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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 16 april beslutade Riksbankens direktion att ldta repordntan
ligga kvar pa 1,0 procent och att justera ned repordntebanan. Forst under andra halvaret 2014
véntas reporéntan langsamt hojas.

Vid motet konstaterades att aterhamtningen i ekonomin vantas ske gradvis och att
arbetsmarknaden forbéattras under nasta ar. Allt fler indikatorer, i form av bade sa kallade mjuk-
och harddata, stodjer bilden av att tillvaxtutsikterna forbattras bade i Sverige och i delar av
omvarlden. Inflationstrycket &r lagt. Det bedoms nu ta langre tid innan inflationen stiger, och
KPIF-inflationen nar 2 procent forst under 2015. Samtidigt finns tecken pa att bostadspriserna
Okar snabbare och det bidrar till att prognosen for hushallens skulder ar uppreviderad. De
storsta forandringarna jamfért med prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari rér
inflationen framover och utvecklingen av hushallens skulder.

Direktionen var enig om att penningpolitiken behdver vara mer expansiv mot bakgrund av den
ldga inflationen. En majoritet i direktionen ansag samtidigt att den hoga skuldsattningen hos
hushallen ar ndgonting som penningpolitiken behdver beakta. Stigande skuldsattning beddoms
oka riskerna for kraftigt stigande arbetsloshet och langvariga svarigheter att uppna

inflationsmalet pa sikt.

En majoritet pa fyra ledamoter bedomde dérmed att det var lampligt att lata reporantan ligga
kvar pa 1 procent till andra halvaret 2014, ungefér ett ar langre én vad som antogs i den
penningpolitiska rapporten i februari. Den férda penningpolitiken beddms stimulera den
ekonomiska utvecklingen och inflationen samtidigt som den tar hansyn till de risker som &r

forknippade med hushallens héga skuldsattning.

Tva ledamoter ansag att det fanns utrymme for en lagre repordntebana och de foresprakade en
sankning av reporantan till 0,75 respektive 0,50 procent och lagre rantebanor for att KPIF-
inflationen skulle nd malet pa 2 procent snabbare, samtidigt som arbetslosheten snabbare skulle
komma ndrmare en langsiktigt hallbar nivd. De beddmde att dessa lagre rantebanor skulle leda
till mycket sma okningar i hushéllens skuldkvot och inte markbart paverka eventuella risker

forenade med hushallens skulder.

Pa motet diskuterades ocksa repordntans framtida utveckling. Skulle rantan behdva andras den
narmsta tiden ar det ndgot mer sannolikt att den sanks &n att den hojs, vilket hanger samman
med det ldga inflationstrycket och den fortsatt osdkra utvecklingen i euroomradet. Direktionen
diskuterade aven omvarldsutvecklingen, bade risken for en samre utveckling men ocksa
mojligheten till en battre. Ledamoterna lyfte frdgan om kronan och dess betydelse fér svensk
ekonomi och inflationen, samt huruvida penningpolitiken bor beakta risker med hog
skuldsattning. Diskussionen kretsade aven kring hur mycket penningpolitiken kan paverka

arbetslosheten och skuldkvoten.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Maria Sandstrom fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for
den senaste tidens utveckling i Sverige och i euroomradet vad géller krisatgarder i
Europas problemlénder och priset pa kreditrisk for banker och stater.

Veronica Wahlberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde fér utvecklingen pa
de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska métet i februari har statsréntor i
Sverige, Tyskland, USA och Japan sjunkit, samtidigt som b&rserna har stigit. De senaste
dagarna har borsindex emellertid fallit tillbaka nagot, bland annat som en effekt av
svagare an vantad kinesisk statistik. Den svenska kronan matt med KIX har starkts med
cirka 2 procent sedan februari. Enligt saval marknadsprissattning som enkatsvar och
marknadsanalyser vdntas repordntan ldmnas oférandrad vid dagens méte. En forsta
rantehdjning fran dagens niva véntas inte forrédn under andra halvaret 2014.

Christina Nyman, bitrddande chef fér avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen fér penningpolitik bedomde
skulle fa stod av en majoritet av direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna
i utkastet diskuterats av direktionen vid méten den 18 mars, samt 3 och 8 april. Pa ett
mote med direktionen den 11 april diskuterades texten i utkastet till den penningpolitiska

uppfdéljningen.

Sammantaget har ny information som inkommit sedan det penningpolitiska motet i
februari varit i stort sett i linje med den bedémning som gjordes da.
Fortroendeindikatorer i omvarlden har generellt forbattrats, forutom it euroomradet som
har visat tecken pa en nadgot sdmre utveckling an vantat. Sammantaget vantas dock den
successiva dterhamtningen i omvarlden fortsatta. Trots de fortsatta problemen i
euroomradet har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit relativt stabil, med
hittills begransade spridningseffekter av den osédkra valutgangen i Italien och problemen i
Cypern. For svensk del var BNP-siffran for det fjarde kvartalet 2012 svag, men nagot
battre an vantat, och indikatorer for inledningen av 2013 tyder pa en gradvis
aterhdmtning aven i Sverige. Stamningslaget bland hushall och féretag har forbattrats de
senaste manaderna. Konsumtionen utvecklades starkt mot slutet av férra ret och har

foljts av stigande detaljhandel under innevarande ar.

Nya berdkningsmetoder frdn SCB innebér att arbetsldshetsnivan har reviderats upp och
att sysselsattningen har reviderats ned sedan 2010. Arbetsmarknadsstatistiken har dock
varit stark i bade januari och februari och saval arbetsloshet som sysselsattning ar i linje
med beddmningen i februari. Indikatorer pa arbetsmarknaden tyder pa att den kommer
att fortsatta att utvecklas stabilt framdver. KPI-inflationen i mars var i linje med

prognosen, medan KPIF-inflationen, som avser KPl med fast bostadsranta, var lite hogre

an vantat.



§2.

Prognoserna i utkastet till penningpolitisk uppféljning visar att BNP-tillvdaxten vantas bli
déampad under forsta halvaret 2013 for att normaliseras under andra halvaret.
Arbetslosheten och sysselsattningsgraden vantas vara kvar pa nuvarande nivaer aret ut.
Inflationstrycket beddms bli lagt det narmaste aret, men stiger darefter i takt med att
konjunkturen forstarks. Hushallens skulder okar snabbare framover jamfort med i tidigare
bedomning. Det vantas ta langre tid for inflationen att nd malet pa grund av nya
bedomningar av hur snabbt foretagen for over kostnader till konsumenterna och
vaxelkursens utveckling. KPIF-inflationen vantas na 2 procent i bérjan av 2015. Den arliga
forandringstakten i KPl kommer att vara svagt negativ under storre delen av aret, vilket till
stor del kan forklaras av att hushallens kostnader for boende i egnahem sjunker.
Okningstakten i KPI vantas uppga till cirka 2 procent i slutet av 2014 och né cirka 3

procent i slutet av prognosperioden.

Nyman konstaterade vidare att den statistik som kommit in de allra senaste dagarna fran
USA och Kina varit relativt svag. Det var dock delvis vantat och andrar dédrmed inte

prognosen for omvarlden som helhet.

Reporantebanan har mot bakgrund av den ldgre inflationsprognosen justerats ned och
reporantan véntas nu vara oférandrad pa 1 procent fram till andra halvaret 2014, och
stiger darefter successivt till 2,5 procent i borjan av 2016. Denna rantebana beddms
stimulera den ekonomiska utvecklingen sa att inflationen nar malet, men tar samtidigt
hansyn till de risker som &r férknippade med hushallens héga skuldséttning. Skulle
reporantan behdva dndras den narmaste tiden ar det ndgot mer sannolikt att den sénks
an att den hgjs, vilket hanger samman med det laga inflationstrycket och den fortsatt

osakra utvecklingen i euroomradet.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att hanvisa till ndgra diagram som
han hade tagit med sig. | det forsta diagrammet, diagram 1, visas inflationen i februari
2013 for ett antal lander matt med HIKP, sa att den blir jamforbar mellan olika lander. Av
diagrammet framgar att inflationen i Sverige, markerad med rod stapel, ar bland de allra
ldgsta. Den grona stapeln visar vad inflationen kunde ha varit om man hade fort en mer
expansiv penningpolitik fran och med juni 2010, enligt en analys som Svensson gjort. |
diagram 2 visas arbetsldsheten i dessa lander, dar Sverige med rdd stapel ligger hogt
med en arbetsldshet pa 8,2 procent. Av Europas avancerade ekonomier som inte ar i
direkt kris ar det bara Frankrike som har hdgre arbetsldshet. Den gréna stapeln visar den
arbetsldshet, néra 7 procent, som man kunde fatt med en mer expansiv penningpolitik
frén juni 2010.

Svensson presenterade sedan denna analys i diagram 3, som visar resultatet av ett
kontrafaktiskt experiment som han hade refererat till vid det férra penningpolitiska motet

3 [37]



och som han utforligare hade beskrivit i sin reservation till Riksbankens redogorelse for
penningpolitiken 2012." Experimentet bygger pa Svenssons egna berakningar. | det
kontrafaktiska experimentet halls styrrantan pa 0,25 procent fran 2010. Svensson hade
uppdaterat experimentet med SCB:s nya revidering av arbetslosheten. Den
sdsongjusterade arbetslosheten ar for narvarande 8,2 procent. Med en mer expansiv
penningpolitik kunde den varit nerat 7 procent. Svensson papekade att siffrorna forstas
var osakra, men framholl att de inte var mer osakra an andra alternativscenarier som gors

med liknande standardmetoder.

Svensson refererade till konsekvenserna for hushallens skuldkvot i experimentet som han
namnt tidigare, namligen att skuldkvoten hade blivit ungefar 3 procentenheter hdgre
med den mer expansiva penningpolitiken, vilket innebar 177 procent av disponibel
inkomst istéllet for nuvarande 174 procent. Detta visades i det nedersta vanstra faltet i
diagram 3. Det viktiga, menade Svensson, var inte de exakta siffrorna utan att effekten pa
skuldsattningen av styrrantan var sa liten. Han papekade att siffrorna lag i linje med en
omfattande forskning och utredning av amnet — inklusive uppsatser ur Riksbankens
utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden — som Svensson hanvisat till i
protokollet frdn det penningpolitiska motet i februari och i sin reservation till
Redogdrelse fér penningpolitiken 2012.2 Dessutom, enligt denna omfattande forskning,
har det visat sig att styrréntan inte har ndgon effekt pa skuldkvoten pa langre sikt,
eftersom bostadspriser och skuldkvoten bestams av férhallanden som penningpolitiken
vid l&g och stabil inflation inte kan paverka, till exempel den ldnga reala bolédnerantan
efter skatt.

