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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska mdotet den 2 juli beslutade Riksbankens direktion att sénka reporédntan

till 0,25 procent och att justera ner repordantebanan.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen

och inflationsutsikterna som beskrevs i utkastet till penningpolitisk rapport.

For omvarlden som helhet vantas en successiv forbattring av konjunkturen de narmaste aren.
Samtidigt ar det globala inflationstrycket fortsatt ldgt och prognosen for internationella
styrrantor ar nedreviderad. Den svenska konjunkturen starks och hushallens skulder som andel
av disponibel inkomst bedoms 6ka mer an i féregadende prognos. Samtidigt har inflationen blivit
lagre an vantat, och inflationstrycket bedéms vara tydligt ldgre. Med den férda penningpolitiken

bedoms KPIF-inflationen stiga mot slutet av aret och na 2 procent i bérjan av 2016.

Direktionen var enig om att det nu behovs en dnnu mer expansiv penningpolitik mot bakgrund
av att inflationen har blivit lagre an vantat, att inflationstrycket bedéms bli lagre och att

prognosen for internationella styrrantor ar nedreviderad.

En lagre ranta och rantebana an i beddmningen i april behdvs for att inflationen ska stiga mot
malet tillrackligt snabbt for att sékerstalla att inflationsforvantningarna forblir forankrade vid
2 procent. Samtidigt innebar det laga ranteldget att risken okar for att ekonomin utvecklas pa
ett satt som inte ar ldngsiktigt hallbart. Direktionen var darfér enig om att det nu ar &nnu mer
angeldget att andra politikomraden vidtar atgarder for att hantera riskerna med hushallens

skuldsattning och utvecklingen pa bostadsmarknaden.

Olika ledamoter gjorde dock olika beddmningar om hur mycket reporantan behdvde sénkas vid
detta penningpolitiska mote. En majoritet beddmde att det var ldampligt att sanka reporantan
med 0,5 procentenheter till 0,25 procent. De beddmde ocksa att det ar lampligt att senareldgga
en forsta hojning till slutet av 2015. D3 beddms réntan successivt borja hojas for att uppga till
strax Over 2 procent under senare delen av 2017. Syftet med den kraftiga sénkningen av
repordntan och revideringen av reporantebanan ar att sanda en tydlig signal om att en stigande

inflation nu ar den viktigaste uppgiften for penningpolitiken.

Tva ledamoéter foresprakade en sankning med 0,25 procentenheter till 0,5 procent. De beddmde
aven att det ar lampligt att senareldgga en forsta hojning men till 2016 och att reporédntan
déarefter hojs ldngsamt. Dessa ledamoter delade synen att det ar viktigt att inflationen narmar
sig malet inom en snar framtid, men att detta forslag skulle vara en béttre avvagning for att na

inflationsmalet samtidigt som hushallens héga skuldsattning i nagon man beaktas.

Pa motet diskuterades penningpolitik i en liten 6ppen ekonomi och hur Sverige positionerar sig
i ett internationellt sammanhang mot bakgrund av att aterhamtningen &r ojamn pa olika hall i
varlden avseende tillvaxt och att rantepolitiken ocksa skiljer sig at. Direktionen diskuterade dven

behovet av att atgarder vidtas for att hantera risker med hushallens skuldsattning.






PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL

Direktionen, Nr 3

DATUM: 2014-07-02
MOTESTID: 09:00

NARVARANDE: Stefan Ingves, ordférande
Karolina Ekholm
Martin Flodén
Per Jansson
Kerstin af Jochnick
Cecilia Skingsley

Johan Gernandt, fullmaktiges ordférande

Hanna Armelius
Meredith Beechey Osterholm
Claes Berg

Charlotta Edler

Mattias Erlandsson

Eric Frieberg

Christoffer Grande (§ 1)
Tobias Helmersson (§ 1)
Ann-Christine Hogberg
Martin W Johansson
Ann-Leena Mikiver
Marianne Nessén
Christina Nyman
Henrik Siverbo

Maria Sjodin

Ulf Soderstrom

Anders Vredin

Det antecknades att Hanna Armelius och Henrik Siverbo skulle sammanstalla utkast till

penningpolitiskt protokoll under § 3 och 4.

s %
SVERIGES
RIKSBANK

SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel +46 8 787 00 00

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

1[23]



§1. Den ekonomiska utvecklingen

Tobias Helmersson fran avdelningen for marknader inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan den penningpolitiska
uppféljningen i april har ranteskillnaderna vidgats mellan a ena sidan USA och
Storbritannien och & andra sidan euroomradet. Kronan har forsvagats ett par procent i
handelsvagda termer. De finansiella marknaderna har praglats av ett relativt lugn med lag
volatilitet och stigande priser pa riskfyllda tillgangar. De orosmoment som finns, till
exempel det politiska laget i Ukraina och Irak, har inte gett nagra storre avtryck i
marknaderna. Det rader stor samstammighet pa marknaden om att Riksbanken kommer
att sdnka reporantan vid dagens méte. Daremot rader det delade meningar om hur

reporantebanan framover kommer att se ut.

Marianne Nessén, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod av
en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid moten den 17, 23 och 24 juni. Pa ett mote med direktionen
den 26 juni bordlades utkastet till penningpolitisk rapport.

Aterhdamtningen i omvérlden fortsatter, dven om utvecklingen gér i olika takt i olika
lander. | USA ser utsikterna goda ut efter att kallt vader bidragit till ett ovantat svagt BNP-
utfall under forsta kvartalet. | euroomrddet gar aterhdmtningen ldngsammare. For
ldnderna i det handelsviktade sa kallade KIX-indexet véntas BNP-tillvaxten stiga under
prognosperioden for att uppga till knappt 3 procent 2016. Sedan det penningpolitiska
motet i april har ECB sankt styrrantan till 0,15 procent och signalerat att rantan kommer
att vara lag under en lang tid. ECB:s kommunikation har lett till att prognosen for

omvarldens styrrantor har reviderats ner.

| Sverige foll BNP tillbaka lite mer @n vantat under forsta kvartalet, vilket har lett till att
prognosen for heldret 2014 har reviderats ner med en halv procentenhet. Bilden av en
fortsatt konjunkturdterhamtning kvarstar dock och under kommande prognosar vantas
tillvaxten bli god. Prognosen pa lite langre sikt &r nagot uppreviderad pa grund av den

mer expansiva penningpolitiken.

Inflationen ar fortsatt lag. Sedan det penningpolitiska motet i april har det kommit tre
utfall som alla har varit lagre dn prognos. Att inflationen nu under flera manader varit
Overraskande lag, att nedgangen ar bred over olika komponenter, och att dven den
utldndska inflationen &r ovantat lag har lett till en nedrevidering av det underliggande
inflationstrycket i Sverige. Det ligger aven i linje med Riksbankens modellprognoser, som
visat sig gora mycket bra prognoser enligt prognosutvarderingar gjorda pa avdelningen
for penningpolitik. Prognosen for inflationen skulle ha reviderats ner betydligt mer

jamfort med den penningpolitiska uppfoljningen i april om det inte vore for den kraftiga
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§2.

nedrevidering av reporantebanan som ligger i prognosen. Det kan vara vart att namna att

detta géller trots att kronan har férsvagats med ett par procent i handelsvagda termer.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk rapport ar betingade pa att reporantan sanks
med en halv procentenhet vid dagens mote och att reporantebanan revideras ner sa att
den uppgar till drygt tva procent i slutet av prognoshorisonten. | rantebanan ligger aven
en storre sannolikhet for en sankning an en hojning under hosten. Den mer expansiva
penningpolitiken leder till att BNP-tillvaxten blir hdgre och arbetsldsheten lagre pa sikt.
Prognosen for hushallens skulder som andel av disponibla inkomster har reviderats upp
pa sikt.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att hon staller sig bakom
bilden av den ekonomiska utvecklingen och de penningpolitiska avvdagningarna i utkastet
till penningpolitisk rapport. Hon ville inleda med att repetera sin syn pa de
penningpolitiska forutsattningarna som radde vid det penningpolitiska motet i april. Det
hon sa da var att under forutsattning att successiva atgarder vidtas for att starka
motstandskraften i bade hushall och banker sa krévdes endast mattliga nedrevideringar i
inflationsbeddmningen for att hon framover skulle stodja en adderad stimulans i
penningpolitiken. Darefter har inflationen fortsatt att vara ldgre an férvantat. Riksbankens
prognoser for omvarldens ranteutveckling har dessutom sénkts. Det interna analysarbetet
har ocksa medfort att Riksbankens prognos for inflationstrycket har sankts betydligt.
Dessa tre omstandigheter ar de framsta skalen till att rantan och dven rantebanan idag

foreslas sankas betydligt.

