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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 23 oktober beslutade Riksbankens direktion att ldta
reporéntan ligga kvar pa 1,0 procent och justera ned reporéntebanan marginellt.

Vid motet konstaterades att den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvarlden sedan
en tid varit ungefar i linje med Riksbankens prognoser. BNP-tillvéxten i Sverige var svagare an
forvantat forsta halvaret men vantas ta fart mer patagligt nasta ar, mot bakgrund av saval en
forbattrad omvarldskonjunktur som en starkare inhemsk efterfrdgan. Arbetsmarknaden har

fortsatt att forbattras och nésta ar véntas en mer pataglig uppgang i sysselséttningen.

Inflationen har varit ldg under en langre tid, men nér konjunkturen starks bedéms kostnader och
priser stiga snabbare. Darmed &kar KPIF-inflationen till 2 procent under 2015. Skulds&ttningen
hos svenska hushall fortsatter att vara hog, bade i ett historiskt och internationellt perspektiv,

vilket gor ekonomin sarbar for stérningar.

Forutsattningarna for en konjunkturuppgang bedéms som goda men det finns ocksa orosmoln,
till exempel budgetproblematiken it USA, effekten av en normalisering av den amerikanska
penningpolitiken pa resten av varlden och hanteringen av problemen inom banksektorn i

euroomradet.

Mot bakgrund av den laga inflationen och for att stodja konjunkturuppgangen var direktionen
enig om att penningpolitiken behovde vara fortsatt expansiv. En majoritet pa fyra ledaméter
beddmde att det var lampligt att lata reporéantan ligga kvar pa 1 procent till slutet av 2014. Da
vantas konjunkturen mer tydligt ha tagit fart och inflationen stiga, varpa réntan kan bdérja hojas
mot en mer normal niva. En rantesédnkning nu skulle visserligen kunna fora inflationen nagot
snabbare tillbaka till 2 procent men skulle ocksa kunna 6ka de makroekonomiska riskerna med
hushallens héga skuldsattning. En majoritet ansdg att en oféréandrad reporanta det narmaste
aret var en lamplig avvagning mellan behovet av kortsiktig stimulans for att inflationen ska stiga
mot malet och ett hdnsynstagande till de risker som hdnger samman med hushallens

skuldsattning.

Tva ledamoter forordade en sankning av réntan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent for
att fora inflationen snabbare till malet. Dessa ledamdter beddmde att en sddan réntesankning
skulle ha liten effekt pa risker som hanger samman med hushallens skuldsattning. De

foresprakade sedan nagot olika hojningstakter.

Samtliga ledamoter var Overens om att nar val atgarder vidtagits inom makrotillsynen kommer
forutsattningarna for penningpolitiken att paverkas. Det finns dock lite olika syn pa i vilken man
makrotillsynsatgarder redan kommit pa plats och hur omfattande de till slut kommer att bli.

Pa motet diskuterades ocksa rantedifferensen mellan den svenska reporéntan och omvarldens
styrrantor, realrédntan och vilken typ av underlag man behover fér en bra analys av

skuldsattningen. En diskussion om rantebanans koppling till ny information foranleddes av att



tva ledamoter argumenterade for att rantebanan inte nodvandigtvis skulle behova andras aven
om ekonomin skulle utveckla sig battre an i huvudscenariot.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Fredrik Wallin fran avdelningen for penningpolitik inledde med att redogéra fér den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan i september har
utvecklingen pa de finansiella marknaderna praglats av utvecklingen av den ekonomiska
politiken i USA, bade den amerikanska centralbanken Federal Reserves avvaktan med
nedtrappningen av sina obligationskdp och problematiken runt statsbudgeten och
skuldtaket. Marknadsaktorerna forvéntar sig nu att nedtrappningen kommer att paborjas
forst i slutet av forsta kvartalet 2014 eller bérjan pa andra kvartalet 2014. Den nya synen
pa Federal Reserves agerande har fatt statsobligationsrantorna med langre loptid att falla
och nu ligger de pa samma nivaer som i slutet av sommaren. | Sverige har langre
marknadsrantor till stor del foljt den internationella utvecklingen. Férvantningar pa
fortsatt penningpolitisk stimulans fran Federal Reserve bade under hosten och bérjan pa
nasta ar har bidragit till stigande aktiekurser i sdval USA, som i euroomradet och i
Sverige. Den amerikanska dollarn har férsvagats markant medan den svenska kronkursen
ar oférandrad i handelsviktade termer sedan i september. Enligt saval
marknadsprissattning som enkatsvar vantas reporantan ldmnas oférandrad vid dagens

mote. En forsta rantehojning fran dagens niva vantas ske i slutet av nésta ar.

Lisa Marklund fran avdelningen for finansiell stabilitet redogjorde for den senaste
utvecklingen i Sverige och euroomradet vad géller statsobligationsrantor, priset pa
kreditrisk for banker, och de svenska bankernas finansieringssituation.

Marianne Nessén fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stéd av
en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid moten den 3, 8, 9 och 15 oktober. Pa ett méte med
direktionen den 18 oktober bordlades texten i utkastet till penningpolitisk rapport.

Den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvérlden har sedan en tid varit
ungefar i linje med Riksbankens prognoser. BNP-tillvéxten i Sverige var svagare an
forvantat forsta halvaret men vantas ta fart mer patagligt nasta ar, mot bakgrund av saval
en férbattrad omvéarldskonjunktur som en starkare inhemsk efterfrdgan. Bilden fran
indikatorerna ar blandad. En starkare BNP-tillvaxt stods av Konjunkturbarometern,
Riksbankens foretagsintervjuer och inkdpschefsindex. Samtidigt har varuexporten fortsatt
att utvecklas svagt enligt utrikeshandelsstatistiken medan orderstocken och
orderingangen fortfarande ar lagre an normalt enligt Konjunkturbarometern.
Arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras, med en positiv utveckling for bade
sysselsattning och arbetsloshet under tredje kvartalet. Nasta ar vantas en mer pataglig

uppgang i sysselsattningen.

Inflationen har varit ldg under en langre tid, men néar konjunkturen starks bedéms

kostnader och priser stiga snabbare. Darmed 6kar KPIF-inflationen till 2 procent under
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§2.

2015. Skuldsattningen hos svenska hushall fortsatter att vara hog, bade i ett historiskt och
internationellt perspektiv, vilket gor ekonomin sarbar for storningar. Det finns fortfarande
risker for aterhamtningen, som till exempel budgetproblematiken i USA, effekter pa
ovriga delar av varlden av en paborjad normalisering av den amerikanska

penningpolitiken och problemen inom banksektorn i euroomradet.

Mot bakgrund av den laga inflationen och for att stddja konjunkturuppgangen behéver
penningpolitiken vara fortsatt expansiv. Reporantan ligger kvar pa 1 procent till slutet av
2014. Da vantas konjunkturen mer tydligt ha tagit fart och inflationen stiga, varpa rantan
kan boérja hdjas mot en mer normal niva. Reporantebanan ar marginellt nedreviderad pa

lite langre sikt jamfort med den i september pa grund av ndgot svagare omvarldsutsikter.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sdga att det under merparten av
detta ar har varit sma revideringar av utsikterna fér svensk ekonomi. Vart att notera
denna gang é&r en viss nedrevidering av den globala BNP-tillvdxten 2014 och 2015 samt
nedrevideringar av bade inflationen och arbetslosheten i Sverige baserat pa utfall. P4
marginalen tyckte hon att aterhamtningen i varldsekonomin ser ut att ga lite trégare an
vad som legat i tidigare prognoser, inte minst pa grund av osdkerheten kring amerikansk
finans- och penningpolitik, men hon ség ingen anledning att tro annat &n att
aterhdmtningen anda fortsatter.

Ekholm stallde sig bakom den bild av utvecklingen it omvarlden och svensk ekonomi som
tecknas i utkastet till penningpolitisk rapport. Men, som tidigare, tyckte hon att det
behovs en lagre reporanta i ljuset av att inflationen fortfarande ar lAngt under malet och
enligt prognosen forvantas forbli det tills ndgon gdng 2015 samtidigt som
resursutnyttjandet ar ldgt. Prognosen for nar resursutnyttjandet blir normalt beror pa val
av indikator, men det handlar om tidigast i borjan av 2015 utifran BNP-gapet och
formodligen inte forran mot slutet av prognoshorisonten utifran arbetslosheten. Enligt
Ekholm vantas en sankning av reporantan till 0,75 procent ge en battre makroekonomisk
utveckling under prognoshorisonten, vilket ocksa visas av analysen av alternativa

rantebanor i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk rapport.

Hon fortsatte med att forklara att hon tvivlar pa att den foreslagna rantebanan ar férenlig
med den féreslagna véxelkursprognosen. Huvudscenariot innebér att dagens positiva
ranteskillnad pa cirka 0,8 procentenheter gentemot den KIX-viktade styrréntan i
omvarlden kommer att 6ka och bli mer dn dubbelt sa hog, kring 1,7 procentenheter, mot
slutet av prognosperioden. En saddan varaktig och 6kande ranteskillnad mot omvarlden
skulle vara mycket ovanlig i ett historiskt perspektiv. Detta vantas nu ske utan nagon
vasentlig forstarkning av kronkursen, enligt prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport. Samtidigt har det framgatt av de underlag som direktionen fatt att de
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forvantningar som man kan utldsa av prissattningen pa marknaden ser helt annorlunda
ut. Dar handlar det om en oféréndrad ranteskillnad under prognosperioden. Fragan man
maste stalla sig ar hur man tror att marknadsaktorerna reagerar nar de upptacker att
ranteskillnaden successivt vidgas. Ekholm tror att de reagerar med att 6ka efterfragan pa
tillgangar i svenska kronor och att de déarmed bidrar till en kronférstarkning. Hur mycket
och hur snabbt detta skulle ske ar mycket svart att bedéma. Det har gjorts en del
simuleringar med modellen Ramses som genererar ganska olika resultat beroende pa vad
man antar om aktorernas forvantningsbildning. Sa har i efterhand tyckte hon att det hade
varit mer intressant att rapportera dessa simuleringar i kapitel 2 dn de alternativa
scenarier for omvarldsutvecklingen som nu finns dér. Det hade gett omvarlden mer
relevant information om hur direktionens beslutsunderlag egentligen har sett ut, vilket &r

nagonting att ténka pa infor nasta penningpolitiska rapport.

Hennes slutsats blev att férorda en snarlik rdntebana som vid det férra penningpolitiska
motet, fast ndgot forskjuten. Hon férordade en sénkning till 0,75 procent nu och en bana
dar reporantan forblir 0,75 procent till och med tredje kvartalet 2014 for att sedan stiga
till strax under 2,5 procent i slutet av prognosperioden. Sankningen i nartid syftar till att
fa upp inflationen mot malet och ned arbetslosheten snabbare, medan den ldngsammare
hojningen av rantebanan syftar till att halla nere rantedifferensen gentemot omvarlden.
Darigenom ansag hon att hennes forslag till rantebana ar mer konsistent med liggande
vaxelkursprognos an den foreslagna repordntebanan i utkastet till penningpolitisk

rapport.