Svensson konstaterade att for att tycka att det faktiska utfallet var battre an det
kontrafaktiska maste man alltsad havda att ungefar 3 procentenheter hogre skuldkvot
medfor s mycket storre risker for framtida inflation, arbetsloshet eller finansiell stabilitet
att detta var vart kostnaden av att i dagslaget ha en inflation ldngt under malet och en
arbetsloshet som var ungefar 1,2 procentenheter hogre. Svensson trodde att de flesta
skulle halla med om att en sa liten 6kning av skuldkvoten omdjligen markbart skulle
kunna paverka eventuella risker férenade med hushallens skuldsattning. Han

konstaterade dock att direktionens majoritet inte verkade halla med om det.

Svensson framholl att Riksbanken ju ska, utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet, stddja
malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvaxt och hég

sysselsattning. Som betonas senast i Varpropositionen 2013 dr malet for regeringens

! Svensson, Lars E.O. (2013), "Reservation mot Redogérelse fér penningpolitiken 2012”, protokollsbilaga B till
Direktionens protokoll nr 7, 2013-03-19
http://www.riksbank.se/Documents/Protokollsbilagor/Direktionen/2013/probil dir B 130319.pdf

? Sveriges riksbank (2012), "Penningpolitiskt protokoll februari 2013, www.riksbank.se.

Sveriges riksbank (2011), "Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden”,

www.riksbank.se.
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ekonomiska politik full sysselsattning. Varpropositionen talar ocksd om en tydlig motvind
som gor att aterhamtningen i Sverige efter den globala finans- och skuldkrisen halls
tillbaka. Svenssons havdade att Riksbanken tyvarr bidrog till denna motvind, genom att
den i praktiken har kommit att dsidosatta saval prisstabilitetsmalet som syftet att uppna
hog sysselsattning och darigenom kommit att motarbeta regeringens mal om full
sysselsattning. Detta i ett, enligt Svenssons mening, verkningslost och missriktat forsok
att begréansa hushallens skuldsattning. Han forklarade att det var mot bakgrund av dessa
omstandigheter som han kallat penningpolitiken de senaste aren for ett stort och tydligt

misslyckande.

Svensson papekade att nar det galler skuldsattningen brukade det sagas av direktionens
majoritet att nar ingen annan myndighet gér ndgot maste Riksbanken agera. Vid en
narmare granskning verkade det dock som att Riksbankens strama penningpolitik sedan
juni 2010 nar det galler skuldsattningen varit ett kraftigt slag i luften, eftersom
skuldsattningen enligt Svenssons berakningar bara blivit ungefar 3 procentenheter
mindre an vad den skulle ha varit med en lagre ranta. Daremot har det varit ett kraftigt
slag som traffat svenska folket, i form av hogre arbetsloshet och lagre inflation.
Regeringen och Finansinspektionen har daremot agerat och genomfort eller aviserat
effektiva atgarder, namligen bolanetaket (som har tydlig effekt enligt Finansinspektionens
boldnerapporter 2012 och 2013), skérpta kapitalkrav for systemviktiga banker, hdjda
riskvikter pa bolan och en noggrann granskning av bolanemarknaden och boldnetagarna
i Finansinspektionens bolédnerapporter 2012 och 2013. Bankerna har ocksa bidragit med
noggrann kreditprovning och genom att folja rekommendationen om bolanetaket, enligt

Finansinspektionens bolanerapporter.

Svensson foresprakade, liksom vid det férra penningpolitiska motet, en betydligt lagre
rantebana an i huvudscenariot it utkastet till penningpolitisk uppféljning. Liksom vid det
forra motet ansdg Svensson att uppfoljningens prognoser for utlandska styrréantor och
omvarldens tillvaxt var 6verdrivet hdga. Svensson ansag att inflationstrycket formodligen
fortfarande Overskattades i prognosen, trots att inflationsprognosen skiftats ner betydligt
jamfort med prognosen vid det forra penningpolitiska motet. Svensson papekade att
Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet till exempel hade betydligt lagre
inflationsprognoser, dar KPIF-inflationen inte kommer upp till 2 procent férrén 2017, trots
att den rantebana som de antar ligger lagre.

Han havdade ocksa att dven om man skulle acceptera alla antaganden i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning skulle en lagre rantebana dn huvudscenariots ge en battre
maluppfyllelse for KPIF-inflationen och arbetslosheten. Han hanvisade till diagram 4, som
visar huvudscenario och prognoser for alternativa rantebanor med hjalp av Riksbankens
modell Ramses. Slutsatsen géllde, enligt Svensson, dven om man skulle anta att

inflationen och arbetslosheten reagerade langsammare pa rantedndringar an i Ramses.
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Om reaktionen skulle vara langsammare skulle det, liksom tidigare, vara ett argument for

en storre och tidigare réntesankning, inte for en mindre och senare rantesankning.

| det nedre vanstra faltet i diagram 4 hade Svensson lagt in effekten pa skuldkvoten enligt
de nyckeltal han namnt vid det forra penningpolitiska motet, att en procentenhet lagre
styrranta under fyra kvartal ger ungefar 1 procent hégre skuldkvot, ungefar 1,7
procentenheter med en skuldkvot pa omkring 170 procent av disponibel inkomst,, inom
ett par ar. Da ger 0,25 procentenheters lagre styrranta ungefar 0,4 procentenheter hogre
skuldkvot. Svensson papekade att detta var sa litet att det knappt syntes i diagrammet.

Svensson betonade att det viktiga for valet mellan olika réntebanor nar det galler
skuldsattningen ar skillnaden mellan motsvarande prognoser for skuldkvoten, inte pa
sjalva nivan pa prognoserna. Om skillnaderna ar sma ar rimligtvis skillnaderna i risker
ocksa sma. Da spelar inte skuldkvoten nagon roll for valet mellan rantebanorna, oavsett
om man oroar sig for skuldkvoten eller inte.

Svensson ansag vidare, som vid tidigare penningpolitiska moten, att en prognos for
utlandska styrrantor i enlighet med terminsréantor (den gra linjen i diagram 5) var en mer
realistisk prognos for utldndska styrrantor i nuldget an huvudscenariots prognos (den
gula linjen). Han papekade att skillnaden visserligen var mindre an tidigare, men att det
fortfarande fanns ett tekniskt antagande enligt vilket de utlandska styrrantorna antogs
stiga bortom prognoshorisonten (den visades inte i diagram 5 men syns i motsvarande
diagram fran det penningpolitiska métet i september 2012).> Svensson menade att detta
sammantaget gav argument for en betydligt ldgre rantebana, som visas i diagram 6.
Under antagande om utlandska styrrantor enligt terminsrantor visade diagram 6 KPIF-
och arbetsldshetsprognoser for huvudscenariots rantebana och en lagre rantebana. Lagre
utlédndska styrrantor enligt terminsrantorna ger for huvudscenariots rantebana en storre
rantedifferens mellan rantebanan och utldndska rantor, en starkare krona, en lagre
inflationsprognos, lagre export och en hogre arbetsloshetsprognos (de réda kurvorna i de
tva hogra falten i diagrammet). Den lagre réantebanan ledde till klart battre maluppfyllelse

for bade inflation och arbetsloshet (de bla kurvorna i de hdgra falten).

Svensson hade ocksa lagt in en bedémning av effekten pa skuldkvoten av lagre
omvarldsrantor i det nedre vénstra faltet i diagram 6, berdknad i linje med de nyckeltal
han namnt tidigare. Skuldkvoten skulle enligt dessa berakningar bli ungefar 2
procentenheter hogre vid prognosperiodens slut, alltsa ungefar 180 procent istéllet for
178. Svensson hade svart att se att detta skulle medféra ndgon mérkbar 6kning av
eventuella risker forenade med skuldkvoten dven om skuldkvoten skulle stiga nagot mer.
Beldningsgraden skulle dessutom falla ndgot och bruttosoliditeten 6ka nagot. Detta
eftersom bostadspriserna skulle stiga for alla bostader men ldnen 6ka bara foér nya

3 Sveriges riksbank (2012), “Penningpolitiskt protokoll september 2012, www.riksbank.se.
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lantagare. Han framholl att pa lang sikt skulle det inte bli nagon effekt pa skuldkvot,

belaningsgrad eller bruttosoliditet.

Mot bakgrund av detta férordade Svensson en sankning av reporantan med 0,5
procentenheter till 0,5 procent och sedan en rantebana pa 0,25 procent fran och med
tredje kvartalet 2013 till och med tredje kvartalet 2014 och sedan en uppgang till 1,5
procent vid prognosperiodens slut. En sddan rantebana skulle ge en prognos fér KPIF-
inflationen som var nérmare inflationsmalet och en prognos for arbetslosheten som var
narmare en langsiktigt hallbar niva. Den utgjorde darfor, enligt Svensson, en battre
avvagd penningpolitik. Han menade att denna lagre réntebana kanske skulle 6ka
hushallens skuldkvot med ett par procentenheter inom ett par ar, men inte pa lang sikt.

Den skulle déarmed inte méarkbart paverka eventuella risker med hushallens skuldsattning.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sdga att utvecklingen bade i
omvarlden och i Sverige var i linje med vad som forvéntades forra gdngen. Hon sag
darfor ingen uppenbar anledning till att revidera prognosen av det skalet. Mojligen kan
den information som kommit under den senaste tiden uppfattas som samre an vantat nar
det galler omvarlden, och lite battre an vantat nar det galler Sverige. Men i stort sett ar
utsikterna ungefar desamma. Ekholm noterade att det som har lett till en ganska
betydande revidering av prognosen &r en genomgang av Riksbankens egen
inflationsprognos, vilket har medfort en ny bedomning dar inflationstrycket har reviderats
ned. Genom detta ar Riksbanken nu mer i linje med andra prognosmakare, som inte har

trott pa en snabb uppgang av inflationen till 2 procent.

Riksbankens tidigare prognos utgick ifran att inflationen matt som KPIF exklusive energi
skulle 6ka snabbare an enhetsarbetskostnaderna framover. Detta var en beddmning som
bland annat motiverades av observationen att enhetsarbetskostnaderna 6kat mer an
prisnivan sedan en tid tillbaka, vilket borde leda till fallande vinstmarginaler. Dessa kan
foretagen behova aterstalla nar konjunkturen forbéattras. Nu utgar prognosen fran att
priserna pa lite sikt 6kar i ungefar samma takt som enhetsarbetskostnaderna, vilket
implicerar att féretagen antas absorbera en del av de kostnadstkningar som har skett i
vinstmarginalerna. Ekholm tyckte att det verkade vara ett rimligt antagande, som ocksa
far stod i flera av Riksbankens prognosmodeller. Hon stéllde sig bakom denna revidering

liksom prognosen for utsikterna for svensk ekonomi i stort.