Med den aktuella prognosen for KPIF-inflationen, dar 2-procentsmalet uppnas i borjan av
2016, kommer malet ha varit underskridet i ungefar fem ar. Skingsley tyckte att man ska
ha i atanke att det inte finns ndgot tidsspecificerat krav pa hur snabbt inflationen ska
aterforas till malet. Om Riksbanken hade behéllit det sd kallade toleransintervallet pa 1-3
procent hade denna underskridandeperiod uppfattats som betydligt kortare. Men faktum
kvarstar att en lang period utan maluppfyllelse kan satta inflationsférvantningarna i
rorelse. D& forankrade inflationsférvantningar ar en central del i pris- och 6nebildningen i
ekonomin ar det darfér motiverat att idag stddja en tydlig ytterligare lattnad av

penningpolitiken.

| de flesta fall andrar Riksbanken styrrantan i steg om 25 réantepunkter och att idag stodja
en sa stor sankning som 50 rantepunkter tyckte Skingsley var ett svart beslut. |
vagskalarna ligger dels risken for fortsatta dverraskningar i form av lagre inflation, dels
riskerna forknippade med hushallens véxande skuldsattning som en lag rénta for med sig.
Den stora sdnkningen kommer att uppfattas av de flesta som en 6verraskning, vilket
Skingsley normalt sett tycker man ska undvika eftersom det ar viktigt att marknadsaktorer



och andra ekonomiska aktorer kdnner en tilltro till att penningpolitiken ar forutsagbar.
Samtidigt visar den aktuella prissdttningen i rantemarknaden infor dagens mote att
aktorerna haller 6ppet for en rantelattnad utdver 25 punkter samt att flera
prognosmakare redan innan dagens mote prognostiserar ytterligare en sankning inom en
snar framtid. Att aterfa inflationen till malet ar for Skingsley i detta lage, efter en lang
period av lag inflation, av storsta vikt. Hon bedémde darfér sammantaget att det nu var
motiverat med ett kraftfullt agerande i form av en storre sankning an normalt.

Framover finns det tydliga férutsattningar for en stigande inflation. Den successivt
stigande efterfragan i omvarlden och i Sverige ar ett centralt bidrag i detta. Behovet att
hoja priserna ar vidare tydligt eftersom enhetsarbetskostnaderna for naringslivet har legat
runt 2 procent de senaste aren. Att andelen foretag som planerar att hoja sina priser okar
ar darfor naturligt.” En rad omstandigheter som dampat inflationen under senare &r har
ocksa mattats av eller reverserats de senaste manaderna. Skingsley ville i det
sammanhanget betona faktorer som vaxelkursen, producentpriser och globala
livsmedelspriser. Tjansteprisutvecklingen, som mattats av sedan bdérjan av 2013, och som
har varit ett diskussionsamne for direktionen de senaste motena, har ocksa borjat stiga
igen och tjansteforetagens prisforvantningar har dkat kontinuerligt sedan slutet av 2013,

enligt Almegas senaste Tjansteindikator.

Med dagens penningpolitiska beslut prognostiseras en fortsatt 6kning av hushallens
skuldsattning. Flera internationella organ har uppmarksammat Sverige pa denna
omstandighet sedan flera ar tillbaka och Riksbanken har pa olika satt uppmarksammat
och varnat for utvecklingen.” P& det hir omradet har dataunderlaget ldnge varit
otillfredsstallande, men en nyligen publicerad analys visar att skuldsattningen ar hég som
andel av disponibel inkomst, oavsett om man skar statistiken per vuxen individ eller
hushall, inkomstgrupp, hemort och alder.’

Skingsley tyckte att de hittillsvarande och planerade atgarder som annonserats for att
sdkra det finansiella systemet ar positiva, men de behdver ocksd kompletteras med
gradvisa atgarder riktade mot hushallen for att dampa viljan till ytterligare skuldsattning
som en lag ranta under lang tid for med sig. Att man nu ser dver amorteringskraven och
Overvager skarpningar ar valkommet. Dagens belaningsgréans om 85 procent bor ocksa
ses over i forhallande till andra jamforbara lander. Men det finns dven andra atgarder som
kan vara effektiva for att dampa de stimulanseffekter pa hushallens skuldsattningsvilja

som den lagre rantan medfor. Skingsley stallde sig positiv till att foretrddare for

! Se Riksbankens foretagsundersékning, 16 juni 2014

% Se till exempel IMF artikel IV-konsultationer om Sverige, samt EU kommissionens rapporter om
medlemsldndernas makroekonomiska obalanser.

3 Se till exempel "Hur skuldsatta &r de svenska hushallen?”, Riksbanken Ekonomisk kommentar 1/2014, och

Skingsley (2014) "Hushallens skulder under lupp”, anférande vid Sabos finansdag 8 maj.
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regeringen uttalar en tydlig vilja att ta ansvar for utvecklingen och ar beredda att med

atgarder motverka skuldsattningsviljan.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm stéllde sig bakom utkastet till penningpolitisk
rapport, bade vad galler konjunkturutsikterna och den foreslagna penningpolitiken, det
vill sdga en sankning av reporantan med 0,5 procentenheter och den féreslagna
reporantebanan. Den indikerar dels att reporéntan kan komma att sénkas ytterligare, dels
att rantan inte vantas hojas forran i slutet av 2015. Dérefter vantas rantan successivt hdjas

till drygt 2 procent vid slutet av prognoshorisonten.

Den nu féreslagna penningpolitiken ar betydligt mer expansiv an den som beslutades om
i april. Det finns tva huvudskal till detta. Det ena éar att inflationsutvecklingen i Sverige
tyder pa ett lagre inflationstryck an vad som tidigare legat i prognosen. Det andra ér att
penningpolitiken i omvarlden véantas vara mer expansiv framover an tidigare med lagre
rantor, vilket framgar av diagram 1:33 i utkastet till penningpolitisk rapport. Det beror i
forsta hand pa att ECB varit tydliga med att de ser en mer expansiv penningpolitik framfor
sig. Med lagre rantor i omvarlden behover ocksa svenska rantor vara lagre for att undvika
att kronan stérks pa ett satt som gor att inflationen ror sig langre bort fran malet.

Enligt Ekholm utgdr knappast den realekonomiska utvecklingen i Sverige att
penningpolitiken gors betydligt mer expansiv nu, dven om vi fortfarande drygt fem ar
efter att vi drabbades av effekterna av den globala finanskrisen har ett lagre
resursutnyttjande an normalt. Riksbankens bedémning av konjunkturutsikterna ar trots
allt ganska positiva, med 6kad exportefterfragan och hogre tillvaxt an de senaste aren.
Behovet av en betydligt mer expansiv penningpolitik hdnger samman med att inflationen,
som legat under malet under flera ar, ovéntat blivit annu ldgre under senare tid. Detta
framgar ganska tydligt av diagram 1:27 i utkastet till penningpolitisk rapport. En sadan
utveckling kraver en kraftfull respons fran Riksbankens sida for att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet. Ekholm menade att det fortroendet forutsatter att
Riksbanken i handling visar att man inte ténker lata inflationen forbli under malet under

lang tid, utan ar inriktade pa att snabbt fa upp den mot malet.

| detta sammanhang menade Ekholm att det spelar mindre roll exakt varfor inflationen
har fallit under senare tid. Riksbanken behover anda agera for att motverka utvecklingen.
Riksbankens huvuduppgift &r att tillhandahalla ett nominellt ankare for ekonomin, vilket
ar inflationsmalet pa 2 procent. Att Riksbanken har fatt detta i uppgift bygger pa
uppfattningen att ekonomin fungerar vasentligt sémre utan ett sddant ankare. For att
l6nebildningen ska fungera val, for att foretag och hushall ska kunna fatta vélgrundade
investeringsbeslut och for att forandringar i relativa loner och priser ska kunna ske
smidigt behovs ett nominellt ankare. Till detta ska ldggas att en situation dar inflationen
ar nere pa nivaer nara noll innebar en risk for regelratt deflation. Ett bakslag nar det galler
den vantade konjunkturaterhamtningen kan i en sadan situation driva ner inflationen till



under noll och detta kan skapa stora problem. Det &r en risk som Riksbanken bor agera
for att undvika.

Eftersom det fortfarande finns lediga resurser i ekonomin kommer inte en mer expansiv
penningpolitik i konflikt med ambitionen att stabilisera den realekonomiska utvecklingen
kring langsiktigt hallbara nivaer, dven om den reporantesankning pa 0,5 procentenheter
som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport kommer pafallande sent i
konjunkturcykeln. Enligt Riksbankens skattningar av BNP- och timgap vantas positiva gap
mot slutet av prognosperioden. Ekholm ar dock mer bendgen att titta pa arbetslosheten
och hennes bedémning ar att Riksbankens prognos for den innebar en hogre

arbetsloshet an den langsiktiga jamviktsnivan under i princip hela prognosperioden.

Den utvecklingstrend som en betydligt mer expansiv penningpolitik kan komma i konflikt
med &r den tendens till 6kad kredittillvaxt i hushallssektorn som observerats under senare
tid. Lagre rantor vantas 6ka efterfragan pa krediter. | den man detta medfér hogre
skuldsattning for redan hogt skuldsatta hushall innebéar det 6kade risker for att en
konjunkturférsvagning langre fram forstarks av att dessa hushall drar ner pa sin
konsumtion.

