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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 2 juli beslutade Riksbankens direktion att ldta reporéntan
ligga kvar pa 1,0 procent och att [dmna reporéntebanan ( stort sett ofdrdndrad.

Vid motet konstaterades att den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvarlden i stort
sett varit i linje med Riksbankens prognos i den penningpolitiska uppfoljningen i april.
Direktionen noterade att konjunkturutsikterna i omvarlden sag olika ut i olika delar av varlden,
men for varlden som helhet vantas en successiv forbattring under de narmaste aren. BNP-
tillvaxten i Sverige vantas vara lagre an normalt under 2013 for att sedan stiga under 2014 i takt
med att efterfragan i omvarlden tar fart. Da vantas dven en férbattring pa arbetsmarknaden.
Diskussionen berdrde aven tudelningen i den svenska ekonomin, med svaga investeringar och
svag export, men med starkare hushall. Hushallen har haft en god inkomstutveckling, vilket har
lett till en 6kad konsumtion och stigande bostadspriser. Slutligen berérde diskussionen den
hoga skuldsattningen hos svenska hushall, ur savél ett internationellt som historiskt perspektiv,

vilket ansdgs gora ekonomin mer sarbar for stérningar.

Direktionen var enig om att penningpolitiken behdvde vara fortsatt expansiv mot bakgrund av
den laga inflationen. En majoritet pa fyra ledamoter bedomde dérmed att det var lampligt att
lata reporantan ligga kvar pa 1 procent till andra halvaret 2014 for att pa sa satt ge fortsatt
draghjalp at ekonomin och bidra till att inflationen stiger mot malet. Man ansag aven att en
rantebana som var i stort sett oférandrad jamfort med den penningpolitiska uppfoljningen i
april var rimlig eftersom att ny information sedan dess i stort sett varit i linje med férvantan.
Arbetslosheten ar uppreviderad i prognosen, men synen pa resursutnyttjandet ar i princip
ofdrandrad i och med att en stor del av uppgangen i arbetsloshet beror pa att arbetskraften i

hogre grad kommer att besta av grupper som beddms sta langre ifran arbetsmarknaden.

Man noterade att en lagre rantebana visserligen skulle kunna leda till att inflationen nadde
malet lite tidigare, men samtidigt skulle den 6ka pa skuldsattningen och darmed &ka riskerna
for den ekonomiska utvecklingen pa sikt. Majoriteten ansag darfor att den aktuella
repordntebanan var en rimlig avvagning eftersom den innebar att inflationen och realekonomin
stabiliseras mer kortsiktigt samtidigt som den beaktar mer ldngsiktiga risker férknippade med

hushallens skuldsattning.

Tva ledamoter ansag att det fanns utrymme att sénka reporantan till 0,75 procent och att lata
den ligga kvar pa den nivan till och med andra kvartalet 2014. Darefter foresprakade de bada

ledamoterna nagot olika hojningstakter. De bedomde att en sddan penningpolitik skulle fora

inflationen snabbare till malet samtidigt som resursutnyttjandet skulle bli mer balanserat. Den
skulle darfor forbattra ekonomins férutsattningar att klara av framtida stérningar och aven

eventuella risker kopplade till hushallens skuldsattning.

Pa motet diskuterades ocksa repordntans framtida utveckling. Det fanns olika uppfattningar om

sannolikheten for hojningar eller sankningar i nartid dven inom majoriteten.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Fredrik Wallin fran avdelningen for penningpolitik inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Volatiliteten har okat till foljd av
osdkerhet om hur centralbankerna kommer att bedriva penningpolitik framd&ver. Det ror
framfor allt tidpunkten for nér Federal Reserve ska minska sina manatliga obligationskop.
Sedan det penningpolitiska métet i april har statsrdntor i Sverige, Tyskland och USA stigit.
Roérelsen var som storst direkt efter Federal Reserves senaste moéte, sedan dess har
rantorna fallit tillbaka ndgot. Aktiemarknaderna har sedan det penningpolitiska métet i
april uppvisat relativt stora rorelser och aktiepriserna ligger nu i Sverige, euroomradet och
USA pa en nadgot hogre niva. Den svenska kronan méatt med KIX har férsvagats sedan
april. Enligt sdval marknadsprissattning som enkatsvar och marknadsanalyser véntas
reporantan lamnas oférandrad vid dagens méte. En forsta rantehojning fran dagens niva

vantas inte forran om ungefar ett ar.

Tor Johansson fran avdelningen for finansiell stabilitet redogjorde for priset pa kreditrisk
for banker och stater i euroomradet. Volatiliteten pa svenska aktie-, valuta- och

rantemarknaden har stigit ndgot, men ligger kvar pa laga nivaer.

Marianne Nessén, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod av
en majoritet av direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid moten den 11, 17 och 25 juni. Pa ett méte med direktionen

den 27 juni diskuterades texten i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Sammantaget har ny information som inkommit sedan det penningpolitiska moétet i april
i stort varit i linje med den bedémning som gjordes da. Nar det galler omvérlden var
bade tillvaxt och inflation ndgot ldgre an vantat under forsta kvartalet och prognoserna
for 2013 ar nagot nedreviderade. Utsikterna for en fortsatt aterhamtning i USA &r dock
goda och euroomradet forbattras fran ldga nivaer. Sammantaget véntas tillvaxten i

omvarlden forbattras successivt, aven om férutsattningarna ar olika for olika regioner.

For svensk del var tillvaxten hdgre dn vantat under forsta kvartalet, vilket dock delvis
berodde pa tillfalliga lagereffekter. Enligt prognoserna i utkastet till penningpolitisk
rapport beddms tillvaxten dock bli lagre de narmaste kvartalen. Darefter bedéms

tillvéxten gradvis ta fart nér den internationella efterfrdgan starks.

Sysselsattningen fortsatter att stiga. Prognosen for arbetslosheten har dock paverkats av
en ny befolkningsprognos frdn SCB som innebér att befolkningen vantas vaxa snabbare
an tidigare. Darmed revideras prognoserna for savél arbetskraften som arbetslosheten
upp. Upprevideringen av arbetslosheten beror pa att arbetskraften i hdgre grad kommer

att bestd av grupper som beddms sta langre fran arbetsmarknaden.
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§2.

Svensk inflation har varit ldg under en langre tid och var lagre an prognostiserat i april
och maj. | takt med att konjunkturen forbattras vantas féretagen kunna hdja sina
prispaslag samtidigt som importpriser och arbetskostnader stiger. Samtidigt vantas
effekterna av den tidigare kronforstarkningen klinga av. KPIF-inflationen vantas darmed
stiga och na 2 procent under 2015. KPI-inflationen stiger snabbare och 6kningstakten i
KPI vantas uppga till cirka 2 procent i slutet av 2014 och ligga néara 3 procent i slutet av
prognosperioden.

Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst ar pa en hég niva. Jamfort med

bedomningen i april r dock skuldkvoten nagot lagre. Det beror pa nya utfall for bade
skulder och disponibla inkomster. Skulderna var lite lagre &n vantat forsta kvartalet i ar
medan hushallens disponibla inkomster var hogre. | slutet av prognosperioden véntas

hushallens skuldkvot uppga till nastan 176 procent.

Reporantebanan ar i stort sett ofdrandrad jamfért med bedomningen i april. Reporantan
vantas vara oférandrad pa 1 procent fram till andra halvaret 2014, och stiger déarefter
successivt till 2,8 procent tredje kvartalet 2016. Denna réntebana beddms stimulera den
ekonomiska utvecklingen sa att KPIF-inflationen nar 2 procent, men tar samtidigt hdnsyn
till de risker som éar forknippade med hushallens hoga skuldsattning. Skulle reporantan
behova dndras den narmaste tiden ar det nagot mer sannolikt att den sénks an att den
hojs, vilket hanger samman med det laga inflationstrycket och den fortsatt osékra

utvecklingen i euroomradet.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sdga att hon stallde sig bakom
beskrivningen av utsikterna for svensk ekonomi och utvecklingen i omvarlden som
presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Utvecklingen i omvérlden ar fortsatt
osaker, men en successiv aterhdmtning, om &@n en ldngsam sadan, tyckte Ekholm framstod
som den mest rimliga prognosen. Svensk ekonomi tycks ha utvecklats positivt under den
senaste tiden, dven om tillvaxten véntas bli svag i ar. Detta &r i linje med den utveckling

som beskrevs i den penningpolitiska uppféljningen i april.

Men Ekholm stallde sig inte bakom forslaget till rantebana i utkastet till penningpolitisk
rapport. Liksom i april ansdg hon att en lagre ranta ar att foredra och hon foresprakade
liksom da en sé@nkning till 0,75 procent. Skalet var detsamma som i april: med inflation
ldangt under malet och en arbetsloshet som ar hdgre an vad som kan anses vara en
langsiktig jamvikt ansag hon att det var motiverat med en starkare penningpolitisk
stimulans. Med en lagre reporanta vantas inflationen komma upp till 2 procent snabbare
och arbetsldsheten bli lagre, vilket visas av analysen av alternativa scenarier for

reporantan i slutet av kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk rapport.
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Ekholm menade att det i utkastet till penningpolitisk rapport var tydligare an tidigare att
motivet for att inte sdnka rantan var att en rantesdankning beddms 6ka riskerna
forknippade med hushallens skuldsattning sa pass mycket att det ar vart att halla rantan
oforandrad. Hon tyckte att det var bra att denna avvagning gors tydligare, dven om det
fortfarande ar oklart exakt hur den ser ut. Det resonemang som fors i en foérdjupningsruta
kring principerna fér hur penningpolitiken kan ta hansyn till hushallens skuldsattning
inom ramen for ett flexibelt inflationsmal ar ett viktigt forsta steg mot att tydliggora hur
avvagningen ser ut. Dédrmed &r det ocksa ett viktigt steg mot att géra penningpolitiken

tydligare och mer férutsagbar.

