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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska mdtet den 1 juli beslutade Riksbankens direktion att sénka reporédntan
med 0,10 procentenheter till -0,35 procent och att utéka kdpen av statsobligationer med
ytterligare 45 miljarder kronor fran september fram till drets slut. Repordntan véntas vara
ungefér -0,35 procent under drygt ett ar. Rantebanan avspeglar att det 4r mdjligt att repordntan
sdnks ytterligare. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken vérnar
inflationsmadlets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen.

Vid motet konstaterades att direktionen var enig om den bild av den ekonomiska utvecklingen
och inflationsutsikterna som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.

Inflationen i Sverige stiger sedan en tid tillbaka, delvis till foljd av att kronan férsvagats det
senaste aret. | takt med att konjunkturen stérks okar ocksa det inhemska kostnadstrycket och
det blir samtidigt lattare for foretagen att hoja priserna. KPIF-inflationen vantas vara nara 2
procent fran slutet av 2015. BNP bedéms vaxa snabbare an normalt de kommande aren och
forbattringen pa arbetsmarknaden fortsatter.

Tillvéxten stiger dven i omvérlden men osakerheten har ékat i och med de allra senaste
dagarnas handelseutveckling i Grekland. Prognoserna bygger pa att handelseutvecklingen i

Grekland inte forhindrar euroomradets aterhamtning.

Jamfort med Riksbankens prognos i april har kronan blivit starkare, och kronans vaxelkurs utgor

dérmed en risk for inflationsuppgéangen.

Direktionen var enig om att i denna osakra miljé behdver penningpolitiken vara annu mer

expansiv for att sakerstalla att inflationen fortsatter att stiga mot malet pa 2 procent.

Samtliga ledamdter ansdg att det var lampligt att utdka kopen av statsobligationer med
ytterligare 45 miljarder kronor. Fem ledaméter foresprakade ocksa att sénka reporantan med 0,1
procentenheter till -0,35 procent, medan en ledamot ville lamna reporédntan oféréandrad pa -0,25

procent.

Ledamoterna konstaterade ocksa att Riksbanken har en fortsatt hog beredskap att vid behov

gora penningpolitiken annu mer expansiv, dven mellan de ordinarie penningpolitiska motena.

Direktionen understrok att den penningpolitiska rapporten pa grund av rddande osdkerhet kring
handelseutvecklingen i Grekland hade varit ett levande dokument fram till dagen fére det

penningpolitiska motet.

Vid motet diskuterades dven utvecklingen i resten av omvarlden, behovet av att skyndsamt
hantera mandat och verktyg inom makrotillsynsomradet och vikten av atgarder inom detta

omrade.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Tobias Helmersson fran Avdelningen for marknader inledde med att redogéra for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Marknadsfokus har legat pa
handelseutvecklingen i Grekland. Fére det penningpolitiska métet stallde Grekland in en
betalning till IMF och utlyste en folkomréstning om de internationella langivarnas forslag
till reformprogram. Marknadsreaktionerna pa turbulensen kring Grekland har hittills varit
patagliga, men kontrollerade. Ranteskillnaderna mellan statsobligationsréantor i perifera
lander och i Tyskland har 6kat nagot. | Sverige uppges de finansiella marknaderna

fungera val, men repomarknaden &r nagot anstrangd.

Kronan har den senaste veckan starkts marginellt. Sedan den penningpolitiska rapporten i
april uppgar kronforstarkningen i KIX-termer till 2,5 procent. De penningpolitiska
forvantningarna enligt enkater och marknadens prissattning visar en samstammig
forvantansbild om en oférandrad reporanta i juli. Framover ar bilden emellertid delad
bland beddmare, och vissa aktorer forvantar sig en sankt reporanta vid nagot av de

penningpolitiska motena i host.

Marianne Nessén, chef for Avdelningen for penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som Avdelningen fér penningpolitik beddmde skulle fa stod av
en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid moten den 16 och 17 juni samt den 22 juni. Pa ett mote
med direktionen den 26 juni bordlades utkastet till penningpolitisk rapport. Den 30 juni
hade direktionen ett extrainsatt mote dar den penningpolitiska rapporten diskuterades
mot bakgrund av den allra senaste handelseutvecklingen i Grekland.

Konjunkturen har fortsatt att forbattras gradvis i omvarlden i linje med de prognoser som
Riksbanken gjorde i april. Hur handelseutvecklingen i Grekland ska hanteras i den
penningpolitiska rapporten och i prognoserna har varit en viktig fradga in i det sista.
Prognoserna bygger pa antagandet att handelseutvecklingen i Grekland inte férhindrar
euroomradets dterhdmtning, men att de senaste dagarnas utveckling har 6kat

osakerheten i prognoserna.

Endast sma revideringar har gjorts av prognoserna for den svenska ekonomiska
utvecklingen. BNP-tillvaxten dampades som véntat det forsta kvartalet. Understddd av
den expansiva penningpolitiken vantas BNP vaxa i snabbare takt an det historiska
genomsnittet de kommande aren. Arbetslosheten sjunker gradvis fran nuvarande niva pa
7,8 procent till strax under 7 procent i slutet av prognosperioden. Hushallens skuldkvot
(skulder som andel av disponibel inkomst) bedéms 6ka nagot snabbare pa kort sikt da

skulderna véntas stiga snabbare och disponibelinkomsterna utvecklas svagare.

Inflationen stiger sedan en tid tillbaka. | maj uppgick KPIF-inflationen till 1 procent och

inflationen matt med KPIF exklusive energi till 1,5 procent. En forklaring till den stigande
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§2.

inflationen ar att kronan har forsvagats det senaste aret. Den tidigare kronférsvagningen
kommer fortsdtta bidra till stigande inflation annu en tid. Expansiv penningpolitik,
stigande resursutnyttjande, hogre loner och en hogre efterfragan som underlattar for
foretagen att hoja priserna gor att KPIF-inflationen stiger och &r néra 2 procent fran slutet
av 2015.

Den senaste tiden har kronan starkts gentemot flera valutor och den konkurrensvagda
vaxelkursen, KIX, ar darfor starkare an i prognosen fran april. En forsvagning vantas i
samband med att det penningpolitiska beslutet tillkinnages. Osakerheten och de
forhallandevis stora rorelserna pa valutamarknaden gor det dock svart att bedéma
vaxelkursens fortsatta utveckling. En alltfor stark vaxelkurs i férhallande till Riksbankens
prognos riskerar att bryta den inflationsuppgang som har paborjats. Prognoserna i
utkastet till penningpolitisk rapport ar betingade pa att reporantan sanks med 0,1
procentenheter till -0,35 procent. Repordntebanan avspeglar att det ar mojligt att
repordntan sanks ytterligare. Forst mot slutet av 2016 beddms det vara lampligt att
ldngsamt borja hoja rantan. Prognoserna ar ocksa betingade pa att Riksbanken utokar
kopen av statsobligationer med ytterligare 45 miljarder kronor fram till arets slut. Dessa

kop inleds i september nar det nuvarande programmet ar avslutat.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley inledde med att sdga att dagens penningpolitiska
beslut fattas i en svarbeddmd internationell milj¢ for de finansiella marknaderna och for
den makroekonomiska utvecklingen. Greklands akuta betalningsproblem och oklara
ekonomiska framtid har férutsattningar att bli ett hot mot den gradvisa

konjunkturaterhdmtning som skett under varen i euroomradet.

Den har utvecklingen paminner om tva viktiga regler som galler fér alla ldnder som vill
vara en del av den globala ekonomin, sade Skingsley. Namligen att ha tydliga ramverk for
ekonomiskt-politiskt beslutsfattande och att férsoka halla den ekonomiska utvecklingen
pa en kurs som ar bade langsiktigt hallbar och motstandskraftig mot chocker av olika

slag.

Hon vill i det sammanhanget fasta uppmarksamheten pd en betydande svaghet for
Sverige, namligen att det fortfarande saknas ett fungerande ramverk for att kunna fatta
beslut inom makrotillsyn, som ar det politikkomradde som har till syfte att undvika nya

kriser drivna av finansiella obalanser.