Ekholm stallde sig dock inte bakom forslaget till reporéntebana. Hon papekade att den
visserligen var nedreviderad i betydelsen att hojningar fran dagens niva vantas komma
betydligt senare under prognosperioden. Argumenten mot att ocksa sanka reporéntan i
nartid var emellertid inte hallbara, menade Ekholm. Utgangspunkten var redan tidigare
att inflationen véantas forbli under malet under en stor del av prognosperioden, och
arbetslosheten ganska langt 6ver vad som kan anses vara en langsiktigt hallbar niva.
Inflationen har dessutom varit under malet en tid samtidigt som arbetslésheten har varit
hog. Ekholm konstaterade att externa beddmare har borjat ifragasatta om Riksbanken ens
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forsoker uppna sitt inflationsmal. Med en rejal nedrevidering av inflationstrycket borde
det da vara ganska sjalvklart att sanka rantan. Da skulle inflationen na malet snabbare och
arbetslosheten pressas ned mer. Med den féreslagna rantebanan véantas KPIF-inflationen
nad upp till 2 procent ndgon gang under 2015, alltsa ett par ar framat i tiden.
Arbetslosheten vantas inte ndrma sig 6,25 procent, som ar mittpunkten i det intervall som
avdelningen for penningpolitik beddmer utgor en langsiktigt hallbar arbetsloshet, forran
mycket sent under prognosperioden. Att inte sénka réntan i detta lage, med den
nedrevidering av inflationstrycket som gjorts, befarade Ekholm skulle kunna goéra externa
bedomare mer dvertygade om att Riksbanken har dvergett inflationsmalet som

utgangspunkten for de penningpolitiska besluten.

Ekholm papekade att det som anforts mot att sédnka réntan i utkastet till penningpolitisk
uppféljning ar att en rantesankning skulle 6ka riskerna med hushallens skuldsattning,
alltsa att det skulle vara ett policyalternativ som forknippas med hogre risk. Det &r denna
hogre risk som ska stallas mot ganska sdkra vinster i form av ldgre arbetsloshet. Ekholm
var inte dvertygad om att alternativet med en lagre rénta verkligen var forknippat med
hogre risk. Genom att inte sdnka rantan 6kar man risken att forlora fortroendet for
inflationsmalet och for Ekholm var det inte uppenbart vilket av dessa alternativ som var

minst riskfyllt.

Ekholm framholl att med tanke pa den vikt som laggs vid den eventuella 6kning av
riskerna med hushallens skuldsattning som en rantesankning bedéms medféra, borde
man kunna forvdnta sig en ordentlig analys dels av vilka dessa risker ar, dels hur
rantepolitiken paverkar riskerna. Men enligt hennes mening fanns det bara ganska l6sa
pastdenden om att en lagre ranta skulle 6ka risken for att obalanser byggs upp, och att
sadana obalanser skulle bli svara att hantera om det blev en uppattrend i bostadspriser
och skuldsattning. Det forklaras dock varken vari obalanserna bestar eller hur
penningpolitiken férvantas pdverka dem. Det bara pastas att de skulle bli svara att
hantera om det blev en uppattrend i bostadspriser och skuldsattning. En sadan
uppattrend har noterats under en ganska lang tid sedan mitten av 1990-talet, och den
tycks inte ha varit sarskilt starkt relaterad till reporéntan. Ekholm frdgade sig vad det var

som sade att reporantan skulle styra denna trend nu.

Utvecklingen har dock varit ganska dampad de senaste aren bade vad galler
bostadspriser och skuldsattning, &ven om just priserna pa bostadsratter har fortsatt att
stiga en del den allra senaste tiden. Det finns flera mojliga skal till att utvecklingen
dampats, men troligen har adtgarder som direkt har riktats mot bostadskrediterna, sdsom
rekommendationen om ett bolanetak pa 85 procent, spelat roll. | utkastet till
penningpolitisk uppfoljning sags att det rader stor osdkerhet om effekterna av sddana
atgarder och huruvida de ar tillrackliga, underforstatt att darfor maste reporéntan hallas
uppe for att stavja utvecklingen. Ekholm menade att det ar ganska konstigt att havda att

eftersom effekterna av direkta atgarder for att paverka utlaningen till hushallen ar osékra,
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sa ska den penningpolitiska styrrantan, som slar brett pa hela ekonomin och har ytterst
osakra effekter pa bostadskrediterna, anvandas. Det som med sakerhet kan sdagas om att
anvanda den penningpolitiska styrrantan for detta andamal ar att det leder till betydande
negativa sidoeffekter for ekonomin.

Att det saknas en ordentlig analys av sambandet mellan penningpolitik och risker
forknippade med finansiella obalanser var enligt Ekholm mycket olyckligt. Det innebar att
det har tydliggjorts att penningpolitiken inte langre bedrivs utifran ett medelfristigt
flexibelt inflationsmal, utan att ge omvarlden nagon tydlig information om vad
penningpolitiken istallet bedrivs utifran. Ekholm menade att fokuseringen pa hushallens
skuldkvot i detta sammanhang ocksa var olycklig och alldeles for snév. Betydelsen av
hushallens forhallandevis hdga sparande, som ju skiljer Sverige fran de flesta ldnder som
fatt problem i samband med fallande bostadspriser, maste ocksa varderas. Det héga
sparandet har lett till att hushallens finansiella tillgangar har 6kat nastan lika mycket som
skulderna, vilket kan forvantas mildra deras sarbarhet for sddant som inkomstbortfall och
bostadsprisfall.

Fordelarna med inflationsmalspolitiken har varit att skapa trovérdighet i penningpolitiken
genom att den har blivit tydlig och forutsagbar. Pa sa vis har Riksbanken kunnat forankra
inflationsforvantningarna vid 2 procent och det har inneburit en mojlighet att ocksa
stabilisera den realekonomiska utvecklingen med hjalp av penningpolitik, sa att
repordntan har kunna tjana som ett effektivt stabiliseringspolitiskt instrument. Nu ar detta
ramverk pa vag att andras, utan ndgon ordentlig diskussion eller genomlysning av

huruvida det verkligen ar en vettig strategi.

Ekholm framholl att denna strategi var ganska riskfylld och menade att hushallens
bostadslan sannolikt huvudsakligen véxer av strukturella skal, och att det inte finns sa
mycket man kan gora at det med penningpolitik. Sverige har en daligt fungerande
bostadsmarknad dar hyresregleringen, ranteavdragen och regler kring planprocessen
skapar stora snedvridningar. Bostadsbyggandet har varit extremt lagt under 20 ar och det
har lett till pataglig bostadsbrist i de flesta tillvéxtregioner. Dessutom har andelen hushall
som &ger sin bostad 6kat ganska kraftigt, troligtvis pa grund av att incitamenten att
omvandla hyresratter till bostadsratter i storstaderna ar starka. Denna utveckling, menade
Ekholm, kan penningpolitiken knappast ra pa. Ekholm sag en stor risk for att Riksbanken
genom att tillskriva hushallens skuldsattning allt for stor vikt riskerade att satta pa spel
det ankare som inflationsmalspolitiken har utgjort. Darmed riskerar penningpolitiken att
tappa trovardigheten, samtidigt som hushallens skuldsattning bara fortsatter att 6ka. Med

detta sag Ekholm inga vinster, daremot en forlust av ndgot som det har tagit lang tid att

bygga upp.

Mot bakgrund av detta resonemang menade Ekholm att rantan borde sdnkas nu och hon
forordade en sénkning med 0,25 procentenheter till 0,75 procent. Hon férordade en
rantebana dar réntan forblir pd denna niva till andra halvaret 2014, for att sedan stiga till
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cirka 1,75 procent i slutet av prognosperioden. Enligt modellsimuleringar skulle en sadan
rantebana ge nagot battre maluppfyllelse nar det galler inflation och arbetsloshet én
rantebanan i utkastet till penningpolitisk uppféljning nar man tar alla andra delar av
prognosen for givna. Den skulle dessutom ge en vasentligt battre maluppfyllelse om man
baserar prognosen for utlandska styrrantor pa implicita terminsrantor. Oberoende av
vilken prognos for utlandska styrrantor man valjer — den i utkastet till penningpolitisk
uppfoljning eller den baserad pa implicita terminsrantor — sa medfoérde Ekholms
rantebana en battre maluppfyllelse for inflation och arbetsloshet enligt makromodellen
Ramses. Enligt de nyckeltal for sambandet mellan reporanta och skuldkvot som Svensson
refererat till s& medfor denna rantebana en skuldkvot som é&r cirka 1 procentenhet hogre i
slutet av prognosperioden jamfort med rantebanan i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning (cirka 178 istallet for 177 procent). Enligt Ekholm var detta en alltfor liten
okning for att kunna paverka nagra risker forknippade med finansiella obalanser.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att papeka att trots att valet i
Italien hade fatt samsta mojliga utfall for att det skulle kunna bildas en stabil regering,
trots krisen { Cypern och trots den senaste diskussionen om Portugal hade det inte varit
nagra stora stdrningar pa finansmarknaderna. Riksbanken raknar i sina prognoser med att
problemen i euroomradet loses sa att akuta krisutbrott kan undvikas. En 6kad politisk
osakerhet skulle kunna inverka negativt pa fortroendet och tillvaxtforutsattningarna.
Nagot av detta illusteras av den senaste utvecklingen i euroomradet. Dar har
fortroendeindikatorerna fallit tillbaka den senaste tiden och det kan hdanga samman med

situationen i bland annat Italien och Cypern.

Wickman-Parak paminde om att antagandet att euroomradet kommer att vara ett sénke i
tillvaxtsammanhang inte var ny utan funnits med i prognoserna en langre tid. Men
samtidigt berdknas tillvaxten i varldsekonomin i stort utvecklas ganska val.
Aterhamtningen i USA ser ut att halla relativt god styrfart trots de finanspolitiska
atstramningarna, vars effekter visserligen dnnu inte spelat ut till fullo. Tillvéxtlanderna
med Kina i spetsen fortsatter att vaxa i god fart. Visserligen har det tickat in lite svagare
statistik an vantat for USA och Kina helt nyligen. Det har gett rubriker i media. Men
Wickman-Paraks bedémning var att de positiva signalerna klart vagt tyngre under den tid

som passerat sedan det senaste penningpolitiska motet.