Men Ekholm betonade att det finns andra risker an de som forknippas med hushallens
skuldsattning som direktionen behover beakta. Ett viktigt skal till varfér hon tyckte att det
var viktigt att sanka rantan trots en forhallandevis lag ranteniva i utgangslaget och en
konjunkturfas som man typiskt sett inte forvantar sig rantesankningar i ar att det finns
risker med att inflationen blir for ldg. KPIF-inflationen har legat under 2 procent i princip
sedan borjan av 2011, det vill saga i 2,5 ar. Under dessa 2,5 ar har Riksbankens prognoser
alltid varit att KPIF-inflationen ska komma upp till 2 procent under prognoshorisonten.
Men istallet for att komma upp och narma sig 2 procent har den glidit ner och ar nu
nagra tiondelar under 1 procent. Ekholm papekade att ett skal till detta var att
konjunkturen ovantat kom att férsvagas under 2011. Men det kan naturligtvis komma
oférutsedda konjunkturforsvagningar ocksa under de kommande tre aren, som utgor
Riksbankens prognoshorisont. Det kan komma en ny period med en apprecierande krona
eller en period med lag inflation i omvarlden. Allt detta &r faktorer som démpar den
svenska inflationen. Fragan ar vad som hander i sa fall nar inflationen { utgangslaget ar sa
lag. For Ekholm framstod det som viktigt att halla ett respektavstand till laget nar
prisnivan inte 6kar alls sa att man garanterat undviker risken att hamna i regelratt
deflation. Nu har kronan férsvagats en del i samband med den allra senaste tidens dkade
turbulens pa de finansiella marknaderna och det innebar att trycket nedat pa inflationen

démpas nagot. Men det &r svart att veta hur bestaende denna utveckling ar.

Ekholm papekade vidare att férvantningarna spelar stor roll for inflationsutvecklingen.
Budskapet i utkastet till penningpolitisk rapport ar att inflationsférvéntningarna pa lang
sikt ar val forankrade. Forvantningarna pa 5 ars sikt ligger ocksa enligt Prosperas
undersdkning pa eller nara 2 procent. Samtidigt finns det tecken pa att
inflationsférvantningarna har fallit pa kortare sikt. Dessutom tyder
inflationskompensationen i statsobligationer s som den kan utldsas av rantor pa
nominella och reala obligationer pa nagot fallande inflationsforvantningar pa lang sikt. Sa
hon menade att det inte var helt uppenbart vilka slutsatser man ska dra om

inflationsférvantningarna.

Dessutom kan lag inflation utgora ett problem oavsett om inflationsforvantningarna

glider ner eller om de forblir férankrade i ett lage déar inflationen vantas férbli under
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malet under lang tid. Om inflationsforvantningarna glider ner blir det svart att fa upp
inflationen mot malet. Om de forblir forankrade vid 2 procent sa kan kostnaden i termer
av arbetsloshet av att inte nd upp till 2 procents inflation bli hég, nagot som Lars E.O.
Svensson pekat pa i sina analyser av den langsiktiga inflationstakten.

Ekholm tyckte att resonemanget i férdjupningsrutan om hur penningpolitiken kan ta
hansyn till risker férknippade med hushallens skuldsattning klargjorde att man maste ta
stallning till dels hur man tror att reporantan paverkar hushallens skuldsattning, dels hur
denna skuldséattning paverkar risken for en situation dar bostadspriserna faller kraftigt
och hushallen reagerar med att 6ka sparandet pa ett satt som gor att
konsumtionstillvaxten blir lag under en lang period. Hennes uppfattning, baserat pa vad
Riksbanken hittills har lyckats utreda om dessa olika delfragor, var att féréandringar av
reporantan i storleksordningen en kvarts eller en halv procentenhet knappast kan ha en
tillrackligt stor effekt pa skuldsattningen for att pa ndgot vasentligt satt paverka risken for

att ett prisfall pa bostader ndgon gang i framtiden ska leda till en utdragen ldgkonjunktur.

Ekholm holl med om att det kunde vara sa att en generellt lag réanteniva under lang tid
bidrar till att 6ka risken fér en sddan utveckling. Madnga lander som har rekordlaga réntor
och har haft det de senaste aren ar lander dar priserna pa bostader fallit drastiskt och
hushallen reagerat med att dra ned pa skuldsattningen. Laga rantor i ett sadant lage
riskerar knappast att uppmuntra éverdriven skuldsattning utan hjalper hushallen att
sanera sina balansrakningar. | Sverige ar dock situationen annorlunda, eftersom
bostadspriserna har har varit forhallandevis stabila de senaste aren. Da finns kanske
anledning till oro 6ver att ett lagt ranteldge under en langre tid - i sig motiverat av
foretagens pressade ldge och déampade investeringsvilja - bidrar till en skulduppbyggnad

som skapar problem i framtiden.

Men Ekholm menade att det problemet inte kan l&sas genom att halla réntan ganska,
bara inte valdigt, ldg under lang tid. Da riskerar man att skulderna @nda blir héga
samtidigt som ekonomin préglas av fundamentala obalanser darfor att bade inflationen
och resursutnyttjandet ar for ldga. | det laget trodde hon att det ar mindre riskfyllt att
gobra vad man kan for att f& makroekonomin i balans relativt snabbt. Det skapar
forutsattningar for att kunna héja réantan inom en nagorlunda snar framtid, vilket kan vara
viktigt for att dampa skulduppbyggnaden. Dessutom trodde hon att ett fall i priserna pa
bostader riskerar att stalla till med betydligt storre oreda om arbetsldsheten redan ar hog

och inflationen néra noll jamfoért med om ekonomin huvudsakligen ar i balans.

Vidare tyckte Ekholm att man ocksa maste ta stallning till fragan om hur foérandringar i
skuldsattningen paverkar risken for ett negativt makroekonomiskt scenario, utlost av
fallande bostadspriser. Prognosen for hushallens skuldkvot har reviderats ned med nagon
procentenhet jamfort med i den penningpolitiska uppféljningen i april, baserat pa utfall.
Nu vantas skuldkvoten véxa till knappt 176 procent kring arsskiftet 2015-2016 jamfort
med 177 procent i beddmningen i april. Enligt hennes beddmning, utifrdn de kortsiktiga
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samband mellan reporanta och skuldkvot som redovisas i den tidigare namnda
fordjupningsrutan i utkastet till penningpolitisk rapport, sa skulle en sankning med 0,25
procentenheter som ligger kvar i ett ar vantas medfdra en skuldkvot som bara ar cirka en
procentenhet hogre, det vill séga samma niva som i den penningpolitiska uppfoljningen i
april. Det skulle alltsd inneb&ra samma risk for ett negativt makroekonomiskt scenario
som i prognosen i april. Eftersom nedrevideringen av skuldkvoten inte har lett till en
nedreviderad rantebana sa tyckte Ekholm att det var rimligt att dra slutsatsen att
sambandet mellan skuldsattningen och risken for ett negativt makroekonomiskt scenario
beddms vara nagonting mer komplext én att marginella forandringar i det ena leder till
marginella forandringar i det andra. Men for att penningpolitiken ska kunna bli ordentligt
forutsagbar sa kravs ett tydliggorande hur detta samband antas se ut. Hon tyckte att det
var viktigt att Riksbanken publicerar detta framdver.

Istéllet for huvudscenariots rantebana forordade Ekholm en sdnkning med 0,25
procentenheter som ligger kvar till och med andra kvartalet 2014, for att sedan successivt
stiga. For att beddéma hur snabbt reporédntan kan véntas stiga och vilken niva den kan
vantas ligga pa i slutet av prognoshorisonten menade Ekholm att man behover ta
stallning till hur man tror att utlandska styrrantor ska utvecklas, eftersom reporantan
knappast kan avvika mycket fran utléndska styrréntor utan att det far starka effekter pa
vaxelkursen. Prognosen for utlandska styrrantor och penningpolitiska férvantningar
baserade pa implicita terminsréntor ligger ganska néara varandra — pa kort horisont har de
penningpolitiska forvéntningarna, matt med implicita terminsrantor, fér ovanlighetens
skull legat 6ver prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport den allra senaste tiden.
Men i prognosen stiger utldndska styrrantor snabbare an férvantningarna enligt
terminsprissattningen, vilket tyder pa att prognosen kan dverskatta hur snabbt dessa
rantor kommer att stiga. Profilen pa Riksbankens egen reporéantebana spelar roll for
Riksbankens prognos fér KPI-inflationen. Ekholm poangterade att det var just nér det
galler reporanteprognosen och prognosen fér KPI-inflationen (som inkluderar hushallens
bostadsrantor) som Riksbanken far daligt betyg i olika utvarderingar av prognosférmagan
jamfort med andra. For Riksbankens rykte som prognosmakare ar det alltsa viktigt att
aven fa till svansen pa rantebanan ratt. Hennes beddmning var att den stiger val snabbt i
ljuset av vad man kan férvanta sig nar det galler omvarldens penningpolitik, trots den
nedrevidering av reporantebanan som gjordes férra gdngen och trots det uppstall som
skett i omvarldens implicita terminsrantor under den senaste tiden. Darfor férordade hon
en bana som stiger till en ndgot lagre niva an huvudscenariots rantebana, narmare
bestamt till ungefar 2,25 procent i slutet av prognoshorisonten. Enligt simuleringar med
makromodellen Ramses ger denna bana en battre maluppfyllelse for inflation och

arbetsloshet jamfort med huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon delade de

beddmningar som gjordes i utkastet till penningpolitisk rapport bade vad galler

6 [25]



utvecklingen i omvarlden och i Sverige. Utvecklingen efter det penningpolitiska motet i
april har i stora drag foljt de prognoser som gjordes da aven om det finns avvikelser.
Hennes beddmning var att penningpolitiken behover vara fortsatt expansiv for att stodja
svensk ekonomi och for att inflationsmalet pa 2 procent ska nas. Hon stodde darfor
forslaget om att lata reporantan vara kvar pa 1 procent och den foreslagna

reporantebanan.