Av skrivningarna i utkastet till penningpolitisk rapport framgar att skalet till att inte sanka
rantan ar bedomningen att en ldgre reporanta leder till att hushallens skuldsattning okar
snabbare. Att halla reporéntan oférandrad ska halla tillbaka skuldékningstakten och
darigenom minska riskerna for stora svangningar i inflation och resursutnyttjande i
framtiden. Ekholm noterade att det fortfarande inte var preciserat vad denna bedémning
bygger pa for samband och hur man vager risken for ett negativt scenario langre fram i
tiden mot en samre makroekonomisk utveckling den narmaste tiden och ett eventuellt
forsvagat fortroende for inflationsmalet. Hon tyckte att man behover precisera hur man
tror att reporantan paverkar hushallens skuldsattning och hur denna skuldsattning sedan
paverkar risken for en situation dar bostadspriserna faller kraftigt och hushéllen reagerar
med att 6ka sparandet pa ett satt som gor att konsumtionstillvéxten blir ldg under en

lang period.

Man behdéver enligt Ekholm ocksa forhalla sig till att mdnga av hushallens beslut
formodligen har fattats utifran felaktiga forvantningar om hur reala varden kommer att
utvecklas nar inflationen forblir under malet en lang tid. Det &r inte bara hushallens
kanske orealistiska forvantningar pa vad borantan kommer att vara i framtiden som

skapar risker, utan ocksa deras kanske orealistiska forvéantningar om hur mycket det reala
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vardet pa deras skulder kommer att minska nar vad de tror ska vara 2 procents inflation

visar sig bli vésentligt lagre.

Ekholm tyckte att ett grundldaggande problem med hur penningpolitiken utformats under
senare tid ar att den har blivit mindre forutsagbar, det vill sdga att den inte ger nagon
tydlig vagledning om hur féréandringar i utsikterna for svensk ekonomi kan férvantas
paverka de penningpolitiska besluten. For henne ar rantebanans huvudsakliga funktion
att ge omvarlden information om hur de penningpolitiska besluten paverkas av
forandringar i de ekonomiska utsikterna. Darfor anser hon att det ar viktigt att det finns
ett tydligt och systematiskt samband mellan &ndrade prognosforutsattningar och

forandringar i rdntan och rantebanan.

Men hon noterade att under senare tid har det knappast forhallit sig pa det sattet. | april i
ar gjordes till exempel en ganska rejal nedrevidering av inflationsprognosen utan att
repordntan sanktes, bara reporantebanan langre fram. | juli gjordes sedan en
nedrevidering av hushallens skuldkvot utan att reporéntan sanktes.

En naturlig tolkning av att réntan inte sédnks nar det gors prognosrevideringar som pa
marginalen motiverar ett lagre ranteldge ar att hushallens skuldsattning uppfattas som ett
problem som lagger ett slags golv fér reporantan. Men det &r oklart vilka indikatorer pa
hushallens skuldséttning som &r avgérande. Ar det skuldkvoten? Hur ska den i s4 fall
utvecklas for att riskerna ska anses ha minskat? Maste det till ett prisfall pa bostader?
Spelar storleken pa hushallens féormogenheter nagon roll for bedémningen av dessa
risker? Det framgar av diagram 3:21 i utkastet till penningpolitisk rapport att det gjorts en
mycket betydande upprevidering av hushallens finansiella formdgenhet. Men denna
upprevidering har inte gett upphov till ndgon reviderad syn pa riskerna med hushallens
skuldsattning. Det har inte heller regeringens forslag till ramverk for starkt finansiell
stabilitet eller Bankforeningens uttalande om att verka for att bankerna ska implementera

Finansinspektionens forslag till amorteringsplaner.

Sjalv ansdg hon att savél revideringen av hushallens férmdgenhet som det faktum att
andra aktorer har agerat for att ddmpa 6kningen i hushallens skulder innebéar att
nackdelarna med att halla uppe rantan for att minska riskerna med dessa skulder har

blivit klart storre. Darmed har ocksd argumenten for en sankt rénta blivit starkare.

Vice riksbankschef Martin Flodén forklarade att han staller sig bakom den bild av den
ekonomiska utveckling i Sverige och omvarlden som presenteras i utkastet till
penningpolitisk rapport, men foresprakade en séankning av reporantan med 25 punkter
vid dagens méte och att rantan sedan halls kvar pa den lagre nivan till och med tredje
kvartalet 2014, for att sedan snabbt ndrma sig den réantebana som foreslas i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Sedan det penningpolitiska moétet i september har det blivit annu tydligare att det

aterstdr manga hinder pa vagen innan varldsekonomin kan aterga till ett normallage.
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Problemen kring finanspolitiken i USA ar nu endast tillfalligt Osta. Det rader ocksa
osdkerhet kring hur den amerikanska centralbanken ska trappa ned sina obligationskop
och vilka konsekvenser en sddan nedtrappning far fér omvéarlden. Annu mer
problematiskt ar de svaga offentliga finanserna i euroomradet och i synnerhet

osakerheten om tillstandet i de europeiska bankernas balansrakningar.

Flodén havdade att motivet till hans stallningstagande huvudsakligen var detsamma som
vid det penningpolitiska motet i september. KPIF-inflationen har i genomsnitt varit 0,9
procent under de senaste tva aren och vantas enligt huvudscenariot bli 1,5 procent under
de kommande tva aren. En lagre reporanta skulle medféra att KPIF-inflationen snabbare

ror sig mot tva procent.

Han papekade vidare att de penningpolitiska besluten inte endast ska ta hansyn till
inflationsutvecklingen utan dven strava efter ett balanserat resursutnyttjande och en
hallbar tillvaxt. En penningpolitik som snabbt for inflationen upp mot tva procent ar inte
onskvard om resursutnyttjandet som en foljd blir alltfor hogt eller om en sadan politik
medfor att stora finansiella risker byggs upp och dventyrar en hallbar tillvaxt. Men
inflationsmalet &r dverordnat. Hur stort utrymme det finns att lata penningpolitiken ta
héansyn till andra faktorer beror pa hur stort fortroendet for inflationsmalet och den férda
penningpolitiken &ar. Under 1990-talet, nar inflationsmalet var nytt, var fortroendet litet.
Penningpolitiken fick da ldgga stor vikt pa att uppnad inflationsmalet och kunde inte ta
lika stor hansyn till den realekonomiska utvecklingen som man har kunnat darefter, nar

inflationsférvantningarna val hade stabiliserats kring tva procent.

Fortroendet for inflationsmalet ar fortfarande gott, 4tminstone om man anvénder
l&ngsiktiga inflationsférvantningar som indikator. Men Flodén forklarade att han oroas
over hur det fortroendet kommer att utvecklas framéver om inflationen inte stiger mot
malet inom kort. Den inflationsutveckling som féljer av prognosen i utkastet till
penningpolitisk rapport skulle férmodligen inte medfora stora fortroendeproblem. Men
den framtida ekonomiska utvecklingen ar som sagt osaker. Prognosen foérutsatter bland
annat att varldsekonomin gradvis forbattras och undviker hindren pa vagen mot ett

normalldge.

Flodén menade att det nu finns anledning att ldgga stor vikt vid inflationsmalet och att
penningpolitiken darfér maste utformas sa att den ar robust for en ekonomisk utveckling
som blir svagare an i huvudscenariot. En lagre ranta nu skulle ge en storre stimulans till
konjunkturutvecklingen och medféra att inflationen med stdrre sannolikhet stiger dven
om ekonomin utsatts for mer negativa stérningar an i huvudscenariot. Rantan bor darfor

sdnkas och hallas lag tills det ar tydligt att inflationen stiger.

Aven om man bortser frén fortroendeaspekten ar skalen for att sénka rantan starka enligt
Flodén. Resursutnyttjandet ar och férvantas forbli svagt eller atminstone inte starkare an
normalt under de kommande aren. En lagre reporanta skulle darfor inte endast medféra
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att KPIF-inflationen snabbare ror sig mot tva procent utan dven att resursutnyttjandet blir
mer balanserat, papekade Flodén och hanvisade till diagram 2:17-2:22 i utkastet till
penningpolitisk rapport.

Mot detta kan mojligen risker forknippade med hushallens skuldsattning stallas. Men for
det forsta bedomer han att reporantan formodligen har sma effekter pa hushallens
skuldsattning. Det finns andra instrument och atgarder som kan anvandas om
skuldsattningen beddms vara orovdckande hog. Med det ramverk for makrotillsyn som
regeringen nyligen har aviserat ar det tydligt att finansinspektionen har huvudansvaret for

att fatta beslut om sddana atgarder.

For det andra skulle en sankt reporanta idag medfdra att konjunkturen och inflationen
snabbare tar fart och ddrmed att rantan kan hdjas mot normala nivaer tidigare &n om
reporantan lamnas oférandrad vid dagens mote. Det ar tankbart att en lag ranta under en
lang tid kan medfdra att hushallens férvantningar pa det framtida rénteléget blir alltfor
laga, vilket kan bidra till omotiverade uppgangar i bostadspriser och skuldsattning. Om
risker for sddana felaktiga forvantningar ar kallan till oro for att hushallens skuldsattning
ar for hog kan det vara en fordel att pa kort sikt féra en mer expansiv penningpolitik just

for att undvika att hamna i en utdragen period med en lag rénta.

Preliminéra bedomningar inom Riksbanken, baserade pa modellberakningar i
kombination med empiriska samband, tyder visserligen pa att en kraftig rantesankning nu
foljt av snabbare rantehgjningar i framtiden skulle medféra att hushallens skulder i
forhallande till disponibel inkomst skulle bli ndgot hégre an om rantebanan i
huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport foljs. Men skillnaden i
skuldsattningsgrad mellan de hér alternativen ar ndstan férsumbar. Nér nackdelen med
en aningen hogre skuldkvot vags mot fordelarna med en inflation som snabbare nar
malet och ett mer balanserat resursutnyttjande framstar en rantesankning vid dagens

mote som det klart battre alternativet ur Flodéns perspektiv.

