsnitt Danmark, Nederldnderna och
Storbritannien
90-talskrisen i Sverige

Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederlanderna 2008 Kv 1 = t,
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1991 Kv3 = t.

Kallor: IMF och Riksbanken
Diagram A9. BNP i scenario med husprisfall vid hég

skuldsattning
Index, t = 100, kvartalsdata
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Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederldnderna 2008 Kv 1 = t,
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1990 Kv 3 = t.

Kallor: IMF och Riksbanken
Diagram A10. Arbetsléshet i scenario med

husprisfall vid hog skuldsattning
Forandring i procentenheter, kvartalsdata
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—— Scenario baserat pa genomsnittliga effekter
—— Genomsnitt Danmark, Nederlanderna och
Storbritannien
90-talskrisen i Sverige

Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederlanderna 2008 Kv 1 = t,
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1990 Kv 3 = t.

Kallor: IMF och Riksbanken
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Diagram AlLl. Inflationsutveckling i scenario med For Sveriges del finns ocksa ett antal andra faktorer som bade
husprisfall vid hoég skuldsattning
Férandring i procentenheter, kvartalsdata skulle kunna minska riskerna for ett fall i bostadspriserna och mildra
2 konsekvenserna av ett sadant. | flera av de lander dar bostadspriser
0 Q — X forst okat kraftigt for att sedan falla kraftigt har utvecklingen karakte-
5 riserats av att bytesbalansen som andel av BNP minskat under peri-
B oden med stigande bostadspriser, som ett resultat av lagt sparande
“ bland hushallen och en kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna.”’
% | samband med bostadsprisfallet har dessa férlopp reverserats: Hus-
hallen har 6kat sitt sparande patagligt, och ett dverutbud pa bosta-
* der har uppstatt, vilket hdmmat bostadsinvesteringarna. Detta ar
-10 dock inte ndgot som kannetecknar situationen i Sverige, dar bytesba-

t t+4 t+8 t+12 t+16 . . L. .
lansen uppvisat stora Overskott, vilket i sin tur ar en avspegling av att

—— Scenario baserat pa genomsnittliga effekter

= Genomsnitt Danmark, Nederlanderna och

Storbritannien hogt under flera ar. Hur mycket dessa faktorer minskar risken
90-talskrisen i Sverige

bostadsbyggandet varit lagt samtidigt som hushallens sparande varit

for — och konsekvenserna av — ett bostadsprisfall ar naturligtvis svart

Anm. Danmark 2008 Kv 2 = t, Nederlanderna 2008 Kv 1 = t, 23
Storbritannien 2008 Kv 1 = t och Sverige 1990 Kv 3 = t. att uppskatta.

Kallor: IMF och Riksbanken
Penningpolitikens effekter pa riskerna
Viska nu ga over till att analysera den andra fragan, hur paverkar
penningpolitiken risken for att ett oférdelaktigt scenario intréffar? For
att underlatta diskussionen delar vi upp fragan i tva delar. For det
forsta: Hur paverkas sannolikheten for och effekten av scenariot av
forandringar i hushallens skuldsattning? For det andra: Hur paverkas
hushallens skuldsattning av penningpolitiken?

Risken for scenariot paverkas av skuldsittningen

Det finns flera internationella studier av den forsta delfragan som
relaterar 6kningar av bostadspriser och hushallens skuldsattning till
sannolikheten for finansiella kriser. Dessa studier har visat att en
hogre skuldsattning hos hushall och foretag i forhallande till "trend”,
eller en hogre 6kningstakt &n normalt, kan 6ka sannolikheten for en
finansiell kris.** Men det ar givetvis svart att kvantifiera hur stora ef-
fekterna ar. Samtidigt har det visat sig att konsekvenserna av ett
bostadsprisfall blir véarre vid en hog skuldsattning bland hushallen.

2 Nederldnderna utgér ett undantag, genom att bytesbalansen uppvisat éverskott och bostadsbyggandet
varit relativt lagt dren fore den stora korrigeringen av bostadspriserna.

2 Se till exempel IMF, World Economic Outlook, oktober 2009 samt Armelius, Hanna och Dillén, Hans, Sam-
bandet mellan hushallens sparande och husprisfall. £konomisk kommentar nr 4, 2011. Sveriges riksbank.