af Jochnick noterade att BNP-tillvaxten i omvarlden sammantaget matt pa det satt som ar
mest relevant for svensk ekonomi, det vill sdga KIX-vagt, vantas bli ganska svag i ar och
hon stédde beddémningen att den forbattras successivt framover. Hon papekade att under
2012 hade direktionen varit oroliga 6ver aterhamtningen i USA och det fiskala stupets
effekt pa amerikansk ekonomi. Denna oro har nu stillats eftersom tillvaxten aterhamtar

sig och effekterna av det fiskala stupet blev hanterliga.

af Jochnick menade att det dock finns nagra osakerhetsfaktorer i den globala ekonomin
som fortjanade uppmarksamhet. P4 de finansiella marknaderna har det skett stora
rorelser pa senare tid. Marknadsaktorernas oro har paverkats av osakerhet om nar och i
vilken omfattning man i USA pabdrjar en “exit” frdn en mycket stimulerande
penningpolitik. Till det kommer svarigheten att bedoma effekterna pa den kinesiska
ekonomin av problemen i den kinesiska banksektorn. Det &r svart att idag ta stéllning till
vad konsekvenserna blir pa sikt av dessa osakra faktorer, vilket bidrar till att

prognososakerheten ar hog.

Eftersom Sverige ar beroende av att tillvéxten i euroomradet tar fart ar det av sarskilt
intresse att folja de matt och steg som nu tas dar. Jamfort med laget for ett ar sedan har
ett antal atgarder vidtagits, vilket bidragit till att inte minst de finansiella marknaderna
fungerat béattre och att rantorna i problemlanderna kommit ner till lagre nivaer.
Aterhamtningen i euroomradet gar dock ldngsamt och det &terstar en hel del innan
utvecklingen kan anses vara mer langsiktigt hallbar. Enligt af Jochnick aterstod
nedatrisker i euroomradet. Dessa ar framst relaterade till att euroldanderna inte tillrackligt
snabbt och fullddigt genomfor de reformer som behdvs och att tillvaxten darmed inte

kommer igang.

Hon pdpekade att hennes beddmning var att den framtida utvecklingen ser ganska olika
ut mellan olika lander i euroomradet. Vid en beddmning av utvecklingen i euroomradet
var det darfor, enligt henne, viktigt att sarskilt folja de lander som ar av stor betydelse for
svensk export. Hon menade att det till exempel ur svensk synvinkel var positivt att det gar
relativt sett battre for Tyskland &n for andra euroldnder som ar mindre betydelsefulla for
svensk handel. Den tyska exporten verkar ocksa sakta dterhamta sig som en foljd av den
globala dterhamtningen och av en bra anpassningsformaga till efterfragan fran bland
annat tillvaxtlander. Sammantaget var hennes bedémning att det finns nedatrisker for
euroomradet, men att det ocksa finns positiv information som stédjer bedémningen att

tillvéxten i eurozonen kommer att vanda uppat 2014.
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af Jochnick konstaterade att utvecklingen i Sverige sedan det penningpolitiska beslutet i
april i stora drag hade foljt den prognos som Riksbanken gjorde da. Ekonomin &r, som
beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport, tudelad dar export och investeringar ligger
pa fortsatt laga nivaer. Det finns dock tecken pa en vandning i industrikonjunkturen, vilket

syntes senast i juni manads inkopschefsindex.

Hushallen okar daremot sin konsumtion. Konsumtionsékningen beror pa att hushallen nu
ar positiva bade till sin egen ekonomi och till svensk ekonomi, samtidigt som
inkomsterna 6kar. Hushallens framtidstro har ocksa paverkat utvecklingen pa
bostadsmarknaden. Huspriserna ar pa vag upp och skuldsattningen okar. Det laga
ranteldget har ocksa bidragit till denna utveckling. af Jochnick papekade att en viss
6kning i de bostadsrantor som hushallen méter kunde skdnjas, vilket kunde démpa
efterfrdgan pa lan. Hon ville dterkomma till sin syn pa hushallens skuldsattning senare i
diskussionen.

af Jochnick papekade att Sverige har haft lag inflation under en langre tid. Det har dels
handlat om svag importerad inflation till foljd av ldga internationella priser och en stark
krona, dels svag inhemsk efterfrdgan och gt resursutnyttjande. af Jochnick menade att
det darfor var rimligt att halla kvar reporéntan pa dagens laga niva under ungefar ett ar.
Hon delade synen att den svenska tillvaxten kommer att ta fart gradvis nar den
internationella efterfrdgan starks. Hon menade vidare att den inhemska efterfrdgan
kommer att 6ka nar arbetsmarknaden aterhamtar sig, sysselsattningen stiger snabbare
och arbetsldsheten minskar. Nar konjunkturen borjar forbattras vantas importpriserna 6ka
och arbetskostnaderna stiga snabbare. Dessutom véntas foretagens prispaslag bli hogre.

KPIF-inflationen stiger da och nar malet pa 2 procent under 2015.

Vice riksbankschef Per Jansson stallde sig bakom bade makroprognosen och
penningpolitiken som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Han anférde att
det som varit avgorande for hans syn pa penningpolitiken precis som tidigare hade varit
avvagningen mellan behoven av att & ena sidan mer kortsiktigt stimulera konjunkturen
och bidra till att inflationen stiger och & andra sidan mer ldngsiktigt beakta riskerna med
hushallens héga skuldsattning. Han menade att det handlar om att gasa lagom sa att det
sakerstalls att den makroekonomiska utvecklingen inte bara ser hygglig ut pa kort sikt
utan ocksa blir hallbar mer langsiktigt. Jansson tyckte att de hér principerna for
penningpolitiken beskrevs pa ett fortjanstfullt satt i en fordjupningsruta i utkastet till

penningpolitisk rapport, och han hoppades att manga skulle ldsa den.!

Jansson konstaterade att det blev mer komplicerat att resonera kring penningpolitiken pa

det hér sattet jamfort med att strava efter att snabbt pressa upp inflationen mot malet.

! Se fordjupningsrutan “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen”, Penningpolitisk rapport juli
2013, Sveriges Riksbank, sid 42. Dessa fragor diskuteras ocksa i Per Jansson (2013), "Perspektiv pa Riksbankens
penningpolitik”, tal vid SNS, Stockholm juni 2013.
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For att penningpolitiken ska bli forutsagbar och begriplig ar det darfor viktigt att vara sa
tydlig som mojligt nér det galler att forklara pa vilket satt den forda politiken bedoms
vara rimlig i ljuset av de ingadende faktorerna som paverkar avvagningen. Han avsag
darfor att i sitt inldgg fortydliga hur han sag bade pa den mer kortsiktiga ekonomiska
utvecklingen och pa de mer langsiktiga riskerna forknippade med hushallens skulder

jamfort med bedomningen i april.

BNP-tillvéxten for forsta kvartalet foll ut en hel del battre an vad Riksbanken och i stort
sett alla andra bedémare hade raknat med. Den sasongsrensade tillvaxten landade pa 0,6
procent jamfort med det fjarde kvartalet i fjol, vilket ar ungefar dubbelt s hégt som
vantat i den penningpolitiska uppféljningen i april. Studerar man foérsérjningsbalansens
olika komponenter &r dock utvecklingen inte odelat positiv. Bdde export- och
investeringsutvecklingen var ovantat svag. Hushallens konsumtion 6kade dock snabbt
och vissa indikatorer ger hopp om att exporten framover ocksa kan ta battre fart. Det
illustreras bland annat av gardagens inkdpschefsindex for juni, som steg med cirka 1,5
enheter till 53,5. Det ar den hogsta nivan sedan maj 2011. Jansson papekade att en
starkare exportmarknad lagger grunden for att ocksa investeringsaktiviteten sa

smaningom ska kunna tillta.

Jansson menade vidare att den svenska arbetsmarknaden fortsatter att uppvisa
motstandskraft. Arbetslosheten har utvecklats ungefér som vantat sedan den
penningpolitiska uppféljningen i april. Bakom den stabila aggregerade
arbetsloshetssiffran doljer sig positiva trender for bade antalet personer i arbetskraften
och antalet sysselsatta. Den positiva trenden for sysselsattningen har till och med
accelererat ndgot den allra senaste tiden. Han tyckte ocksa det var vart att lyfta fram att
just det senaste utfallet for arbetslosheten dvertraffade forvantningarna ganska patagligt;
sasongsrensat foll arbetslésheten i maj med 0,4 procentenheter till 7,9 procent, vilket var
0,5 procentenheter lagre 4n vad marknaden raknade med.? Han understrok samtidigt att

arbetsloshetsutfallen enskilda manader &r slagiga och darfor maste tolkas forsiktigt.

Jansson konstaterade att KPIF-inflationen i maj uppgick till 0,7 procent, vilket var en

tiondels procentenhet lagre an beddmningen i den penningpolitiska uppféljningen i april.