Flodén menade vidare att hans argument sa har langt tyder pa att det skulle kunna vara
befogat att idag sdnka repordntan med mer an 25 punkter. Men laget idag liknar det vid
det foregaende penningpolitiska motet och skélen for att kraftigt sénka réntan ar inte
heller nu tillrackligt tunga for att han skulle férespraka en stor avvikelse fradn den
penningpolitik som tidigare har signalerats. Istéllet foresprakade han saledes att
reporantan sanks med 25 punkter vid dagens mote, att réntan ligger kvar pa 0,75 procent
till och med tredje kvartalet 2014, och att rantan hojs snabbt mot huvudscenariots
rantebana fran och med fjarde kvartalet 2014. Mer precist foresprakade Flodén den lagre

rantebana som presenteras i diagram 2:17 i utkastet till penningpolitisk rapport.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon delar de
beddmningar som gors i utkastet till penningpolitisk rapport bade vad géller
utvecklingen i omvarlden och i Sverige. Jamfért med bedémningen i september ar det
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framforallt utvecklingen i USA som bidrar till att omvarldsutvecklingen ar nagot mer
osaker, enligt hennes bedomning. Trots den nagot forhojda osakerheten om styrkan i
omvarldsutvecklingen bedémde hon att den nya information som kommit in efter det
penningpolitiska motet i september i huvudsak ar i linje med den prognos som
Riksbanken da gjorde.

Darfor stallde hon sig bakom forslaget att lamna repordntan kvar pa 1 procent for att ge
fortsatt stod at konjunkturuppgangen och bidra till att inflationen matt med KPIF stiger
mot 2 procent under 2015. Hon uttalade ocksa sitt stod for forslaget att ned justera
reporantebanan nagot som en féljd av den nagot storre osakerheten om utvecklingen i

omvarlden.

Trots de senaste veckornas diskussion i USA om budget och skuldtak ar bedémningen att
tillvaxten i USA successivt starks under kommande ar. Det gar dock inte att bortse fran att
de ldngdragna politiska diskussionerna skulle kunna medféra negativa effekter pa
omvarldens fortroende for USA och fér amerikansk tillvaxt framover. Utvecklingen pa de
finansiella marknaderna har dock varit relativt lugn och avvaktande, trots politisk
osakerhet om statsfinanserna. Det talar enligt af Jochnick for att fortroendeeffekterna

anda kan vara relativt begréansade.

En mer 6ppen fraga ar dock hur fértroendet hos amerikanska hushall och féretag
paverkas av att den offentliga sektorn tvingades stanga under flera veckor. Det finns en
risk att stdngningen och fortsatta turer runt budgetpolitiken leder till att hushall och
foretag blir mer forsiktiga i beslut om konsumtion och investeringar, vilket skulle kunna
innebara en lagre tillvaxt i USA &n den Riksbanken raknat med. En lagre tillvaxt i USA
skulle inverka negativt pad den globala utvecklingen. Det kommer darfor att vara fortsatt
stort fokus pa diskussionerna i USA om budgetférhandlingar och skuldtak for att bedéma
den globala tillvaxten framover. Till bilden hor ockséa Federal Reserves forvantade
nedtrappning av de hittills relativt omfattande obligationskdpen. | prognosen antas att
Federal Reserve minskar sina tillgangskop i takt med att den amerikanska ekonomin visar
tecken pa aterhamtning och att nedtrappningen inte forhindrar en gradvis internationell

aterhdmtning.

Flera tillvaxtlander med underskott i bytesbalansen och/eller stora skulder i utlandsk
valuta har drabbats av kapitalutfldden och vaxelkursférsvagningar nér rantorna stigit i
utvecklade ekonomier. For nagra av tillvaxtldnderna ar BNP-prognoserna nedreviderade
jamfort med prognosen i september. | takt med att konjunkturen férbéattras i de

utvecklade ekonomierna antas dock att produktionen okar aven i tillvaxtldnderna.

En av de viktigaste signalerna fran euroomradet ar att BNP borjade véxa igen andra
kvartalet 2013, vilket noterades redan i samband med det férra penningpolitiska motet.
Bilden av en vandning styrks ocksa av att foértroendeindikatorerna nu forbattras.

Aterhamtningen i euroomrédet &r positiv fér Sverige och kommer att resultera i en 6kad
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efterfrdgan pa svenska varor och tjanster. Utvecklingen ar dock ojamn mellan lander och

tillvéxten vantas i genomsnitt vara lagre an i USA.

Det pagar ett reformarbete med att komma till ratta med statsfinansiella obalanser, 6ka
kvaliteten pa bankernas balansrékningar och forbattra det institutionella ramverket for
tillsyn och krishantering. Foérvantningarna ar med ratta mycket hdga pa att den
Europeiska centralbankens (ECB) och den Europeiska bankmyndighetens (EBA)
genomgang av kvaliteten pa europeiska bankers balansrakningar genomférs pa ett
trovardigt satt samtidigt som losningar identifieras om det skulle visa sig att bankerna
inte ar livskraftiga. Denna process ar mycket viktig for Europas trovardighet och for att
sakerstalla att europeiska banker har formaga att finansiera foretag och hushall och

darigenom skapa o6kad tillvaxt.

Sammantaget visar den nya informationen fran omvarlden pa fortsatta tecken pa
aterhdmtning. Det géller USA, dven om det finns en viss osdkerhet kring statsfinanserna,
det galler tillvaxtlanderna, &ven om BNP-prognosen i nagra lander reviderats ned, och det
galler euroomradet, dven om en fortsatt aterhamtning forutsatter att reformarbetet
genomfors sa att den finansiella sektorn kan stddja investeringar och hushéllens
konsumtion. | takt med att konjunkturen férbattras i omvarlden kommer efterfragan pa
svensk export att 6ka under prognosperioden. Tillsammans med stigande inhemsk
efterfrdgan bidrar det till 6kad tillvaxt, lagre arbetsloshet och att inflationen stiger mot 2

procent.

af Jochnick menade att den ldga reporantan stodjer svensk ekonomi och skapar
forutsattningar for foretagen att 6ka sina investeringar i takt med att efterfragan fran
omvarlden 6kar. af Jochnick bedémde att arbetsmarknaden successivt kommer att
forbattras sa att arbetslosheten sjunker. Som redovisas i fordjupningsrutan “Perspektiv pa
utvecklingen pa svensk arbetsmarknad” i utkastet till penningpolitisk rapport ar dock de
bakomliggande skalen till den hdga arbetslosheten komplexa och till stor del av
strukturell karaktar. Det betyder att &ven om penningpolitiken &r mycket expansiv under
det ndrmaste aret sd kravs andra atgarder for att fa bukt med den strukturella

arbetslosheten.

Hushallens konsumtion spelar en central roll for prognosen for BNP-tillvéxten i Sverige.
Hushallen har haft en god inkomstutveckling, réntorna ar ldga och sysselsattningen
utvecklas relativt val. af Jochnick tyckte att det dock finns fortsatt anledning att folja
hushallens skuldutveckling noga. Priserna pa bostadsréatter i storstadsomradena har stigit
relativt mycket under hosten vilket kan innebara att skuldkvoten blir annu hégre én vad

som just nu syns i statistiken.

af Jochnick hanvisade till den promemoria om riskerna med hushallens skuldsattning som
analysgruppen redovisade till Samverkansradet for makrotillsyn. Dar konstaterades att det
finns fundamentala forklaringsfaktorer till uppgangen i hushallens skuldkvot men att det
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finns en risk att dessa faktorer andras eller att hushallen har felaktiga férvantningar om
dessa faktorer, vilket skulle kunna leda till problem for saval makroekonomin som det
finansiella systemet.

De fundamentala faktorer som man forklarar uppgangen i skuldkvot med ar att allt fler

hushall ager sin bostad, lagre rantor, sankta skatter och ett senare arbetsmarknadsintrade.

Ytterligare en faktor &r att utbudet pa bostader understiger efterfragan, sarskilt i
storstadsregionerna. En annan faktor som oroar éar till exempel att hushallen kan ha
felaktiga forvantningar om rantans utveckling och darmed felaktiga forvantningar pa
kostnaden for hushallen bostadslan.

Enkatundersokningar visar att hushallen inte réknar med att bostadsrantorna kommer att
stiga i den takt Riksbanken beddmer kommer att ske under kommande ar. Hogre rantor
langre fram kommer att innebéra att hogt skuldsatta hushall kan behéva lagga en 6kande
andel av sin inkomst pa réntebetalningar. Mot bakgrund av att var tionde hushall bland
befintliga lantagare, eller lantagare till 15 % av hushallens skulder, har mindre &n 3000
kronor kvar att leva pa varje manad &r hushallen sarbara for forandringar i
forutsattningarna for framforallt bostadslanen.

af Jochnick bedémer déarfor att det finns goda skal att 6vervaga ytterligare atgarder for
att begrénsa riskerna med hushallens héga skuldsattning. Sa lange skuldséttningen
fortsatter att ligga pa en hog niva och sa lange makrotillsynsramverket inte &r pa plats sa
anser hon att direktionen i sin penningpolitiska beddmning bor fortsatta att beakta de

risker som forknippas med hushallens skuldsattning.

Med en reporédnta pa 1 procent fram till slutet av 2014 beddmer af Jochnick att
Riksbanken ger stod at konjunkturuppgangen och bidrar till att inflationen méatt med KPIF

stiger mot 2 procent mot slutet av prognosperioden.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att séga att han stéllde sig bakom bade
makroprognosen och penningpolitiken som presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Sammantaget ar bilden av den ekonomiska utvecklingen ungefar densamma
som i september. | penningpolitiken finns precis som tidigare en avvagning mellan
behoven av att & ena sidan mer kortsiktigt stimulera konjunkturen och bidra till att
inflationen stiger och a andra sidan mer langsiktigt beakta riskerna med hushallens hoga
skuldsattning. Det handlar om att gasa lagom for att sakerstalla att utvecklingen inte bara

ser hygglig ut pa kort sikt utan ocksa blir hallbar mer ldngsiktigt.

Enligt huvudscenariot borjar KPIF-inflationen stiga pa ett mer ihallande satt under senare
delen av nasta ar for att om cirka tva ar vara mycket néra 2 procent. Jansson tyckte att det
ar en langsam, men inte oacceptabelt ldngsam, anpassning av inflationen. Att
inflationsanpassningen inte ar oacceptabelt ldngsam understryks ocksa av att
inflationsférvantningarna pa ett till tva ars sikt snarare visar pa tendenser att stiga an att

falla och att inflationsférvantningarna pa langre sikt ar mycket néra 2 procent.
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Det viktigaste antagandet i prognosen, enligt Jansson, ar att det sker en aterhamtning i
var omvarld. Nar sa sker finns goda foérutsattningar for en uppgang i bade exporten och
investeringarna i Sverige. Dessa faktorer blir da kompletterande drivkrafter for tillvaxten,
som under den narmaste tiden mest bars upp av hushallens konsumtion. Hushallens
konsumtion, a sin sida, gynnas av ett flertal faktorer, bland annat ett hogt sparande i
utgangslaget, rantor som forblir laga under en ganska lang tid och
inkomstskattelattnader i regeringens budgetproposition.