Skingsley pdminde om att anda sedan 2011 har IMF vid upprepade tillfallen gett Sverige
tydliga rekommendationer om makrotillsynen. Rekommendationerna har bland annat
varit att ett organ ska vara ansvarig. Det makrotillsynsorganet ska ha ett tydligt mandat
och bor ha en oberoende stallning. Att Finansinspektionens mandat att skota

makrotillsynen saknar lagstod trots att det nu har gatt fyra ar sedan IMF gjorde sin forsta
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rekommendation pa detta omrade anser hon rimmar daligt med Sveriges normala

ambitioner och formaga att implementera viktiga reformer.

Utan nagra namnda tidsbegransningar bereder regeringen fragan om
Finansinspektionens legala mandat for makrotillsynen. Skingsley ville darfor framhalla att
det ndr som helst finns maojlighet for riksdag och regering att anvénda lagstiftning och
finanspolitiska verktyg for att minska riskerna for en skulddriven dalig ekonomisk

utveckling.

Skingsley staller sig bakom de prognoser och forslag till beslut som finns i utkastet till
den penningpolitiska rapporten. Dessa prognoser visar att konjunkturaterhamtningen i
Sverige fortsatter i linje med tidigare bedémning. Utfallen i olika matt visar en fortsatt
stigande inflation. Rensat for energipriser och réantor nadde inflationen i maj manad den

hogsta nivan pa fem ar.

Riksbankens foretagsundersokning visar att konsumentnéra foretag skruvar upp nivan i
sina kvantifierade prisplaner for forsta gangen sedan 2013. Forutsattningarna for att
inflationsprognosen ska sld igenom beddémer Skingsley vara goda. Men hon understrok
att det alltjamt kravs en vaksamhet. Dels kan omvarldsrisker kullkasta féretagens vilja att
hoja priser, dels foreligger utbudsékningar av olika slag som haller tillbaka pristrycket.
Hon tanker da till exempel pa en ny befolkningsprognos fran SCB i maj som aterigen visar
en utveckling med annu starkare tillvéxt i den arbetsféra befolkningen.
Befolkningstillvéxten i Sverige ar pa vag att bli den hogsta sedan 1860.

Pristrycket halls vidare tillbaka av att manga foretag upplever en hardnande konkurrens
fran omvarlden, att investeringar mestadels uppges ske for att 6ka produktiviteten och

den tekniska omvandlingen ar mycket snabb i manga sektorer.

En av flera viktiga faktorer for inflationsuppgéngen ar vaxelkursens utveckling. Vid det
penningpolitiska motet i april uttryckte Skingsley preferensen att om den
prognostiserade kronforstarkningen i KIX-termer kommer snabbare eller kraftigare an
prognosen som da foreldg, var hon beredd att stodja ytterligare penningpolitisk
expansion. | utkastet till penningpolitisk rapport ligger en starkare kronkurs i nértid och
det bidrar till att hon staller sig bakom dagens penningpolitiska beslut. Behovet av
ytterligare stimulans ser hon vidare som oberoende av de senaste dagarnas

handelseutveckling i omvarlden.

Rantesankning, lagre rantebana och ytterligare obligationskdp under perioden september
till december bor ses som en helhet, menade Skingsley. Hon tror i och for sig inte att 0,1
procentenheters sankning av reporantan har en avgdrande betydelse for traffsakerheten i
inflationsmalsuppfyllelsen. Men i och med att Riksbanken gradvis provar fragan om
repordntans lagre grans for nar stimulanseffekten borjar avta, ar det rimligt att arbeta i

mindre steg med reporantans faktiska niva.
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Hon konstaterade att i ndgon man kommer dagens beslut att dverraska
finansmarknaderna, som enligt olika enkater och prissattning forvantar sig sma eller inga
penningpolitiska lattnader denna gang. Omvarldsrisker och ECB:s tillgangskdpsprogram
sedan arets borjan kraver emellertid ett mer flexibelt forhallningssatt fran direktionens
sida, och da uppstar ibland 6verraskningar. Hon vill ocksa framhalla att en rad
marknadsaktorer forvantar sig ytterligare penningpolitiska lattnader, fast senare under
aret.

Skingsley hoppas slutligen att dagens beslut uppfattas som att direktionen alltjagmt har en
stark ambition att aterfora inflationen till en niva vid malet enligt den prognos som finns i

utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att séga att hon i stora drag
delar bedémningen av utvecklingen i omvarlden och i Sverige som presenteras i utkastet
till den penningpolitiska rapporten. Hon staller sig bakom forslaget att sédnka reporantan
med 0,1 procentenheter till -0,35 procent och att justera reporantebanan. Hon stéller sig
ocksa bakom forslaget att utoka statspapperskopen med 45 miljarder kronor fran

september och till slutet av aret.

af Jochnick konstaterade att de bedomningar som gors av den ekonomiska utvecklingen i
saval omvarlden som i Sverige relativt val foljer de prognoser som fanns i den
penningpolitiska rapporten i april. Tillvéxten ar ndgot nedreviderad i USA men den
amerikanska ekonomin utvecklas allt starkare, vilket ar positivt for varldsekonomin. | de
stora tillvaxtldnderna &r bilden splittrad, med en svagare utveckling i Ryssland och
Brasilien, en viss dampning av tillvéxten i Kina och ljusare konjunkturutsikter i Indien.
Riksbanken har i tidigare rapporter pekat pa att en rad osakerheter i omvarlden paverkar
foretags och hushalls beslut om konsumtion och investeringar. | Riksbankens senaste
foretagsenkéat bekraftas ocksa att osakerhet om omvarldsutvecklingen fortsatt préaglar

inte minst exportforetagens investeringsbeslut.

Den senaste veckans utveckling t Grekland innebéar dessutom att osakerheten har 6kat,

menade af Jochnick. Det ar i dagslaget svart att bedoma konsekvenserna for euroomradet
och i forldngningen hur den svenska ekonomin kommer att paverkas. Bedémningen beror
bade pa eventuella effekter pa tillvaxten i euroomradet och pa hur kronan kan komma att

utvecklas.

Sedan det penningpolitiska métet i april har det varit fortsatt hog volatilitet pa réante- och
valutamarknaderna, noterade af Jochnick. Det finns flera faktorer som paverkat denna
utveckling. Det har handlat bade om effekterna av ECBs omfattande kop av vardepapper
och att det kommit tydligare tecken pa aterhdmtning i euroomradet. En annan faktor ar
osdkerheten i marknaden nar det galler tidpunkten for nar Federal Reserve borjar hdja sin

styrranta.

51[22]



Samtidigt har det varit en global uppgang i ldanga obligationsrantor. Det ar dock inte
sakert att den tagit ut effekterna av centralbankernas atgarder, som vissa havdat,
papekade af Jochnick. Det kan istallet vara sa att dessa atgarder och starkare makrosiffror
i euroomradet innebar att marknaden beddmer att risken for alltfor lag inflation — eller
rent av deflation — har minskat. Som en f6ljd av uppgangen i globala
statsobligationsrantor har dven rantan pa svenska ldnga statsobligationer gatt upp. Det
ar for tidigt att gora en fullstandig utvardering av Riksbankens obligationskop. Hon delar
dock den bedémning som redovisas i den penningpolitiska rapporten att de langre
statspappersréantorna sannolikt varit annu hdgre om inte statsobligationskdpen
genomforts. Riksbankens statsobligationskop har ocksa bidragit till att rantedifferensen
till exempelvis Tyskland varit ganska stabil. Med dessa erfarenheter var det af Jochnicks
beddmning att kdpen av statsobligationer borde forldngas till arets slut och att tolerans
for att kronan stérks alltfor snabbt i nartid bor vara lag. En snabb kronforstarkning skulle
vara ovdlkommen eftersom det skulle riskera den uppgang som nu ses i den
underliggande inflationen.