Eftersom utfallet for april nastan var 0,3 procentenheter under aprilprognosen innebar
majutfallet att cirka 2/3 av prognosfelet togs igen. Jansson menade att han inte kunde
utesluta att den senaste tidens forhallandevis kraftiga forsvagning av kronans véxelkurs
kommer att innebéra att inflationstakten framover stiger ndgot snabbare &n vad som
antas i utkastet till penningpolitisk rapport. Sedan arbetet med prognosen i april har

kronan forsvagats med cirka 5 procent mot bade euron och den amerikanska dollarn. Pa

2 Enligt SME Direkts prognosenkit.
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vilket satt vaxelkursen i slutdnden kommer att paverka inflationen beror i hog grad pa hur

varaktig férsvagningen uppfattas vara.’

Sammantaget ar bilden av den ekonomiska utvecklingen ungefar densamma som i april.
Liksom i april forvantas det ta omkring tva ar innan KPIF-inflationen &r i nérheten av 2
procent. Jansson tyckte att det var en ldngsam, men inte oacceptabelt ldngsam,
anpassning av inflationen. Det finns heller inga tendenser till att inflationsférvantningarna
pa langre sikt borjar avvika namnvart fran 2 procent. Konjunkturutsikterna talar for en
gradvis aterhamtning som sa smaningom ocksa bor satta tydliga avtryck pa
arbetsmarknaden. Jansson poangterade att &ven om han pekat pa nagra faktorer som kan
gora att han ar aningen mer optimistisk an prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk
rapport tyckte han att skillnaderna nar allt kommer omkring var ganska marginella och

inte tillrackliga for att motivera en reservation.

Inte heller nér det galler riskerna forknippade med hushallens skuldséttning och pa
bostadsmarknaden har nagra dramatiska forskjutningar skett sedan april. Att
bostadspriserna uppvisar tendenser att ta fart i nuvarande lage illustrerar bade att
rantelaget spelar roll for prisutvecklingen och att det finns strukturella problem pa den
svenska bostadsmarknaden. Jansson menade att det galler att undvika att
bostadspriserna ¢kar alltfor snabbt och, som under tidigare ar, kraftigt borjar driva upp
kreditokningen i hushallssektorn. Precis som papekas i utkastet till penningpolitisk
rapport kan en sadan utveckling bli sarskilt problematisk om den inrymmer orealistiskt
ldga ranteforvantningar bland hushallen. Sammanfattningsvis menade Jansson att
situationen pa den svenska bostadsmarknaden fortsatter att vara riskfylld och han sag i
dagsldget inga forutsattningar for att bilden skulle dndras namnvart om inte myndigheter
och andra aktorer vidtar ytterligare atgarder. Och som han betonat tidigare géller det att

agera medan tid ar.

Jansson konstaterade darmed att reporantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport
utgor en val avwagd kompromiss. Genom att inte gasa Overdrivet i syfte att snabbt pressa
upp inflationen mot malet kan Riksbanken fortsatt bidra till att ndgot ddmpa riskerna
forknippade med hushallens skuldsattning. Som han sag det forbattrar det
forutsattningarna for att den makroekonomiska utvecklingen ska bli langsiktigt hallbar,
aven om det férmodligen inte ar tillrackligt.

Jansson ansag att den laga inflationen och osédkerheten kring den internationella
utvecklingen gor att det kan vara rimligt att indikera en nagot storre sannolikhet for en
sankt an en hojd reporanta i september. Mot bakgrund av att han var lite mer optimistisk

an prognosforslaget i utkastet till penningpolitisk rapport tyckte han dock att en lika stor

* Kronan och vaxelkursforvantningarnas betydelse diskuteras i alternativscenariot "Kostnadsutvecklingen och
inflationen”, Penningpolitisk rapport jult 2013, Sveriges Riksbank, sid 26.
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sannolikhet for en sdnkning som fér en hojning egentligen var ett precis lika rimligt

alternativ.

Riksbankschef Stefan Ingves uppgav att han delade synen pa den internationella
utvecklingen och den svenska ekonomin i utkastet till penningpolitisk rapport och
noterade samtidigt att det inte var sa stora férandringar jamfort med prognosen i april.
Han stallde sig aven bakom forslaget att behalla reporantan oférandrad, och den

rantebana som ligger till grund fér prognosen.

Ingves papekade att aterhamtningen fortsatter gradvis i omvarlden. Men nar
balansrakningar behover repareras ar konjunkturnedgangen ofta djupare och langre an
annars och det &r en sddan utveckling som nu pagar. | euroomradet finns tecken pa en
stabilisering. Flera lander har dock missat sina deadlines for att korrigera alltfor stora
budgetunderskott och den fortsatt hoga skuldsattningen gor ocksa flera lander sarbara.
Ingves paminde om att Riksbankens prognos fortsatt utgar fran att trovardiga atgérder
genomfors i euroomradet for att gradvis starka balansrékningarna i finansiell och
offentlig sektor och att konkurrenskraften forbattras i sédra Europa. Det bidrar till en viss
aterhdmtning 2014 och 2015. Ingves menade dock att det finns en risk att ldnderna

drabbas av konsolideringstrotthet.

| USA har anpassningen av hushallens balansrakningar kommit langre. Bostadsmarknaden
fortsatter att aterhamta sig. Det bidrar tillsammans med minskande arbetsloshet till en
aterhamtning av hushallens konsumtion. Aven anpassningen av balansrékningarna i det
finansiella systemet har kommit langre i USA, vilket stodjer aterhdmtningen dar. Ingves
frdgade sig dock om det var sa att de finansiella marknaderna till viss del tagit ut
aterhamtningen i forskott. Han fortsatte med att konstatera att den KIX-vdgda BNP-
tillvaxten i omvérlden blir svag i ar till foljd av att euroomradet har relativt stor vikt i KIX
men att omvarldsutvecklingen gradvis forbattras under prognosperioden. Det sker alltsa

en global dterhdmtning d&ven om det &r en ojamn och icke synkroniserad sadan.

Den svenska ekonomin &r fortfarande tudelad. A ena sidan har den svaga efterfragan i
euroomradet dampat exporten och investeringarna. A andra sidan har hushéllens
inkomster stigit, fortroendet starkts och bostadspriser och utlaning fortsatt att 6ka. Ingves
noterade att Riksbankens prognos innebar att BNP-tillvaxten i Sverige gradvis 6kar nar
efterfrdgan i omvarlden starks. Da aterhamtar sig ocksa arbetsmarknaden enligt

prognosen.

Ingves fortsatte med att konstatera att inflationen har varit ldg under langre tid. En svag
internationell prisutveckling och kronforstarkningen de senaste aren har bidragit till det,
liksom svag inhemsk efterfragan och ett lagt resursutnyttjande. Han menade darfor att

det var rimligt att behalla reporédntan pa en lag niva.

Den senaste tidens utveckling pd de internationella finansiella marknaderna har varit

volatil och har bland annat paverkats av marknadsaktérernas osakerhet om nér den
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amerikanska centralbanken boérjar minska den penningpolitiska stimulansen i USA och av
likviditetssituationen i Kinas finansiella sektor. Ingves papekade att dven om det ar for
tidigt att saga att varlden befinner sig i ett nytt ldge sa kan det inte uteslutas att
vaxelkursrorelserna blir mer volatila framéver. Ur ett inflationsperspektiv ar det dock
ingen nackdel om kronan férsvagas nagot framover eftersom inflationen for narvarande
ligger under malet. Nar konjunkturen aterhamtar sig, och olika centralbanker bérjar
reducera stimulanspolitiken, kan man rakna med ytterligare vaxelkursanpassningar som ar
svara att forutsaga. Han menade att det var svart att veta vad det kommer att betyda for
kronan. Sammantaget menade Ingves att den volatila utvecklingen pa de finansiella
marknaderna visar pa svarigheten att bedriva "fine tuning” med penningpolitiken, vilket
enligt honom ocksa var ett argument for att lata reporantan vara oférandrad vid dagens
mote. Enligt honom bidrar penningpolitiken da till att konjunkturen starks och
resursutnyttjandet okar, vilket hojer det inhemska inflationstrycket. Den hogre tillvaxten i
omvarlden bidrar samtidigt till hogre globala exportpriser och hogre priser pa
importvaror. KPIF-inflationen beddms stiga fram&ver och nd malet 2 procent under 2015.

Samtidigt papekade Ingves att tillvéxten forstas kan bli bade battre och samre &n vantat i
omvarlden. Det finns ocksa en risk, menade Ingves, att reformarbetet i Europa utvecklas
ojamnt. Om det gar battre i norra Europa och samre i sédra Europa behéver inte Sverige
drabbas sarskilt mycket, eftersom Sverige framst paverkas av landerna i norr.

Ingves konstaterade till slut att Riksbankens réanteprognos innebar att reporantan ligger
kvar pa dagens mycket ldga niva ungefar ett ar for att darefter hojas till 2,8 procent i
slutet av prognosperioden. Han ansag att eftersom prognosrevideringarna ar sma och
prognososakerheten stor talar det for att penningpolitiken bor bedrivas enligt principen

"safety first”, vilket innebar att rantan bor lamnas oférandrad.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon stéllde sig bakom
bilden av den ekonomiska utvecklingen sa som den beskrevs i utkastet till penningpolitisk
rapport. Nar det galler den globala utvecklingen sa pagar en aterhamtning, dven om den
ar osynkroniserad och fortsatt skor. Skingsley delade dven huvudscenariots beskrivning
att det finns vissa positiva tecken aven i de mer drabbade eurolénderna, trots fortsatta
risker. Hon poangterade att det sarskilt gallde landernas konkurrensférmaga och
statsfinanser. Enligt Skingsley visar de svenska erfarenheterna fran 1990-talskrisen att nar
hushall och foretag borjar se att de varsta problemen passerats, sa finns forutsattningar
for 6kad framtidstro. Detta trots att nuldgesnivderna pa arbetsloshet och ekonomisk
aktivitet fortfarande ar ytterst pafrestande.