Ett dterkommande tema i Janssons inldgg pa penningpolitiska méten under senare tid
har varit att han sett nagot mer optimistiskt pa den ekonomiska utvecklingen an vad som
legat i prognoserna. Men han understrok att han har varit noga med att papeka att
skillnaderna varit ganska sma och inte tillrackliga for att motivera en reservation. Men han

har dnda kant ett behov av att redovisa dem.

Jansson konstaterade att utvecklingen sedan juli, nar han for forsta gdngen framférde
sina ndgot mer optimistiska tankegangar, én sa lange kanske inte riktigt har foljt de mer
positiva banor han beddmt mojliga. Det ar dock viktigt att notera att utvecklingen under
den hér perioden har paverkats bade av osdkerhet kring nar Federal Reserve ska inleda
sin nedtrappning av tillgangskop och av politisk oenighet i den amerikanska kongressen
om finanspolitiken. Bada dessa kallor till osékerhet och oro &r nu i varje fall for stunden
hanterade. Forvisso kan det inte uteslutas att dessa problem aterkommer eller att nya
problem tillkommer — till exempel i samband med den europeiska genomlysningen av
kvaliteten pa banktillgdngar och stresstestovningen — men férutsattningarna for att
Janssons mer optimistiska scenario ska kunna realiseras har enligt honom t och med detta
anda blivit lite béattre.

| ett mer optimistiskt scenario dar en snabbare aterhdmtning sker i omvarlden kan bade
exporten och investeringarna utvecklas nédgot starkare én véntat. Men enligt Jansson ar
det framforallt hushallens konsumtion som har potential att Overraska positivt. Jamfort
med tidigare perioder av stark konsumtionstillvaxt ar perioden framover speciell i den
meningen att den inte bara kdnnetecknas av en relativt stor 6kning av den disponibla
inkomsten utan ocksa av ett lagt ranteldge och ett hogt sparande i utgangslaget. Dartill &r
hushallens nettoformogenhetsstallning mycket stark och arbetsmarknaden har under
senare tid Overraskat positivt. Ett sa gott utgangslage for hushallens konsumtion ar
sallsynt och gor att det inte kan uteslutas att konsumtionen 6kar ovantat snabbt

framover.

Pa det forra penningpolitiska motet argumenterade Jansson for att en nagot ljusare
prognos for den ekonomiska utvecklingen inte behdver fa konsekvenser for beslutet om
reporantan nu eller repordntebanan i framtiden. Den bedémningen haller han fast vid och
det ar ocksa ett av skalen till att han dnda kan stélla sig bakom bedémningarna som finns
i utkastet till penningpolitisk rapport. | ett lage dar inflationen fortfarande ar en bra bit

under malet och riskerna for dverhettning ar sma kan prognosen for den ekonomiska
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utvecklingen tala en viss upprevidering utan att det behéver paverka utformningen av

penningpolitiken.

Jansson ville fortydliga att det scenario han har i dtanke skiljer sig en del fran det
alternativscenario som kallas "Starkare omvarld” i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk
rapport. Det finns forstas vissa likheter vad galler drivkrafterna bakom den starkare
utvecklingen men i scenariot i rapporten tar det ganska lang tid innan inflationen bérjar
avvika mer synligt fran prognosen och dessutom skjuter inflationen kraftigt 6ver
inflationsmalet mot slutet av perioden. | det scenario som Jansson talar om kan
inflationen istéllet komma att bli lite hogre mer i nartid men ar samtidigt i linje med malet

mot slutet av prognosperioden, eller i varje fall inte betydligt hogre &n 2 procent.

Jansson pdminde om att han pa det forra penningpolitiska motet ocksa var noga med att
understryka att ett resonemang om att penningpolitiken inte behover paverkas av en
ljusare prognos for den ekonomiska utvecklingen forutsatter att riskerna forknippade

med hushallens hoga skulder, som i férlangningen kan utgéra ett allvarligt hot mot den
makroekonomiska stabiliteten, inte okar och kan hanteras." Aven denna bedémning haller
han fast vid.

Jansson noterade vidare att forutsattningarna for att kunna hantera riskerna med
hushallens hoga skulder forstas i viss mening blivit battre i och med att regeringen har
bestamt hur ramverket for den svenska makrotillsynen ska se ut. Men att fatta beslut
inom makrotillsynen ar inte enkelt, &ven om somliga beddmare i alla fall tidigare har gett

uttryck for en sddan uppfattning.

Jansson papekade att det i utkastet till penningpolitisk rapport finns en mycket bra
fordjupningsruta, “Makrotillsyn och penningpolitik”, som bland annat beror svarigheterna
med att vidta atgarder inom makrotillsynen. “Malen” for dessa atgarder ar att starka
motstandskraften i det finansiella systemet och férebygga uppbyggnaden av finansiella
obalanser. Men det ar forstas inte ltt att veta nar systemet har tillrackligt med
motstandskraft eller om ndgon obalans haller pa att byggas upp. Har finns inga siffersatta
mal och att avgdra nar en viss avvikelse borjat bli “onormal” ar mycket svart. For att
mildra dessa problem rekommenderar europeiska systemriskndmnden (ESRB) att EU-
linderna anvander en uppsattning intermedira mal. * Detta &r en hjalp pa vigen men
l6ser inte de grundldaggande problemen. En tillkommande komplikation ar att det inte
finns nagot historiskt monster av makrotillsyn att utga ifran. Detta kommer att innebéra
att det dtminstone under en dvergangsperiod kommer att rdda mycket stor osakerhet

kring effekterna av vidtagna atgarder.

! Se fordjupningsrutan “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen”, Penningpolitisk rapport juli
2013, Sveriges riksbank, sid 42, och Per Jansson (2013), "Perspektiv pa Riksbankens penningpolitik”, tal vid SNS,
Stockholm, for en diskussion av hur och varfor riskerna forknippade med hushallens hoga skulder beaktas i
penningpolitiken.

? Se http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2013:170:0001:0019:EN:PDF.
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Avslutningsvis namnde Jansson att allt det har inte bara ar komplicerande
omstandigheter for den myndighet som fatt ansvaret att fatta besluten om
makrotillsynsatgarderna, Finansinspektionen, utan aven for andra aktorer som inom sina
politikomraden antingen behover komplettera makrotillsynen eller i varje fall ta hansyn
till vilken ekonomisk paverkan den far. Mot den héar bakgrunden kunde han bara
instdmma i de slutsatser som dras i férdjupningsrutan, namligen att makrotillsynen
kommer att paverka penningpolitiken men att det i nuldget ar svart att avgora hur och i
vilken takt.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att han delar synen pa den
internationella utvecklingen och den svenska ekonomin i utkastet tillpenningpolitisk
rapport. Han stallde sig ocksa bakom forslaget att behalla reporantan oférandrad och den

rantebana som ligger till grund fér prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport.

Ingves konstaterade att det ekonomiska laget i omvarlden i stora drag har utvecklats i
enlighet med prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i september.
Aterhamtningen fortsitter { USA trots politisk osdkerhet om hanteringen av
statsbudgeten. Den underliggande makrobilden har inte andrats sd mycket. Det géller till
exempel arbetsmarknaden och bostadsmarknaden och att hushallens anpassning av sina
balansrakningar har natt langt. Det finns dock fortfarande fragetecken férknippade med
den politiska processen kring statsfinanserna. Men nér fragetecknen férsvinner finns
forutsattningar for en god BNP-tillvaxt i USA under kommande ar. Processen paminner
om grundantagandet for Europa — en gradvis aterhamtning men med politiska
konvulsioner. Diskussionen om en nedtrappning av Federal Reserves tillgangskop pekar
mot en normalisering av penningpolitiken. Det kommer sannolikt att bidra till stigande
ldnga réntor i USA och andra lander. Riktningen ar given, men tidpunkten for olika

framtida steg ar en grannlaga bedémningsfraga.

Den expansiva penningpolitiken i USA och andra stora valutaomraden har bidragit till
stora kapitalinfloden till tillvaxtldnderna. Nar penningpolitiken b&rjar normaliseras t USA
finns en risk att dessa infldden bromsas upp eller vands till utfloden. Redan nar
nedtrappningen av kompletterande atgarder borjade diskuteras upplevde flera lander

med stora bytesbalansunderskott kapitalutfldden och vaxelkursférsvagning.

Stramare externa finansieringsvillkor kan darfor bidra till mer volatila kapitalrorelser
framdver, sarskilt i tillvaxtlander med svaga fundamenta. Det betyder att flera
tillvaxtlander sannolikt behover se dver sin ekonomiska politik. Behovet av atgarder kan
variera mellan olika lander. Men i grund och botten handlar det om beslut som starker
makroekonomin och makrotillsynen. Det skulle bidra till att det finns ett penningpolitiskt

handlingsutrymme nér rantan stiger i omvarlden.

| euroomradet pagar skuldsaneringen i offentlig och privat sektor. Det ar ett skal till att
den inhemska efterfragan ar svag och aterhamtningen gar ldngsamt. Krisldnderna har
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dock kommit ytterligare en bit pa vagen nar de galler kostnadsanpassningen. Det har
gynnat exporten, framst till lainder utanfor euroomradet. Bytesbalansen i krislanderna har
darfor forbattrats, vilket bidragit till att euroomradet som helhet har ett dverskott i sin
bytesbalans mot omvarlden. Ingves tyckte att det ar viktigt att den interna anpassningen
nar det galler budgetunderskott och relativt kostnadslage fortsatter. Det ar ocksa viktigt
att problemen inom banksektorn hanteras. Den finansiella sektorn i euroomradet ar
fragmenterad. Bankerna har alltfér sma kapitalbuffertar. Utan valfungerande banker
fungerar inte kreditgivningen val. Dessutom stdrs den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. Den planerade genomlysningen av bankerna blir darfor
mycket viktig. Genomlysningen och dess policyslutsatser blir viktig for bade den
finansiella stabiliteten och penningpolitiken i euroomradet.