Hon tyckte att utvecklingen i svensk ekonomi sdg mer betryggande ut jamfort med i
februari. Fortroendeindikatorerna for foretagen har starkts och produktionsplanerna ser
mer positiva ut. Det ar framst i indikatorerna som forbattringen syns men nu kanske de
mer positiva signalerna forsiktigt borjar krypa in ocksa i utfallssiffrorna. Lite hogre
detaljhandelssiffror an vantat och starkare orderingang enligt den senaste manadssiffran
fran SCB kan forebada detta. Det behdvs en langre period av positiva utfallssiffror innan

starkare slutsatser kan dras. Sa har langt signalerade vare sig indikatorer eller utfallsdata
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en stark aterhamtning i nartid, men de pekade at ratt hall och det tyckte Wickman-Parak

var positivt.

Det som bekymrade henne mest i slutet av forra aret var att hushallens fortroende snabbt
hade forsamrats, att tjanstesektorn hade visat pa férsvagning och att tecknen pa
arbetsmarknaden hade varit illavarslande. Pa alla dessa punkter sag det lite battre ut
redan i februari och de har tendenserna har fortsatt sedan dess. Kanske mest gladjande
var, enligt Wickman-Parak, att hushallens fortroende aterkommit sa starkt att det for
narvarade ligger nara sin normala niva. Hennes beddmning var att det nu sdg mer positivt
ut nar det galler styrkan i den inhemska ekonomin. Darmed fanns det battre

forutsattningar att rida ut den néarliggande perioden med fortsatt svag exportefterfragan.

Wickman-Parak 6vergick sedan till beslutet om styrrantan och rantebanan. Hon
konstaterade att inflationsprognosen hade reviderats ner och att det berdknades ta
ldngre tid innan inflationen nar malet. Samtidigt ligger resursutnyttjandet under det
normala. Med ett mekaniskt resonemang borde rantan sdnkas och beslutet idag borde
darfor vara enkelt. For hennes del forholl det sig dock inte sa. Hon forordade att
direktionen skulle ldmna rantan oférandrad och avisera att den kan behdva forbli

oférdndrad en langre tid, i linje med forslaget i utkastet till penningpolitisk uppfoljning.

Wickman-Parak menade att om man lyfter blicken fran den tillvaxt som kan férvantas den
allra ndrmaste tiden kan man se férutsattningarna for en battre tillvaxt byggas upp i
omvarlden, samtidigt som de inhemska delarna av ekonomin verkar st pa fastare mark
an tidigare. Aven om Wickman-Parak stillde sig bakom tillvixtprognoserna och tyckte
det var klokt att vara forsiktig med revideringar, givet framfor allt osakerheten om
euroomradet, sa kunde hon mycket vél tdnka sig att tillvaxtbilden senare i ar kunde se

starkare ut. Hon menade att det hade en viss baring pa hennes stéllningstagande.

Hon betonade att inflationen hittills hade kommit in i linje med den tidigare prognosen.
Ett av skalen till att inflationen ar och har varit sa lag senaste tiden &r bland annat att
foretagens prispaslag har varit lagre an normalt, givet hur deras kostnader utvecklats. En
svag efterfrdgan har sékert bidragit till det. Det kan ocksa vara mer langsiktiga
forandringar som har med allmant skarpt konkurrens att géra. Bedémningen denna gang
ar att det kommer att ta langre tid innan foretagen kan hoja sina priser mer i linje
kostnaderna. Det tyckte Wickman-Parak verkade rimligt. Detta, tillsammans med
prognosen om en nagot starkare krona, hade bidragit till nedrevideringen av inflationen
framforallt for 2014.

| utkastet till penningpolitisk uppféljning betonas att just foretagens prisbeteende ar en
kalla till osakerhet i prognosen. Wickman-Parak tyckte att det var ett viktigt
konstaterande. Nar efterfrdgan starks framover kan man fa en battre indikation pa hur
den komponenten paverkat féretagens prissattning. Den andra kallan till osdkerhet ar
kronans utveckling. Den kan bli bade starkare eller svagare an prognosen. Skulle det bli
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betydande rorelser at ena eller andra hallet kan det fa konsekvenser fér penningpolitiken

via effekterna pa efterfragan och inflation.

Wickman-Paraks beddmning var att inflationsbilden inte var helt okomplicerad dven
oaktat dessa osakerhetsfaktorer. A ena sidan har varupriserna fallit under en lang period,
vilket till stor del kan hanforas till utlandska impulser. A andra sidan har tjdnstepriserna
under en lang period legat pa cirka 2 procent i genomsnitt. Hon hade redan diskuterat
denna tudelning under det féregaende penningpolitiska motet. Varupriserna fortsatte att
falla i mars men i mindre utstrackning an tidigare. Den allra senaste siffran, for mars,
visade pa ett mindre fall an vantat. Det kan vara tillfalligt, men stracker man ut tiden
bakat ser det ut som att trenden med accelererande fall i varupriserna brutits fran och
med mitten av forra aret. Hon ville inte vara alarmistisk nar det géller inflationen, men
hon tyckte att direktionen boér vara observant pa hur till exempel dndrade
efterfrageforhallanden i omvarlden ganska snabbt kan paverka den inhemska prisbilden.
Det handlar inte om den allra ndrmaste perioden. Men Riksbanken bor alltid ha fokus

installt ocksa pa den langre sikten.

Wickman-Parak menade att detsamma i hdg grad galler dven hushallens skulder, som
diskuterats upprepade ganger. Redan med den nuvarande rantebanan antas skuldkvoten
fortsatta att stiga. Hon tyckte inte att 6kningen var alarmerande, men den hér typen av
Overvaganden vagde aven in i beslutet for hennes del. Wickman-Parak papekade att
problemet var att det &r svart att veta nar skuldnivédn nar en kritisk punkt, men sma
okningar innebar en standig ackumulation; “de sma stegens tyranni” tyckte hon att man
kunde kalla det.

De hushall som har arbete kan vénta sig goda realinkomstdkningar och optimismen
boérjar aterkomma. En &n lagre rénta och rantebana skulle mycket val kunna innebéra en
atergang till en snabbare upplaningstakt. Det skulle innebara att inflationen narmade sig
malet i snabbare takt, men det skulle & andra sidan riskera problem med tillvaxt,
sysselsattning och inflation pa lite langre sikt. For en centralbank med inflationsmal ar det
viktigt att sikta pa att na sitt inflationsmal. Men hur snabbt man ska nd dit &r en

avvagningsfraga.

Wickman-Parak menade att hon kunde se mojligheterna till en battre tillvaxt an den som
presenterades i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Hon kdnde sig dessutom osaker
nar det gallde inflationen pa lite langre sikt. Till detta kom den riskuppbyggnad som kan
ske i hushallen och som kan paverka resursutnyttjande och inflation langre fram, alltsa de
for penningpolitiken standigt centrala variablerna. For henne representerade den
foreslagna rantebanan en lamplig avvagning utifrdn hennes bedémningar. Hon papekade
att hon férmodligen hade kommit till en annan slutsats om det inte vore sa att
penningpolitiken redan var mycket expansiv och att effekterna av tidigare

rantesdnkningar fran 2 till 1 procent annu inte kunnat avlasas.
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Hon menade att detta resonemang rymdes inom ramen for en flexibel inflationspolitik.
Det handlar inte om nagra nya mal for penningpolitiken utan mer om det tidsperspektiv
som penningpolitiken verkar i. Hon fragade sig om tydligheten i penningpolitiken tar
skada av den hér typen av resonemang, men menade att sa inte borde vara fallet i en
komplex varld med stor osakerhet. Wickman-Parak var for sin egen del skeptisk till
resonemang som kunde tyda pa en alltfor stor tillit till precisionen i prognoserna, dven
langt fram i tiden, och pa precisionen i penningpolitikens verkningsformaga.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick sade inledningsvis att hon delade

bedomningen i utkastet till penningpolitisk uppféljning av utvecklingen i omvarlden och i

Sverige, och stodde forslaget att lata reporantan ligga kvar pa 1 procent och att andra
reporantebanan i enlighet med forslaget. Med anledning av de inldgg som redan gjorts
ville af Jochnick klargora att det inte rdder nagot tvivel om att inflationsmalet &r i fokus
nar penningpolitiken diskuteras och att malet ar att na 2 procents inflation inom

prognosperioden.

af Jochnick konstaterade att utvecklingen under de senaste manaderna i stora drag hade
foljt den beddmning som gjordes i februari. | omvérldsbilden finns dock nagra
modifieringar. | USA fortsatter aterhamtningen ungefar som vantat, aven om
arbetsmarknaden aterhamtas langsamt. | euroomradet har utvecklingen varit ndgot
svagare an vantat och for Japan ar tillvaxtprognosen uppreviderad till féljd av de
stimulansatgarder som vidtagits. Hon menade att det annu var svart att beddma vilka

effekter detta kunde fa. Varldsekonomin bedéms ¢ka i relativt god takt.

af Jochnick ville utéver det som redovisas i den penningpolitiska uppfoljningen om
omvarldsbilden kommentera den europeiska utvecklingen ytterligare, eftersom den ar
viktig i beddmningen av Sveriges framtida tillvéxt. En liten 6ppen ekonomi som den
svenska ar kanslig for vad som hander i omvérlden. Utvecklingen framéat ar beroende av
den europeiska utvecklingen och inte minst beroende av en rad politiska faktorer. Det
fortsatt osékra laget i Europa gor det svart att gora traffsdkra prognoser. Tillvaxten i
euroomradet ar fortsatt svag och af Jochnick delade bedémningen i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning att tillvaxten kommer att dterhamta sig mot slutet av aret.
Den beddmningen &r dock behiftad med vissa nedétrisker. Aven om den mest akuta
delen av den finansiella krisen har lagt sig, och de finansiella marknaderna nu fungerar
igen, sa kvarstar flera problem som maste hanteras. Flera lander i euroomradet har
strukturella problem som bor atgardas sa att de aterfar sin konkurrenskraft. Det galler
inte bara nagra av de mindre krisldnderna utan ocksa stora lander som lItalien och
Frankrike. Nedatriskerna bestar ocksa i osdkerhet om hur flera landers bank- och
statsskuldproblem ska hanteras. | euroomradet har det beslutats om ett antal
atgardspaket. Det har handlat om tillskott av kapital och likviditet men ocksa storre
regelférandringar och inrattande av nya myndigheter. Men den penningpolitiska

transmissionsmekanismen &r fortfarande stord. | flera krislander &r rantorna for hushall
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och foretag fortfarande betydligt hdgre an den penningpolitiska styrrantan. Tillvaxten ar
mycket svag i flera ldnder och arbetsldsheten orovackande hég. Det finns darfor fortsatta
risker i euroomradet. af Jochnick befarade att anpassningen av obalanserna i krislanderna
kan dra ut pa tiden och att férsvagningen kunde spridas till storre lander.