Inflationen i Sverige har utvecklats i linje med Riksbankens prognoser och forutsatt att
inget ovantat intraffar kommer malet pa 2 procent att nas i slutet av 2015, beddmde af
Jochnick. Hon var dock medveten om att Riksbankens inflationsprognos &r mer
optimistisk an ndgra andra prognosmakares bedémningar. Hon kunde dock konstatera
att de matt Riksbanken anvéander fér underliggande inflation stiger, exempelvis KPIF
rensat for energipriser. Det verkar ocksa som om inflationen i omvérlden har bottnat och
borjat stiga igen. Till foljd av kronans utveckling det senaste aret och hojda importpriser
finns nu forutsattningar for att inflationen ska 6ka. Det har lange varit svart for foretagen
att hoja sina priser, men som en foljd av den 6kade efterfrdgan i Sverige inom bland
annat bygg-, handels-, och tjanstesektorn har resursutnyttjandet okat. Det bor sa
smaningom leda till hdgre priser, menade hon. Detta synsatt stdds ocksa av foretagens
prisplaner i bland annat Konjunkturinstitutets barometer och i Riksbankens egen

foretagsundersdkning.

Sammantaget var af Jochnicks bild att den globala konjunkturen, framférallt USA,
fortsatter att aterhdmta sig. Tillvéxten i euroomradet forbattras samtidigt som det rader
stor osdkerhet kring utvecklingen i Grekland och vilka féljdeffekter den kan fa pa évriga
delar av Europa. De finansiella marknaderna praglas av flera olika skal av stor volatilitet. |
en sadan miljo ar det Riksbankens uppgift att sa lAngt det &r mojligt véarna om en stabil
utveckling for svensk ekonomi. Osdkerheten och de ganska stora rorelserna pa
valutamarknaden gor att vaxelkursprognosen ar svar. Men en snabb och kraftfull
kronforstarkning skulle innebara att efterfrdgan dampas och att priserna pa importerade
varor 6kar ldngsammare. Det skulle riskera att bryta den inflationsuppgang som bérjat. |
denna osakra miljo tyckte hon att det &r motiverat att utdver statspapperskopen ocksa

sdnka reporantan med 0,1 procentenheter till -0,35 procent for att stodja
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inflationsuppgangen, och sakerstalla att inflationen far faste och nar 2 procent i slutet av
2015.

af Jochnick ville ocksa betona att hon stddjer bedomningen att Riksbanken ska ha fortsatt
hog beredskap att géra penningpolitiken annu mer expansiv om direktionen beddmer att
det behdvs.

af Jochnick ville slutligen, precis som Skingsley tidigare, understryka vikten av att
regeringen skyndsamt ser till att Sverige far ett ramverk och tydligt mandat till
Finansinspektionen vad galler makrotillsynen. Det har nu gatt sju ar efter den globala
finanskrisens utbrott. En av lardomarna efter krisen, i flera internationella utredningar, var
att en fungerande makrotillsyn &r viktig for att tidigt identifiera sarbarheter i en ekonomi
och tidigt vidta atgarder. Makrotillsynen kan och bér fylla en viktig roll, sarskilt i samspel
med finans- och penningpolitik. Det finns en stor samstammighet om vilka sarbarheter
som byggts upp for svensk ekonomi men det finns nu en sa kallad “inaction bias”, som
innebér att ingen myndighet kunnat infora adekvata atgarder, papekade hon. Men den
hoga skuldsattningen behover atgardas nu. Annars finns risken att en framtida
konjunkturnedgang blir djupare &n normalt, till f6ljd av en sjalvférstarkande
nedgangsspiral med fallande huspriser, snabbt 6kande hushallssparande och minskad

konsumtion.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson stillde sig bakom forslaget att utoka kdpen av
statsobligationer med 45 miljarder kronor. Daremot stddde han inte forslaget att sanka
reporantan med 0,10 procentenheter till -0,35 procent och att sanka reporéntebanan. Han
ansag att repordntan bor hallas oféréandrad pa -0,25 procent och att reporantebanan

ocksa bor hallas oférandrad.

Vi har fatt allt fler tecken pa att inflationstakten har bottnat och borjat stiga, sade
Ohlsson. Men det finns flera hot mot uppgangen mot inflationsmalet. Oron forknippad
med den grekiska skuldkrisen &r ett sddant hot. Detta riskerar att medfdra att den svenska
kronan apprecieras. Samtidigt kan den expansiva penningpolitiken som den europeiska
centralbanken bedriver ocksa vara ett hot. For Ohlsson stod det &nnu inte helt klart att

inflationsmalet nas inom avsedd tid vid oféréandrat penningpolitik.

Inflationsférvantningarna ligger under inflationsmalet pa alla tre tidshorisonter som
undersoks. Dessa forvantningar tenderade att falla pa alla tidshorisonter under 2014. De
senaste matningarna kan tolkas som att inflationsférvantningarna har bérjat stiga. Pa fem
ars sikt ligger den forvantade arliga inflationstakten bland aktorer pa penningmarknaden
nu pa drygt 1,8 procent. Férvantningarna ligger alltsa fortfarande under inflationsmalet
pa 2 procent. Detta talar ocksa for en mer expansiv penningpolitik. Det ar viktigt att

inflationsmalet uppfattas som trovardigt, understrok Ohlsson.
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Arbetslosheten har minskat ndgot under aret men ligger kvar pa en hég niva. | maj 2015
var arbetslosheten 8,0 procent (icke sdsongrensad) enligt Arbetskraftsundersdkningarna
(AKU). Det ar samma nivad som samma manad ett ar tidigare. Men bilden av laget pa
arbetsmarknaden ar splittrad, skillnaderna okar mellan de som star starka och de som inte

gor det.

Ett alternativ till AKU-arbetslosheten ar att se till de personer som kan ta del av
arbetsloshetsforsakringen. Dessa har en férhallandevis stark stallning pa
arbetsmarknaden. Andelen 6ppet arbetslosa kassamedlemmar var 2,4 procent i maj 2015
enligt Arbetsférmedlingens statistik. Detta ar en minskning med 0,3 procentenheter
jamfoért med samma manad ett ar tidigare. Med andra ord ar den samlade arbetslosheten

relativt konstant medan den minskar for de som har en stark stallning.

Ohlsson ansag att den fortsatt hdga arbetslosheten &r ytterligare ett skal till att gora
penningpolitiken mer expansiv. Samtidigt ska sdgas att penningpolitikens mojligheter att
paverka arbetslosheten ar begransade. Det finns betydande matchningsproblem pa den
svenska arbetsmarknaden. SCB:s konjunkturstatistik 6ver vakanser visar att antalet
vakanser som andel av arbetskraften idag ar pd samma niva som fore finanskrisen.
Daremot ar dagens arbetsloshet nara 2 procentenheter hégre. Konjunkturinstitutets
konjunkturbarometer visar ocksa pa de problem med matchningen som finns idag bland
annat genom en 0kande brist pa arbetskraft. Dessa matchningsproblem har dock andra

polittkomraden an penningpolitiken storre mojligheter att paverka.

Vilka penningpolitiska medel ar da de l@mpligaste i den nuvarande situationen? Har finns
det enligt Ohlsson fyra huvudalternativ: att sdnka reporantan ytterligare, att kdpa mer
statsobligationer, att borja lana ut direkt till foretag via bankerna eller att intervenera pa
valutamarknaden. Nar han vagde de olika atgardernas fordelar och nackdelar mot
varandra blev hans slutsats att det basta alternativet ar att utdka och forldanga kdpen av
statsobligationer. Resultaten av de k6p som hittills har gjorts var enligt hans mening

goda.

Daremot ansag Ohlsson att reporantan bor hallas kvar pa den nuvarande nivan pa -0,25
procent. Vilka ar da skalen till varfér han inte vill sanka? Vid direktionens sammantrade i
februari diskuterade han tre olika typer av problem som skulle kunna uppsta med
negativa rantor. For det forsta var han bekymrad over att lagar, férordningar, avtalsvillkor
etcetera inte skulle vara utformade for en verklighet med negativa rantor. Efter en del

inledande problem blev hans slutsats att detta troligen inte ar problem pa lite langre sikt.

For det andra var han oroad 6ver att efterfrdgan pa kontanter skulle 6ka och darmed

minska penningpolitikens effekter. Detta har visat sig inte vara ndgot problem vid den
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nuvarande nivan pa repordntan. Men ju lagre reporantan satts, desto storre blir risken att

efterfrdgan pa kontanter gradvis borjar 6ka.