Skingsley papekade att dagens situation innebar en globalt osynkroniserad aterhamtning.
Med detta foljer ocksa att flera tongivande centralbanker kommer att minska sina
stimulansatgarder vid olika tidpunkter och i olika takt. Det medfér sannolikt
aterkommande perioder av osakerhet och volatila marknader. Hon papekade att
finansmarknaderna pa senare tid hade préglats av stigande volatilitet pa grund av
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andrade forvantningar kring Federal Reserves fortsatta penningpolitik. Eftersom den
amerikanska ekonomin haller pa att aterhamta sig menade hon att det var naturligt att
diskussionen dras igdng om att pabérja neddragningar av de manatliga
obligationsképen. Hon konstaterade vidare att volatiliteten stiger men att det sker fran
ldga nivaer. Sa har ldngt menade hon att marknadsrorelserna var rimliga och inte

utgjorde ett hot mot aterhamtningen.

Skingsley fortsatte med att kommentera den svenska ekonomins aterhdmtning och da
sarskilt utvecklingen inom naringslivet. Hon menade att det ar tydligt att foretagen, sa
som det kommer till uttryck i export- och investeringsstatistik, dras med en svag
utveckling. Men det finns nagra positiva saker att ta fasta pa som hon ocksa ansag stédjer
huvudscenariot i rapporten. Dels finns forvantningar om en aterhdmtning, vilket framgar
av till exempel Riksbankens egen féretagsundersokning. Dels ar aktiviteten inom
tjanstesektorn motstandskraftig, vilket framgar av Konjunkturinstitutets (Kl:s) barometer.
Till detta ville Skingsley ldagga den stigande framtidstron hos Sveriges minsta foretag,
enligt Swedbanks smaforetagsbarometer. Detta trots bakslag tidigare under aret.
Tillforsikt inom denna del av naringslivet menade hon ar viktig eftersom smaféretagen
ofta saknar storforetagens mojligheter till diversifiering bade nér det géller produkter och
geografiska marknader.

Skingsleys beddmning var att konjunkturaterhdmtningen i Sverige &r relativt stabil. Ett
argument for det var att handelserisker inom ramen for eurokrisen, till exempel grekiska
eller italienska regeringskriser, inte langre ger upphov till samma marknadsoro som
tidigare. En forklaring till det lugnare marknadsforloppet var enligt henne dels att flera av
problemlanderna kommit en bit i sina egna anpassningar, dels att évriga euroldnder och
sarskilt ECB har skapat tydligare handlingsstrategier. Det har bidragit till viss stabilitet
marknadsprissattningen. Hon menade déarfor att bakslag inom euroomradet, s som de
italienska regeringssvarigheterna, eller nya regeringsproblem i Grekland, darfor inte bor

vara lika besvarande for fortroendeindikatorerna i Sverige som under 2011 och 2012.

Skingsley fortsatte med att fraga sig hur en val avvagd penningpolitik skulle se ut i det
har laget. Utifran Riksbankens egna bedémningar skulle en réantesankning vid dagens
mote kunna medféra en snabbare uppfyllelse av inflationsmalet och en snabbare
uppgang i resursutnyttjandet. Relaterat till detta ville hon ocksd kommentera riskbilden
kring penningpolitiken. Den forsta riskfaktorn, som skulle kunna tala for en
rantesdnkning, ar inflationsférvantningarna. Skulle de mer langsiktiga
inflationsférvantningarna sjunka betydligt ar det ett uttryck for ett fortroendeglapp for
prisstabiliteteten. Det skulle i sa fall behéva adresseras med en lattare penningpolitik, allt
annat lika. Den andra riskfaktorn kring penningpolitiken, som Skingsley menade vagde
tyngre, galler skuldsattningen i hushallssektorn. Den globala finanskrisen visade att nar
hushall, och i manga fall ocksa stater, maste anpassa sig fran en hog skuldniva, sa tar det

flera ar av arbetsloshet och svangremmar, dven om penningpolitiken halls stimulerande
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under tiden. De lander som fatt problem har haft olika skuldnivaer, saval i privat som i
offentlig sektor, olika vaxelkursregimer, olika tillvaxtmodeller och olika karaktar pa sina
bankindustrier. Ingen kan darfor sakert pa forhand sdga nar skuldsattningen blir ett
problem. Darfor ansag hon att det fanns anledning till hog vaksamhet och 6dmjukhet

infér de prognos- och beslutsavvdagningar som skuldsattningen fér med sig.

Till detta ville Skingsley ocksa lagga att det ar ytterst viktigt att folja hur
transmissionsmekanismen fungerar. Sa ar det alltid men inte minst finanskrisen visade att
penningpolitikens effekter pa olika delar av samhéllsekonomin inte &r en statisk
foreteelse. Nar transmissionsmekanismen fungerar daligt kan det behévas en mer
stimulerande penningpolitik och nar den fungerar bra kan penningpolitiken behdva vara
mer aterhallsam.

Efter flera ars arbete har de svenska bankerna kommit langt i sina anpassningar till nya
och hogre krav pa kapital och likviditet. Marginalerna pa bolan ser ocksa ut att ha slutat
6ka. Med begrénsade mojligheter till volymtillvaxt finns darfor nu forutsattningar for
hardare priskonkurrens. Det skulle i sa fall riskera att driva pa skuldsattningen oavsett vad
Riksbanken goér med repordntan. Skingsley drog darfor slutsatsen att rantan borde
ldmnas oférandrad och att rantebanan var val avvdgd med hansyn till hennes uppfattning
om bade makroférlopp och riskbild.

Avslutningsvis valkomnade hon beredningsarbetet och stundande beslut kring verktyg
och arbetsfordelning gallande makrotillsyn i Sverige. Dessa nya verktyg menade hon
skulle komma att mojliggdra en battre kontroll av systemrisker och 6ka precisionen nar
det galler att hantera risktagande inom olika sektorer. Med makrotillsynsverktyg pa plats
minskar det nuvarande behovet att i rantebesluten behdva ta hansyn till hushallens

skuldsattning.

Vice riksbankschef Martin Flodén uppgav att han stéllde sig bakom den bild av den
ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvérlden som presenterades i utkastet till
penningpolitisk rapport. Han foresprakade dock en lagre ranta under det ndrmsta aret an
den som foreslogs i huvudscenariot. Han konstaterade att det som varit avgdrande for
hans stallningstagande var den laga inflationen i kombination med laga
inflationsférvantningar pa kort och medellang sikt, samt tecken pa fallande
inflationsférvantningar pa langre sikt. En lagre ranta nu skulle ge en snabbare och sékrare
atergang till inflationsmalet och dven ge forutsattningar att ndgot snabbare hoja réntan
fran de nuvarande ldga nivaerna. Han instdmde visserligen i beskrivningen av hushallens
skulduppbyggnad som en mojlig riskfaktor, men ville dterkomma till hur han resonerade

kring den fragan lite senare i diskussionen.

Flodén konstaterade att inflationen méatt med KPIF i maj ldg pa 0,7 procent och darmed
hade legat runt 1 procent under de senaste tva aren. Enligt prognosen i utkastet till
penningpolitisk rapport kommer KPIF-inflationen nd malet pd 2 procent kring mitten av
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2015 om den foreslagna rantebanan foljs. Inflationen kommer da ha legat klart under
malet i fyra ar. Enligt denna inflationsprognos skulle dessutom inflationen atervanda till
malet betydligt snabbare an enligt andra beddmare. Till exempel forvantar sig Kl att KPIF-
inflationen nar malet drygt ett ar senare, kring slutet av 2016. Detta trots att de forvantar
sig en mer expansiv penningpolitik 4n den som foreslas i utkastet till penningpolitisk
rapport.

Han menade vidare att det dven fanns vissa tecken pa att trovardigheten for
inflationsmalet och penningpolitiken borjade ifragasattas. Inflationsforvantningarna i
Prosperas och Kl:s undersokningar har fallit patagligt under de senaste aren, vilket visas i
diagram 3:29 och diagram 3:30 i utkastet till penningpolitisk rapport. Flodén konstaterade
att i Prosperas undersdkning i mars i ar av inflationsférvantningarna om tva ar bland
penningmarknadsaktdrer, arbetsmarknadens parter och inkdpschefer var det endast 8
procent av de drygt 200 svarande som trodde pa en lika hog eller hogre inflation som i
Riksbankens prognos. Den genomsnittliga forvantningen ldg en procentenhet under
Riksbankens prognos. | undersékningen har férvantningarna pa inflationen om 5 ar ocksa
fallit, men ligger 4nda endast marginellt under inflationsmélet. Aven de implicita
forvantningarna pa inflationen om 5 ar baserat pa prissattningen av reala och nominella
obligationer har fallit och ligger nu kring 1,5 procent.

Flodén understrok att han inte menade att trovardigheten for inflationsmalet har gatt
forlorad. Daremot menade han att redan sma tecken pa fallande trovardighet borde
mana till extra forsiktighet. Han tyckte darfor det var problematiskt att presentera
prognoser och rantebanor déar inflationen aterfors till malet snabbare én i andra
beddmares prognoser, samtidigt som rédntebanan medfor en striktare penningpolitik an
enligt andra bedémare. Han papekade att direktionens tidigare rantebanor inte varit
sarskilt traffsakra utan ofta hade fatt revideras ner. Enligt hans bedémning var det mer
troligt att den nu foreslagna rantebanan aterigen kommer att behéva revideras ner an att
den skulle behova revideras upp. Han menade att det i detta ldge vore battre att
omedelbart sdnka réntan snarare an att presentera en rantebana som av utomstdende
inte upplevs som helt trovérdig, eller som inte upplevs bidra till en rimligt snabb atergang
till inflationsmalet. Dessa resonemang starkte, enligt Flodén, alltsa argumenten for en

rantesankning vid dagens mote.