For Ekholm vager denna dkade risk latt i férhallande till de risker hon ser nar det galler
fortroendet for inflationsmalet. Till att borja med &r det oklart hur akut denna risk ar i
fallet Sverige. Hushallens skuldsattning for bostadsandamal fortsatter att 6ka — sarskilt
verkar detta vara fallet nar det galler bostadsratter. Samtidigt ar hushallens sparkvot
rekordhdg, vilket framgar av diagram 1:16 i utkastet till penningpolitisk rapport. Det
verkar alltsa inte handla om en allman 6kning av graden lanefinansiering av hushallens
tillgdngar. Men tendensen till 6kad kredittillvaxt i ett lage dar skuldnivderna redan ar
hoga pa flera hall &r forstas oroande. Erfarenheten séger ocksa att bostadspriser kan falla

en hel del om forvantningarna om utvecklingen pa bostadsmarknaden forandras.

Men fragan ar vad Riksbanken kan gora for att pa basta satt bidra till en mindre riskfylld
utveckling. Ekholm tror inte att marginella skillnader i reporantan spelar nagon storre roll
i detta sammanhang. Och att bedriva en betydligt stramare penningpolitik s att
ranteldget blir betydligt hogre skulle i dagsldget vara direkt ansvarslost, eftersom det
skulle medféra en pataglig risk for deflation. Riskerna med hushallens skuldséattning
maste darfor hanteras pa annat hall, av Finansinspektionen genom makrotillsynsatgarder
eller av regeringen genom andra typer av atgarder som paverkar efterfragan pa
hushallskrediter. Finansinspektionen har gjort en hel del, men om bolanerantorna i och
med dagens beslut sanks till &nnu lagre nivaer kan de behéva motverka
skulduppbyggnad i just hushallssektorn med ytterligare atgarder.

Ekholm ville i detta sammanhang dven sédga nagot om den internationella diskussion som
finns om penningpolitikens roll nar det galler risker for finansiella obalanser. Hiromdagen
rapporterades det till exempel att Bank for International Settlements (BIS) i sin arliga
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rapport varnade for att centralbanker inte i tillracklig utstrackning anvander
penningpolitik for att ddmpa kredittillvaxt. De tenderar darmed att agera asymmetriskt
med kraftigt expansiv penningpolitik i lagen med svag kredittillvaxt, men inte sarskilt
stram penningpolitik i lagen med stark kredittillvaxt. Sammantaget ger detta en slagsida
mot skulduppbyggnad i ekonomin. Liknande tankegangar ligger mahanda bakom
Internationella valutafondens (IMF) uttalande i mitten av juni i samband med deras artikel
IV-konsultation om svensk ekonomi, dar de havdade att 6kade risker for den finansiella
stabiliteten skulle innebara att repordntan behdver hojas tidigare an vad réntebanan
indikerade. Ekholm haller inte med om denna syn pa penningpolitiken och tror att det i
viss man ar symptomatiskt att den foretrads av organisationer som inte sjalva fattar
penningpolitiska beslut. | en demokrati maste de penningpolitiska besluten utga ifran det
mandat som centralbanken pa demokratisk vdg har alagts att uppfylla. Har man ett
inflationsmal sa ar det inflationen som maste vara utgangspunkten for de

penningpolitiska besluten, inte ndgonting annat.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att sdga att hon delar
bedémningen av utvecklingen i omvarlden och i Sverige sa som den beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport. Daremot stodjer hon inte forslaget att sdnka reporantan till

0,25 procent och inte heller den féreslagna réntebanan. af Jochnick férordade en
sankning av reporantan med 0,25 procentenheter till 0,5 procent och en rantebana dar
reporantan ligger kvar pa 0,5 procent till 2016 for att sedan langsamt hojas darefter. Da
uppnas ocksa inflationsmalet samtidigt som man i viss man beaktar riskerna med

hushallens skuldsattning.

Reporantan har under det senaste aret varit mycket lag i syfte att stddja féretag och
hushall sa att efterfragan 6kar och inflationen stiger mot malet pa 2 procent. En allt mer
oroande faktor har varit att inflationsutfallen blivit lagre @n Riksbankens prognoser.
Darfor sanktes reporantebanan i april och direktionen éppnade for en relativt stor

sannolikhet for en ytterligare sankning vid dagens mote.

Sedan april har inflationen blivit lagre &n vantat. Inflationsprognosen ar nu nedreviderad
for storre delen av prognosperioden. Det finns flera faktorer som har bidragit till detta.
Det globala inflationstrycket ar ldgt. Dessutom ar prognosen for internationella styrréantor
nedreviderad, vilket dampar priserna i Sverige via vaxelkurskanalen. Till detta kommer att
de svenska foretagens marginaler varit pressade, att energipriserna stigit ldangsamt och
att livsmedelspriserna utvecklats svagt. Det ar viktigt att fortsatta analysera orsakerna till
det svaga inflationstrycket i omvérlden och i Sverige och hur andra centralbanker

kommer att agera framdver.

af Jochnicks bedomning var att utsikterna fér en global aterhamtning ar goda. Sarskilt
galler det USA och Storbritannien, medan aterhamtningen i euroomradet dampas av att
flera euroldnder har problem med hdg skuldsattning. ECB:s beslut i juni att sénka
styrrantan och bedémningen pa marknaden att den kommer att ligga kvar pa denna laga
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niva tills 2016 talar for att det vantas en nagot mer langsam aterhamtning i euroomradet.
Den svenska realekonomin utvecklas dock ganska val och betydligt battre an manga
ekonomier i Europa. Framst beror det pa en stark hushallssektor och 6kad konsumtion i
Sverige. Riksbanken raknar med att BNP okar med drygt 2 procent i ar och drygt 3
procent nasta ar, vilket i ett internationellt perspektiv far anses bra. Jamfort med de
lander Sverige handlar mest med (KIX-vagt) har vi en nagot battre BNP-utveckling.
Arbetslosheten ar fortsatt hog men sysselsattningsgraden ar ocksa hog. For att reducera
arbetslosheten vore okade arbetsmarknadspolitiska atgarder en majlighet for att

underlatta for de utsatta grupperna att ta sig in pa arbetsmarknaden.

af Jochnick skulle vilja sammanfatta utvecklingen pa foljande satt. Det som talar for en
lagre ranta ar att inflationen blivit lagre &n vantat och inflationsprognosen ar
nedreviderad for kommande ar. ECB har dessutom reviderat ner sin styrranta och raknar
med att halla en l4g ranta under langre tid. A andra sidan har tillvéxten pa global niva
utvecklats val och prognoserna for svensk tillvaxt ser bra ut, bland annat till féljd av en
god utveckling for hushallen. | det uppkomna laget med lagre inflation an vantat
beddmer hon det som rimligt att direktionen sanker reporantan till 0,5 procent. Ett skal
att inte sdnka rantan mer &r att den svenska ekonomin ar pa vag att starkas. Ett annat skal
ar att nar laget ar svarbeddmt bor penningpolitiken i sd hog grad som mojligt vara mer i

linje med vad som tidigare kommunicerats samtidigt som ny information beaktas.

Det kommer att ta tid innan inflationen stiger till 2 procent oavsett om repordntan nu
sanks med 0,25 eller 0,5 procentenheter. Det beror bland annat pa att det ar osakert hur
snabb aterhdmningen blir i Europa. Det beror ocksa pa att det ar osakert vilken effekt en
reporantesdnkning far pa kronkursen. Kronan har redan forsvagats under aret, vilket talar
for att en réntesankning pa 0,25 procentenheter ar forvantad. Hur marknaden reagerar pa
en ovantat stor sankning till 0,25 procent ar svart att bedoma. Det &r ocksa svart att
beddma hur hushallen kommer att reagera pa en rantesankning till 0,25 procent i
kombination med information om att rantorna kommer att ligga kvar pa lag niva lange.
Detta kan ytterligare underblasa utvecklingen pa bostadsmarknaden och leda till stigande
priser. Det kan ocksa skapa felaktiga forvéantningar om framtida réntor och oka
risktagandet i ekonomin genom att exempelvis 6ka hushallens intresse av att lana till

rorlig ranta.

af Jochnick ansag att en reporantesankning med 0,25 procentenheter till 0,5 procent var
val avvagd och i linje med ny information och de bedémningar direktionen tidigare
kommunicerat till marknaden. Hon tycker att Riksbankens agerande sa langt som méjligt

bor vara forutsagbart och langsiktigt.
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Sverige och svensk ekonomi har under varen 2014 granskats av flera internationella
organsationer.* Under den senaste manaden har saval EU-kommissionen som IMF
redovisat sin syn pa Sverige och lamnat rekommendationer pa atgarder som bor vidtas.
EU-kommissionen upprepade for tredje aret i rad att Sverige fortsatt har
makroekonomiska obalanser som kraver dvervakning och politiska atgarder.
Kommissionen pekade sarskilt pa att fortsatt uppmarksamhet maste fastas pa hushallens
skuldsattning och de ineffektiva inslagen pa bostadsmarknaden.