Nar det galler den svenska ekonomin har stamningsldget forbattrats ungefar som vantat
men bilden har andrats mer tydligt pa en punkt: inflationstrycket ar lagre én vantat. Det
beror framst pa den svaga internationella prisutvecklingen, kronans forstarkning och att
det tycks vara svarare for foretagen att féra over sina kostnadsokningar till hdgre priser.
Varlden har upplevt en av de svaraste kriserna i modern tid och sviterna efter den
kommer lange att prégla den ekonomiska utvecklingen i Sverige och i omvarlden,
menade af Jochnick. Mot bakgrund av den utdragna internationella krisen, svag tillvaxt
och det svagare inflationstrycket i Sverige kommer Riksbanken att behova ligga kvar med

en lag ranteniva under langre tid &n vad som tidigare forutsetts.

Till skillnad fran 2012 &r hushallen nu mer positiva till framtiden. Det laga réntelaget
bidrar till att huspriserna stiger och innebér sannolikt att hushallens skuldsattning
kommer att stiga. Detta behdver beaktas i den penningpolitiska diskussionen framover
eftersom hushallens skulder redan ligger pa en hog niva. af Jochnick ansag att det inte
gar att bortse fran att hushallens hoga skuldsattning skulle kunna bidra till
makroekonomiska problem langre fram. Flera externa beddmare, nu senast EU-
kommissionen, har ocksa pekat pa att den svenska bostadsmarkanden &r en potentiell
kalla till framtida instabilitet i Sverige. | tidigare inldgg har framforts att skuldkvoten inte
skulle andras sarskilt mycket vid en lagre ranteniva. af Jochnick framholl att det inte &r
den exakta siffran pa skuldkvoten som &r viktig, utan det som oroade henne var att

skuldkvoten ar hog och véntas 6ka ytterligare nar bostadspriserna stiger.

For af Jochnick var det ocksa viktigt att beddéma penningpolitikens effekter pa
arbetslosheten. Arbetslosheten kommer att vara relativt hog under 2013 for att darefter
vika nedat. | rddande konjunkturldge har arbetsmarknaden statt emot relativt val.
Sysselsattningsgraden ar bland de hogsta i Europa och arbetskraftsutbudet har dkat
under senare ar. Det finns samtidigt tecken pa att matchningen fungerar samre och att
det tar langre tid att anstélla. Problemen for utsatta grupper att komma in pa
arbetsmarknaden kvarstar. Det betyder att det finns tecken pa att Beveridgekurvan har
skiftat utat, vilket innebar att arbetslosheten vid given vakansgrad ar hogre. Detta
samband tyder pa att de strukturella problemen pa arbetsmarknaden kan ha okat. af
Jochnick menade att eftersom penningpolitiken bara paverkar den konjunkturella delen
av arbetslosheten och inte kan korrigera strukturproblemen pa arbetsmarknaden var det
framst andra atgarder dn de penningpolitiska som behdvde vidtas for att fa ner den

strukturella arbetslosheten.

af Jochnick delade bedémningen att penningpolitiken bor vara fortsatt expansiv fram till
slutet av 2014 for att nd inflationsmalet pa 2 procent matt med KPIF i slutet av
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prognosperioden. Hon ansag att det fanns en nagot storre sannolikhet fér en
rantesankning an en hojning under kommande ar, beroende pa det laga inflationstrycket
och osakerheten i Europa. Nar det galler vaxelkursen har Riksbanken inte nagot mal for
den. Men det kan inte uteslutas att den forstarks mer eller mindre an vantat. | sa fall — och
allt annat lika — sa kan inflationsprognosen paverkas pa ett sadant satt att

penningpolitiken behdver anpassas.

Vice riksbankschef Per Jansson konstaterade att sedan det senaste penningpolitiska
motet den 12 februari har den ekonomiska utvecklingen varit ungefar som véntat i bade
Sverige och omvarlden. Svensk ekonomi har stabiliserats efter en dyster utveckling under
senare delen av fjolaret och de flesta indikatorer talar nu fér en gradvis uppgang i

aktiviteten.

Mot denna bakgrund menade Jansson att det kandes naturligt att denna gédng narma sig
penningpolitiken utifrdn utgdngspunkten att inte heller reporantebanan fran februari
behovde andras, eller i varje fall inte mer an marginellt. Men i utkastet till penningpolitisk
uppfoéljning foreslas en ganska rejal revidering av reporéntebanan. Reporéntan ligger nu
kvar pa 1 procent till andra halvaret 2014, vilket ar knappt ett ar langre an i prognosen i
februari. Som storst ar revideringen under tredje kvartalet 2014, da reporantan nu ligger

knappt 0,6 procentenheter lagre an tidigare antagits.

Jansson hade, allt beaktat, landat i att han kunde stalla sig bakom bade makroprognosen
och penningpolitiken som finns i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Med tanke pa
att han manga ganger tidigare hade uttryckt en stor oro for utvecklingen pa
bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning var han sarskilt angeldgen om att sa
tydligt det bara gar klargora varfér han menade att en sa pass stor férandring av
repordantebanan som dagens var motiverad. Jansson ville tydligt understryka att detta inte
alls innebar att riskerna férknippade med hushallens skuldsattning minskat eller att han

skulle se annorlunda pa dem i ndgot vasentligt avseende.

Att Jansson nu anda ansag det nodvandigt att gora en férhallandevis stor nedrevidering
av reporantebanan hangde samman med att inflationen i annat fall skulle ©pa risken att
under kommande ar bli oacceptabelt lag. Redan i beddmningen i februari tog det ganska
l&ng tid innan KPIF-inflationen var i ndrheten av 2 procent. Utan justering av
reporantebanan sa skulle KPIF-inflationen med de férandringar av inflationsprognosen
som nu har gjorts 6verhuvudtaget inte na upp till 2 procent under den aktuella
prognosperioden. Att utga fran en sddan reporéntebana var legitimt bara under extrema
omsténdigheter, menade Jansson, och tillade att sddana omstandigheter knappast

foreldg just nu.

Jansson fragade sig vad det da var som gjort att inflationsprognosen reviderats ner. Han
understrok att detta inte var en foljd av ndgon enskild aspekt som alldeles nyligen
upptackts, utan ett resultat av ett ganska omfattande arbete som pagatt under langre tid.
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En viktig utgangspunkt i detta arbete har varit den analys av Riksbankens
inflationsprognoser som gjordes i samband med rapporten Redogorelse for
penningpolitiken 2012, som publicerades for nagra veckor sedan. | denna visas bland
annat att Riksbanken, tillsammans med andra prognosmakare, dverskattat
inflationstrycket under 2012 och att ovantat laga prispaslag fran féretagens sida
systematiskt bidragit till prognosfelet for inflationen under aret.* | sammanhanget kan
konstateras att enhetsarbetskostnaderna de senaste aren 6kat med drygt 2 procent i
genomsnitt medan KPIF-inflationen legat strax dver 1 procent. Detta ger ytterligare stod
at antagandet att foretagen nu har begransade majligheter att dvervaltra sina
kostnadsdkningar, menade Jansson. | utkastet till penningpolitisk uppféljning antas mot
denna bakgrund att foretagen ocksa under kommande ar kommer att hoja sina priser

mer forsiktigt.

En annan faktor som har bidragit till nedskrivningen av inflationsprognosen ar kronans
vaxelkurs. Denna har forstarkts lite mer &@n vantat under senare tid och dven om
nuvarande niva inte bor utgdra nagot stérre bekymmer for de svenska exportféretagen sa
satter det ytterligare press nedat pa inflationstrycket. Sammanfattningsvis ar alltsa
inflationsprognosen nu lagre &n i februari framst pa grund av dndrade antaganden om
foretagens prissattningsbeteende och en starkare krona. Revideringen ar som storst varen
2014, da den nya prognosen ligger knappt 0,6 procentenheter under prognosen i
februari. KPIF-inflationen véntas nu na 2 procent under 2015, vilket &r ungefér ett ar

senare an tidigare beraknat.

Den nya inflationsprognosen innebar alltsd en ldngsam anpassning av inflationen mot
malet. Jansson konstaterade att en sankning av reporantan idag, eller en dnnu storre
nedjustering av reporantebanan, med stor sannolikhet skulle innebara en battre
maluppfyllelse under prognosperioden. Han ville samtidigt understryka att det ocksa
ytterligare skulle 6ka riskerna forknippade med hushallens hdga skuldsattning, som dven
utan en sadan annu mer expansiv penningpolitik vantas tillta i férhallande till vad som
antogs i februari. Skuldkvoten spas i prognosen stiga till drygt 177 procent i slutet av
prognosperioden, vilket ar cirka 3,5 procentenheter hogre an tidigare. Ett viktigt skal till
att detta sker ar att bostadspriserna nu 6kar snabbare, bade utfallsmassigt och i

prognosen.

En viktig fraga att reda ut ar huruvida Riksbanken bor bekymra sig om hushallens
skuldsattning eller inte. Han konstaterade att somliga hade anfort att detta skulle
innebéra att Riksbanken hade ett nytt mal och/eller att penningpolitiken blev otydligare.
Jansson menade att det inte var frdga om nagot nytt mal, vilket vid det héar laget hade
klargjorts vid ett flertal tillfallen. Vad det handlar om &r att det skapas risker for att
obalanser byggs upp. Nar de korrigeras kan féljden bli kraftigt stigande arbetsldshet och

* Se Sveriges Riksbank (2013), "Redogérelse for penningpolitiken 2012, www.riksbank.se.
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ldngvariga svarigheter att uppna inflationsmalet. Overdriven skuldsattning utgér pé sa vis
ett hot mot makrostabiliteten. Det rader alltsa inga som helst principiella oklarheter kring

huruvida detta ar en fraga for Riksbanken att ta hansyn till eller inte.

Men blir inte penningpolitiken i alla fall mer otydlig? Jansson menade att man inte kan
hantera ett svart problem genom att 6verférenkla, eller annu varre, helt bortse fran
problemet. Det ar ett empiriskt faktum att alltfor stor skuldsattning skapat mycket stora
problem i manga lander under senare ar. Inte sallan forholl det sig just pa det sattet att
beslutsfattare i dessa lander, innan problemen intraffade, valde att tona ned eller helt
bortse fran dem. Jansson gissade att ganska manga av dessa beslutsfattare idag angrade

att de gjorde detta.