Han konstaterade att man mot detta kunde stélla risker forknippade med hushallens
skulduppbyggnad. Flodén delade beskrivningen i utkastet till penningpolitisk rapport av
den svenska ekonomin som tudelad. Han papekade att det var en bild som varit synlig
under en langre period. Det samlade resursutnyttjandet ar lagt; BNP-tillvaxten ar lagre &n
normalt, arbetslosheten ar hogre an en langsiktig jamviktsniva, l6netrycket ar mattligt och
industrins kapacitetsutnyttjande och investeringsniva ar laga. Utvecklingen for stora delar

av hushallssektorn ar daremot stark; hushallens disponibla inkomster fortsatter att 6ka
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relativt snabbt, och trots hog arbetsloshet ar sysselsattningsgraden relativt hog och risken

for langvarig arbetsloshet lag i manga yrkesgrupper.

Till detta kommer att hushall med stora bolan har gynnats av en expansiv penningpolitik
som har medfort laga réntor. Flodén menade att den starka utvecklingen for hushallens
disponibla inkomst, i kombination med ldga rantor och lag arbetsloshetsrisk i manga
yrkesgrupper, rimligen kunde ténkas ha bidragit till att pressa upp bostadspriser och
hushallens skuldsattning. Ytterligare rantesankningar skulle formodligen forstarka

ekonomins tudelning och bidra till en fortsatt dkning av hushallens skuldsattningsgrad.

Flodén konstaterade att det dock ar svart att avgora om bostadspriserna och hushallens
skuldsattning har 6kat mer an vad som motiveras av fundamentala faktorer. Men man kan
knappast utesluta att hushallens 6kade skuldsattning atminstone till viss del har orsakats
av icke-fundamentala faktorer, sdésom orealistiskt ldga forvantningar pa de framtida
boldnerdntorna. Enligt honom var det darfor i princip befogat att penningpolitiken nu tog

hansyn till den snabba 6kningen i hushallens skuldsattning.

Flodén menade att idealet vore om rantesankningars effekt pa hushallen nu skulle
motverkas av andra atgarder, sdsom betydligt hogre riskvikter pa bankernas bolan. |
avsaknad av sddana atgarder i tillracklig omfattning ar fragan, enligt Flodén, hur
Riksbankens val av reporanta bor paverkas av hdnsyn till hushallens skulduppbyggnad.
Svaret tyckte han inte var sjalvklart, men fér honom forefoll det som problematiskt att pad
ett meningsfullt satt ta sddan hansyn om inflationsmalet skulle uppfyllas.

Inflationen kan snabbt réra sig mot inflationsmalet genom att Riksbanken sanker rantan
ytterligare pa kort sikt. Alternativt kan direktionen valja att behalla nuvarande ranteniva.
Det tar da langre tid att hoja inflationen till malet, och rantan maste vara lag under en
langre tidsperiod. Valet star alltsa inte nddvandigtvis mellan en hég och en lag rantebana
som i diagram Al i férdjupningsrutan om finansiella obalanser som presenteras i utkastet
till penningpolitisk rapport. En sénkt ranta nu skulle istallet medféra att inflationsmalet
uppfylls snabbare och dven att réntan snabbare kan hojas till normala nivaer. Med en
ofdrandrad ranta nu tar det langre tid innan inflationen borjar stiga, och det ar da ocksa

risk att det tar lang tid innan rantan kan hojas.

Flodén menade att det han kallade det forsta handlingsalternativet (sankt ranta nu)
formodligen bidrar till en nagot hogre skulduppbyggnad i hushallssektorn pa kort sikt,
men mojligen till en nagot lagre skulduppbyggnad pa medelldng sikt. Hans bedémning
var att de eventuella problemen med hdg skulduppbyggnad i hushallssektorn knappast
skiljde sig namnvart mellan de tva handlingsalternativen. En sankt ranta nu skulle bidra till
bade en battre uppfyllnad av inflationsmalet och en snabbare stabilisering av
konjunkturen, och samtidigt minska risken att rantan maste hallas kvar pa en lag niva
under en langre tidsperiod an vad som féljer av den foreslagna rantebanan i utkastet till
penningpolitisk rapport.
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§3.

Vidare menade Flodén att om man helt bortsag fran problemen med hushallens
skulduppbyggnad skulle den laga inflationen i kombination med det svaga
resursutnyttjandet motivera en kraftig rantesankning i dagslaget. Utifran hans tidigare
resonemang skulle det kunna vara motiverat med en kraftig ranteséankning dven om man
beaktar hushallens skulduppbyggnad, men da i kombination med en réantebana som
atergar till normala nivaer snabbare an i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk
rapport. Men det ar vanligen 6nskvart att det penningpolitiska budskapet inte dndras
alltfor mycket mellan olika beslutstillfallen. Darfor foresprakade han en sankt ranta till
0,75 procent vid dagens mote, och att rantan halls kvar pa den nivan i ett ar for att sedan

aterga till den rantebana som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport.

Han reserverade sig darfér mot den rantebana som foreslogs i utkastet till
penningpolitisk rapport. | stillet foresprakade han den lagre rantebana som visades i
diagram 2:18 i avsnittet "Alternativa scenarier for rantebanan” i utkastet till
penningpolitisk rapport. De modellberakningar som presenteras dar indikerar att
skillnaden i inflations- och BNP-utveckling skulle bli sma med den réntebanan i stallet for
huvudscenariots. Flodén menade att det visserligen kunde stdmma, men ville avsluta med
att kommentera tva aspekter kring detta. Han papekade att for det forsta bygger
modellberdkningarna i det avsnittet pa att den lagre rantan jamfért med huvudscenariots
kommer som en 6verraskning for agenterna i modellen i varje kvartal. Om man istallet
hade gjort modellberdkningarna under antagandet att marknaden skulle revidera sina
ranteforvantningar direkt ndr den nya réantebanan presenterades — ett antagande han
tyckte var mer rimligt — skulle effekterna pa inflation och BNP ha blivit ungefar dubbelt sa
stora, enligt modellsimuleringar. Den andra, och for Flodén viktigare aspekten, var att
Riksbanken enligt honom bér sénda tydliga signaler om att inflationsmalet kommer att
uppfyllas inom en snar framtid, och aven visa i handling att atgarder vidtas i linje med

sadana signaler.

Diskussion

Vice riksbankschef Per Jansson inledde diskussionen med att papeka att ett antal
ledamoter hade varit inne pa att riskerna med hushallens skulder kan bli sarskilt stora om
det ar sa att hushallen har orealistiskt ldga réanteférvantningar. Han menade att frdgan
inte var enkel men mycket viktig. Ett skl till att Jansson ansag att det var viktigt att
fundera pa hur Riksbanken kan férdjupa sin analys pa detta omrade ar att det visserligen
pratas mycket om riskerna med hushallens skulder men att direktionen i det konkreta
penningpolitiska beslutsfattandet i slutdnden anda for det mesta valjer att prioritera de
kortsiktiga konjunktur- och inflationsutsikterna. Jansson noterade att sedan han blivit
medlem i direktionen hade han varit med pa atta penningpolitiska méten. Vid sju av dem
hade direktionen valt att sdnka reporantebanan och vid tre dessutom att sanka

reporantan. Det menade han understrok just att direktionen i det konkreta
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beslutsfattandet tydligt prioriterat den kortsiktiga ekonomiska utvecklingen. Jansson
fortsatte med att fraga sig hur hushallen reagerar pa en penningpolitik som inte satter
handling bakom orden. Om hushallen borjar fa for sig att det ar "“mycket ord men lite
verkstad” fran Riksbankens sida sa kanske kreditokningen pa nytt tar fart igen. Han
anforde att om det vill sig illa kan det uppsta "ketchupeffekter” som orsakar ganska

snabba och dramatiska forandringar i kredittillvaxten.

Jansson menade att det har gor att Riksbanken noga behover félja utvecklingen av
kredittillvaxten och fundera pa hur rimliga hushallens ranteférvantningar ar. Han
konstaterade att Riksbanken har svart att analysera fragan i sina modeller, eftersom det i
dessa antas att forvantningsbildningen ar rationell. Med ett sadant antagande har man
redan fran borjan uteslutit mojligheten till att orealistiska férvantningar kan finnas. Om
man inte kan anvanda formella modeller, hur kan man da narma sig denna frdga? Jansson
namnde att det kanske skulle ga att stalla ytterligare fragor till hushallen i enkater, som
mer i detalj belyser hur forvéntningsbildningen i hushallssektorn gar till. Han
konstaterade att han sjalv inte hade svar pa hur det var bast att ga tillvaga men att han

tyckte att fragan var av stor betydelse och darfor ville lyfta den.