IMF pekade pa en relativt god utveckling av svensk ekonomi men att finansiella obalanser
skapar stigande oro. | det sammanhanget namner de obalanser pa bostadsmarknaden
och en hog skuldsattning i hushallssektorn. De sager i sin rapport att Sverige har akuta
utmaningar att hantera systemrisk och finansiella strukturfragor i syfte att direkt paverka
hushallens efterfragan pa lan.

af Jochnick papekade att saval EU-kommissionen som IMF pekar pa sambandet mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet och menar att det &r viktigt att atgarder vidtas i ratt
ordning. Det innebar att penningpolitiken maste avlastas och atgarder bor vidtas i sma
steg for att inte skapa onddiga problem fér hushallen och kanske negativa effekter pa

privat konsumtion och efterfrdgan i ekonomin.

Hon tyckte inte det var bra att Sverige vid upprepade tillfdllen far papekanden av detta
slag. Finansiella obalanser som byggts upp maste hanteras. Sverige ar alltfor beroende av
utlandets foértroende genom den stora upplaning svenska banker har for finansiering av
svenska bolan. | Sverige och i flera andra lander har centralbanker bedémt det vara
noédvandigt att “luta sig mot vinden” genom att beakta finansiella obalanser i de
penningpolitiska avvdgningarna. Fér Riksbankens del har det under lang tid skett genom
att direktionen har forsdkt finna en avvdgning som siktar mot att stabilisera inflation och
realekonomi under prognoshorisonten och samtidigt beaktar mer langsiktiga risker
forknippade med hushallens hoga skulder. Hushallens héga skuldsattning ar en del av
beslutsunderlaget for penningpolitiken, eftersom det finns risk for stora storningar i
realekonomin pa langre sikt om hushallen drabbas av problem pa grund av husprisfall
eller inkomstbortfall eller nar réntorna sa smaningom stiger. Denna risk forstarks av att

hushallen har en stor andel bolan till rorlig ranta.

af Jochnick tyckte att det var bra att Finansinspektionen nu genomfor en rad atgarder for
att ytterligare starka bankernas kapital och likviditetssituation. Det gor banksystemet mer
robust och starker mojligheterna att hantera framtida kriser. De atgarder som hittills
aviserats har dock inte varit tillrdckliga for att paverka incitamenten for hushallen. Det
behdvs fler atgarder an bolanetak och amorteringsrekommendation. Hennes beddmning
ar att IMF:s atgardsforslag ocksa bor évervagas. Man bor vidare beddma mojligheten att

* Se till exempel IMF artikel IV-konsultationer om Sverige, samt EU kommissionens rapporter om

medlemslandernas makroekonomiska obalanser.
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begransa hur stor del av ett boldn som far l6pa med roérlig ranta. Slutligen anser hon att
alla stenar maste vandas pa och da vore det dnskvért med en blockéverskridande politisk

overenskommelse om begransning av ranteavdragen.

Mot bakgrund av att finansiella obalanser i hushallssektorn kan bidra till realekonomiska
problem pa langre sikt bor darfor atgarder samordnas mellan regeringen och dess
myndigheter. Oavsett om det galler skatteandringar eller andra regelférslag som paverkar
kreditgivningen behovs en langsiktig plan och genomférandet bor ske 6ver en langre
tidsperiod. Regelandringar for hushallen bor genomforas successivt for att underlatta
deras beslut och bidra till stabila regelverk som bromsar upp skulduppbyggnaden.

Beroende pa vilka atgarder regeringen och dess myndigheter beslutar om for att
begransa hushallens skuldsattning sa kommer penningpolitiken att paverkas. Riksbankens
berdkningar visar till exempel att ett borttagande av ranteavdragen motsvarar en
rantehdjning for hushallen motsvarande nastan 2 procentenheter. Det betyder att andra
atgarder dn penningpolitik kan spela en stor roll for att motverka obalanser. Riksbanken
kommer att sa ldngt som mojligt ta hansyn till beslutade atgarder som paverkar
hushallens skuldsattning, men i dagsldget vet man inte hur dessa atgarder paverkar

repordntan langre fram.

af Jochnick anser att en sdnkning av reporantan till 0,5 procent idag ar en battre
avvagning an det féreslagna huvudscenariot, givet att det finns en viss sannolikhet for
ytterligare sdnkning senare i ar. Vidare &r det hennes beddmning att en forsta hdjning
inte bor komma forran 2016. Hushallens skuldsattning fortsatter att utgdra en risk for en

langsiktigt hallbar utveckling.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att inflationen fortsatter att
vara ldg. Sedan den penningpolitiska uppfoljningen i april har det kommit in tre nya
inflationsutfall, som alla varit lagre &n véntat. Det senaste utfallet for maj var knappt 0,2

procentenheter under beddmningen i den penningpolitiska uppféljningen.

Jansson paminde om att han pa det penningpolitiska motet i april slog fast att hans
tolerans for ytterligare nedrevideringar av inflationsutsikterna i nartid hade natt sin undre
grans. Eftersom inflationsutfallen sedan dess leder till att Riksbanken pa nytt tvingas
revidera ner inflationsprognosen kommer han foljaktligen nu att rosta for att repordntan
ska sankas. Fragan ar bara med hur mycket, 0,25 procentenheter eller 0,5 procentenheter.

Det ar, enligt Jansson, framforallt tva aspekter som talar for att ndja sig med den mindre
rantesankningen. Bagge aspekterna har att géra med riskerna forknippade med
hushallens skulder. For det forsta bidrar givetvis en storre rantesénkning, allt annat lika,
till en snabbare skulduppbyggnad &n en mindre réntesankning. Av betydelse i
sammanhanget ar att den storre rantesankningen rimligen har en mer pataglig paverkan
pa risken for att hushallen bildar sig orealistiska ranteférvantningar, i meningen att dessa

i alltfor hog grad styrs av det for stunden mycket laga rénteldget. | sa fall underskattar
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hushallen storleken pa sina framtida ranteutgifter och detta kan sa smaningom fa
kannbara negativa konsekvenser for konsumtionen och makroekonomin i stort. Fér det
andra, vilket kanske ar annu viktigare, har stabilitetsradet och Finansinspektionen hittills
inte vidtagit tillrackligt med atgarder for att hantera riskerna forknippande med
hushallens skulder. Som Jansson papekat tidigare har atgarder som pa olika satt skarper
bankernas kapitalkrav en alltfor liten och indirekt paverkan pa hushallens
skulduppbyggnad. Detta tydliggors nu ocksa i en av fordjupningsrutorna i utkastet till
penningpolitisk rapport.” Hogre kapitalkrav &r bra da dessa bidrar till att 6ka det
finansiella systemets motstandskraft. Men for att dampa riskerna med hushallens skulder
behovs ocksa atgarder som mer direkt ar inriktade pa att paverka utbudet av, och kanske

framforallt efterfragan pa, krediter.

Jansson papekade vidare att saval finansminister Anders Borg som
finansmarknadsminister Peter Norman nyligen har kommunicerat att stabilitetsradet pa
sitt mote i november ska lagga fram konkreta forslag pa olika alternativ for
amorteringskrav. Det ar forstas positivt. Men Jansson menade att man anda inte kommer
ifran att resultatet fran stabilitetsradets méte i maj var klent och utgjorde en besvikelse.
Tidigare aviserade kapitalkrav, och nagra fa nya kapitalkrav, ska genomféras. Men inga
atgarder som mer direkt syftar till att dampa riskerna med hushallens skulder
presenterades.® Det &r bekymmersamt, inte minst eftersom férstarkningen av det
ekonomiska laget och de snabbt stigande bostadspriserna gor att kreditgivningen mycket
val kan skruvas upp ytterligare redan i ar. Da riskerar man att hamna pa efterkalken, vilket

forstas inte gor saker och ting lattare.

Vad ar det da som talar for att vélja den storre reporantesankningen? Enligt Janssons satt
att se pa saken finns det dven i det har fallet framforallt tva tunga argument. For det
forsta har inflationen utfallsmassigt fortsatt att 6verraska pa nedsidan. Sedan
oktoberutfallet ifjol har 7 av totalt 8 inflationsutfall hamnat under Riksbankens prognos.
Det ar viktigt att notera att det handlar om prognoser pa kort sikt, som normalt har en
ganska god tréffsdkerhet. Till bilden hor att utfallen inte bara dverraskat Riksbanken utan
ocksa andra prognosmakare. Det gor det allt mer troligt att det underliggande
inflationstrycket ar klart lagre an Riksbanken tidigare trott. Att sa ar fallet stods ocksa av
att inflationsnedgangen éar bred, vilket framgar tydligt nar man studerar olika

delkomponenter i KPI.”

> Se fordjupningsrutan “Skarpta kapitalkrav for svenska banker — effekter p& makroekonomin”, Penningpolitisk
rapport juli 2014, sid 45.

® Sadana atgarder efterlystes ocksé av IMF i arets artikel IV-konsultation for Sverige. Se
http://www.imf.org/external/np/ms/2014/061314.htm.