En nyhet i den prognos som nu presenteras ar att bostadspriserna pa nytt tar fart. En
rimlig 6kning i bostadspriserna ar forstas inget bekymmer men det man kan vara orolig
for ar att det anyo ska skapas ett forlopp dar bostadspriser och skulder trendmaéssigt dkar
genom en process av dmsesidig paverkan, det vill séga att det sker det som pa engelska
kallas en "balance-sheet build-up” (uppbyggnad av balansrédkningen). En sadan utveckling
ar sarskilt farlig om den inrymmer orealistiska forvantningar fran hushallens sida om den
framtida ranteutvecklingen eller bostadsprisernas utveckling.” Det galler saledes att
forhindra att detta sker. Jansson menade att det fér honom stod klart att Riksbanken och
penningpolitiken hade en roll att spela i detta sammanhang men att dven andra svenska
myndigheter och aktérer behdvde ta ansvar. Och han understrok betydelsen av att agera

medan tid ar.

En annan viktig fraga ar att reda ut hur sambandet mellan a ena sidan penningpolitiken
och & andra sidan bostadspriserna och hushallens skuldsattning ser ut. Jansson framholl
att det ar bra och viktigt att det nu intensivt arbetas med denna fraga, men ville samtidigt
betona att det inte kommer att vara sé att den absoluta sanningen kommer att nas i
fragan. Det hander ju nastan aldrig i den ekonomiska vetenskapen, d&ven om somliga
garna vill tro annorlunda. Men det skulle forstas inte hindra Riksbanken fran att forsoka

forbattra och fordjupa sitt tankande och sin analys, sade Jansson.

Jansson menade att det var viktigt att bli klar dver hur penningpolitiken skulle reagera pa
den har typen av mojliga obalanser rent konceptuellt och hanvisade till en studie av
Michael Woodford,® som han menade hade lamnat ett mycket vardefullt bidrag till
debatten. Den grundldggande insikten i studien ar att det inte handlar om att identifiera
en bubbla och sedan agera kraftigt med penningpolitiken for att spracka den. Istallet

fungerar penningpolitiken som en forséakring mot risker pa lag frekvens. Man kanske

> Se till exempel Karl E. Case och Robert J. Shiller (2004), “Is there a bubble in the housing market?”, Cowles
Foundation Paper no 1089, Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University, for en diskussion av
sadana aspekter innan husprisbubblan brast i amerikansk ekonomi.

¢ Woodford, Michael (2012), “Inflation targeting and financial stability”, Penning- och valutapolitik 2012:1,
Sveriges Riksbank.
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under en viss tid haller rantan en smula hégre an vad man annars skulle gora eller avstar
fran den ena eller andra rantesankningen. Pa det har sattet undviker man att fangas i det
som Wickman-Parak sa traffande kallade "de sma stegens tyranni”. Och sett genom dessa
glasdgon avdramatiseras penningpolitikens roll i sammanhanget och uppgiften framstar
inte langre som lika dvermaktig. Woodford beskriver det sjalv som att penningpolitikens
mojligheter att spela roll ofta avfardas felaktigt. Han menar att till och med ganska sma
andringar av korta réntor kunde ha stor betydelse, sammanfattade Jansson.

En annan betydelsefull insikt i detta sammanhang ar att det finns goda skal att tro att
sambandet mellan & ena sidan penningpolitiken och & andra sidan bostadspriserna och
hushallens skuldsattning inte ar stabilt 6ver tiden. Det finns bade teoretisk och empirisk
forskning som beldgger detta. En omstandighet av sarskilt intresse for centralbanken ar
att den genom sin kommunikation, kanske utan att dverhuvudtaget behdva andra rantan,
kan paverka utvecklingen av bostadspriser och krediter. Detta fungerar precis pa samma
satt som vanlig sa kallad "forward guidance”, som numera nar det galler réntepolitiken

anses vara ett av penningpolitikens mest effektiva verktyg.

Janssons slutsats var att det var langt ifran sjalvklart att penningpolitiken skulle ha sma
effekter pa bostadspriserna och hushallens skuldsattning. Det arliga svaret ar att det i
dagslédget inte finns ndgon konsensus kring effekterna, och att dessa fdrmodligen varierar
over tiden. Ibland ar effekterna sékert sma men det kan ocksa finnas tillfallen nar de ar

ganska stora.

Jansson konstaterade avslutningsvis att han ansdg att reporantebanan i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning utgjorde en valavvdagd kompromiss. Genom att lata det ta lite
langre tid for inflationen att nd upp till 2 procent kan Riksbanken fortsatt bidra till att
nagot dampa riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. Det grundldggande ar
att penningpolitiken ar mycket expansiv i nuldget och under kommande ar. Det
understryker att Riksbanken ger prioritet at sitt inflationsmal och att detta ska klaras inom

en rimlig tid.

Riksbankschef Stefan Ingves delade synen pa den internationella utvecklingen och den
svenska utvecklingen i utkastet till penningpolitisk uppféljning och stallde sig aven
bakom férslaget att behalla reporantan oférandrad, och den nya réantebanan med
prognosen att reporantan behdver vara kvar pa 1 procent langre an den tidigare

beddmningen, innan den bdrjar hdjas.

Ingves noterade att omvarlden hade utvecklats ungefar som vantat sedan det forra
penningpolitiska motet. Aterhamtningen fortsatter att vara battre i tillvaxtlanderna an i
utvecklade industrilander. Det finns inte skal till att géra nagra storre férandringar i den
sammanvagda omvarldsprognosen. | euroomradet utvecklas dock makroekonomin nagot
samre &n vantat och BNP-tillvdxten revideras ned i ar. | USA beddms & andra sidan BNP-
tillvaxten bli ndgot starkare i ar.
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Vad galler Europa, som spelar en stor roll for svensk ekonomi, pagar nu i krislanderna en
alltfor ldngsam anpassning av bankernas balansrakningar. Rantebilden ar spretig och
foretag och hushall paverkas negativt av att anpassningen i bankerna tar tid. Slutrdntorna
som kunderna betalar pa bostadslan och foretagslan ar betydligt hogre i
problemlénderna an i kérnlanderna. Sarskilt besvérlig ar situationen fér sma och
medelstora foretag eftersom riskpremierna pa nya lan ar hoga. Den alltfor langsamma
anpassningen av bankernas balansrakningar stor darfor den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. Till det noterade Ingves behovet av att starka statsfinanserna
och konkurrenskraften. Sa lange anpassningen av den finansiella sektorn drojer kommer
ocksa den penningpolitiska transmissionsmekanismen att vara stérd. Det paverkar
aterhamtningen i hela Europa, dér det fortfarande star och vager. Utvecklingen i
euroomradet kan bli bade béattre och sdmre an i huvudscenariot. Oberoende hur det gar

aterstar en mangarig strukturell anpassning i de lander som har storst problem.

| Sverige vantas den storsta inbromsningen i ekonomin vara 6ver. Ingves radknade med att
konjunkturen i omvarlden forbattras och att fortroendet hos svenska hushall och foretag
gradvis skulle starkas framover. Det betyder att bade inhemsk efterfragan och export
kommer att vaxa snabbare. Arbetsldsheten har varit ungefér oférandrad pa senare tid,
medan antal varsel om uppsagning har dampats. Avtalsrorelsen har sa har langt medfort
mattliga lonekrav, vilket ar till gagn for landet och for dterhdmtningen. Sysselsattningen
beddms 6ka och arbetsldsheten falla, dven om det sker med viss fordréjning jamfért med
BNP-tillvaxten, enligt det normala monstret mellan BNP och sysselsattning. Inflationen ar
fortfarande lag, vilket &r en foljd av prispress i ekonomin, lagre energipriser, en svag
internationell prisutveckling och kronans forstarkning som har bidragit till ldga
importpriser. Mot den bakgrunden var det rimligt att revidera inflationsprognosen pa det

satt som angavs i utkastet till penningpolitisk uppfoljning, menade Ingves.

Sammantaget konstaterade Ingves att utvecklingen har varit ungefar i linje med
prognosen i februari. Han menade att det sker en dterhdmtning, men en ldngsam sadan.
Inflationsprognosen talar for att lata repordntan ligga kvar pa 1 procent en ndgot langre
tid och justera ned reporantebanan under 2014 och 2015, men Ingves fann i dagsldget
inga skal for en radikal omprovning av penningpolitiken och papekade att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen inte &r forstord i Sverige. Styrrantan ar ndgot
hogre an i omvarlden, men de slutréantor som hushall och féretag méter skiljer sig inte
mycket fran nivan i andra lander. Till det kommer att de svenska hushallen idag ar mer
skuldsatta an hushallen i manga av de lander som under senare ar drabbats av kraftiga
fall i bostadspriserna. Penningpolitiken maste véga in riskerna for att

skuldsattningsgraden blir alltfér hog.
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§3. Diskussion

Vice riksbankschef Per Jansson ville kommentera tva aspekter som berérts i diskussionen
av det ekonomiska laget och penningpolitiken. For det férsta ville han beméta Lars E. O.
Svenssons pastaende om att ett kontrafaktiskt scenario med en reporénta som ligger kvar
pa 0,25 procent fran mitten av 2010 och framat inte skulle vara mer osakert én de vanliga
penningpolitiska scenarierna som Riksbanken brukar berékna. Eftersom detta
kontrafaktiska experiment innebar en mycket stor avvikelse fran den faktiskt forda
penningpolitiken var det, enligt Jansson, tveklost sa att osdkerheten var storre an i de
vanliga penningpolitiska scenarierna, som utgar fran sma avvikelser fér rantan. Att det
forhaller sig pa det sattet hdnger bland annat samman med att den kontrafaktiska
penningpolitiken implementeras med oftérvantade penningpolitiska stérningar, papekade
Jansson. Detta innebar i det héar specifika fallet att ekonomins aktorer fran mitten av 2010
och framat hela tiden 6verraskas av att rantan ligger kvar pa 0,25 procent. Eftersom det ar
mycket stora avvikelser fran den faktiskt forda penningpolitiken blir detta ett konstigt och
svartolkat experiment. Jansson framholl att ett kanske rimligare experiment vore att anta
att ekonomins aktorer i forvag réaknar med att rantan ska ligga kvar pa 0,25 procent under
hela perioden. Det skulle rimligen resultera i andra, férmodligen mycket storre, effekter

pa hushallens skulds&ttning.

Jansson ville ocksa betona att ingen i direktionen forordat detta alternativ nar besluten
verkligen fattades. Han sjalv var inte medlem i direktionen vid dessa beslutstillfallen men
konstaterade att aven minoriteten hade rostat for en successivt héjd reporanta, om an

med viss tidsefterslapning i forhallande till den davarande majoriteten.