For det tredje stod det inte klart for honom att de ekonomiska aktdrerna skulle agera pa
samma satt i en minusvarld som i en plusvarld. Har menade han att det finns risker att
aktorer som har kommit att mota sjunkande minusréantor i sin jakt pa avkastning okar
riskerna i sina portfoljer mer dn vad de skulle ha gjort om det hade varit plusrdntor som
sjonk. Samtidigt har inte hushallens inldningsrantor foljt andra rantor till minusvarlden.

Detta innebar att penningpolitiken inte har kommit att verka via hushallens inlaning.

Ohlssons slutsats blev att reporantan nu bor hallas oféréandrad. Samtidigt ville han séga
att han forstar det satt pa vilket hans kollegor i direktionen resonerar dven om han inte

till riktigt alla delar gér samma slutliga sammanvégning.

Sammanfattningsvis ansag Ohlsson att utdkade och forldngda kop av statsobligationer ar
en val avwdgd expansiv penningpolitik i den situation som den svenska ekonomin nu

befinner sig i.

Vice riksbankschef Martin Flodén inledde med att sdga att han stéller sig bakom den
ekonomiska prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport och forslagen att sanka
reporantan med 0,1 procentenheter och att forldanga programmet for obligationskop till
arets slut. Varken beslutet att sénka rantan eller att forlanga obligationskopen har varit
sjalvklart for honom. Det har funnits skal att dvervaga flera olika alternativ och strategier

for penningpolitiken i rddande lage.

Den ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska métet i april har & ena sidan
bjudit pa en del stora 6verraskningar men & andra sidan, dtminstone sammantaget, varit

ungefar i linje med den prognos som da presenterades.

Internationellt har forstas utvecklingen i Grekland dominerat, konstaterade Flodén.
Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport har inte fullt ut kunnat ta hansyn till de
allra senaste dagarna och timmarnas utspel och utvecklingar. Hans bedémning just nu ar
att prognosen haller trots att det nu inte finns en Gsning pa Greklands akuta
finansieringsproblem. Det kan forstas ge upphov till stora och omedelbara ekonomiska
och politiska problem i Grekland, men det ar inte alls sjalvklart hur den ekonomiska
aktiviteten i 6vriga euroomradet och Sverige paverkas. Att problemen i Grekland har
eskalerat bidrar till en storre osakerhet, men betyder alltsa inte fér honom att Riksbanken

nu har anledning att revidera huvudscenariot i prognosen for den svenska ekonomin.

Flodén fortsatte med att papeka att den andra storre internationella hdndelsen sedan
penningpolitiska motet i april ar att rantor med langa loptider har stigit. Det ar en
utveckling som kan tolkas pa lite olika satt. Den mest valvilliga tolkningen ar att

forvantningarna pa framtida inflations- och tillvéxttakter har stigit, menade han. Men det
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ar en tolkning som knappast haller for en narmare granskning av data. En rimligare
tolkning ar att rantepremier tidigare var alltfér nedpressade och att det nu har skett en
viss korrigering av prissattningen. De kraftiga rantenedgangarna i samband med att ECB
borjade kdpa statsobligationer i mars ar nu utraderade med viss marginal. Det ar alltsa
tankbart att marknaderna tidigare 6verreagerade pa ECB:s tillgangskop. Den har
utvecklingen leder till vissa implikationer for Riksbankens obligationskép, och Flodén ville
strax aterkomma till detta.

| Sverige har inflationen, trots stora 6verraskningar pa manadsbasis, sammantaget
utvecklats ungefar som i Riksbankens prognos i april. Nu finns tydliga tecken pa att det
senaste arets penningpolitiska stimulanser har fatt avsedda effekter pa prisutvecklingen,
kanske framst med hjalp av en svagare kronkurs. Inflationstakten rensad for borantor och
energipriser har nu stigit till 1,5 procent, och dven andra matt pa underliggande inflation
visar en uppatgaende trend, sade Flodén.

Men det ar fortfarande osakert hur bestaende den hér inflationsuppgangen kommer att
bli. Inflationsférvantningarna verkar visserligen ha stabiliserats, men ar fortfarande ganska
ldga, konstaterade Flodén. Och fortroendet for inflationsmalet ar skadat efter flera ar med
alltfor lag inflation. Om inflationsforvantningarna &r ldga och inflationsmalets
trovardighet férsvagad kan man inte rdkna med att inflationen av egen kraft rér sig mot
malet.

Efter det penningpolitiska motet i april har vaxelkursen blivit starkare @n Riksbankens
prognos. Den starkare kronan bidrar tillsammans med nya bedémningar till att
inflationsprognosen sénks ndgot under 2016 och 2017. Detta alltsa trots att prognosen
bygger pa en penningpolitik som nu foreslas bli lite mer expansiv.

Innan Flodén forklarar de penningpolitiska avvagningar som lag till grund for hans syn pa
dagens penningpolitiska beslut ville han ta upp ytterligare tvd omstandigheter som har

paverkat hans syn pa beslutet.

Till att borja med konstaterade Flodén att sdnkningarna av reporantan till negativa nivaer
hittills har fungerat sa som forvantat. Repordntesankningarna har slagit igenom pa
utldningsrantor till sdval hushall som foretag, och dven pa andra marknadsréntor. De
tekniska och praktiska problem som negativa rantor i teorin kan medféra har samtidigt
varit begrénsade. Det tyder pa att penningpolitikens transmissionsmekanism fortfarande
fungerar ungefar som normalt, och att penningpolitiken alltsa far effekter via det som
brukar kallas rantekanalen. Hans beddémning var att rantekanalen kommer att fungera
dven om rantan nu sanks ytterligare, och att problemen med negativ rénta fortsatt
kommer att vara begréansade. Men eftersom rantan i Sverige aldrig tidigare har varit sa
har lag gar det forstas inte att sdga detta med sakerhet. Detta sag han som ett skal att nu

andra reporantan it mindre steg an vanligt.
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Att en reporantesankning dessutom far effekt via vaxelkurskanalen sag Flodén inga skal
till att betvivla. Han réknade alltsd med att en rantesankning idag medfor att kronan
forsvagas och att detta kommer att bidra till hogre inflation, bade genom att importpriser
stiger och genom att en svagare vaxelkurs stimulerar de sektorer i den svenska ekonomin
som dr utsatta for internationell konkurrens. Men for honom var det viktigt att detta inte
ar den enda effekt som uppnas med en mer expansiv penningpolitik. Om
penningpolitiken enbart far effekt genom vaxelkurskanalen sker detta pa bekostnad av
negativa inflations- och konjunktureffekter i andra lander, atminstone nar
penningpolitiken i omvarlden ocksa begrédnsas av rantans nedre grans. Flodén tyckte
darfor att det var viktigt att en reporantesankning ocksa far effekter via rantekanalen. Och
liknande resonemang ar ett av skalen till att han liksom tidigare har valutainterventioner
ldngt ner pa sin lista dver dtgarder som kan bli aktuella om direktionen beddmer att

ytterligare penningpolitiska stimulanser ar nédvandiga.

Den andra omsténdigheten Flodén ville ta upp &r den internationella uppgangen i
ldngrantor och hur detta paverkar hans syn pa Riksbankens statsobligationskop. Av flera
skal ser han ranteuppgangen som mycket valkommen. Det kan ju lata motsagelsefullt
eftersom syftet med obligationskdpen ar att pressa ner langréntor. Men han hade vid de
senaste penningpolitiska métena haft en kluven och ganska skeptisk installning till
obligationskopen. Som Flodén nyss namnde kan den internationella uppgéangen i
ldngréntor tyda pa att marknaderna initialt dverreagerade néar ECB pabdrjade sina
tillgangskop i mars. Rantenedgangen blev da storre an vad han hade forvéntat sig, och
detta sdg han som ett skal till de obligationskdp som Riksbanken presenterade i mars och
april. Att ldngréntorna nu har stigit behdver inte betyda att tillgdngskdpen har varit helt
verkningsldsa. Rantorna ar fortsatt pa historiskt mycket ldga nivder, och empiriska studier
indikerar att risk- och loptidspremier ar ovanligt laga trots att de alltsa har stigit patagligt

de senaste manaderna.