7 Se fordjupningsrutorna "Varfor &r inflationen 1ag?”, Penningpolitisk rapport juli 2014, sid 35 och "Perspektiv pa

den laga inflationen”, Penningpolitisk rapport februari 2014, sid 37.
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Mot den har bakgrunden foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport en omfattande
revidering av prognosen for KPIF-inflationen under de narmaste aren, konstaterade
Jansson. Vid en jamférelse av den nya prognosen med bedémningen i den
penningpolitiska uppfoljningen i april framgar att KPIF-inflationen, méatt som
kvartalsgenomsnitt, &r nedreviderad med 0,1-0,2 procentenheter samtliga prognoskvartal
fram till slutet av 2015. Men omfattningen i prognosrevideringen fangas inte pa ett bra
satt genom att bara goéra en jamforelse mellan den nya och den gamla
inflationsprognosen. Man maste i sammanhanget ocksa beakta att den nya prognosen &r
betingad pa en avsevart mycket mer expansiv penningpolitik. Jamfort med rantebanan i
april ror det sig om en penningpolitisk lattnad som uppgar till drygt 80 réantepunkter i
genomsnitt per kvartal under de kommande tre aren. Detta tydliggor att det
underliggande inflationstrycket nu beddms vara patagligt lagre an tidigare vantat, vilket

forstas talar for att penningpolitiken behover reagera kraftfullt.

Jansson framholl att det andra tunga argumentet for att satsa pa den storre
rantesdnkningen hanger samman med inflationsmalets roll som nominellt ankare. N&r
inflationen ligger klart under malet under en ganska lang tidsperiod &r det viktigt att
Riksbanken tydliggor sina ambitioner att i ett rimligt tidsperspektiv fa upp inflationen. Till
bilden hdr ju ocksa att malavvikelsen for inflationen under senare tid forsamrats
ytterligare fran ett redan ganska daligt utgangslage. Det gor det bara &n mer angeléaget
att Riksbanken lamnar tydliga signaler om att stigande inflation nu gar fore alla andra

hansyn.

En avsaknad av tydlighet pa denna punkt fran Riksbankens sida kan i varsta fall leda till
att inflationsmalet inte langre uppfyller sin roll som nominellt ankare, fortsatte Jansson.
Det skulle bland annat kunna fa negativa konsekvenser for l6nebildningen, som ju
fungerat avsevart mycket battre sedan inflationsmalet borjat anvdandas som riktmarke i
l6neforhandlingarna.® | det har sammanhanget ger naturligtvis en stérre
reporantesankning en tydligare signal om Riksbankens intentioner an en mindre

rantesankning.

Jansson menade att det av diskussionen han fort framgar att det i nuldget inte finns
nagot penningpolitiskt beslut som &r sjélvklart och inte har nagra nackdelar. Laget ar helt
enkelt komplicerat. For egen del hade Jansson i slutdnden bestamt sig for att lagga sin
rost pa den storre rantesankningen, det vill séga att reporantan nu sanks fran 0,75
procent till 0,25 procent. Han framholl att han helt enkelt tror att en kraftfull
penningpolitisk markering nu &r det ratta att gora, i ett lage da inflationen ganska lange
varit klart under inflationsmalet och det i debatten om penningpolitiken fran flera hall

och vid upprepade tillfallen rests fragetecken kring vilken status inflationsmalet har.

¥ Se fordjupningsrutan "Samspelet mellan [6nebildning, penningpolitik och inflation”, Penningpolitisk rapport
juli 2014, sid 41.
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Darmed stéllde han sig ocksa bakom bade makroprognosen och penningpolitiken i

utkastet till penningpolitisk rapport.

Avslutningsvis ville Jansson kort kommentera sitt stallningstagande vad galler
rantebeslutet idag i ljuset av vad han tidigare sagt om behovet av att i penningpolitiken
ta hansyn till riskerna forknippade med hushallens skulder.’ Vid en férsta anblick kan ju
dagens kraftiga forskjutning av penningpolitiken i mer expansiv riktning forefalla vara
helt oférenlig med sadana tankar. Som Jansson namnt tidigare bidrar naturligtvis inte
heller den har forandringen till att minska riskerna med hushallens skulder, utan tvartom
bidrar den till att 6ka dem. Men han har i sina diskussioner av de har fragorna hela tiden
varit tydlig med att ett hansynstagande till riskerna med hushallens skulder inte innebér
att penningpolitiken blir fri fran svara avvagningar och goér rantebesluten sjalvklara. | takt
med att inflationen sedan senare delen av fjolaret blivit allt lagre har han ocksa tydligt
och vid flera tillfallen indikerat férskjutningar i sina penningpolitiska évervdganden som
gatt at hallet att den mer kortsiktiga inflationsutvecklingen maste ges storre betydelse i
rantebesluten. Och han har framférallt betonat att priset aldrig far bli att det nominella
ankaret dventyras.

Hur blir det da framover, ar riskerna med hushallens skulder nu en gang for alla
bortplockade fran de penningpolitiska dvervdgandena? Jansson podngterade att hans
svar pa den fragan ar ett definitivt nej. Men i det ldge som nu rader maste Riksbanken
prioritera att astadkomma en stigande inflation. For att tydliggdra den har prioriteringen
understrok Jansson att han ocksa haller fast vid sitt tidigare lofte att inte rosta for ndagon

rantehojning sa lange KPIF-inflationen inte tar fart och 6verstiger 1,5 procent.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att han i stort delar synen pa den
internationella utvecklingen och den svenska ekonomin som beskrivs i utkastet till
penningpolitisk rapport. Han stallde sig dock inte bakom férslaget att sédnka reporantan
med 0,5 procentenheter till 0,25 procent. Ingves slutsatser rérande penningpolitiken ser
nagot annorlunda ut &n vad som foreslas. Han forordade en sankning av reporantan med
0,25 procentenheter till 0,5 procent och en rantebana dar reporantan ligger kvar pa

0,5 procent till 2016 for att sedan langsamt hojas. Det skulle bidra till att fa upp
inflationen mot malet och samtidigt i nartid nagot battre beakta mer langsiktiga risker
forknippade med hushallens skuldsattning. En sddan politik kan leda till att inflationen
skjuter over malet mot slutet av prognoshorisonten men det sag Ingves inte som nagot
storre bekymmer i dagsldget. Han sag heller inget skal till att Gverraska pa det satt som
nu foreslas.

? Se till exempel Per Jansson (2013), “Hur stoppar vi trenden i hushallens skulder? Ett arbete pa flera fronter”,
anférande vid SvD Bank Summit, Stockholm, och Per Jansson (2014), “Riksbankens penningpolitiska strategi — i

takt eller otakt med omvarlden?”, anférande pa SEB, Stockholm.
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Ingves konstaterade att inflationen i Sverige ar lag och att den har blivit lagre an
Riksbanken raknade med vid ett antal tidigare tillfallen. Att Riksbankens prognoser slagit
fel ar bekymmersamt och kraver ytterligare analys. Foretagens marginaler har utvecklats
svagt, vilket stdds av den enkatundersdkning som Riksbanken gor i samarbete med
Konjunkturinstitutet. Till det kommer att energipriserna har stigit langsamt och
livsmedelspriserna utvecklats svagt. En starkare krona har tidigare ocksa bidragit till att
dampa inflationen under vissa perioder men i mindre grad pa senare tid. Sammantaget ar
inflationsprognosen nedreviderad for storre delen av prognosperioden. Det ar
huvudskalet till att penningpolitiken behdver bli mer expansiv. Laget i Sverige ar ganska

ovanligt med hygglig och stigande tillvéxt samtidigt som inflationen &r lag.

Samtidigt ansag Ingves att det ar viktigt att notera att inflationen i stora delar av
omvarlden ocksa ar lag. Ocksa andra har 6verraskats av lagre inflation &n véantat och
reviderat ner sina prognoser pa senare ar. Lag inflation globalt paverkar ocksa vad
penningpolitiken kan dstadkomma i Sverige. Den penningpolitiska avvagningen i Sverige
paverkas ocksa av hur andra centralbanker reagerar pa inflationstrycket och hur det i sin
tur paverkar kronans vaxelkurs och svensk inflationstakt. | en liten 6ppen ekonomi med
fria kapitalfloden ar frihetsgraderna begransade. Det ar ett skal for att rantehdjningar i
Sverige kan behdva paborjas forst efter att rantan borjar hojas i stora lander som
Storbritannien och USA. Samtidigt ar det viktigt med fortsatt val férankrade
inflationsférvatningar, vilket ocksa talar for att skjuta rantehojningar till 2016. Till en del
forklaras det svaga inflationstrycket av att resursutnyttjandet varit lagre dn normalt. |
Sverige kan det dock noteras att aterhdgmtningen i den reala ekonomin i termer av BNP

varit battre an i flera andra lander efter krisen.

Ingves noterade att den svenska penningpolitiken ocksa har varit expansiv under en
langre period. Det ar till exempel vart att notera att de slutrantor hushallen méter ar lagre
i Sverige an i Tyskland, som ju utgér draglok fér euroomradet. De finansiella
forhallandena forsvarar inte penningpolitiken i Sverige. Det finns inte nagra stérningar i
den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Det betyder att en réantesankning i
Sverige med all sannolikhet far storre effekt an i en ekonomi med stérd
transmissionsmekanism. Det ar ett skal till att Ingves menar att det kan racka med att

sanka med 25 rantepunkter idag.