Sammantaget vantas tillvaxten i varlden som helhet bli ganska god under
prognosperioden och varldshandeln fortsatter att véxa. Den bild som tonade fram under
forsommaren star sig. Det finns dock stora, och olika, utmaningar, i tillvaxtldnderna, i USA
och sérskilt i euroomradet som spelar stor roll for svensk ekonomi. Forutsatt att
utmaningarna i olika delar av varlden hanteras finns det dock en mojlighet att
omvarldsutvecklingen blir ndgot battre an i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk
rapport. Det finns ocksa nedatrisker fér prognosen, bland annat till féljd av politisk
osakerhet som &r mycket svar att prognostisera.

| huvudscenariot bidrar en battre konjunktur i omvarlden och starkare inhemsk
efterfragan till att tillvaxten i Sverige stiger framover. Prognosen &r ganska lik den i den
penningpolitiska uppféljningen i september. Aterhdmtningen { omvarlden véntas gynna
svensk export. Det finns dessutom goda foérutsattningar fér en god konsumtionstillvaxt.
Behovet av nya investeringar kommer ocksa att 6ka efter en tid. Sammantaget bidrar det
till att arbetsmarknaden sd smaningom forbattras. Ett stigande resursutnyttjande bidrar
till att l6nerna stiger. Féretagens mojligheter att hoja priserna forbattras. Det bidrar till att
den nu laga inflationen kommer att borja stiga under 2014 och uppga till omkring 2
procent 2015 matt med KPIF. Det ar ungefar den bild man kan forvanta sig i en
konjunkturuppgang. Exempelvis har fortroendet forbattrats bland féretag och hushall,
Konjunkturbarometern ar nara sin normala niva och antalet varsel &r pa samma niva som

vid tidigare tillfallen med god konjunkturutveckling.

Ingves menade att penningpolitiken i nuvarande lage behdver vara fortsatt expansiv for
att bidra till 6kat resursutnyttjande och att inflationen stiger mot malet. | utkastet till
penningpolitisk rapport beddms reporantan bli kvar pa nuvarande ldga nivd omkring ett

ar och borja hojas i slutet av nasta ar.

Men Ingves tyckte att penningpolitiken bor bedrivas i ett lAngsiktigt perspektiv.
Riksbanken skall inte bidra till en ohallbar kreditexpansion och skulduppbyggnad hos
hushallen som riskerar att skapa forutsattningar for finansiell instabilitet och

makroekonomiska stérningar pa langre sikt. Penningpolitiken beaktar darfér aven risker
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som ar forknippade med finansiella obalanser. Ingves papekade att det manga ganger
tidigare noterats att dessa risker kan vara svara att siffersatta och att man forestallt sig
handelser bortom den gangse prognoshorisonten. Om skulderna fortsatter att vaxa sa
kan det ocksa bli nédvandigt att évervaga hur riskerna ser ut inom prognoshorisonten.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon staller sig bakom
beskrivningarna av den ekonomiska utvecklingen och prognoserna i utkastet till

penningpolitisk rapport samt forslaget om att behalla reporantan oférandrad.

Hon konstaterade vidare att det internationella makroférloppet har utvecklat sig som
vantat sedan det penningpolitiska métet i september men att nagra saker anda fortjanar
att kommenteras ndrmare. Den amerikanska penningpolitiken ligger starkt i blickfanget.
Marknadsreaktionerna infér och efter Federal Reserves besked i september om att den
nuvarande penningpolitiken tills vidare ligger fast ar for Skingsley ett tydligt tecken pa att
finansmarknaderna i stora delar av varlden &r hart styrda av spekulationerna kring den
amerikanska centralbankens agerande. Sa har det varit ocksa tidigare, men skillnaden nu
ar att Federal Reserve, i kraft av sin utfastelse om dterkommande obligationskdp, &r en
stor och aktiv part pa marknaden. Det utgor en stor skillnad mellan den kommande

normaliseringen av penningpolitiken och tidigare likartade faser i historien.

Enligt Skingsley &r det tydligt att centralbanksvéarlden star infor en rad strategiska och
operativa utmaningar de kommande aren. Pa strategisk niva ar den tidigare
internationella samstammigheten om inflationsmalens 6verlagsenhet uppe till diskussion.
De nya greppen att via sa kallad forward guidance férsoka styra langa rantor vacker
frdgor bland marknadsaktdrer och andra beddmare. Darutdver dr centralbankernas roll
och ansvar gallande finansiell stabilitet, makrotillsyn och hur dessa omradden ska relateras

till penningpolitik ett oprévat omrade.

Pa den operativa sidan ar frdgorna ocksd manga, varav den framsta férmodligen ar hur
valet kan se ut mellan & ena sidan tidig men ldangsam normalisering och & andra sidan en
framskjuten normalisering som ar forknippad med risken att det blir ett snabbare

atstramningsforlopp.

Flera av dessa fragor &r mer aktuella for andra centralbanker an for Riksbanken, som efter
de extraordinédra atgarderna under krisaren 2008-2010 kunnat aterga till traditionell
penningpolitik med anvandning av reporantan. Likval ar det Skingsleys beddmning att
kommande sa kallade exitprocesser tillbaka till mer traditionell penningpolitik kommer
att skilja sig starkt till sin karaktar mellan de olika storre ekonomierna. Under de
kommande aren finns det darfor anledning att rakna med en stundtals hog volatilitet pa
viktiga marknader ndr marknadsaktorer forsoker prisa in en mer aterhallsam
stimulanspolitik. Det har ar nagot Riksbanken far leva med i utformningen av den svenska

penningpolitiken.
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Enligt Skingsley innebar hennes resonemang att prognoserna for omvarldens framtida
ranteutveckling formodligen kommer att behova revideras flera génger till. For henne har
darfor Riksbankens prognoser for omvarldsrantorna ett ganska begransat varde som
argument for att idag fora en viss penningpolitik i Sverige. Riksbankens egna
beddmningar av sambandet mellan landermassiga ranteskillnader och vaxelkurs visar
dessutom olika resultat beroende pa vilka antaganden som anvands. Pa detta omrade far
man istallet vara beredd att anpassa sig efter hand.

Konjunkturbilden fér USA star sig sedan tidigare, med en gradvis aterhdmtning driven av
bland annat forbattrade balansrakningar for hushallen. Den senaste tidens osdkerhet om
finanspolitiken har inte varit positiv for aterhamtningen och Skingsley tror att man under
en tid framover kommer att fa leva med svédngig statistik. Men hon tar fasta pa att bade
foretagens framtidstro, matt som inképschefsindex for tillverkningsindustrin, och
hushallens framtidstro, matt av Conference board, ligger pa sina hégsta nivaer pa flera ar
och att en tolerans for en viss tillfallig nedgang i fortroendet och harddata finns i

prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport.

Skingsley vande darefter sin uppmarksamhet mot den svenska ekonomin och
konstaterade att inkommande data sedan det penningpolitiska métet i september har
varit ndgot svagare an vantat. Mer specifikt tyder revideringen av BNP for forsta halvaret
och den inkomna inflationsstatistiken pa att aterhdmtningen ar ndgot trégare an vad
Riksbanken raknat med, daven om man i den andra vagskalen kan lagga en

arbetsmarknadsutveckling som &r starkare.

Apropa de laga inflationsutfallen papekade Skingsley att eftersom Riksbanken inte
bedriver prisnivapolitik, dar historiska inflationsunderskridanden ska kompenseras, ar det
framatblickandet och prognoserna som &r det vasentliga. Bilden av en successiv
aterhdmtning i Sverige star sig alltjdmt, men det ar tydligt att penningpolitiken kommer
att behova vara stimulerande under lang tid framover, i linje med den foreslagna

rantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport.

Med Riksbankens laga inflationsprognos och sma risker for 6verhettning anser Skingsley
att framtida upprevideringar av makroprognosen kan gdéras utan att det direkt behover

paverka penningpolitiken.

Pa det penningpolitiska motet i september konstaterade Skingsley att arbetsmarknaden
sag ut att vara pa vag att utvecklas mer positivt &n i det davarande prognosférslaget. Den
bilden tyckte hon har bekraftats i och med den senaste tidens arbetsmarknadsstatistik

och hon star bakom bilden att arbetsloshetsnedgangen kan ta fart under 2014.

Vidare tog Skingsley fasta pa att de kortsiktiga inflationsforvantningarna i Sverige, sa som
de maéts av Prospera, stiger igen, samtidigt som férvantningarna pa fem ars sikt ligger

kvar vid 2-procentsmalet.
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§3.

Med en styrrénta pa fortsatt laga 1 procent stoder Riksbanken den ekonomiska
aterhdmtningen, med hansyn tagen till det parallella uppdraget att framja stabiliteten i

det finansiella systemet.

Skingsley noterade att arbetet att utveckla analys och verktyg fér makrotillsynen
fortskrider och hon ser fram emot att se Riksbanken som en part i det blivande finansiella
stabilitetsradet. | foérdjupningsrutan om makrotillsyn och penningpolitik, i utkastet till
penningpolitisk rapport, forklaras hur penningpolitiken kan och bor relatera till insatser
inom makrotillsynen. Men mycket arbete aterstar enligt Skingsley. Hon valkomnade de
atgarder som Riksbankens representanter férordade i Samverkansradet for makrotillsyn
den 1 oktober, narmare bestamt forslagen om individuella amorteringsplaner,
harmoniserade bolaneprévningar och en ytterligare hojning av riskviktsgolvet for bolan.
Hon menade ocksa att takten pa inforandet av atgarderna kan diskuteras men att det
viktiga ar riktningen.

En annan aktuell frdga ar mojligheterna till koordination mellan penningpolitik och
makrotillsynsatgarder. Erfarenheterna av makrotillsynsatgéarder och dess effekter ar
begrédnsade, vilket talar for att man kommer att ga forsiktigt fram. Skingsley bedémde att
det blir med den utgangspunkten som Riksbanken kommer att bedriva sin penningpolitik

i fortsattningen.

Diskussion

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att sdga att han ville ta upp tva fragor som

berdrts i de tidigare inlaggen.

Den forsta ar fragan om réantedifferensens betydelse for vaxelkursen. Jansson forklarade
att han har uppfattat detta som en ganska sa avgorande faktor for Ekholms
penningpolitiska slutsats, att en ldgre ranta behovs for att undvika en kraftig appreciering
av kronans vaxelkurs. Sambandet mellan & ena sidan Sveriges rénteldge relativt
omvérlden och & andra sidan véxelkursen ar som bekant mycket svarbeddmt. Men en
6vning som enligt Jansson kan vara av visst intresse ar att anvanda Riksbankens
makromodell Ramses for att undersdka hur den modellen historiskt har dversatt
rantedifferenser till effekter pa véaxelkursen, och darefter jamfora resultatet med vad som
faktiskt har hant med vaxelkursen. Ramses har ju ett slags ranteparitetsvillkor, som
Jansson antar ar det som Ekholm bygger sina slutsatser pa. En sadan har dvning ger
forstas inga sakra svar men kan i alla fall bidra med en pusselbit till direktionens fortsatta

diskussioner.

Den andra fragan galler hur riskerna med hushallens skulder analyseras och hur detta i
forlangningen kopplar till penningpolitiken. Jansson menade att det ar viktigt att det
tydligt framgar av direktionens diskussion att det pagar ett intensivt arbete med dessa

fragor pa Riksbankens policyavdelningar. Aven de hér frigorna ar givetvis mycket svara
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men Jansson bedémde att Riksbanken anda har gjort betydande framsteg. En illustration
pa det ar den fordjupningsruta om finansiella obalanser och penningpolitik som
Riksbanken publicerade i den penningpolitiska rapporten i juli. Och den var bara en forsta

avrapportering fran ett storre internt arbete, som hela tiden fortskrider.