Jansson papekade avslutningsvis att fragan egentligen inte bara handlar om
ranteférvantningar utan dven om forvantningar pa bostadsprisutvecklingen. Han
hanvisade till en studie av Karl Case och Robert Shiller som framfort att stigande
bostadspriser idag i sig sjalva kan gora att hushallen bérjar forvanta sig stigande priser
ocksa imorgon.” Kombinationen av orealistiska rante- och bostadsprisforvantningar kan
skapa kraftfulla forlopp dar bostadspriser och skulder 6kar snabbt och trendmassigt. En
sadan utveckling ar mycket svar att bromsa nar den val borjat och det galler darfor att

forhindra att det 6verhuvudtaget intraffar.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att Janssons farhdga att direktionens
hansyn till skuldsattningen skulle uppfattas som “bara prat” hdangde samman med den
problematik som hon och Flodén tidigare tagit upp till diskussion om att det kan vara
svart att f& utrymme att hoja rantan nar makroekonomin &r i ett svagt lage. Hon
konstaterade att det verkade finnas tva olika synsatt i direktionen som kunde stéllas mot
varandra. Antingen kunde man vélja att halla styrréntan lite hdgre under en lang tid for
att dampa tillvaxten i skuldsattningen, eller s3 kunde man lagga vikt vid att snabbare
forsoka fa till stand en forbattrad makroekonomisk situation sa att styrrantan snabbare
kunde hdjas mot en historiskt mer normal nivd. Hon menade att det inte var uppenbart
hur dessa olika strategier skiljer sig nar det galler att paverka hushallens skuldsattning,
vilket gjorde det till en fraga som det kunde finnas anledning att analysera i mer detalj pa
Riksbanken.

* Se Karl E. Case och Robert J. Shiller,"Is there a bubble in the housing market?” Cowles Foundation Paper No
1089, 2004.
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Ekholm ville daven anknyta till Flodéns kommentar om att det kunde vara motiverat med
storre rantesankningar an den hon foresprakade vid dagens méte for att snabbare fora
upp inflationen mot malet. Hon héll med Flodén om att det kunde vara motiverat med
storre rantesankningar av detta skal, men konstaterade att dven hon lade en viss vikt vid
att inte gora ovantat kraftiga forandringar av rantan. Hon menade att det kunde ligga
nagot i Flodéns syn att en storre séankning nu och en sedan en snabbare héjning av
rantan an vad som annars visar sig mojlig skulle kunna motiveras dven utifran hansyn till

problem med hdg skuldsattning.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick papekade att liksom vid tidigare moéten
ansag hon att den utveckling som pagar vad géller hushallens skuldsattning sannolikt
inte ar hallbar i langden. Det finns manga internationella exempel pa lander som haft en
likande utveckling och som senare fatt problem. Dessa har inte i forsta hand rort forluster
pa bostadslan, utan varit effekter som uppkommit efter ett bostadsprisfall med kraftiga
fall t konsumtion och BNP och med stigande arbetsldshet. Hon konstaterade vidare att
risken for potentiella problem med hushallens skuldsattning ocksa har papekats av flera
internationella organisationer sasom OECD, EU-kommissionen och IMF vid utvardering av
svensk ekonomi. De internationella organisationerna har dessutom papekat att
problemen pa den svenska bostadsmarknaden forstarker de finansiella obalanserna i
hushallssektorn. Det betyder att bristen pa bostader bidrar till att driva upp huspriserna

och darmed skuldsattningen.

af Jochnick menade darfor att det var viktigt att ha ett helhetsperspektiv pa dessa fragor,
eftersom kraftigt stigande bostadspriser, som sedan foljs av ett bostadsprisfall, riskerar att
fortplanta sig till banksektorn och péaverka bankernas mojligheter att finansiera sig och
priset pa bankernas finansiering. Hon menade att det darfor var viktigt att en plan snarast
kommer fram i Sverige 6ver hur hushallens skuldsattning pa sikt kan komma ner till mer
rimliga nivaer. Regelverken bor syfta till att successivt na en l&ngsiktig balans saval pa

bostadsmarknaden som med hushallens skuldsattning.

af Jochnick papekade att nar det géller hushallens skuldsattning tyckte hon att det var val
férankrat bland de flesta bedomare att skuldkvoten, framforallt i storstadsomraden, natt
nivaer som skapar onodiga risker i samhallsekonomin. Penningpolitiken kan endast pa
marginalen paverka detta skeende. Med den expansiva penningpolitik direktionen
bedriver for att stodja svensk ekonomi ar det anda rimligt att ta viss hansyn till
skuldsattningen. Om hushallens skuldsattning 6kar sa 6kar ocksa sannolikheten for en
finansiell kris bortom den ordinarie prognoshorisonten, enligt den analys som redovisas i
en fordjupningsruta t utkastet till penningpolitisk rapport. Dessutom riskerar det att
uppsta stora negativa effekter pa ekonomin. Ett bostadsprisfall skulle kunna innebara att
hushallen 6kar sitt sparande och minskar sin konsumtion, vilket ddmpar efterfragan och
driver upp arbetsldsheten. af Jochnick tyckte att det darfor var viktigt att anldgga ett

langsiktigt fokus och blicka bortom det tredrsperspektiv som var Riksbankens normala
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prognoshorisont. Hon poangterade att det inte innebér att inflationsmalet nedprioriteras.
Det 6vergripande malet &r att stabilisera inflationen kring malet 2 procent och se till att
resursutnyttjandet i ekonomin blir normalt. Men hon tyckte att det var vart att
understryka att penningpolitiken inte kan atgarda strukturella problem pa

bostadsmarknaden.

Penningpolitiken kan inte heller dtgarda strukturproblemen pa arbetsmarknaden. Under
senare ar tycks till exempel matchningen pa den svenska arbetsmarknaden ha forsvarats.
En stor del av den 6kade arbetslosheten bestar av de som definieras som utsatta grupper.
af Jochnick menade att de problem den svenska arbetsmarknaden har idag i hdg grad var

av strukturell karaktér och darfor inte i forsta hand paverkas av en réanteforandring.

Sammantaget tyckte af Jochnick att det var olyckligt att det blivit sa stort fokus pa vad
penningpolitiken i det rddande laget kan astadkomma bade vad géller hushallens
skuldsattning och vad galler arbetslosheten. Att bedriva penningpolitik i en lagréantemiljo
med tendenser till uppbyggnad av bubblor och svag tillvéxt ar en utmaning.
Penningpolitiken kan dock inte l6sa de grundlaggande strukturproblemen vare sig vad
galler bostadsmarknaden eller arbetsmarknaden. Penningpolitiken kan stabilisera
inflationen kring malet och resursutnyttjandet kring en normal niva. Genom att den
bedrivs i ett langsiktigt perspektiv kan den ocksa véga in risker forknippade med
finansiella obalanser.

Riksbankschef Stefan Ingves menade att avvagningarna i samband med dagens
rantebeslut liknade de vid flera tidigare moten eftersom den aktuella inflationen ar lag
och de svenska hushallen fortfarande ar mer skuldsatta &n hushallen i flera av de lander
som drabbats av kriser.

Enligt Ingves fanns en bra analys i utkastet till penningpolitisk rapport om hur man kan
resonera kring finansiella obalanser i den penningpolitiska beddmningen. En lagre ranta
skulle snabbare fa upp inflationen mot malet men riskerar att 6ka hushallens
skuldsattning. En 6kad skuldsattning for hushallen bidrar i sin tur till kad sannolikhet for
allehanda bekymmer langre fram. | rutans stiliserade exempel antas att ekonomiska
svarigheter bryter ut efter prognoshorisonten. Men Ingves noterade att en sadan
handelse i verkligheten kan komma tidigare. Slutsatsen var tydlig, menade Ingves. Vags
det in att penningpolitiken bedrivs i ett langsiktigt perspektiv sa paverkas rantenivan av

risker forknippade med finansiella obalanser.

Han menade vidare att den slutsatsen starks av det faktum att det fortfarande saknas flera
verktyg for att hantera systemrisker. Internationella myndigheter sasom IMF, EU-
kommissionen och OECD har argumenterat for att Sverige skulle behova forstarka
verktygsladan med bland annat amorteringskrav, hojda riskvikter pa boldn och minskad
avdragsrétt for rantor. Ingves holl med Ekholm i hennes tidigare uttalande om att det
behovs ytterligare arbete kring hur Riksbanken ska beakta finansiella obalanser i
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penningpolitiken och sa gott det gar forsoka siffersatta utvaxlingen mellan olika matt pa
obalanser och rantebanan samtidigt som inflationsmalets 6vergripande roll for
penningpolitiken beaktas. Det menade Ingves var i linje med att allt fler centralbanker
fokuserar pa den roll finansiell stabilitet har som ett av huvudmalen.

Ingves fortsatte med att sdga att det finns andra faktorer som paverkar
bostadsmarknaden som inte penningpolitiken eller andra makrotillsynsverktyg kan
paverka. Till exempel behovs strukturreformer for att 6ka utbudet av bostader, mer
effektiva planeringsprocesser for kommunal tillstdandsgivning, samt en battre fungerande
hyresmarknad, vilket ocksa papekats av de internationella organisationerna.

Ingves menade vidare att det nar det galler penningpolitiken ocksa finns andra
avvagningar som talade for att behalla réntan oféréandrad. Ingves papekade att han gérna
skulle se mer féretags- och bostadsinvesteringar men att han inte ytterligare ville spada
pa hushallens beldning. Med en enda rantenivd menade Ingves att det ar svart for
penningpolitiken att hantera den sortens finjusteringar. Ingves holl med af Jochnick om
att det ar viktigt att komma ihag att penningpolitiken inte kan atgarda strukturproblem
pa arbetsmarknaden. Det galler till exempel det faktum att arbetskraften i hogre grad
kommer att besta av grupper som star langre fran arbetsmarknaden enligt SCB:s nya
befolkningsprognos. Mot bakgrund av den internationella konjunkturutvecklingen, den
osakerhet som rader och vad penningpolitiken kan och inte kan klara av ansag han att

penningpolitiken nu var val avvagd.