Dessutom innebar den penningpolitik som nu diskuteras en ytterligare skarpning av
riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. Prognosen i huvudscenariot innebar
att hushallens skulder 6kar under hela prognosperioden. Ingves noterade att detsamma
géller den penningpolitik han féresprakar. Avsaknaden av en fungerande
bostadsmarknad utgor ett véaxande problem for svensk ekonomi. Det beror bland annat
pa att bostadsmarknaden bidrar till systemrisker i den finansiella sektorn. Om
penningpolitiken dartill ar mycket expansiv under lang tid kan det bidra till att skapa
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felaktiga forvantningar om framtida réntor, okat risktagande och 6kande obalanser ansag

Ingves.

Med en lagre ranta an Riksbanken tidigare har raknat med okar darfor ytterligare behovet
av att hantera hushallens hoga och 6kande skuldsattning med andra medel an
penningpolitik. Skuldtillvaxten ar idag ohallbar och Ingves poadngterade att det nu ar
bradskande att atgarder vidtas pa andra politikomraden nar det galler att motverka

framvaxten av finansiella obalanser.

Han konstaterade att ett inférande av kontracykliska kapitalbuffertar ger ett bidrag, men
det ar relativt litet. Betydligt storre effekt ges av slopade rénteavdrag for hushallens
boldn. Aven en sinkning av bolénetaket med 10 procentenheter eller ett amorteringskrav
pa till exempel 50 ar ger storre effekter nar det galler att minska skuldsattningen. Ingves
poadngterade att atgarder som paverkar hushallens skuldsattning behover genomféras i
Sverige. Utmaningen att astadkomma en kontrollerad anpassning har 6kat och det ar
viktigt att agera sa snart som mgjligt. Fortsatt stigande skuldsattning innebar dkade risker
for storningar i den svenska ekonomin. Om den inte hanteras med de verktyg som star till
forfogande Okar risken for bakslag som férsvarar genomforandet av penningpolitiken
langre fram. Da potentiellt med stora och mangariga konsekvenser bade for inflation och
tillvaxt.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han stéller sig bakom
forslaget till repordntebeslut och rantebana i utkastet till penningpolitisk rapport, och

aven den bild av den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden som tecknas dar.

Efter det penningpolitiska beslutet i april har inflationen fortsatt att bli 6verraskande lag,
och Riksbanken har gjort en kraftig nedrevidering av det underliggande inflationstrycket.
Till detta kommer att ECB har sankt sin styrrdnta och signalerat att de kommer att fora en
mycket expansiv penningpolitik under lang tid framdver. Marknadens férvantningar pa
framtida europeiska kortrantor har darfor fallit, och Riksbanken har reviderat ner
prognosen for framtida internationella styrrdntor ganska patagligt (se diagram 1:33 i
utkastet till penningpolitisk rapport). Bade bedémningen att det svenska inflationstrycket
kommer att vara lagt under lang tid och prognosen om laga internationella styrrantor
under lang tid medfor att ett lagre svenskt ranteldge krévs for att inflationen ska ndrma

sig tva procent under prognosperioden.

Som en foljd av forslaget att kraftigt séanka repordntan och repordntebanan har aven
prognosen for hushallens skulder i forhallande till inkomsterna reviderats upp. Hushallens
hoga skuldsattning utgor en risk for ekonomins stabilitet, och denna risk maste hanteras.
Flodéns syn ar dock att denna risk inte paverkas patagligt av de olika penningpolitiska
handlingsalternativ som ar forenliga med Riksbankens nya prognos for inflationstrycket
och de internationella styrréantorna. Till exempel visar diagram 2:15 i utkastet till
penningpolitisk rapport att hushallens skulder enligt Riksbankens skattningar skulle 6ka

15 [23]



ungefar lika mycket dven om direktionen hade sénkt rantan med 25 i stallet for 50
rantepunkter idag. Att prognosen for hushallens skuldkvot ar uppreviderad beror alltsa
inte framst pa att reporantan sanks kraftigt i nartid. Viktigare ar att prognosen for hela
ranteldget ar nedreviderad och att det nu beddms ta langre tid innan reporantan kan

bdrja hojas.

Flodén ser det alltsa som oundvikligt att Riksbankens direktion nu sanker réantan och
lagger en prognos dar rantan ar lag under en lang tid framover. Med den
utgangspunkten kan man sedan Overvaga olika tidsprofiler for rantebanan. Av flera skal
menar Flodén att en kraftig reporantesankning idag ar det mest lampliga beslutet. En
mindre rdntesdnkning idag skulle, allt annat lika, medfdra att det tar annu langre tid innan
inflationen stiger och rantan kan boérja hojas. Riskerna forknippade med en lag ranta

under lang tid kan da oka.

Ett viktigare argument for att sanka rantan kraftigt idag ar att inflationen har varit ldg och
fallande under en lang tid, och upprepade ganger 6verraskat pa nedsidan. For att bevara
fortroendet for penningpolitiken och inflationsmalet behover i det har laget den kort- och
medelsiktiga inflationsutvecklingen prioriteras och atgarder vidtas for att fa inflationen att
rora sig mot inflationsmalet rimligt snabbt. Det ar darfor av sarskild vikt att
penningpolitiken blir mer expansiv i nértid. Den ldnga tidsperioden med alltfor lag
inflation gor ocksa att utrymmet for dverraskningar pa inflationens nedsida ar alltmer
begrénsat. Flodén ser darfor hellre att Riksbankens direktion om nagot kvartal ser tillbaka
pa dagens penningpolitiska beslut som onddigt kraftfullt &n att en fortsatt lag inflation

tvingar fram ytterligare rantesankningar i host.

Flodéns beddmning ar att den expansiva penningpolitik som nu foreslas ar fullt tillracklig
for att KPIF-inflationen med stor sannolikhet ska ligga néra eller 6ver 2 procent i borjan
av 2016. Riksbankens inflationsprognos fér 2016 ar visserligen hogre an de flesta andra
beddmares, men den &r ocksa kombinerad med en penningpolitik som &r betydligt mer
expansiv an den som andra forvantar sig. Flodén ser nu dven goda forutsattningar for att
inflationen ska stiga snabbare an i Riksbankens prognos. Detta kan ske redan pa kort sikt
om importpriserna stiger som en foljd av att kronan férsvagas mer @n i prognosen efter

att det penningpolitiska beslutet offentliggors.

Aven om inflationen pa kort sikt skulle 6verraska p& uppsidan kommer det att vara
lampligt att halla kvar reporantan pa en lag niva under en lang tid framover. Eftersom
inflationen har varit ldg och fallande under en lang period och reporantan nu borjar
narma sig sin lagsta niva vill Flodén se tydliga tecken pa att inflationen varaktigt nar
hogre nivaer innan reporantan hojs. Sadana tecken kommer att besta av att KPIF-
inflationen och andra matt pa underliggande inflation narmar sig 2 procent, och att

inflationsférvantningarna stiger.
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§3.

Om inflationen trots allt fortsatter att bli dverraskande ldg och penningpolitiken darfor
behodver bli annu mer expansiv kommer Flodén, i enlighet med skrivningarna i utkastet till
penningpolitisk rapport, i forsta hand att férespraka en ytterligare sdnkning av reporantan

och en anpassning av reporéntebanan.

Avslutningsvis ville Flodén kommentera hur han férvantar sig att dagens
reporantesankning kommer att bidra till en hogre inflation. Det har ar ett resonemang
som han utvecklade i ett anférande pa Saco tidigare i &r." Forutsattningarna for en
konjunkturuppgang ar redan goda men trots detta forvantar sig Riksbanken att
inflationstrycket kommer att forbli svagt. Och det ar inte framst genom att ytterligare
forstarka konjunkturutvecklingen som Flodén férvantar sig att en mer expansiv
penningpolitik kommer att bidra till hogre inflation, atminstone inte i nartid. Tva faktorer
som kan bli viktigare &r véxelkursen och inflationsférvantningarna. Marknadens
forvantningar om en mer expansiv penningpolitik har redan lett till att kronan har
forsvagats infér dagens penningpolitiska mote. Nu foreslas en penningpolitik som ar
annu mer expansiv an dessa forvantningar. Detta bor bidra till att halla kvar kronan pa en
klart svagare niva an prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i april. Redan pa
kort sikt kan den svagare kronan medféra en uppgang i importpriser, vilket direkt innebar
att inflationen stiger. Och en hogre inflation brukar medféra att inflationsférvantningarna
stiger, vilket i sin tur medfoér hogre framtida inflation. Till detta kommer att dagens
penningpolitiska beslut fdrhoppningsvis uppfattas som en tydlig signal om att
penningpolitiken kommer att se till att inflationen stiger till 2 procent inom néagot eller

nagra ar. Detta bor ocksa bidra till att inflationsforvéntningarna stiger.