Att Riksbanken pa detta omrade ligger hyfsat till tyckte Jansson ocksa framgick av de
diskussioner direktionen fick mojlighet att féra med olika representanter fran Federal
Reserve, som nyligen besokte Riksbanken. Jansson ville ocksa framhava att de
resonemang som fors av Riksbanken om hur risker med hushallens skulder, eller mer
generellt finansiella obalanser, ska beaktas i penningpolitiken inte &r hemsnickrade utan
val i linje med hur ett flertal andra centralbanker och forskare® resonerar. Exempel pa
centralbanker som fort liknande resonemang som Riksbanken ar Bank of Canada och

Norges Bank.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley konstaterade inledningsvis att hushallens
skuldsattning och hur Riksbanken ska forhalla sig till det ar ett aterkommande a@mne. De
som ar kritiska mot att vaga in skuldsattning i politiken har ofta det gemensamt att de
anser att beslutsunderlaget ar for bristfalligt och/eller att det finns omstéandigheter som
talar for att situationen ar hallbar. Ett vanligt argument ar vidare att dven om
skuldsattningen inte &ar hallbar sa ar det anda inte ett omrade for Riksbanken att hantera.

Skingsley papekade att om dagens trend med stigande bostadspriser och
kreditexpansion fortsatter, samtidigt som disponibelinkomsterna utvecklas som véntat,
kommer skuldkvoten att fortsatta 6ka. Mot den bakgrunden férklarade hon att hon garna

ville stalla foljande fragor till Ekholm och Flodén:

Om man inte ar oroad for skuldsattningen i dagens lage, under vilka forhallanden skulle
skuldsattningen kunna bli ett problem? Hur mycket mer kan skulderna 6ka innan det blir
ett allvarligt ldge som maste hanteras i ndgon form? Eller ar det sa att Sveriges ekonomi
har unika egenskaper som gor att skuldsattningen som andel av disponibla inkomster kan

fortsatta 6ka utan fara, och i sa fall vilka ar de egenskaperna?

Skingsley framholl att hon &r den forsta att halla med om att beslutsunderlag alltid kan bli
battre, men att hon inte tycker att véantan pa mer analys ar ett fullgott skal for passivitet,
synnerhet som det handlar om analys pa ett omrade som ar erkant svart for hela varldens

centralbanker.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att instdmma i Ekholms dnskemal om
ytterligare analys kring hur skillnaden mellan den svenska reporantan och omvarldens

styrrantor paverkar vaxelkursen. Det ar en frdga som kommer att bli allt viktigare om

? Se till exempel Frank Smets (2013), “Financial stability and monetary policy: How closely interlinked?”, Penning-
och valutapolitik 2013:3, under utgivning, Sveriges riksbank.
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Riksbanken bérjar hoja réntan tidigare an andra centralbanker. Janssons forslag pa hur

detta kan goras kan vara en framkomlig vag.

Flodén ville ocksa utveckla resonemanget om inflationsférvantningarna apropa Skingsleys
papekande att inflationsférvantningarna pa kort sikt har stigit. Han betonade att han inte

ser ldga inflationsforvantningar som ett patagligt problem idag. Inflationsférvantningarna
pa ett ars sikt ar ldga i olika enkatundersdkningar. De ligger pa drygt en procent. Men

sadana forvantningar ar helt i linje med Riksbankens egen inflationsprognos.

Pa tva ars sikt har forvantningarna mojligen stigit, men de ligger anda langt under
prognosen i huvudscenariot; de ar mer an en procentenhet ldgre. Men det tror Flodén
beror pa att madnga som svarar pa enkatundersdkningarna inte vager in den ranteeffekt
som pressar upp KPI-inflationen nar reporantan bdorjar hojas, och det upplever han inte
som sarskilt problematiskt. Daremot ar det vart att notera att marknadens och hushallens
inflationsférvantningar bor stiga i takt med att tiden gar och tidpunkten for héjningar av

repordantan kommer ndrmare.

Avslutningsvis forklarade Flodén, apropa Skingsleys frdga om hur beslutsunderlag kring
hushallens skuldséttning ska vagas in i de penningpolitiska besluten, att han tyckte att
det ar sjalvklart att all information ska anvéndas, dven osakra beslutsunderlag. Hans
beddmning ar dock att underlagen inte ger stod for att halla reporéntan hdg i nuldget pa

grund av hushallens skuldsattning.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm ville kommentera tva fragor som aktualiserats i
tidigare inldgg: hur expansiv penningpolitiken ar it dagslaget och direktionsledaméternas
syn pa rantebanan.

Nar det galler penningpolitikens nuvarande inriktning sa papekade Ekholm att det i
anslutning till diagram 1:5 i utkastet till penningpolitisk rapport sags att eftersom den
reala styrrdntan nu ar negativ sa ar penningpolitiken tydligt expansiv. Diagrammet visar
realréntan ex post, det vill sdga att den sa ldngt som mojligt baseras pa rante- och
inflationsutfall. Detta skiljer sig fran diagram 1:32, som visar realrantan ex ante, det vill
saga den realrdnta man far nar man staller den egna ranteprognosen mot den egna
inflationsprognosen. Av diagram 1:5 framgar att realréntan faktiskt varit positiv under den
period nar svensk konjunktur verkligen varit svag, det vill sdga under 2012 och bdérjan av
2013. Detta hanger forstas samman med att utfallet for inflationen blivit lagt trots en

forhallandevis l3g styrranta i nominella termer.

Man kan dra tva slutsatser av detta. Den ena &r att en ldg nominell ranta inte
noédvandigtvis avspeglar en expansiv penningpolitik eftersom en lag inflation haller uppe
den reala réntan. Den andra slutsatsen ar att nar penningpolitiken ska utvarderas sa ar det
kanske motiverat att jamfora vad realrdntan verkligen blev ex post med den realrdnta ex
ante som de penningpolitiska beslutsfattarna uppenbarligen ansag vara lamplig givet

utvecklingen i ekonomin. Om realréntan ex post skiljer sig fran den som man tyckte var
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l@mplig ex ante sa kan det vara vardefullt att klargora varfor det blev sa. Var det sa att
ekonomin utvecklades pa ett satt sa att beslutsfattarna andrade sig och ansag att det
behévdes mer eller mindre stimulans? Eller var det sa att inflationen utvecklades pa ett
satt s att realrantan blev hogre eller lagre dn vad som avsags nar besluten fattades?

Ekholm forklarade att hennes intryck ar att det ofta har varit sa att inflationen kommit in
sa lagt att den penningpolitiska stimulansen i realiteten blivit mindre &n vad som avsags
nar besluten fattades. Men hon var osaker pa om det verkligen forhallit sig pa det sattet
och efterfragade en analys av fragan. Av den penningpolitiska rapporten fran februari i ar
sa framgar det att den reala reporéntan i dagslaget férvantades vara omkring -0,8
procent, men enligt diagram 1:5 verkar den nu snarare ligga ganska néra noll. Eftersom
det inte har gjorts annat &n marginella revideringar av prognosen under denna tid sa
framstar inte denna skillnad som motiverad av att svensk ekonomi har utvecklats
betydligt battre an i prognosen i februari. Ekholm betonade att hon tycker att det héar ar
nagot som det finns anledning att titta narmare pa. Det kan vara en viktig input i det
underlag som presenteras infér Finansutskottets utvardering av penningpolitiken och for
att besvara fragan om den forda penningpolitiken har varit val avvagd eller inte.

Nar det galler synen pa rantebanan sa verkar det enligt Ekholm som om det finns
avgorande skillnader inom direktionen. Hon tolkar Janssons inldgg som att det fér honom
inte bara finns ett golv for réntan — som baseras pa hans bedémning av riskerna
forknippade med hushallens skuldsattning — utan ocksa ett tak satillvida att rantan antas
vara oférandrad dven om det sker mer an marginella upprevideringar av
konjunkturutsikterna. Ekholm uppfattade ocksa Skingsleys inldgg som att hon har en

likartad instéllning till hur férdndrade forutsattningar kan tankas paverka reporéntan.

Ekholm menade att den installningen skiljer sig ganska mycket fran den som hon sjalv
foresprakar, dar fordandrade prognosforutsattningar regelmassigt och pa ett systematiskt
satt leder till férandringar i reporéntebanan. Att de olika direktionsledamdterna har olika
forhallningssatt till rantebanan kan eventuellt i sig bidra till mindre foérutsagbarhet i
penningpolitiken. Darfor kan det enligt Ekholm finnas anledning att tydliggdra hur de
enskilda direktionsledamoterna ser pa sambandet mellan rantebanan och

prognosfdrutsattningarna.

Ekholm tog sig déarefter an Skingsleys explicita frdiga om Ekholms syn pa utvecklingen nar
det géller hushallens skulder och om hon inte finner den oroande nu nar hon i sa fall
anser att den borjar utgora ett problem. Ekholm férklarade att hennes huvudsakliga
invéandning mot att halla uppe rantan for att ta hansyn till risker forknippade med
hushallens skulder inte ar att dessa skulder dr oproblematiska, utan att hon liksom Flodén
inte tror att en marginellt hogre reporanta paverkar dessa skulder i ndgon storre
utstréckning. Fragan &r vad som da bor goras for att hantera problemet med héga
hushallsskulder. Det har sagts att makrotillsynen fortfarande inte ar pa plats och att det ar

ett skal till att rdntan maste hallas uppe for att ddmpa dkningen i hushéllens skulder. Men
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Ekholm ansag att en hel del atgarder har vidtagits av Finansinspektionen, nu senast
aviseringen av krav pa upprattade amorteringsplaner. Ekholm forklarade att hon tolkar
Skingsleys forsta inldgg som en markering att hon efterfragar ytterligare atgarder fran
Finansinspektionens sida. Hon tyckte dock att det ar viktigt att kunna visa hur atgarder
vantas paverka ekonomin om man vill att andra myndigheter ska vidta atgarder. Det
tyckte hon inte att Riksbanken kan gora i dagslaget eftersom det inte har gjorts ndgon
ordentlig analys av hur till exempel en ytterligare hojning av riskvikterna pa bolan

forvantas paverka utvecklingen i svensk ekonomi.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick ville inledningsvis understryka att
reporantan just nu ar mycket lag, saval nominellt som realt. Man kan fa intrycket av
direktionens diskussion att ledaméterna star langt ifran varandra i beddmningen av vad
som ar en val avvagd penningpolitik men det handlar om 25 réntepunkters skillnad vid en
mycket lag ranteniva.