Vice riksbankschef Martin Flodén uppgav att han instamde i mycket av den diskussion
som af Jochnick och Ingves fort kring hushallens skulds&ttning och bostadspriserna. Han
tyckte ocksa att skulduppbyggnaden var en riskfaktor, och att det behdvs effektiva
verktyg i makrotillsynen for att hantera den risken. Det var, som tidigare sagts, en fraga
som dven OECD, EU-kommissionen, och IMF hade lyft fram. Han menade att det dock
borde papekas att dessa internationella organisationer har patalat risker och behovet att
hantera dessa inom makrotillsynen och med strukturatgérder. Problemen fors alltsa inte
fram som centrala for penningpolitiken, &ven om IMF ndmner att penningpolitiken kan

behdva ta hansyn till dessa risker.

Han ville ocksad understryka att dven om han sag hushéllens skulduppbyggnad som en
riskfaktor, delade han inte af Jochnicks syn att man kunde sla fast att hushallens
skuldsattning ligger pa en ohallbar niva. Flodén menade att det trots allt finns flera
faktorer som talar emot det. Till exempel ar hushallens sparande hogt och investeringarna
laga, sarskilt i bostader. Strukturproblem pa bostadsmarknaden i kombination med lagt
byggande driver upp bostadspriserna, och da kan det dven vara motiverat med en
skulduppbyggnad. Kanske kommer en anpassning av skuldséttningsgraden att ske pa
langre sikt om strukturproblemen atgérdas och byggandet tar fart, men han menade att

det inte var sjalvklart att en sddan anpassning skulle medféra en ekonomisk kris.
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Vice riksbankschef Cecilia Skingsley ville kommentera fragan om hur aktivt
penningpolitiken bor anvdndas. Hon menade att férdelarna med en marginell
ranteforandring maste stallas mot riskerna med densamma. Hon héll med om bilden av
en tudelad svensk ekonomi dar hushallen &r i en styrkeposition medan féretagssektorn
utvecklas svagare. Men hon var inte séker pa att det skulle hjélpa foretagsinvesteringarna
att anpassa rantan for dem nér investeringsviljan ar lag och balansrakningarna generellt
ar starka men viljan att lana anda ar svag.

Skingsley knot an till Ekholms tidigare uttalande om problemen kring hushallens
skuldsattning. Hon menade att det ar ett for stort fokus pa skuldkvoten som matt och att
det behovs en bredare ansats nar det galler hushallens skuldsattning. Om hushallen
forvantar sig stigande bostadspriser och lanerantorna samtidigt sjunker ar det ett recept
for stigande priser och skulder. Det bidrog for henne som skal att halla réntan oféréndrad
vid dagens mote.

Hon avslutade med att séga att hon ansag det viktigt att i analysen titta pa hushallens
balansrakningar. | det sammanhanget menade hon att det var bra att Riksbanken har
begart in mer data kring hushallens skulder.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm ansag att det inte var motiverat att tona ned
penningpolitikens roll nar det galler att paverka variabler som arbetslésheten. Hon
menade att dagens arbetsloshet har en uppenbart konjunkturell del som
penningpolitiken kan paverka. Konjunkturell arbetsldshet kan ocksa dverga i strukturell
arbetsloshet pa grund av persistenseffekter pa arbetsmarknaden och darfor ar det viktigt
att penningpolitiken anvédnds sa att man undviker att arbetsldsheten under ldng tid forblir
over en langsiktigt hallbar niva. Ekholm var ocksa skeptisk till argumentet att det inte gar
att gora nagot at arbetslosheten for grupper som star langt ifran arbetsmarknaden.
Sarskilt for dessa grupper, menade Ekholm, ar ett hogre efterfragetryck viktigt for att 6ka

chansen till anstallning.

Nar det galler hushallens skuldsattning menade Ekholm vidare att det verkar finnas en
enighet att andra verktyg an reporantan ar battre lampade att hantera eventuella
problem. Som Flodén papekade har inte de internationella organisationer som har tagit
upp risker forknippade med den svenska skuldsattningen i forsta hand argumenterat for
att penningpolitiken ska anvandas for att ddmpa skuldékningen. Om det har gors till en
mer explicit del av det penningpolitiska underlaget sa maste dven prognosen innefatta en
beddmning av vilka atgarder som vidtas inom andra politikomraden av till exempel
regeringen och Finansinspektionen och av hur dessa véntas paverka skuldsattningen

framover.

Ekholm holl med Skingsley om att det ar for stort fokus pa skuldkvotsmattet och att det

ar viktigt att dven ta in andra aspekter av hushallens finansiella situation i analysen.
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Liksom Flodén sag hon det relativt hoga hushallsparandet som en viktig faktor som borde

minska hushallens sarbarhet vid eventuella fall i bostadspriser och inkomster.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen. Vid métet konstaterades att
den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvarlden i stort sett varit i linje med
Riksbankens prognos i den penningpolitiska uppfoljningen i april. Direktionen noterade
att konjunkturutsikterna i omvarlden sag olika ut i olika delar av varlden, men for varlden
som helhet vantas en successiv forbattring under de narmaste aren. BNP-tillvaxten i
Sverige vantas vara lagre an normalt under 2013 for att sedan stiga under 2014 i takt med
att efterfrdgan i omvarlden tar fart. D3 vantas aven en forbattring pa arbetsmarknaden.
Diskussionen berorde aven tudelningen i den svenska ekonomin, med svaga investeringar
och svag export, men med starkare hushall. Hushallen har haft en god inkomstutveckling,
vilket har lett till en 6kad konsumtion och stigande bostadspriser. Slutligen berérde
diskussionen den hoga skuldsattningen hos svenska hushall, ur saval ett internationellt

som historiskt perspektiv, vilket ansdgs géra ekonomin mer sarbar for stérningar.

Direktionen var enig om att penningpolitiken behdvde vara fortsatt expansiv mot
bakgrund av den laga inflationen. En majoritet pa fyra ledaméter bedémde darmed att
det var lampligt att lata reporéntan ligga kvar pa 1 procent till andra halvaret 2014 for att
pa sa satt ge fortsatt draghjalp at ekonomin och bidra till att inflationen stiger mot malet.
Man ansdg aven att en réntebana som var i stort sett oférandrad jamfort med den
penningpolitiska uppféljiningen i april var rimlig eftersom att ny information sedan dess i
stort sett varit i linje med forvantan. Arbetsldsheten ar uppreviderad i prognosen, men
synen pa resursutnyttjandet ar i princip oférandrad i och med att en stor del av
uppgangen i arbetsloshet beror pa att arbetskraften i hogre grad kommer att besta av

grupper som beddms sta langre ifran arbetsmarknaden.

Man noterade att en lagre réantebana visserligen skulle kunna leda till att inflationen
nadde malet lite tidigare, men samtidigt skulle den 6ka pa skuldsattningen och darmed
6ka riskerna for den ekonomiska utvecklingen pa sikt. Majoriteten ansag darfor att den
aktuella reporantebanan var en rimlig avvagning eftersom den innebar att inflationen och
realekonomin stabiliseras mer kortsiktigt samtidigt som den beaktar mer langsiktiga

risker forknippade med hushallens skuldsattning.

Tva ledaméter ansag att det fanns utrymme att sanka reporantan till 0,75 procent och att
lata den ligga kvar pa den nivan till och med andra kvartalet 2014. Darefter foresprakade
den ena ledamoten en reporantebana som sammanfoll med huvudscenariot medan den
andra ledamotens bana slutar pa ungefar 2,25 procent. De bedomde att en sadan
penningpolitik skulle féra inflationen snabbare till malet samtidigt som resursutnyttjandet
skulle bli mer balanserat. Den skulle darfor forbattra ekonomins forutsattningar att klara

av framtida storningar och aven eventuella risker kopplade till hushallens skuldsattning.
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§4.

Pa motet diskuterades ocksa reporantans framtida utveckling. Skulle reporéntan behova
andras den nérmaste tiden ar det nagot mer sannolikt att den sanks an att den hojs. Det
fanns dock olika uppfattningar om sannolikheten for hojningar eller sénkningar i nartid
aven inom majoriteten.

Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt férslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten onsdagen den 3 juli 2013 kL.
9.30,

e att ldmna reporantan oférandrad pa 1,00 procent och att detta beslut tillampas
fran och med den onsdagen den 10 juli 2013,

e att onsdagen den 3 juli 2013 kL. 9.30 offentliggdra rantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 16 juli kL
9.30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla reporantan
oférandrad och mot réntebanan i den penningpolitiska rapporten. Hon férordade en
sankning av reporantan till 0,75 procent och en bana déar reporéntan ligger kvar pa 0,75
procent till och med andra kvartalet 2014 for att successivt hojas till ungefar 2,25 procent
vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hennes bedémning att en réantebana
som under prognosperioden ger en hégre prognos for KPIF-inflationen och en lagre

prognos for arbetsldsheten utgor en battre avvagd penningpolitik.

Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot beslutet att halla reporantan
oférandrad och mot rantebanan i den penningpolitiska rapporten. Han férordade en
sankning av reporantan till 0,75 procent och en bana dar reporédntan ligger kvar pa den
nivan till och med andra kvartalet 2014 for att sedan folja rantebanan i den
penningpolitiska rapporten. Detta motiveras av hans beddémning att en saddan réntebana
skulle medféra en prognos dar KPIF-inflationen snabbare atergar till 2 procent och
resursutnyttjandet blir mer balanserat. Dessutom skulle en sadan réantebana minska risken
att rantebanan i framtiden maste revideras ner, och att det tar ldng tid innan rantan kan

hojas fran dagens ldga nivaer.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet
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Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Karolina Ekholm Martin Flodén Stefan Ingves
Per Jansson Kerstin af Jochnick Cecilia Skingsley
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