Flodéns slutsats av dessa resonemang ar alltsa att beddmningen av det ekonomiska laget
och det framtida inflationstrycket medfor att Riksbanken maste fora en mer expansiv
penningpolitik och revidera ned prognosen for det svenska ranteldget. Det laga
ranteldget gor att riskerna kopplade till hushallens héga skuldsattning 6kar. Men andra
policyomraden maste hantera dessa risker. Och dven om detta sker, till exempel genom
atgarder som begransar hushallens efterfrdgan pa krediter, férvantar sig Flodén att
dagens reporantesankning leder till att inflationen stiger snabbare mot eller forbi

2 procent.

Diskussion

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde diskussionen genom att anknyta till Ingves
och Flodéns tidigare inldagg dar de klargjorde att upprevideringen av hushallens skuldkvot
inte primart har att gdra med att reporantan foreslas sénkas med 0,5 procentenheter
snarare an 0,25 procentenheter, utan att det har att géra med att rénteldget i omvarlden

19 Se Martin Flodén (2014) "Den laga inflationen — ska vi oroas och kan vi gora nagot at den?”, anférande vid
Saco 14 maj 2014.
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nu beddms bli lagre, vilket innebar ett lagre ranteldge dven i Sverige pa lite langre sikt.
Ekholm menade att man kan sdga att det ar en mer expansiv penningpolitik i
euroomradet som medfor 6kad skuldsattning bland svenska hushall — ett exempel pa néar
de stora ekonomiernas penningpolitik far spillover-effekter i sma, dppna ekonomier.
Dessa spillover-effekter diskuteras ibland i negativa termer, med krav pa att
centralbankerna i de stora ekonomierna ska ta hansyn till effekterna pa andra landers
ekonomier nér de fattar beslut. Ekholms syn ar att det som bast gynnar svensk ekonomi
ar en snabb aterhamtning i euroomradet och om det kraver en ultralatt penningpolitik sa
ar det bra om en sadan fors. Samtidigt medfor detta negativa spillover-effekter pa svensk
ekonomi som maste hanteras, vilket innebar utmaningar for den ekonomiska politiken.
Som Ekholm tidigare ndmnde anser hon dock att det handlar om utmaningar for
makrotillsynen och den ekonomiska politik som star under regeringens kontroll snarare

an for penningpolitiken.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde sitt diskussionsinldgg med att
konstatera att med det beslut som direktionen idag kommer att fatta, och som hon
reserverar sig mot, kommer reporantan att vara mycket ldg och mycket néra noll. Senast
reporantan var sa lag i Sverige var 2009 nér den ekonomiska utvecklingen var en helt
annan. Da stod det i den penningpolitiska rapporten att det var en djup lgkonjunktur, att
en lag reporanta under lang tid behdvdes for att motverka fall i produktion och
syselsattning. Det ekonomiska laget var alltsa ett helt annat &n idag. Riksbanken

beddmde da att 0,25 procent i praktiken var den nedre gransen for reporédntan.

Det har nu visat sig att det ar mojligt att ha en lagre repordnta an 0,25 procent. Oavsett
var den lagsta gransen ligger sa ar det hennes beddmning att direktionens mojlighet att
paverka rantesattningen gentemot hushall och foretag blir allt mindre och
penningpolitikens formaga att ytterligare stimulera ekonomin nu ar begransad. Det
innebér att Riksbanken nu i 6kad utstrackning maste arbeta med kommunikation och

andra atgarder som kan paverka réntebildningen i Sverige.

Nar man foljer diskussionen i Sverige om penningpolitiken kan man fa kénslan av att
Sverige och Riksbanken som enda centralbank i vérlden har haft svart att uppna
inflationsmalet pd 2 procent. af Jochnick pekar pa att BIS i sin arsrapport har en bra analys
som visar att ett stort antal ldnder under senare ar har haft problem att fa upp inflationen
till malsatt niva. BIS analys visar att det i flera fall inte &r ett svagt inhemskt
resursutnyttjande som ar huvudskalet till lag inflation. De havdar att den inhemska
inflationen i allt stérre utstrackning beror av utvecklingen i varldsekonomin, till f6ljd av
okad integration av handel, finansiering och produktion. Lag global inflation déampar
darmed inte enbart ett lands importpriser. Inhemsk inflation paverkas dven mer generellt
av 0kad global konkurrens, minskade handelshinder och transportkostnader, hogre
rorlighet for varor och arbetskraft och teknologiska framsteg. Denna utveckling innebér,

enligt BIS, en svar utmaning fér manga centralbanker. Penningpolitikens effektivitet vid
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mycket lag inflation &r begransad. Dels pekar man pa det vélkdnda nollrantedilemmat.
Dels pekar man pa risken for att laga styrréntor alltfor lange bygger upp ohallbara
finansiella obalanser, dkar risktagandet och bidrar till felallokeringar av bade kapital och
arbetskraft. af Jochnicks slutsats av rapporten for svensk del ar att det ar viktigt att
Riksbanken fortsatter att utveckla sin forskning, analys och modeller sa att man allt battre
forstar och kan férutse hur globaliseringen i alla dess olika aspekter paverkar den svenska

inflationsutvecklingen.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley ville siga nagra ord om en omstandighet i
reporantebanan, namligen att den fér kommande kvartal ligger pa 0,22 procent, vilket ar
lagre an den gjorde forra gangen Riksbanken holl reporantan pa 0,25 procent, mellan juli
2009 och juli 2010. Fragan om vad som ar en styrrantas lagre grans har diskuterats flitigt
sedan en rad centralbanker fatt anledning att préva den. Tva beslaktade faktorer ar
centrala nar man ska ta stallning till nivan, dels att vérna penningpolitikens
transmissionsmekanism och dels de finansiella marknadernas funktionssatt.
Omstandigheter som raddde 2009 praglades av ganska begrénsad och i huvudsak
teoretisk kunskap. En slutsats Riksbanken drog da var att 0,25 procent inte var ett
problem, men att flertalet i den davarande direktionen var skeptiska till om det var

mojligt att sanka reporantan mer.

Sedan dess har erfarenheterna blivit fler runt om i varlden. En slutsats ar att styrrantan
kan ga nara noll och ligga dar en langre tid utan att transmissionsmekanismen forefaller
storas. En annan slutsats ar att den penningpolitiska verktygsladan inte &r slut for att
styrrantan nar nara nollgréansen. Den har kompletterats med olika typer av extraordinara
atgarder, vars innehall och langd har skiftat i olika lander beroende pa vilka nationella

utmaningar centralbanken har att tampas med.

Skingsley menade att dagens prognoser och beslut fran Riksbanken leder till en
tillrackligt snabb maluppfyllelse. Men skulle penningpolitiken behdva bli ytterligare mer
expansiv, beddmde hon att det finns ett ytterligare marginellt utrymme for att sénka
reporantan, férutom mojligheten att senareldgga och andra tidsforloppet for framtida

héjningar.

Hon ville dven ta upp en sak som Ekholm ndmnde, om att flera internationella
organisationer, nu senast IMF och BIS, uttryckt vissa varningar om den lagrantepolitik som
generellt fors internationellt. Skingsley har respekt fér att man kanske inte delar deras
slutsatser, men hon har svart att tro att skalet till dessa organisationers varningar skulle
bottna i att organisationernas foretradare inte sjalva ar beslutsfattare. Just IMF styrs ju
ytterst, och finansieras av, nationella beslutsfattare i medlemslanderna. Darutover,
menade Skingsley, att varningarna inte var obefogade. Det dr nog ganska okontroversiellt
att pasta att snabbt vaxande skulder orsakade den globala finanskrisen och att
rantenivaer och kreditgivning har betydelse for skuldsattningsbeslut. En lardom av
finanskrisen var att prisstabilitet inte ar tillrackligt for att undvika finansiella obalanser i en
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ekonomi utan att d&ven andra ekonomisk-politiska atgarder kan behévas. Att bedriva
penningpolitik inom ramen for en inflationsmalsregim, men gora det pa ett sadant satt
att man soker undvika att politiken medverkar till finanskriser ser Skingsley inte som
odemokratiskt utan som forenligt med det uppdrag som Riksdagen har delegerat till
Riksbanken.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde sitt diskussionsinlagg med att sdga att det finns
flera skal till att penningpolitiken kan behova luta sig mot vinden, som ocksa diskuteras
brett internationellt. Fragan har varit aktuell lange i Riksbanken, inte bara under Ingves tid
i direktionen. Risken for att tillgangspriser och skuldsattning utvecklas pa ett satt som inte
ar hallbart pa langre sikt kan behova végas in i de penningpolitiska besluten.
Analysapparaten behover ocksa forbattras for att hantera det synsattet.

Nya makrotillsynsatgarder ar nu pa vég att inféras men de ar oprévade, sa har langt for
svaga och det ar svart att veta hur effektiva de kommer att vara i praktiken. En mycket
expansiv penningpolitik alltfor lange kan dessutom ©ka risktagandet och forsvara for
makrotillsynen. Till det kommer svarigheten att fatta fér dagen impopuléra politiska
beslut som dampar hushallens skulduppbyggnad. Ingves papekade att om utldningen till
hushallen skulle borja accelerera skulle ekonomin hamna i ett mycket besvarligt lage,
vilket skulle forsvara den penningpolitiska avvagningen.