En ytterligare indikation Flodén sag pa att Riksbankens obligationskdp dnda har haft viss
effekt ar att skillnaden mellan svenska och tyska ldngrantor ar lagre &n innan kdpen
pabdrjades. Att rantorna halls nere i forhallande till utldndska réntor kan bidra till att

motverka en alltfér snabb kronfdrstarkning.

Men medfor inte en hdgre niva pa ldngrantorna att konjunkturdterhdmtningen dampas
och i forlangningen att inflationsuppgangen bromsas in? Flodén trodde inte det,
atminstone inte eftersom ranteuppgangen framst verkar forklaras av hdgre risk- och
Optidspremier snarare &dn av ett skift uppat i forvantningarna pa framtida styrrantor. |
Sverige sker ju den mesta utlaningen till saval hushall som foretag till rorlig ranta. Det bor
da vara just rorliga réantor och forvantningar pa hur dessa kommer att utvecklas framéver

som paverkar hushallens och foretagens beslut.

Daremot finns det aktérer som férmodligen gynnas av det stigande ranteléget. Flodén
ténkte da framst pa pensionsfonder som kan ha stallt ut nominella avkastningsl6ften och
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dar regleringar kan krava att de haller statsobligationer med lang loptid. Att langrantorna
nu har stigit nagot kan mildra problemen fér dessa aktorer, och mer generellt minska
risken att en jakt pad nominell avkastning leder till ett omotiverat hogt risktagande i
ekonomin.

Att langrantorna har varit alltfor nedpressade hade alltsa varit ett av skalen till att Flodén
har varit tveksam till obligationskdpen. Riksbanken har ju kopt tillgangar som enligt den
egna ranteprognosen har varit Overprissatta. Han hade da tyckt att det verkat markligt att
forsoka pressa upp priset pa sadana tillgangar annu mer, att kdpen har medfort en
otydlig signalering kring vilka ranteforvantningar Riksbanken vill se pa marknaden, och
att kopen dessutom i forvantan medfort forluster pa Riksbankens balansrakning. Dessa
invandningar har lindrats eller helt eliminerats for honom nar ranteldget nu har stigit.

Vad betyder da dessa resonemang for hans syn pa dagens penningpolitiska beslut?
Flodén konstaterade att svaret inte var sjalvklart. Det finns tydliga tecken pa att
penningpolitiken har fatt effekt och att inflationen ar pa vag upp. Han hade darfor
Overvagt att forespraka bade en oférandrad reporéanta och att avvakta med att ge besked
om ytterligare obligationskdp. Men inflationsprognosen ér trots allt nedreviderad jamfort
med prognosen i april och det ar fortfarande osakert hur kraftig inflationsuppgangen blir.
Efter flera ar med alltfor lag inflation gar det inte att ta for givet att inflationen fortsatter
att rora sig mot inflationsmalet. For Flodén var det ett tydligt skal till att Riksbanken
behover fortsatta att arbeta aktivt med penningpolitiken bade for att direkt pressa upp
inflationen och for att visa att den slar vakt om inflationsmalet. Detta i kombination med
att de tidigare rantesankningarna har fatt avsedda effekter har fatt honom att forespraka
en rantesdnkning idag. Utan réntesankningen skulle inflationsprognosen behéva
revideras ner ytterligare, och det skulle ta annu langre tid innan KPIF-inflationen ndrmar

sig 2 procent.

Flodén var fortfarande inte dvertygad om att statsobligationskdpen patagligt bidrar till att
hoja inflationen eller stimulera ekonomin. Men samtidigt har kostnaderna och problemen
forknippade med obligationskdp avtagit markant nér ldngréntorna har stigit under de
senaste manaderna. De positiva effekterna av obligationskdpen blir formodligen storre
om Riksbanken presenterar en langsiktig plan for kdpen. Vissheten om att Riksbanken
kommer att finnas kvar som kdpare pa marknaden under resten av aret bor halla ned
obligationsrantorna under den tidsperioden. Och den vissheten kan vara sarskilt
betydelsefull nu pa grund av den 6kade marknadsosakerheten forknippad med
utvecklingen i Grekland. Han tyckte darfor att det var battre att ge besked om ett forlangt
obligationskdpsprogram idag an att vanta till det penningpolitiska motet i september.
Det ar da rimligt att fortsatta att kdpa obligationer ungefar i samma takt som tidigare,
vilket ocksa ar ungefar samma takt i forhallande till BNP som ECB:s obligationskop,

avslutade han.

12 [22]



Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att det sedan den
penningpolitiska rapporten i april har inkommit tva nya inflationsutfall, for april och maj.
Medan aprilutfallet lag tydligt under Riksbankens prognos utgjorde utfallet fér maj en
positiv Overraskning. Vid beslutet i april antogs att KPIF-inflationen for maj skulle uppga
till 0,87 procent. Utfallet hamnade pa 1,03 procent, det vill sdga néstan 0,2
procentenheter hogre dn vantat. Att inflationen nu ar pa vag upp syns ocksa tydligt nar
man rensar for de volatila energipriserna. Exklusive dessa priser uppgick KPIF-inflationen i
maj till 1,45 procent, att jamfora med prognostiserade 1,36 procent. Man far nu ga
tillbaka till slutet pa 2010 for att hitta en lika hdg inflationssiffra, papekade han.

Jansson fortsatte med att konstatera att dven utvecklingen av inflationsférvantningarna
ger skal till att vara optimistisk. Har har det sedan april inkommit tva nya undersékningar,
en manadsundersokning och en kvartalsundersokning. Vad géller férvantningarna pa
inflationen om fem ar hos arbetsmarknadens parter, som bara mats i
kvartalsundersdkningarna, kan nu en uppgang noteras for bade arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer. For arbetsgivarorganisationerna dkade den férvantade
inflationen om fem ar fran 1,76 procent till 1,89 procent. Och for
arbetstagarorganisationerna 6kade den fran 1,72 procent till 1,81 procent. Fér samtliga
grupper i kvartalsundersdkningen for juni gick de femariga inflationsférvantningarna upp
fran 1,73 procent till 1,78 procent. Férvantningarna pa inflationen om fem ar hos
penningmarknadens aktorer, som méts i bdde manadsundersdkningarna och

kvartalsundersdkningarna, har sedan mars dessutom legat stabilt kring 1,85 procent.

Jansson sammanfattade utvecklingen av inflationen och inflationsférvdantningarna sedan
den penningpolitiska rapporten i april som i huvudsak positiv. Den tyder pa att
Riksbankens expansiva penningpolitik fungerar som det ar tankt. Men det galler forstas
att den har utvecklingen fortsatter och inte bryts. Med en inflationstakt pa cirka 1 procent
och mer langsiktiga inflationsforvantningar som alltjamt ar ett par tiondelar under 2
procent maste penningpolitiken fortsatta att “se runt hérnet” och utformas for att hantera
olika risker pa ett férebyggande satt. Precis som tidigare finns har ett antal stora och
svarkvantifierbara risker som, om de skulle bli verklighet, patagligt kan féréandra
forutsattningarna for den ekonomiska utvecklingen framover. Jansson ville mot den har

bakgrunden kommentera négra av de risker som han just nu tillmater speciellt stor vikt.

Den senaste tidens hdndelseutveckling i Grekland ar naturligtvis djupt oroande, betonade
han. Aven om Sveriges direkta exponering mot den grekiska ekonomin &r liten &r det
farligt att underskatta de indirekta effekterna som en forvérrad grekisk kris kan féra med
sig. Det svenska banksystemet ar stort och tatt sammanlankat. Dessutom har de svenska
storbankerna en hég andel marknadsfinansiering. Det gor att banksystemet, och det
finansiella systemet som helhet, ar kansligt for olika stérningar. Till detta kommer att en
stor osakerhet rader kring hur kronans vaxelkurs kan paverkas vid en eskalering av den

grekiska krisen. Jansson understrok att det i sammanhanget inte gar att utesluta en
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ganska pataglig forstarkning av kronkursen, framforallt mot euron. Stora negativa
fortroendeeffekter kan ocksa bromsa den ekonomiska utvecklingen och i vérsta fall
forsena aterhamtningen i euroomradet. Allt detta skulle naturligtvis géra det betydligt
svarare att fa inflationen i Sverige att fortsatta att stiga.