Jansson understrok att de berdkningar och diagram som Svensson redovisat ar Svenssons
egna uppskattningar av penningpolitikens effekter pa hushallens skuldkvot. Detta &r alltsd
inte nagra effektberdkningar som avdelningen fér penningpolitik tagit fram och anser ar
anvandbara i det penningpolitiska beslutsunderlaget. Att utreda hur penningpolitiken
paverkar bostadspriser och hushallens skuldsattning ar mycket viktigt. Det ar ocksa nagot
som Riksbanken arbetar intensivt med. Avdelningen fér penningpolitik har redan
redovisat ndgra omstandigheter under vilka penningpolitiken skulle kunna ha ganska
stora effekter pa hushallens skuldsattning, kanske till och med pa ldng sikt. Jansson utgick
fran att resultaten fran detta arbete gradvis kommer att kunna offentliggoras i

Riksbankens rapporter, i takt med att de uppfattas som kvalitetssakrade.

For det andra ville Jansson bemdta Karolina Ekholms uttalande om att det skulle vara
konstigt att osdkerheten kring hur andra atgarder paverkar bostadspriser och
skuldsattning utgjorde ett argument for att anvanda reporantan i syfte att forsoka dédmpa
risken for obalanser. Janssons syn var att problemen pa detta omrade férmodligen bara
kan hanteras om ett flertal atgarder satts in samtidigt. Varje enskild atgard har osékra
effekter men om ett flertal dtgarder vidtas samtidigt 6kar chansen att slutresultatet blir
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det 6nskvarda, och har bor man inte utga fran att reporantan inte har nagon betydelse.
Jansson papekade att Norges bank nyligen hade gett uttryck for ett snarlikt synsatt i sin
nya rapport om penningpolitik och finansiell stabilitet.”

Aven vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak ville kommentera Svenssons
kontrafaktiska experiment. Hon tyckte att den typen av analyser var intressanta, men att
man ska vara forsiktig med att anvanda dem som mattstock for att utvardera den faktiskt
forda penningpolitiken. | experimentvérlden har man facit i hand, vilket man inte har nar
beslut fattas. Hon poangterade ocksa att samtliga direktionsledaméter till exempel hade
gatt med pa att lamna styrréantan ofdrandrad pa 2 procent i september 2011, och att
Svensson alltsa inte sjalv hade foresprakat den politik som analyseras i experimentet,
vilket man néstan kunde fa intryck av.

Hon undrade ocksa varfér Svensson aldrig i de diagram han brukade presentera vid de
penningpolitiska motena redogjorde for hur KPI-inflationen utvecklas med hans
rantebana. Det &r ju utifran det mattet som sedan Riksbanken ska utvarderas. Hon tyckte
ocksa att Svensson var lite oréattvis i sin kritik. Hon menade att det fanns en underton i
kritiken som kunde antyda att Riksbanken inte tog inflationsmalspolitiken pa allvar och
att det verkade finnas en bias i inflationsprognosen. Hon tyckte inte att det gav en
rattvisande bild av stabens strévan att alltid gora en sa bra prognos som mojligt. Flera
utvarderingar visar ocksa att Riksbanken gor bra inflationsprognoser i jamforelse med
andra beddmare. Det kan man till exempel ldsa om i rapporten Redogérelse for
penningpolitiken 2012. | S6derstrom och Vredin (2013) har man undersdkt om
Riksbankens inflationsprognoser systematiskt har varit hogre an andra bedémares i
perioder av lag inflation. Studien ger ingen entydig bild. Riksbanken férutsag battre an
andra den laga inflationen 2003-2004, medan det omvanda gallde for 2009 och2012.2

Att inflationen 2012 blev ldg och lagre an vad Riksbanken tidigare prognosticerat menade
Wickman-Parak hdangde samman med att man inte kunnat férutse den
konjunkturférsvagning som komma skulle. | bérjan av 2011 hade alla prognosmakare en
betydligt mer positiv bild av omvérldens konjunktur &n vad som visade sig bli fallet. Det
hade ocksa bidragit till en for hog inflationsprognos. Hon papekade att Svensson inte
hade reserverat sig mot konjunkturprognoserna da utan snarare fokuserat pa prognosen

for de internationella styrrantorna.

Riksbankschef Stefan Ingves ville belysa nagra av de centrala avvagningarna i samband
med rantebeslutet. Han menade att man inte bor ha en overtro till penningpolitikens

mojligheter att finkalibrera alla ekonomiska variabler. Penningpolitiken kan till exempel

7 Se Norges Bank (2013), “Monetary Policy Report with Financial Stability Assessment 1/2013", s. 23.

www.horges-bank.no.

& Se Soderstrom, UL och Vredin, Anders (2013), “Inflation, arbetsldshet och penningpolitiken”, Fkonomisk
kommentar nr 1 2013, Sveriges Riksbank.
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inte atgarda de strukturella problemen pa arbetsmarknaden. Exempelvis verkar det vara
sa att rekryteringstiderna i den privata sektorn ar ganska langa, och de har inte minskat
trots att arbetslosheten okat. Det bidrar till osdkerhet om hur mycket arbetslosheten

kommer att falla pa nagra ars sikt. Med ett medel, rantan, och ett mal, inflationen, ar det
inte heller mgjligt att finkalibrera utvecklingen for finansiella variabler som skuldkvoten

eller vaxelkursen. Men penningpolitiken kan inte heller bortse ifran dem.

Den laga inflationen i nulaget beror framst pa fallande varupriser medan priserna pa
tjanster 6kar snabbare. Varupriserna har fallit pa grund av den svaga internationella
prisutvecklingen och den starkare kronan. Varlden forefaller alltsa i det avseendet vara
tudelad, men direktionen kan bara sétta en rénteniva. Om omvarldsutvecklingen och
vaxelkursen haller ned varupriserna bidrar rantepolitiken till att driva upp tjanstepriserna.

Det ar en frdga som Riksbanken kan behéva belysa framéver.

Ingves poangterade att dven andra obalanser i den inhemska sektorn riskerade att vaxa
fram, nagot som diskuterats i direktionen vid flera tidigare tillfallen. Penningpolitiken &r
for ndrvarande mycket expansiv och nu forefaller utsikterna for ekonomin vara litet battre
samtidigt som inflationstrycket ar lagt. Tillsammans med ett redan lagt rénteldge har det
bidragit till att huspriserna bérjat dka litet snabbare. Aven hushéllens skulder bedéms i
den penningpolitiska uppféljiningen oka litet mer an i penningpolitiska rapporten i
februari. Ingves tyckte att det maste vagas in i beslutet. En sénkning av reporantan idag
for att fa till stdnd en snabbare uppgang av KPIF-inflationen skulle 6ka de risker for 6kade
obalanser som &r férknippade med hushéllens skuldsattning. Ingves menade att man
ocksa borde ta hansyn till att KPI-inflationen riskerade att bli mer volatil och hogre an 3

procent i slutet av prognosperioden.

Till detta kommer att det dnnu saknas verktyg for att hantera systemrisker till foljd av
alltfor snabbt 6kande bostadspriser och skuldsattning. Ingves menade att sa lange sadana
verktyg saknas behover penningpolitiken beakta dessa risker i stdrre grad @n annars,
samtidigt som finkalibrering inte &r mgjlig. Aven om man skulle énska att hushallen skulle
ldna mindre och féretagen mer sa ar det svart att astadkomma med en enda ranteniva.
Skulle inflationen framover bli lagre dn vantat och rantan behodva sénkas, da skulle det
behdvas ett eller flera verktyg som sag till att kostnaden for bolan inte minskade.
Amorteringskrav, hojda riskvikter pa bolan, minskad avdragsratt for rantor eller
begransningar av hushallens lanemdjligheter i relation till inkomsten kan vara lampliga
instrument. Ingves menade att det var vart att notera att IMF nyligen uppmanat Danmark
att fasa ut amorteringsfria bostadslan.

Riksbanken har inte ndgot mal fér vaxelkursen. Men om vaxelkursrorelserna ar stora och
varaktiga kommer inflationen att paverkas. Vaxelkursen paverkas av flera faktorer som
relaterar svenska reala makrovariabler till motsvarande utlédndska variabler. Prognosen i
utkastet till penningpolitisk uppfoljning innebar ocksa att Sverige kommer att ha ett
fortsatt 6verskott i bytesbalansen. En mojlig forklaring till den starkare kronan sedan den
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penningpolitiska rapporten i februari ar den relativt starkare ekonomiska utvecklingen i
Sverige. Ingves menade att vaxelkursprognoser alltid &r svara att gora och i den
penningpolitiska uppfoljningen antas inga storre férandringar i kronans utveckling ske
under prognosperioden. Om utvecklingen skulle bli annorlunda, och till exempel kronan
skulle forstarkas kraftigt och prognosen for inflationen paverkas kan direktionen behova

reagera pa det. Samma sak géller om vaxelkursen skulle férsvagas kraftigt.

Slutligen ville Ingves paminna om att utvecklingen i omvérlden &r mer volatil i dagsléget
an vad den var innan krisen. Det var en frdga som han tagit upp tidigare. Osédkerheten om
den ekonomiska utvecklingen och politiken i Europa ar fortfarande mycket stor. Det
innebar enligt Ingves att Riksbankens formaga att i detalj styra 6ver utvecklingen inte
skulle 6verskattas. Direktionen borde enligt honom inte ha en 6vertro pa sin férmaga att

finkalibrera ekonomiska utfall.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson bdrjade med att diskutera sitt kontrafaktiska
experiment, som Jansson och Wickman-Parak hade tagit upp. Han papekade att det var
en sak om det i efterhand stod klart att det hade varit battre med en lag rantebana sedan
juni 2010. Men det var en annan sak, som Wickman-Parak hade framh4llit, om det med
den information som fanns vid beslutstillfdllet i juni 2010 fanns anledning att ligga kvar
pa en lag ranta istallet for att borja en serie rantehojningar. Svensson paminde om att
detta var en frdga som han hade behandlat i detalj i en uppsats i Brookings Papers on
Economic Activity hosten 2011.° Dar visas att prognosen i juni 2010 fér inflationen lag
under malet och prognosen for arbetslosheten lag 6ver en rimlig langsiktigt hallbar niva.
Prognoserna for inflation och arbetsloshet for Sverige och USA sag i juni 2010 ganska lika
ut. Majoriteten i Riksbankens direktion borjade en serie rantehdjningar trots dessa
prognoser, medan FOMC (den amerikanska centralbankens réantesattande kommitté)

beholl rantan pa lagsta niva och borjade forbereda QE2.