Ingves ville ocksd peka pd nagra andra problem som paverkar den penningpolitiska
avvagningen. Sambandet mellan realekonomiska variabler och inflation verkar inte vara
sarskilt stabila, speciellt inte efter krisen. Ingves stallde sig darfor alltmer tveksam till om
modellvarldens prydliga samband fortfarande haller. Det ar ocksa allmant vedertaget att
vaxelkursbedémningar ar genuint svdra. De underlattas inte heller av att det efter krisen
rader stor osdkerhet om den langsiktiga nivan for rantan, bade i omvarlden och i Sverige,
och vilka &tgarder andra centralbanker kommer att vidta framéver. Aterhdmtningen &r
vidare ojamn bade avseende tillvaxt och rantepolitik pa olika hall i varlden. Da ar det inte
heller helt latt att positionera den svenska penningpolitiken. Mot den bakgrunden

papekade han att man far vara beredd pa volatilitet och tvara kast langre fram.

Till detta kommer fortsatt osikerhet om globaliseringens effekter p& ekonomin. Okad
konkurrens fran foretag i omvarlden &r en faktor som kan pressa de svenska foretagens
marginaler och halla nere inflationstrycket mer &n véntat framéver. A andra sidan kan det
osakra geopolitiska laget paverka energipriserna, driva upp inflationen framéver, och
paverka vaxelkurserna aven om det ar svart att siffersatta i nulaget.

Ingves konstaterade slutligen att det alltsa finns bade nedat- och uppatrisker for
inflationen. Man far alltid vara beredd pa att penningpolitiken kan bli en annan an den
som nu foreslas. Skulle det visa sig att penningpolitiken behover bli annu mer expansiv
kan Riksbankens direktion behdva sanka réantan ned mot nollrantegransen. Och skulle det
inte racka sa finns det en katalog av kompletterande atgarder som vore méjliga att vidta.
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Ingves kan dock inte se att det ar aktuellt i dagslaget mot bakgrund av den prognos som
nu gors. Han hoppas dock att alla ar 6verens om att det bradskar med andra atgérder an
enbart penningpolitik fér att bromsa hushallens skuldsattning. Sker inte det kan réntan

behodva hojas snabbare an vad som beddms i dagslaget.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm tyckte med anledning av att Skingsley tog upp
hennes kommentarer om IMF att hon behdvde komma med ett klargérande. Det Ekholm
anforde handlade specifikt om IMF:s uttalande i samband med deras artikel V-
konsultation i Sverige. Ekholm tycker att det ar besynnerligt att rekommendera en
centralbank med ett inflationsmal att goéra penningpolitiken stramare om riskerna som
utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten okar. En stramare penningpolitik i ett lage
med redan mycket lag inflation kan vantas medféra att det uppstar reella deflationsrisker.
Nu ar kanske inte denna rekommendation representativ for hur IMF ser pa
penningpolitikens roll. IMF:s chef, Christine Lagarde, har till exempel tidigare uttalat en
tydlig rekommendation om en mer expansiv penningpolitik i euroomradet just for att
motverka deflationsrisk. Det tycks ocksd som om IMF:s rekommendationer i andra lander
med likartad situation nar det galler inflation och skuldséttning skiljer sig ndgot fran den

som gavs for Sverige i mitten av junt

Vidare ville Ekholm sdga ndgot om beddmningen om vad som &r repordntans nedre
grans, eftersom bade af Jochnick och Skingsley tagit upp detta i sina inldgg. Ekholm var
med vid tiden da reporédntans nedre gréans beddmdes vara 0,25 procent och var en av
dem som inte ville sénka réntan lagre an sd med hanvisning till att det radde stor
osakerhet om vad effekterna av detta skulle bli pa de finansiella marknaderna. Riksbanken
var da ganska osaker pa om reporantan kunde sankas till en niva under 0,25 procent och
genomforde en hel del analyser av vad en annu lagre reporénta skulle kunna fa for
konsekvenser. Ekholms minnesbild ar att det man till slut kom fram till var att repordntan
kunde sankas till en @nnu lagre niva, men vid det laget uppfattade Ekholm sjalv och
flertalet andra i Riksbankens direktion att det inte langre fanns nagot behov av att gora

penningpolitiken mer expansiv.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley tackade for Ekholms fortydligande. Men hon ville
betona att i IMF:s avsnitt om aktuell penningpolitik konstateras ocksa att vasentligt
avvikande inflationsférvantningar skulle kunna motivera en lattare penningpolitik. Pa det
hela taget ansag hon att artikel IV-rapporten om Sverige ganska val fangar de svara
avvagningar Riksbanken har att gora och att IMF:s rekommendationer for att déampa

skuldefterfrdgan var val varda att ta stallning till.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen. Vid motet
konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen och

inflationsutsikterna som beskrevs i utkastet till penningpolitisk rapport.
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For omvarlden som helhet vantas en successiv forbattring av konjunkturen de nadrmaste
aren. Samtidigt ar det globala inflationstrycket fortsatt lagt och prognosen for
internationella styrrantor ar nedreviderad. Den svenska konjunkturen starks och
hushallens skulder som andel av disponibel inkomst bedoms 6ka mer an i féregdende
prognos. Samtidigt har inflationen blivit lagre an véntat, och inflationstrycket bedéms
vara tydligt lagre. Med den forda penningpolitiken beddms KPIF-inflationen stiga mot
slutet av aret och na 2 procent i borjan av 2016.

Direktionen var enig om att det nu behdvs en annu mer expansiv penningpolitik mot
bakgrund av att inflationen har blivit lagre an vantat, att inflationstrycket bedoms bli lagre

och att prognosen for internationella styrréantor ar nedreviderad.

En lagre ranta och rantebana an i bedéomningen i april behdvs for att inflationen ska stiga
mot malet tillréckligt snabbt for att sakerstalla att inflationsférvantningarna forblir
forankrade vid 2 procent. Samtidigt innebér det ldga ranteldget att risken okar for att
ekonomin utvecklas pa ett satt som inte ar langsiktigt hallbart. Direktionen var darfor enig
om att det nu ar annu mer angeldget att andra politikomraden vidtar atgarder for att
hantera riskerna med hushallens skuldsattning och utvecklingen pa bostadsmarknaden.

Olika ledamoter gjorde dock olika bedémningar om hur mycket reporéntan behdvde
sankas vid detta penningpolitiska m&te. En majoritet bedémde att det var lampligt att
sdnka reporantan med 0,5 procentenheter till 0,25 procent. De beddmde ocksa att det &r
l@mpligt att senareldgga en forsta hdjning till slutet av 2015. D3 beddms réntan successivt
boérja hojas for att uppga till strax dver 2 procent under senare delen av 2017. Syftet med
den kraftiga sdnkningen av reporantan och revideringen av reporéntebanan ar att sénda
en tydlig signal om att en stigande inflation nu ar den viktigaste uppgiften for

penningpolitiken.

Tva ledamoter foresprakade en sankning med 0,25 procentenheter till 0,5 procent. De
bedomde aven att det ar lampligt att senareldgga en forsta hojning men till 2016 och att
reporantan darefter hojs ldngsamt. Dessa ledamoter delade synen att det ar viktigt att
inflationen narmar sig malet inom en snar framtid, men att detta forslag skulle vara en
battre avvagning for att na inflationsmalet samtidigt som hushallens héga skuldsattning i
ndgon man beaktas.

Pa motet diskuterades penningpolitik i en liten 6ppen ekonomi och hur Sverige
positionerar sig i ett internationellt sammanhang mot bakgrund av att aterhamtningen ar
ojamn pa olika hall i varlden avseende tillvdxt och att réantepolitiken ocksa skiljer sig at.
Direktionen diskuterade dven behovet av att atgarder vidtas for att hantera risker med
hushallens skuldsattning.

Ingves konstaterade att det forslag av sdnkning av reporantan som majoriteten
féresprakade skulle innebéra att inldningsrantan blir -0,5 procent.
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§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omréstning

att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 3 juli 2014 kL.
9.30,

att sdnka reporantan till 0,25 procent och att detta beslut tillampas fran och med

onsdagen den 9 juli 2014,

att torsdagen den 3 juli 2014 kL 9.30 offentliggdra rantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 16 juli
2014 kL. 9.30.

Riksbankschef Stefan Ingves och forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick reserverade

sig mot beslutet att sédnka reporantan till 0,25 procent och mot reporantebanan i den

penningpolitiska rapporten.

De forordade en sankning av repordntan med 0,25 procentenheter till 0,5 procent och en

rantebana dar reporéntan ligger kvar pa 0,5 procent till 2016, for att darefter langsamt

hojas. Da uppnas ocksa inflationsmalet samtidigt som man i viss man beaktar riskerna

med hushallens skuldsattning. De sag heller inget skal till att dverraska pa det satt som

nu kommer att ske.

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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