Jansson framholl darefter att kronans férstarkning sedan den penningpolitiska rapporten i
april illustrerar att det dessutom finns en risk for att kronan apprecierar mer én vantat
aven om krisen i Grekland inte forvérras ytterligare. Sedan april har kronan starkts med
cirka 15 6re mot euron och drygt 30 6re mot den amerikanska dollarn. Mot bakgrund av
att den amerikanska ekonomin under senare tid ater utvecklats ganska val och
forutsattningarna for Federal Reserve att forsiktigt kunna borja hoja styrrantan darmed
forbattrats ar det kanske framforallt kronans forstarkning mot dollarn som nu férvanar,

resonerade han.

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar vaxelkurskanalen alltid av stor betydelse.
| ett lage dér de inhemska realekonomiska forhallandena dessutom inte paverkat
inflationen som vantat ar vaxelkurskanalen @n mer betydelsefull. Fér Jansson var det mot
den har bakgrunden viktigt att kronans vaxelkurs inte forstarks ytterligare i nartid utan
istallet helst forvagas nagot fran nuvarande niva, sa som ocksa antas i prognosen i
utkastet till penningpolitisk rapport. Det ar naturligtvis en stor skillnad om kronan starks
langre fram under prognosperioden, nar inflationen och inflationsférvantningarna ar nara

2 procent, jamfort med om detta sker mer kortsiktigt nar sa inte ar fallet.

Ytterligare en faktor som skulle gora det betydligt svarare att fa inflationen att fortsatta
att stiga ar om inflationsmalet inte l@ngre utgdr utgangspunkten i svensk l6nebildning,
sade Jansson. Han papekade att risken for att detta intraffar naturligtvis inte ar oberoende
av de tidigare hoten mot inflationsuppgangen som han diskuterat. Men att doma av olika
uttalanden som gjorts av arbetsgivarorganisationerna finns nu en risk for att
inflationsmalet inte blir grunden for nasta ars avtalsrorelse dven om
inflationsutvecklingen inte paverkas av sddana negativa omstéandigheter. Mot bakgrund
av att den svenska l6nebildningen kdnnetecknats av en betydande stabilitet sedan
inflationsmalet etablerats som nominellt ankare vore detta forstas djupt olyckligt,

betonade Jansson.

For egen del hade Jansson ocksa svart att forsta varfor sa behdver ske nu nar Riksbankens
penningpolitik ar sa tydligt inriktad pa att snabbt fa inflationen att stiga. Att manga
fortsatter att stirra sig blinda pd den for stunden ldga KPI-inflationen, som ju i stor
utstrackning ar en foljd av Riksbankens egna rantesankningar, gor naturligtvis inte saken
battre, papekade han. KPIF-inflationen, som nu uppgar till cirka 1 procent, och KPIF-
inflationen exklusive energipriser, som for stunden ligger kring 1,5 procent, ar i
sammanhanget betydligt battre inflationsmatt att utga fran an den aktuella KPI-

inflationen.
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Jansson menade att det ocksa fanns en tendens i den har debatten att dverdriva de
konkurrenskraftsproblem som de senaste arens ovéntat snabba reallonedkningar och
svaga produktivitetsutveckling har orsakat. Forvisso har Sveriges arbetskostnader per
producerad enhet 6kat snabbare an féretagens priser men jamfért med andra lander ar
utvecklingen knappast dramatisk. Tvartom mot vad som ofta antyds i debatten sa har
under perioden med lag inflation arbetskostnaderna per producerad enhet i Sverige stigit
klart ldngsammare an i till exempel USA och Tyskland. Rédknat i gemensam valuta ar
kostnadsdkningen sedan andra kvartalet 2011 i Sverige drygt 5 procent medan den &r
over 10 procent i Tyskland och en bra bit 6ver 30 procent i USA. Det ar knappast siffror
som gor att man ser ett stort behov av att ringa i alarmklockor nar det géller utvecklingen
av Sveriges konkurrenskraft, sade han.

Precis som tidigare innebér det faktum att inflationen varit ldg under en lang tid i
kombination med de stora och svarkvantifierbara risker som finns att Jansson foredrar att
hellre gora for mycket an for litet { penningpolitiken. Darfor har han landat i att det nu ar
lampligt att sanka reporantan ytterligare och fortsatta med att kopa statsobligationer aret
ut. Om den mycket expansiva penningpolitiken i forldngningen skulle resultera i en
inflationstakt som hamnar en bit 6ver inflationsmalet och den nuvarande prognosen &r

det i sa fall nagot som Jansson kan leva med.

Mot den héar bakgrunden stéllde Jansson sig bakom bade prognosen och
penningpolitiken i utkastet till penningpolitisk rapport. Han understrok att han forstas
ocksa delar synen att Riksbanken alltjamt maste ha en hdg beredskap att vidta ytterligare
atgarder och att detta kan behdva ske mellan de ordinarie penningpolitiska motena.
Atgérderna omfattar att intervenera pa valutamarknaden om inflationsuppgéngen hotas
till foljd av exempelvis en mycket besvarlig marknadsutveckling; att ytterligare sanka
repordntan och senareldgga framtida hojningar av rantan; att utdka kdpen av
statsobligationer och goéra kop av andra vardepapper; samt att lansera ett program for

utlaning till féretag via banker.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att beskrivningen av den ekonomiska
utvecklingen i den penningpolitiska rapporten val fangar hans syn pa utvecklingen i
svensk ekonomi och i omvarlden. Han stallde sig bakom forslaget att sanka reporédntan
med 0,1 procentenheter till -0,35 procent, och att utdka kdpen av statsobligationer med
45 miljarder kronor och forlanga programmet till arets slut. Att sdnka reporantan nagot
har i sig inte ndgon avgorande ekonomisk betydelse men séankningen i samband med
beslutet om ytterligare obligationskdp ar en signal att Riksbanken &r beredd att fortsatta
med den nu valda penningpolitiken pa ett an mer kraftfullt satt om sa skulle behovas,
menade han. Att kdpa statsobligationer i ungefar samma takt som ECB tyckte han ocksa

var lampligt under radande omstandigheter.

Prognoserna for realekonomin har inte dndrats sarskilt mycket sedan det penningpolitiska
motet { april, konstaterade Ingves. | omvarlden bedéms aterhamtningen fortsatta efter
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svackan i borjan av aret. | euroomradet dar utvecklingen lange varit svag har det kommit
tecken pa starkare konsumtion och investeringar. Det har positiva basscenariot forutsatter
att den grekiska oredan inte sprider sig till andra delar av Europa. | direkt ekonomisk
mening spelar den grekiska tragedin inte ndgon storre roll for svensk ekonomin sa det ar
framforallt spridningseffekter som kan paverka Sverige, menade han. | USA vantas BNP-

tillvaxten bli hogre an normalt under de narmaste aren.

Ingves gick darefter over till att diskutera inflationsutvecklingen, som i omvarlden under
en tid har varit ldg och understigit inflationsmalen i flera lander, bland annat som en foljd
av lagre oljepriser. Nu beddéms effekterna av oljeprisnedgangen klinga av. Det har
bidragit till att inflationen har borjat stiga i omvarlden. Den KIX-viktade inflationen véntas
stiga fran knappt 1,5 procent i ar till knappt 2,5 procent 2017. Det hér &r en
inflationsutveckling som &r positiv ocksa for Sverige som i hog grad paverkas av vad som

sker i omvarlden.

Inflationen i Sverige har utvecklats ungefar som antogs i prognosen i april men den ar
fortfarande lag, framholl Ingves. Sedan det penningpolitiska motet i april har kronan
starkts nagot och lonerna har blivit ndgot lagre én forvéntat. Sammantaget bidrar detta
till att inflationsprognosen ar nagot nedreviderad. Det bidrar darmed till 6kad risk for att
inflationen ska stiga alltfor langsamt, vilket talar for den penningpolitik som nu fors.