2 Se M. Schularick och A.M. Taylor (2012), “Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and
Financial Crises, 1870-2008", American Economic Review 102, s. 1029-61. Dér visas att en procentenhets hgre
okningstakt i utlaningen till hushall och foretag under en 5-arsperiod 6kar sannolikheten for en finansiell kris
med knappt 0,5 procentenheter.



Reporintans effekt pa hushallens skuldsittning en viktig del av
bedémningen

Nar det galler den andra delfragan — det vill sdga hur stor effekt pen-
ningpolitiken har pa hushéllens skuldsattning — tyder modellskatt-
ningar av det kortsiktiga sambandet mellan reporantan och hushal-
lens skuldsattning pa att effekterna i genomsnitt kan vara relativt
sma.” Men skattningar av kortsiktiga samband riskerar att under-
skatta de sammantagna effekterna av reporantan pa skuldsattningen.

Ett exempel pa nar dessa modellskattningar kan underskatta
penningpolitikens effekter ar om hushallens férvantningar pa den
framtida penningpolitiken paverkas sa att hushallen 6verskattar hur
lange réantan kommer att vara lag. Rékneexempel indikerar att om
den reala bolanerantan permanent blir lagre skulle effekterna pa
skuldsattningen kunna bli betydande.”

Férvantningar pa reporantan och borantan tenderar att dikteras
av det rddande ranteldget, vilket tyder pa att ldga rantor i nulaget
upplevs som relativt bestaende (se diagram A12 och A13). De framsta
riskerna forknippade med en lag reporénta skulle alltsa kunna vara
att hushallen férvantar sig att denna ska vara bestaende och darfor
okar sin skuldsattning pa ett ohallbart sitt.”” Nedgangen i de langsik-
tiga reporanteférvantningarna har dock sammanfallit med en viss
nedgang i de langsiktiga inflationsférvantningarna (se diagram 3:30)
och den forvantade realrantan har darfor minskat ndgot mindre.

Det &r viktigt att framhalla att reporantan inte ar det enda tank-
bara eller nédvéandigtvis det mest effektiva verktyget for att paverka
hushallens skuldsattning. Atgarder inom andra politikomréden maste
ocksa Overvagas i situationer da hushallens skuldsattning riskerar att
bli for hog.

Risken for ett oférdelaktigt scenario langre fram maste vigas
mot maluppfyllelsen under prognosperioden

| denna fordjupning har tva penningpolitiska alternativ illustrerats: en
lagre och en hogre rantebana. Under den vanliga 3-ariga prognospe-
rioden ger den lagre rantebanan en battre forvantad maluppfyllelse i
termer av inflation och resursutnyttjande. Genom att en lagre rante-
bana kan bidra till 6kad skuldsattning okar den dock ocksa risken for
ett ofordelaktigt scenario bortom prognoshorisonten, till exempel i
form av ett husprisfall vid en hog skuldsattning bland hushallen.
Detta scenario innebéar stora forluster i termer av bland annat 6kad
arbetsloshet, som i sig ocksa kan forvarras av en hog skuldsattning i
utgangslaget.

% Sadana skattningar indikerar att 1 procentenhets lagre styrrénta under ett r, och som gradvis gér tillbaka,
ger upphov till cirka 4 procentenheters hogre skuldsattning som andel av den disponibla inkomsten. Liknande
skattningar av sambandet mellan bostadspriser och reporantan visar ocksa sma effekter; se Riksbankens
utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, kapitel 2.1.

2 Rakneexemplen visar att om den reala bolénerintan permanent blir 1 procentenhet lagre skulle hushallens
skuldsattning som andel av disponibel inkomst kunna bli upp till 25 procentenheter hogre, alltsa en avsevard
effekt. Detta ar berdknat med en allman jamviktsmodell fér den svenska bostadsmarknaden; se Walentin, Karl
och Sellin, Peter (2010), Housing Collateral and the Monetary Transmission Mechanism. Working Papernr 239.
Sveriges riksbank

7 studier tyder dven pa att forvantningarna pa bostadspriserna dikteras av den senaste tidens prisutveckling;
se till exempel K. Case, R.J. Shiller och A. Thomson (2012), “What Have They Been Thinking? Home Buyer
Behavior in Hot and Cold Markets”, NBER Working Paper No. 18400
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Diagram A12. Rinteférvantningar bland hushall
avseende rorlig borédnta 5 ar framat i tiden
Procent