Hon papekade darefter apropa hushallens skuldsattning att direktionen under en langre
tid diskuterat risken for att obalanser byggs upp i hushallssektorn. Hennes bedomning &r
att denna 6ppna diskussion kommit att paverka saval andra myndigheter som
kreditgivare och kredittagare. Det finns en utbredd uppfattning idag att hushallens
skuldsattning ar hog i saval ett historiskt som internationellt perspektiv. Det finns ocksa
en utbredd uppfattning om att det finns ett behov av en sundare kultur vad galler
bostadslanens utformning.

Ett skal till att ytterligare atgarder inte vidtas ar att det finns olika syn pa hur sarbara
hushallen egentligen ar. En del anser att hushallen har sa stora tillgdngar att det inte
skulle vara ett problem med héga skulder. Har finns dock en del forskning som pekar pa
vikten av att hushallen inte bara har tillgangar utan att dessa tillgdngar maste vara
tillrackligt likvida for att hushallens beteende inte ska fordndras i riktning mot minskad

konsumtion och 6kat sparande nar tillgangspriser, till exempel bostadspriserna, sjunker.

af Jochnick menade vidare att nar svensk ekonomi skall beddmas sa ar det ett problem
att informationen om enskilda hushall &r bristfallig eller helt saknas. Sedan 2007 finns inte
langre tillgang till individuell data 6ver hushallens tillgangar och skulder. Det behdvs mer
detaljerad information om hushallens tillgangar och skulder som underlag for att
forbattra analysen. Det behdvs ocksad mer analys om hushallens beteende nar
forutsattningarna férandras for hushallens lan, till exempel vid férandringar i

bindningstid, rantenivad, amorteringar och sakerhetens varde.

For att forbattra det penningpolitiska beslutsunderlaget behovs béattre data och en béttre
analys av risker i det finansiella systemet i syfte att sa ldngt som mojligt motverka en

riskuppbyggnad som forsvarar genomforandet av penningpolitiken.

Riksbankschef Stefan Ingves borjade med att kommentera Ekholms inldgg om

penningpolitikens forutsagbarhet. Eftersom direktionen ar en kommitté bestadende av sex
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personer och inte en mekanisk matematisk modell sa ar det fullt mojligt att man fattar

beslut om en och samma rantebana utifran tva olika prognosunderlag.

Ingves framholl sedan att nar det galler makrotillsynen har man haft en diskussion en
langre tid i Sverige. Darfor ansag han att det ar bra att regeringen har annonserat att
atgarder ar pa vag. Men det ar for tidigt att sdga hur penningpolitiken kommer att
paverkas av framtida atgarder pa detta omrade. Det ar svart att satta siffror pa den
samlade effekten av olika slags makrotillsynsinstrument. Beslut om makrotillsynsatgarder
fattas ex ante for att undvika framtida instabilitet i det finansiella systemet. Det malet &r
svarare att i forvag kvantifiera an inflationsmalet. | dagslaget, eftersom hushallens skulder
ar i fokus, syftar olika makrotillsynsatgarder till att pa ett eller annat satt paverka

hushallens lanekostnader utan att motsvarande sker i foretagssektorn.

Makrotillsynsatgarder syftar dessutom till att ddmpa den finansiella cykeln som ar
betydligt langre an den traditionella konjunkturcykeln. Berakningar av effekten av
makrotillsyn pé& inflation och resursutnyttjande kommer alltid att vara genuint svara. Aven
efter inférandet av makrotillsynsinstrument kvarstar avvagningar for penningpolitiken.
Ingves drog darfor slutsatsen att fram till dess atgarder ar pa plats och beddms borja ge
effekt kommer reporéntan att behdva vara hogre an annars. Samspelet mellan
makrotillsyn och penningpolitik blir en viktig fraga att aterkomma till, vilkket understryks
av fordjupningsrutan om detta i utkastet till penningpolitisk rapport. Har man val byggt
upp en stor skuldstock tar det tid att vanda trenden sa skuldfragestallningar lar vara

aktuella under 6verskadlig tid.

Ingves avslutade med nagra ord om reporanteprognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport. Han menade att det &r svart att argumentera for att nu sanka reporéntan och
sedan hoja snabbare i framtiden. Det ar ocksa svart att motivera en ranteséankning mot
bakgrund av den férvdntade svenska rantedifferensen mot omvarlden. En uppskattad
rantedifferens mot omvarlden pa ett par ars sikt varierar enligt Ingves alltfor mycket for
att vara anvandbar. Det beror bland annat pa att det i dagslaget ar svart att bedoma
effekten av eventuellt nedtrappade tillgangskdp i USA i kombination med en banksektor
som fortfarande inte fungerar inom euroomradet. Riksbanken gor darfor en

vaxelkursprognos som inte slaviskt foljer den framtida uppskattade rantedifferensen.

Enligt Ingves ar rantebanan val avvagd givet den svenska konjunktur- och
inflationsprognosen. Som han tidigare noterade &r varslen nu nere pa nivaer som brukar
radda i goda tider. Andé ar arbetslosheten hdg, vilket enligt Ingves i stor utstrackning
forefaller bero pa strukturella faktorer. Matchningen mellan arbetsstkande och lediga
jobb har forséamrats under senare ar. Arbetskraften bestar ocksa i hogre grad av grupper
som star langre fran arbetsmarknaden an tidigare. Mot denna bakgrund drog Ingves
slutsatsen att det i mangt och mycket handlar om strukturproblem pa arbetsmarknaden

som penningpolitiken inte kan atgarda.
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Vice riksbankschef Per Jansson kommenterade Flodéns standpunkt att det i det interna
underlaget kring riskerna med hushallens skulder och penningpolitiken inte fanns nagot
som talade for att halla rdntan hog. Jansson inledde med att halla med af Jochnick som
papekade att rantan faktiskt inte ar hog. Reporantan uppgar just nu till 1 procent och
planen ar att ha en negativ real reporanta till och med bd&rjan av 2015. Dessutom
poangterade Jansson att det inte bara finns osdkerhet kring hur penningpolitiken
paverkar hushallens skulder och riskerna férknippade med detta. Det finns ocksa en
betydande osakerhet kring hur penningpolitiken paverkar arbetsmarknaden och
inflationen. Han ansdg att det ocksa var relevant nar man funderar 6ver vad som ar en

ldmplig penningpolitik att fora.

Vidare ville Jansson betona att arbetet med att analysera riskerna férknippade med
hushallens skulder och hur detta hdanger samman med penningpolitiken inte har natt sa
langt att det gar att dra nagra entydiga slutsatser. En faktor som kan tala for att
penningpolitiken spelar ganska stor roll &r att en expansiv penningpolitik under en langre
tid kan paverka hushallens ranteforvantningar, sa att de blir orealistiskt ldga. Om sa skulle
vara fallet, vilket ocksa diskuteras i utkastet till penningpolitisk rapport, blir argumenten
for att med penningpolitik motverka riskerna med hushallens hoga skulder betydligt

starkare.

Jansson kommenterade sedan Ekholms resonemang om att Skingsley och Jansson tycktes
ha ett "tak” for reporantebanan och att direktionsledamdéterna verkar ha véldigt olika
ansatser till hur de menar att penningpolitiken ska reagera pa ny information. Jansson
ville mot bakgrund av Ekholms kommentarer betona att han varit tydlig med att hans
resonemang om att den nuvarande penningpolitiken kan ligga fast trots positiva
Overraskningar kring den ekonomiska utvecklingen &r betingat pa att riskerna
forknippade med hushallens hdga skulder inte 6kar och kan hanteras. Om dessa risker
inte 6kar och kan hanteras faller argumentet att “luta sig mot vinden” bort och da blir det
i alla fall for honom helt konsistent att penningpolitiken kan ligga fast dven vid en nagot
starkare ekonomisk utveckling. Detta sagt holl Jansson &nda med Ekholm om att det
forefaller vara sa att det finns en del grundlaggande skillnader mellan hur aktivistiska
direktionsledamoterna vill vara i rantepolitiken. Han missténkte att det var en frdga som

det finns anledning att dterkomma till.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade fragan om rantedifferensen och
vaxelkursprognosen och ville klargora att hennes invandning handlar om att det
Riksbankens egen prognos nu ligger att en redan positiv rantedifferens successivt dkar till
att i slutet av prognoshorisonten vara pa en niva som den inte har varit pa sedan aren
efter 90-talskrisen. Hon haller med Jansson om att det kan vara vardefullt att anvanda
Ramses for att backa ut hur andrade rantedifferenser har paverkat vaxelkursen bakat i
tiden. Men eftersom det i prognosen ligger rantedifferenser som man i princip inte har

nadgon erfarenhet av under radande penningpolitisk regim sa kanske man inte ska
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forvanta sig alltfor mycket av en sadan analys. Alla tycks dock vara ense om att detta ar

ett omrade som det kan vara vart att studera narmare.

Ekholm havdade vidare att det ar viktigt for mojligheterna att utvardera penningpolitiken
att det klargors vad det &r man med penningpolitikens hjalp forsoker uppna nar det

galler hushallens skuldsattning.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley kommenterade Ekholms inldgg angaende skillnader
mellan olika direktionsledamoters syn pa sambandet mellan rantebanan och
prognosfoérutsattningarna. Som Skingsley ser det finns det en korrelation mellan
revideringar av makroprognosen och revideringar av rantebanan men den &ar inte
hundraprocentig. Att aterkommande finjustera réntebanan utifran revideringar i
makroprognosen ger en bild av att rantebanan ar ett precist instrument som kraftfullt kan

styra forvantningarna, och sa stor tror hon inte att precisionen ar.

Angéende hennes fragor om hushallens skuldsattning och penningpolitikens
anvandbarhet i detta avseende sa noterade Skingsley vidare att Flodén har ratt i att
Riksbankens beslutsunderlag pekat i olika riktningar. | férdjupningsrutan "Finansiella
obalanser i den penningpolitiska beddmningen” i den penningpolitiska rapporten fran i
juli i ar, som redan omnamnts under dagens diskussion, konstaterar direktionen efter
modellskattningar av det kortsiktiga sambandet mellan reporéntan och hushallens
skuldsattning att effekterna i genomsnitt ar relativt sma. Men Skingsley ville betona att
fordjupningsrutan ocksa beskriver att effekterna pa skuldsattningen blir betydande om
hushallen 6verskattar hur lange reporantan kommer att vara lag. Hon tyckte darfor att det
penningpolitiska beslutsfattandet inte bara kan utga ifrdn vad reporéntan gor for
skuldsattningen i dag, vilket férmodligen &r lite, utan ocksa pa vad som kan handa pa sikt,

dar effekterna enligt forskningen blir storre.

Vice riksbankschef Martin Flodén ville utveckla och fortydliga vad han tycker apropa de
fragor om hushallens skuldsattning som restes av Skingsley och som har tagits upp av

flera andra i diskussionen.