Ingves ville dérefter diskutera nagra av de risker som foreligger. Varldshandeln vaxer
fortfarande ldngsammare an normalt. Den foll kraftigt i samband med den globala
finanskrisen och aterhamtade sig darefter. Under arets tre forsta manader har
varldshandeln dampats, vilket framst beror pa utvecklingen i Kina och andra lander i
Asien. Den svaga varldshandeln har hallit tillbaka den svenska exporten. Det hér ar en
strukturell risk som det ar svart att gora nagot at och det &r svart med hjalp av

penningpolitiken kompensera fér de hér skeendena, konstaterade han.

Utover Greklands problem, som Ingves redan hade berort, tillkommer att flera lander i
euroomradet har strukturella problem och alltfér svaga statsfinanser som riskerar att inte
vara langsiktigt hallbara. Dessutom finns kvardrdjande geopolitisk osakerhet pa flera hall i
varlden, bland annat Ryssland/Ukraina och Mellandstern, som kan bromsa uppgangen.
Nedatriskerna for prognosen ar alltsa framst forknippade med utvecklingen utanfor
Sverige, menade han. En annan svarbedémd faktor ar penningpolitiken i omvéarlden som
fortfarande ar mycket expansiv. | USA ligger styrréantan kvar nara noll sedan finanskrisen. |
euroomradet har styrrantan sankts till ndra noll och ECB har i ar inlett omfattande kop av
statsobligationer. Det bidrar till att inflation och resursutnyttjande 6kar i omvarlden, vilket
gynnar aterhdmtningen i Sverige. Det skapar ocksad méjligheter for hushall och foretag att

sanera sina balansrakningar, vilket ar en forutsattning for aterhamtning i flera lander.
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Men samtidigt kan det skapa incitament till ett mer osunt risktagande och felprissattning
av tillgangar. Volatiliteten pa aktiemarknaden i euroomradet har exempelvis varit hogre

under de senaste manaderna an den var fore krisen.

Ett annat exempel &r att statsobligationsréantorna har stigit kraftigt sedan april, papekade
Ingves. En uppgang i globala statsobligationsrantor, framst tyska, har bidragit till hogre
ldnga rantor aven i Sverige. Uppgangen tycks framst ha paverkats av utvecklingen i
euroomradet. En mojlig tolkning &r att den laga inflationen och ECB:s kop av
statsobligationer pressade ned langa rantor till onormalt ldga nivaer i bérjan av aret. Nu
har aterhamtningen i euroomradet blivit tydligare och tillsammans med 6kade
inflationsforvantningar kan det ha bidragit till ranteuppgangen. Skillnaden mellan svenska
och tyska obligationsrantor &r fortfarande mycket liten, och det tyckte han var bade bra
och efterstravansvart. Pa korta loptider ar den svenska rantan lagre &n den tyska, pa
langre 6ptider marginellt hogre &n den tyska, vilket sannolikt avspeglar den férvéntade

penningpolitiken i Sverige i relation till den forvéntade penningpolitiken i euroomradet.

Ingves framholl att i en varld med fria kapitalrorelser paverkas handlingsutrymmet fér den
inhemska penningpolitiken av penningpolitiken i andra lander. Det understryker vikten av
att Riksbanken utnyttjar sitt penningpolitiska handlingsutrymme sa gott det gar, och det
ar viktigt att kronan inte starks for fort. Riksbanken har fort och behdver fortsatta fora en
tydligt expansiv penningpolitik och signalera att direktionen kommer att reagera om
inflationen inte utvecklas enligt prognos, understrok han. | dagens osdkra omvarld &r det
dock svart att i forvag sia om vilken kombination av penningpolitiska atgarder som vid
var tid ar mest l@mplig men framférallt handlar det enligt Ingves mening om olika
kombinationer av rénteférandringar, obligationskdp men ocksé potentiellt

valutainterventioner.

Ett tecken pa att den expansiva penningpolitiken verkligen fungerar ar att jamfora
arbetskostnader per producerad enhet i hela ekonomin i olika lander i samma valuta. En
sadan jamforelse tyder pa att enhetsarbetskostnaderna 6kat betydligt mer i USA an i
Sverige och ndgot mer i Tyskland an i Sverige sedan 2011. Skillnaden forklaras framst av

vaxelkurseffekten.

| grund och botten tyder kombinationen med god tillvéxt, lag inflation och mycket laga
rantor pa ett ovanligt men gynnsamt ekonomiskt ldge i Sverige, sade Ingves. Men det
finansiella och penningpolitiska laget beddms knappast vara i normalldge 2016. | normala
tider brukar ju antas att realekonomisk balans innebar en nominell rénta i intervallet 3,5 -
4,5 procent och en realrdnta runt 2 procent. Men nu vantas att reporantan forblir -0,35
procent eller lagre under drygt ett ar fran och med nu. Den reala reporantan bedéms
dessutom behdva vara negativ under hela prognosperioden, papekade han.

Det gar alltsa bra for den svenska ekonomin, samtidigt som ett makrofinansiellt
normalldge ar ldngt bort. Ingves understrok att det bidrar till stigande risker pa
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§3.

boldnemarknaden. Utlaningen till bostadskdp 6kar alltfor kraftigt. Det realekonomiska
ldget normaliseras under nasta ar men det sker samtidigt till priset av alltfor stora risker
pa boldanemarknaden. Sverige ar darfor ett exempel som visar att den inhemska
penningpolitiken utsatts for pafrestningar om kapitalrorelserna ar fria och vaxelkursen
rorlig. Inflationsmalspolitiken behover darfor just nu kompletteras med atgarder som
stabiliserar bostadsmarknaden sa att den svenska ekonomin inte utsatts for ohanterliga
risker langre fram. Det kravs alltsd dtgarder av beslutsfattare pa andra hall i ekonomin. Ett
verkningsfullt amorteringskrav ar en bland flera atgarder som bor inforas snarast for att
minska riskerna med hushallens skuldsattning och 6ka motstandskraften i svensk
ekonomi. Det finns en hel meny av olika méjliga atgarder som inte behover upprepas har,

summerade Ingves.

Sammantaget var det Ingves beddmning att en avvdagd penningpolitik idag ar att sdnka
repordntan, samt utdka och forldanga kdpen av statsobligationer. Det innebar att
Riksbanken avser att fortsatta kdpa statsobligationer till arets slut. Samtidigt kan
handelser i omvarlden intraffa som foranleder en ny beddomning. Ingves ansag att

Riksbanken har en god beredskap for att hantera ofdrvantade héndelser i en osdker varld.

Diskussion

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att sdga att han av utrymmesskal i sitt
tidigare inldgg inte tog upp frdgan om negativa sidoeffekter forknippade med den
mycket expansiva penningpolitiken. Han ville darfor betona att han forstas inte andrat
uppfattning nar det galler dessa: allt han sa vid det forra penningpolitiska motet i april
galler fortfarande. Och med ytterligare penningpolitiska lattnader blir riskerna naturligtvis

inte mindre, understrok han.

Att hantera Sveriges ramverk for makrotillsyn ar och forblir det allra viktigaste for att

komma at de negativa sidoeffekterna, fortsatte Jansson. Precis som Skingsley oroas han
av att de folkvalda inte tycks uppfatta detta som ett sarskilt stort problem. Kritiken fran
IMF, som kommer att genomfora sin artikel IV-konsultation i hést, lar i varje fall inte bli

nadig, befarade han.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley ville framhalla att direktionen har varit tydliga med
att det finns flera olika tankbara satt att addera penningpolitisk expansion. Olika verktyg
fungerar pa olika satt och alla har sina begrénsningar. Hon menade att det ar rimligt att
enskilda direktionsmedlemmar har olika preferenser for hur ldngt man kan exploatera ett
visst verktyg. Dartill &r fragan om reporantans lagre grans komplex och de praktiska

erfarenheterna begréansade.

Skingsley konstaterade att Ohlsson idag valde att reservera sig mot ytterligare
penningpolitiska lattnader via reporantan. Det tydliggor att det finns tva delar i

direktionens uppdrag, dels det institutionella ansvaret for att l6sa den penningpolitiska
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uppgiften om ett uppratthalla ett fast penningvarde, dels det personliga ansvaret man har
som direktionsmedlem som innebar att man ocksa har ratten att reservera sig mot en viss

insats.