NA \
/
S~ A \/\QM
._/
10 11 12 13

—— Rorlig borénta, utfall
—— Rorlig borénta, férvantningar pa 5 ars sikt

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall for den langsiktiga
nivan pa den rérliga boréntan. Intervallet baseras pa dels ett
intervall for den langsiktiga reporantan pa 3,5-4,5 procent, dels
ett intervall for skillnaden mellan en treméanaders boréanta och
reporénta pa 1,7-2 procentenheter.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram A13. Réanteférvantningar bland
penningmarknadsaktérer avseende reporintan 5 ar
framat i tiden

Procent
A
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—— Reporanta, utfall
—— Reporéanta, férvantningar pa 5 érs sikt

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall for den langsiktiga
nivan pa reporantan pa 3,5-4,5 procent.

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken
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Att penningpolitiken beaktar finansiella obalanser innebar darfér
att valet mellan de tva rantebanorna i detta fall blir en avvagning
mellan maluppfyllelsen pa kort och lang sikt: Inflationens avvikelse
fran 2 procent och arbetsloshetens avvikelse fran en normal niva
under den normala 3-arsperioden vags mot den férvantade utveckl-
ingen bortom prognoshorisonten (se diagram A5).

Svara penningpolitiska avvigningar utan enkla svar

| den penningpolitiska bedémningen maste alltsa flera svara fragor
analyseras. Vilken typ av ofordelaktigt scenario skulle en hég skuld-
sattning kunna leda till? Med hur mycket bidrar en minskning av
hushallens skuldsattning till att minska risken for det ofordelaktiga
scenariot, och hur mycket mindre blir effekterna pa ekonomin vid en
lagre skuldsattning om scenariot anda skulle sla in? Vilka effekter har
penningpolitiken pa hushallens skuldsattning? Slutligen: Hur ska
vinster pa kort sikt vdgas mot minskade risker pa langre sikt?

En ytterligare fraga ar hur langsiktiga inflationsférvantningar pa-
verkas. Ett syfte med att ta hansyn till den langre sikten ar att
maluppfyllelsen for inflationen dven pa langre sikt ska vara god. Det
bor leda till att lAngsiktiga inflationsférvantningar fortsatt ar val for-
ankrade vid inflationsmalet.

| den slutliga penningpolitiska avvagningen maste alla dessa
fragor analyseras i ett sammanhang, och valet mellan olika réanteba-
nor ar inte sjalvklart eller enkelt.

Atgirder inom andra politikomraden kan underlitta
avvagningarna i penningpolitiken

| den man som penningpolitiken kan paverka hushallens skuldsatt-
ning kan den aven bidra till att minska de langsiktiga riskerna for
ekonomin. Men penningpolitiken kan inte ensam hantera dessa ris-
ker. Atgarder inom andra politikomrdden méaste ocksd évervégas.
Inom den sa kallade makrotillsynen erbjuds flera skraddarsydda verk-
tyg som skulle kunna vara mer effektiva an reporantan for att hantera
risker forknippade med hushallens skulds&ttning, exempelvis bolane-
tak, sektorsvisa kapitalkrav, amorteringskrav och hojda riskvikter pa
bolan. Flera externa observatorer har papekat behovet av sddana
atgarder i Sverige.”® Det ar darfor angeléget att ett ramverk for mak-
rotillsynen sa fort som mojligt kommer pé plats i Sverige. Atgarder
inom andra politikomraden skulle kunna minska behovet av att ta
hansyn till hushallens skuldsattning i rantebesluten och underlétta
avvagningarna i penningpolitiken.

2 rSweden — 2013 Article IV Consultation: Concluding Statement of the Mission”, IMF, 31 maj, 2013.
“Council Recommendation (COM(2013) 377 final)", European Commission, 29 maj, 2013.
“Recommendation of the ESRB of 4 April 2013 on intermediate objectives and instruments of macro-
prudential policy (ESRB/2013/1)", ESRB, 20 juni, 2013.

“Economic Survey of Sweden”, OECD, 2012.
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