Flodén noterade att ett par direktionsledaméter reagerade pa att han i det tidigare
inldgget sa att rantan halls hdg pa grund av hushallens skuldsattning. Vad han menade ar
forstas att rdntan halls hogre an vad den skulle géra om man bortsag fran risker kopplade
till hushallens skuldsattning. Att sa ar fallet menade Flodén att alla i direktionen ar helt

overens om.

Apropa Skingsleys fraga om vid vilken niva pa hushallens skuldsattning som Ekholm och
Flodén skulle bérja oroa sig ville Flodén havda att alla i direktionen uttryckt oro, kanske
pa lite olika satt och i olika hog grad, for hushallens héga och stigande skuldsattning.
Han har sjalv vid flera tillfallen, bland annat i sitt publicerade tal den 24 september,

uttryckt sddan oro.
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Enligt Flodén ar en mer relevant fraga om och hur penningpolitiken genom reporédntan
ska paverkas av den har oron for hushallens hoga skuldsattning. Han menade att han
tydligt uttryckt uppfattningen att penningpolitiken i princip ska ta hansyn till finansiella
risker och att en sadan hansyn ar férenlig med Riksbankens mandat. Detta galler sarskilt
om de finansiella riskerna orsakas av penningpolitiken. Daremot haller han inte med om
majoritetens slutsatser om hur penningpolitiken i praktiken ska ta denna hansyn. Det

beror ju pa vilka effekter reporantan har pa de risker man oroas av.

Flodén papekade vidare att han bade i sitt tal och tidigare under dagens méte tog upp
hushallens ranteférvantningar som en riskfaktor med relevans for dagens situation. Det &r
mojligt att en lag reporénta under en utdragen tidsperiod medfor att hushallens
forvantningar om det framtida ranteldget blir alltfor ldg och att detta i sin tur medfér en
omotiverad uppgang i bostadspriser och skuldsattning. Men om det har ar kallan till oron
for hushallens hoga skuldsattning menade han att det kan vara motiverat att pa kort sikt
fora en annu mer expansiv penningpolitik for att sdkerstalla att konjunkturen tar fart och

att inflationen borjar stiga mot malet. Da kan rantan snabbare hojas mot normala nivaer.

Apropa Skingsleys kommentar om hur man ska férhalla sig till beslutsunderlaget om
hushallens skulder papekade Flodén att direktionsledamoterna, i den penningpolitiska
processen, far se en stor mangd underlag och analyser bland annat kopplade till
finansiella risker. En del av dessa underlag tyder pa att rantan bor hallas hogre an om
man bortsag fran sadana risker. Och en del av underlaget tyder pa att rantan i praktiken

bor sattas som om man bortsag fran dessa risker.

Flodén noterade vidare att flera direktionsledamoter under dagens diskussion hanvisat till
den férdjupningsruta om finansiella obalanser i den penningpolitiska beddmningen som
ingick i den penningpolitiska rapporten i juli. Kopplat till den rutan pagar det i
Riksbanken ett arbete med att analysera hur repordntan paverkar hushallens
skuldsattning och hur hushallens skuldsattning paverkar sannolikheten att det uppstar ett
"ofordelaktigt makroekonomiskt scenario” eller med andra ord en kris kopplad till den
hoga skuldsattningen. Den har analysen ar under utveckling och darfor férknippad med
ett antal osdkerhetsfaktorer. Analysen baseras pa empiriska skattningar fran tidigare
episoder med skulduppbyggnad och finansiella kriser. Eftersom det finns begransad
erfarenhet och data kring sddana episoder kommer analysen med nédvéandighet att vara
forknippad med stor osakerhet dven nar den ar mer fardig. Man kan darfor vélja att lagga
mer eller mindre vikt vid sddan analys. Men Flodén menade att det analysunderlag
direktionen hittills har sett tyder pa att repordntan har en liten effekt pa hushallens
skuldsattning och att en liten uppgang i hushallens skuldsattning har en liten effekt pa
risken att en kris uppstar. Nar dessa sma effekter vdags mot dnskan att stabilisera
inflationen kring tva procent och uppna ett balanserat resursutnyttjande framstar det for
honom som tydligt att en mer expansiv penningpolitik, det vill sdga en lagre ranta idag,

skulle ge en battre maluppfyllelse.
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Vice riksbankschef Karolina Ekholm holl med Flodén om att det ar viktigt att komma
vidare med beslutsunderlaget for att vdga eventuella fordelar med att halla uppe réntan
for att dampa 6kningen av hushallens skulder mot kostnaderna i termer av sémre
maluppfyllelse nar det galler inflation och resursutnyttjande under prognoshorisonten.
Hon tyckte att det ar otillfredsstallande att i det underlag som presenteras bara kunna se
kostnaderna i termer av inflation under malet och hogre arbetsloshet utan att ha ndgon
uppfattning om storleksordningen pa det som ar uppsidan. Men hon ansag samtidigt att
detta underlag maste processas tills det nar en punkt dar avdelningen for penningpolitik
beddmer att det ar ordentligt kvalitetssakrat. Tills dess ar det inget som hindrar att de
enskilda direktionsledamoterna forklarar hur de bedomer storleksordningen pa vinsterna.
Som framgatt av vad hon sagt tidigare tror hon sjalv inte att penningpolitiken kan
paverka skuldsattningen sarskilt mycket, atminstone inte utan att riskera stora kostnader i
termer av en sdmre makroekonomisk utveckling. Den slutsatsen tyckte hon stdds av de

analyser som hittills har gjorts pa Riksbanken.

Nar det galler hur skuldsattningen paverkar sannolikheten for ett negativt makroscenario
med fallande huspriser och minskad konsumtionstillvaxt s menade Ekholm att det ar
osakert. Skuldsattningen ar i dagsldget hdg, men samtidigt finns det ett antal aspekter av
svensk ekonomi som gor att Sverige skiljer sig fran de lander som genomgatt sadana
episoder. Sparandet ar hdgt, bostadsbyggandet ar ldgt och dessutom finns ett stort
Overskott i bytesbalansen. Det typiska monstret fore en krasch pa bostadsmarknaden ar
att sparandet ar lagt, att prisokningar pa fastigheter har lett till en boom inom

byggsektorn och att det rader underskott i bytesbalansen.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen. Han konstaterade
inledningsvis att direktionen ar enig om den bild av konjunktur- och inflationsutsikterna

som tecknas i den penningpolitiska rapporten.

Den ekonomiska utvecklingen i bade Sverige och omvérlden har sedan en tid varit
ungefar i linje med Riksbankens prognoser. BNP-tillvaxten it Sverige var svagare an
forvantat forsta halvaret men véntas ta fart mer patagligt nasta ar, mot bakgrund av saval
en forbattrad omvéarldskonjunktur som en starkare inhemsk efterfragan. Arbetsmarknaden

har fortsatt att forbattras och nasta ar vantas en mer pataglig uppgang i sysselséttningen.

Inflationen har varit lag under en langre tid, men nér konjunkturen starks bedéms
kostnader och priser stiga snabbare. Darmed 6kar KPIF-inflationen till 2 procent under
2015. Skuldsattningen hos svenska hushall fortsatter att vara hog, bade i ett historiskt och

internationellt perspektiv, vilket gor ekonomin sarbar for storningar.

Forutsattningarna fér en konjunkturuppgdng bedéms som goda men det finns ocksa
orosmoln, till exempel budgetproblematiken i USA, effekten av en normalisering av den
amerikanska penningpolitiken pa resten av varlden och hanteringen av problemen inom

banksektorn i euroomradet.
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Mot bakgrund av den laga inflationen och for att stddja konjunkturuppgangen var
direktionen enig om att penningpolitiken behovde vara fortsatt expansiv. En majoritet pa
fyra ledamoter bedomde att det var lampligt att lata reporantan ligga kvar pa 1 procent
till slutet av 2014. Da vantas konjunkturen mer tydligt ha tagit fart och inflationen stiga,
varpa réntan kan borja hojas mot en mer normal niva. En rantesénkning nu skulle
visserligen kunna fora inflationen nagot snabbare tillbaka till 2 procent men skulle ocksa
kunna 6ka de makroekonomiska riskerna med hushallens hoga skuldsattning. En
majoritet ansag att en oférandrad reporanta det narmaste aret var en lamplig avvagning
mellan behovet av kortsiktig stimulans for att inflationen ska stiga mot malet och ett

hansynstagande till de risker som hanger samman med hushallens skuldsattning.

Tva ledamoter forordade en sankning av réntan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent
for att fora inflationen snabbare till malet. Dessa ledamoter bedémde att en sadan
rantesankning skulle ha liten effekt pa risker som hanger samman med hushallens

skuldsattning. De foresprakade sedan nagot olika héjningstakter.

Samtliga ledamoter var 6verens om att nar val atgarder vidtagits inom makrotillsynen
kommer forutsattningarna for penningpolitiken att paverkas. Det finns dock lite olika syn
pa i vilken man makrotillsynsatgarder redan kommit pa plats och hur omfattande de till
slut kommer att bli.

Pa motet diskuterades ocksa rantedifferensen mellan den svenska reporantan och
omvarldens styrrantor, realrdntan och vilken typ av underlag man behover for en bra
analys av skuldsattningen. En diskussion om rantebanans koppling till ny information
foranleddes av att tvd ledamdter argumenterade for att rédntebanan inte nddvandigtvis
skulle behova andras aven om ekonomin skulle utveckla sig battre an i huvudscenariot.

Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 24 oktober 2013
kl. 9.30,

e att ldmna reporantan oférandrad pa 1,00 procent och att detta beslut tilldmpas
fran och med onsdagen den 30 oktober 2013,

e att torsdagen den 24 oktober 2013 kl. 9.30 offentliggéra rantebeslutet ovan med

motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 6
november kl. 9.30.
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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 dar reporantan ligger kvar pa 0,75
procent till och med tredje kvartalet 2014 for att successivt hojas till ungefar 2,4 procent
vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hennes beddémning att en réntebana
som under prognosperioden ger en hogre 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 réantebanan i den penningpolitiska uppféljningen. Han férordade en
sankning av reporantan till 0,75 procent, att reporantan ligger kvar pa den nivan till och
med tredje kvartalet 2014 och att reporantan fran fjarde kvartalet 2014 hojs snabbt mot
rantebanan i den penningpolitiska rapportens huvudscenario. Mer precist foresprakade
han den lagre rantebana som visas i diagram 2:17 i utkastet till penningpolitisk rapport.
Detta motiveras av hans beddmning att en sddan rantebana skulle medféra en prognos
dar KPIF-inflationen snabbare atergar till 2 procent och resursutnyttjandet blir mer
balanserat. Dessutom skulle en sadan rantebana minska risken att det tar lang tid innan
rantan kan hojas fran dagens ldga nivaer.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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