For egen del ville Skingsley saga att hon inte tror att det finns en och endast en niva dar
reporantans verkansgrad upphor. Dels handlar det om reporéntans genomslag pa
inldnings- respektive utldningsrantor, dels handlar det om i vid vilken minusranteniva
aktorer foredrar att borja halla kontanter, som inte har nagon ranta, framfor att erlagga
ranta pa sitt konto. Férmodligen ligger dessa férandringar vid olika minusrantenivaer,
menade hon.

Skingsley understrok att det ar svart att veta nar de har fordndringarna intraffar, sa det ar
darfor rimligt att arbeta i sma steg med reporantans nivd om det nu skulle vara aktuellt
att direktionen framover vill utdka den penningpolitiska expansionen. Hennes bedémning
ar att det nu finns ett begransat utrymme kvar att sanka reporantan innan effekterna

borjar avklinga.

Riksbankschef Stefan Ingves ville fortydliga sin syn pa den svenska penningpolitiken i
dagslaget. Negativa rantor ar ndgot som endast har praktiserats under en kort tid och
endast av vissa centralbanker. Penningpolitiken &r darmed ute pa okand mark och
centralbanker brottas pa olika satt med att fa den 6nskade penningpolitiska effekten.
Ingves menade ocksa att det sannolikt &r sa att centralbanker idag maste rakna med att
det ar en kombination av flera atgarder som tillsammans som leder till penningpolitisk
stimulans. Men hur denna kombination ska se ut ar mycket svart att sdga ex-ante. For
svensk del beror ocksa effekterna av den férda penningpolitiken pa vad andra
centralbanker gor. | en liten 6ppen ekonomi med stora fria kapitalrorelser var det hans

beddmning att det inte enbart gar paverka ekonomin med réantan i dagslaget.

Ingves tillade med anledning av Ohlssons reservation mot en ytterligare séankning av
repordntan och justering av rantebanan, att han hyste respekt for att olika
direktionsledamoter landar i olika slutsatser da analysen végs thop. Han menade att

penningpolitiken t dagslaget varken ar sjdlvklar eller latthanterlig.

Slutligen ville Ingves kommentera att flera ledamaoter hade tagit upp eller berort
problemen pa den svenska bostadsmarknaden. Det géllde inte minst tidsaspekten som
Skingsley lyfte i sitt inldgg. Han ansag att det ar ett slags kollektivt sjalvmal for svensk
ekonomi att inte klara av att hantera dessa risker. Fér honom &r det ytterst angeldget att

riskerna forknippade med bostadsmarknaden hanteras omgaende.

Vice riksbankschef Martin Flodén ville borja med att sdga att han holl med om det som
flera ledamoter hade tagit upp om makrotillsynen: Det behovs ett fungerande ramverk for

den svenska makrotillsynen.
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Flodén hade ocksa nagra reflektioner kring det Ingves sade om att det kommer att ta tid
innan ranteldget normaliseras. Aven Jansson namnde tankbara negativa sidoeffekter av
den expansiva penningpolitiken och de ldga rantorna. Flodén holl med om det som
sades, men han tyckte ocksa att det ar viktigt att papeka att det laga rantelaget
egentligen inte har sa mycket med svensk penningpolitik att gora. Att nominella rantor ar
laga ar ett globalt fenomen. Det beror delvis pa att inflationsférvantningar ar laga och pa
att manga centralbanker bedriver en expansiv penningpolitik for att stimulera konjunktur
och inflation. Men kanske &nnu viktigare ar att realréntor &r laga dven pa lang sikt. |
Sverige indikerar marknadsprissattningen, trots en tydlig ranteuppgang de senaste
manaderna, att realrdntan om fem ar for de kommande fem aren forvéntas ligga kring
noll procent. Och man ser liknande realrantor i andra lander. Detta &r mycket laga nivaer i
ett historiskt perspektiv. Och det galler alltsa for rantor som vanligen inte antas paverkas
av penningpolitiken, &ven om centralbankernas stora tillgangskop kan ha haft en viss
effekt under de senaste aren. Exakt vad som har orsakat nedgangen i rantorna ar svart att
veta, menade Flodén, men en mojlig forklaring ar laga tillvaxtforvantningar till exempel

pa grund av den demografiska utvecklingen.

Flodéns poéng var i varje fall att den svenska penningpolitiken maste forhalla sig till den
allménna rantenedgangen. Det ar nu, pa kort sikt, som penningpolitiken med hjalp av en
lag realranta ska bidra till hdgre inflation och en konjunkturaterhdmtning. Reporéntan ar
visserligen extremt ldg, men i reala termer &r reporantan dnda inte anmarkningsvart lag i

forhallande till langsiktiga rantor.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan diskussionen. Direktionen var enig
om den bild av den ekonomiska utvecklingen och inflationsutsikterna som beskrivs i

utkastet till penningpolitisk rapport.

Inflationen stiger sedan en tid tillbaka, delvis till foljd av att kronan forsvagats det senaste
aret. | takt med att konjunkturen stérks 6kar ocksa det inhemska kostnadstrycket och det
blir samtidigt lattare for foretagen att hoja priserna. KPIF-inflationen vantas vara nara 2
procent fran slutet av 2015. BNP beddms vaxa snabbare an normalt de kommande aren

och forbattringen pa arbetsmarknaden fortsatter.

Tillvaxten stiger aven i omvarlden men osdkerheten har 6kat i och med de allra senaste
dagarnas handelseutveckling i Grekland. Prognoserna bygger pa att

handelseutvecklingen i Grekland inte forhindrar euroomradets dterhamtning.

Jamfort med Riksbankens prognos i april har kronan blivit starkare, och kronans véxelkurs

utgor darmed en risk for inflationsuppgangen.

Direktionen var enig om att i denna osakra miljé behdver penningpolitiken vara annu mer

expansiv for att sdkerstélla att inflationen fortsatter att stiga mot malet pa 2 procent.
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§4.

§5.

Samtliga ledamoter ansag att det var lampligt att utoka kdpen av statsobligationer med
ytterligare 45 miljarder kronor. Fem ledaméter féresprakade ocksa att séanka reporantan
med 0,1 procentenheter till -0,35 procent, medan en ledamot ville ldmna reporéntan
oforandrad pa -0,25 procent.

Ledamdterna konstaterade ocksa att Riksbanken har en fortsatt hdg beredskap att vid
behov gora penningpolitiken dnnu mer expansiv, daven mellan de ordinarie

penningpolitiska m&tena.

Direktionen understrok att den penningpolitiska rapporten pa grund av radande
osdkerhet kring hdandelseutvecklingen i Grekland hade varit ett levande dokument fram

till dagen foére det penningpolitiska motet.

Vid motet diskuterades aven utvecklingen i resten av omvarlden, behovet av att
skyndsamt hantera mandat och verktyg inom makrotillsynsomradet och vikten av
atgarder inom detta omrade.

Beslut om den penningpolitiska rapporten och reporantan

Direktionen beslutade efter omrdstning
- att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A samt

- att sénka reporéntan till -0,35 procent och att detta beslut tilldmpas fran och med

onsdagen 8 juli 2015
- att offentligg6ra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 2 juli.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att sénka repordntan. Han
menade att reporantan och rantebanan borde ldmnas oférdndrade. Ohlsson ansag att det
ar tillrackligt att utdka och férlanga kdpen av statsobligationer i det aktuella ekonomiska

laget.

Beslut om kop av statsobligationer

Meredith Beechey Osterholm féredrog drendet.

Direktionen beslutade enligt forslaget, protokollsbilaga B.
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§6. Ovriga beslut

Direktionen beslutade

- att torsdagen den 2 juli 2015 kl. 9.30 offentliggora besluten under §§ 4 och 5 med
motivering i ett pressmeddelande samt

- att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 15 juli 2015 kL
9.30.

§§ 4 - 6 forklarades omedelbart justerade.
Vid protokollet

Lena Eriksson

Justeras:
Stefan Ingves Martin Flodén Per Jansson
Kerstin af Jochnick Henry Ohlsson Cecilia Skingsley
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