Svensson ville ocksd bemota Wickman-Paraks kommentar om att han inte konsekvent
hade foresprakat en rénta pa 0,25 procent sedan juni 2010. Inledningsvis ville han papeka
att det inte fanns anledning att begransa kontrafaktiska experiment till rantebanor som
han sjalv hade foreslagit. Svensson framholl att det ju dessutom kunde ha varit sa att han
sjalv inte hade tagit i tillrackligt, och i efterhand borde ha foresprakat en dnnu lagre

rantebana.

Han ansag att om vissa ledaméters stallningstagande anda skulle utvarderas kunde man i
detta fall, om man till exempel ville granska Ekholm och Svenssons tidigare beslut, géra

pa foljande satt. Antag att de hade fatt stod for att lata rantan ligga kvar pa 0,25 procent i
juni 2010. Hade de da i september 2010 foresprakat oférandrad réanta? Svensson menade

% Svensson, Lars E.O., “Practical Monetary Policy: Examples from Sweden and the United States”, Brookings

Papers on Economic activity, Fall 2011, s. 289-332.
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att det hade de formodligen gjort. Antag att de dven hade fatt stod for detta
resonemang. Hade de da i oktober 2010 ha féresprakat oférandrad ranta? Och sa vidare.
Svensson ville dven understryka att han fran juni 2009 féresprakade en rénta pa noll.
Skulle hans kontrafaktiska experiment géras om med en ranta pa noll fran juni 2010
istallet for med en ranta pa 0,25, blir KPIF-inflationen ett par tiondelar hogre och
arbetslosheten nagra tiondelar lagre. Det kontrafaktiska utfallet skulle saledes bli annu
battre.

Vad gallde Janssons ifragasattande av de oférvantade stdrningar som anvands vid
experimentet for att implementera den laga rantebanan, ville Svensson fortydliga att om
foretag och hushall skulle dndra sin forvantningsbildning och borja tro pa en lagre
rantebana, sa att storningarna blev delvis forvantade skulle effekterna pa inflation och
arbetsldshet bli storre, med lagre arbetsloshet och hogre inflation och férmodligen
sammantaget maluppfyllelsen for inflation och arbetsloshet battre.

Svensson framholl att det pastatts i Redogorelse for penningpolitiken 2012 att de
fyrfaltsdiagram som han regelbundet visar inte kan hantera risker férenade med
hushallens skuldséttning. Han menade att det inte finns ndgon grund for detta pastaende,
och det ar ett av skalen till att han reserverade sig mot redogdrelsen. Som Svensson
visade i diagram 4 ar det mojligt for den som sa Onskar att ta hansyn till hur mycket
prognosen for hushallens skuldsattning skiftar for olika rdntebanor. Den som har andra
nyckeltal &n de som Svensson fatt fran en omfattande forskning och utredning kan
forklara och tillampa dessa nyckeltal och visa motsvarande prognoser for skuldsattningen.
Givet de samband som antas mellan skuldkvot och risker kan sedan denne férklara hur

riskerna varierar med olika rdntebanor och hur detta paverkar valet av rantebana.

Svensson ansdg att det inte rackte med att vara bekymrad 6ver skuldsattningen, den
springande punkten var istallet i vilken utstrackning penningpolitiken kunde paverka
skuldsattningen. For Svensson var den viktiga frdgan hur mycket styrrantan kan paverka
skuldsattningen och vilken avvagning mellan skuldsattning, inflation och arbetsloshet
som uppstar nar styrrdntan anvands. Enligt hans nyckeltal kraver 1 procent, det vill séga
1,7 procentenheter, lagre skuldkvot ungefar 1 procentenhet hdgre styrrénta, vilket leder
till s& mycket som ungefar 0,5 procentenhet hégre arbetsloshet. Att 1,7 procentenheter
lagre skuldkvot kraver ungefar 0,5 procentenheter hogre arbetsloshet tyckte Svensson var
en orimligt hog kostnad av att anvanda styrrantan till att paverka skuldkvoten. Om nagon
ville hdvda andra nyckeltal &n de som framkommer i den forskning och utredning som
Svensson hénvisat till borde bevisbdrdan ligga pa denne, menade han. | den litteratur
som finns ar det dock ingen osakerhet om att effekterna av styrrantan pa skuldkvoten ar
sma, bara om precis hur sma de ar. Det vill sdga, det &r ingen osdkerhet om att kostnaden
i form av hogre arbetsloshet ar mycket hog om man ska uppna nagon effekt pa

skuldsattningen.
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De resultat och nyckeltal fran forskning och utredningar som Svensson fort fram var
valkanda for alla i direktionen. Han fragade sig varfor han skulle behéva presentera egna
berakningar utifran dessa valkanda nyckeltal och varfér inte olika prognoser for
skuldkvoten for olika rantebanor fanns med i de penningpolitiska rapporterna. Svensson
undrade varfér man inte skulle vara transparent och tydlig om detta, eftersom det

verkade som skuldkvoten var avgdrande for majoritetens penningpolitik.

Svensson stallde sig ocksa fragan om varfor bara skulderna visades i ett diagram i
utkastet till penningpolitisk uppféljning och inte hushallens tillgangar, eftersom
hushallens hela balansrékning, inklusive tillgadngarna, maste beaktas fér att bedoma deras
ekonomiska stéllning och motstandskraft mot storningar. Diagram 7 visar att hushallen
har reala tillgdngar som &r knappt dubbelt sa stora som skulderna och totala tillgangar
exklusive kollektivt sparande som &r ungefar tre ganger sa stora som skulderna. | diagram
8 lyfte Svensson fram att hushallens bruttosoliditet, pa ungefar 67 procent, var pa samma
niva som Sveriges mest valkapitaliserade féretag.'® Svensson visade i diagram 9
bruttosoliditetens utveckling over tiden, inklusive nuvarande prognos. Han menade att
den utveckling av bruttosoliditeten som visas dar knappast ger anledning till oro eller

visar pa ndgon obalans.

| utkastet till penningpolitisk uppféljning star det att den férda penningpolitiken "tar
héansyn till de risker som &r forknippade med hushéllens hoga skuldsattning” (s. 8). For
Svensson framgick det dock inte alls hur sddan hansyn tas. Han menade att skrivningarna
om skuldsattning var utomordentligt dunkla och kryptiska, och hédnvisade till denna text i
skriften: "en annu lagre réntebana skulle ytterligare nagot dka risken for att obalanser
byggs upp. Sddana obalanser kan bli sarskilt svara att hantera om utvecklingen skulle ga
mot en stark trend uppat i badde bostadspriser och skuldsattning. Det géller att forhindra
att sa sker. Det har vidtagits en del dtgarder av olika myndigheter de senaste aren, som
till exempel inforandet av ett bolédnetak. Men det radder stor osdkerhet om effekterna av
dessa atgarder och huruvida de ar tillrackliga. Svenska myndigheter och andra aktorer bor
darfér nu noga préva om inte ytterligare atgarder behdvs for att sakerstalla att
utvecklingen i svensk ekonomi blir langsiktigt hallbar.” (s. 8).

Svensson menade att detta var bland de mer forvirrade och oklara resonemang som han
hade stott pa under sina snart sex ar vid Riksbanken, och det vackte manga fragor hos
honom. Vad &r det fér obalanser det talas om? Vad bestammer trenden for bostadspriser
och skuldsattning? Ar bostadspriserna férenliga med fundamenta eller inte? Medfér
beldningsgrad och bruttosoliditet pa historiska nivaer risker eller inte? Vad ar kriterierna
for en langsiktigt hallbar utveckling? Finns det ndgon mekanism genom vilken
penningpolitiken pa ldng sikt paverkar bostadspriser, skuldsattning, beldningsgrad och

bruttosoliditet? For Svensson visade dessa obesvarade fragor pa en tydlig brist pa analys

1% Svensson, Lars E.O. (2012), "Penningpolitik, skulder och arbetsléshet”, tal vid SNS, Stockholm, 2012-11-14.
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av eventuella risker med hushallens skuldsattning och huruvida de kan paverkas av
penningpolitiken, trots att skuldsattningen foreféll honom vara avgérande for

majoritetens penningpolitik.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick ville aterigen understryka att malet for
penningpolitiken ar att nd en inflation pa 2 procent inom prognosperioden, men
konstaterade att direktionens medlemmar dock gjorde olika bedomningar av hur fort
man nar dit pa basta satt. Det ar manga olika faktorer som ska végas in. af Jochnick
stodde Ingves i det att férmagan att styra och finkalibrera utvecklingen av olika
ekonomiska variabler inte bor dverskattas.

Hon menade att det under lang tid har funnits stor oro for hushallens héga skuldkvot och
af Jochnick har sjalv efterlyst atgarder av makrotillsynskaraktar for att se till att
penningpolitiken i dnnu storre utstréckning kan fokusera pa att anvanda styrréntan for att
stabilisera inflationen och realekonomin pa kortare sikt. Det ar viktigt att inte bara se till
det korta perspektivet utan att ha ett langre perspektiv vad galler ansvaret att uppna
prisstabilitet. Om finansiella obalanser byggs upp forsvaras genomférandet av

penningpolitiken.

Under en period har hushallen varit ganska negativa till utvecklingen i svensk ekonomi,
konstaterade af Jochnick och noterade att under forra aret férsémrades dven hushallens
tilltro till den egna ekonomin. Hushallens skuldkvot har under denna period planat ut pa
en hog niva. Sedan slutet av 2012 har det dystra stimningsldaget hos konsumenterna dock
forbattrats och en vandning i hushallens uppfattning mot en mer positiv syn pa saval sin
egen ekonomi som pa svensk ekonomi kan skdnjas. Hushallens 6kande optimism
aterspeglas i hogre bostadspriser dn vantat.

Behovet av att utveckla makrotillsynen framstar i perspektiv av den nya prognosen som
an mer angeldget. af Jochnick gjorde bedémningen att det fanns en ganska stor risk for
att hushallens skuldkvot skulle vaxa det kommande aret i takt med att bostadspriserna
stiger och ville darfor aterigen peka pa behovet av att problemen med hushallens
skuldsattning togs pa allvar. Det finns annars en risk att de problem med hushallens
skuldsattning som diskuterats under flera ar fordjupas ytterligare. De atgarder som hittills
har vidtagits for att stavja hushallens skuldséttning har inte varit tillrackliga, och
penningpolitiken kan inte ensam hantera de finansiella obalanser som ar forknippade

med bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning.

af Jochnick menade att den stora risken med hushallens héga skuldsattning ar att den vid
ett eventuellt bostadsprisfall kan leda till ett stort fall i privat konsumtion med negativa
effekter pa arbetsloshet, tillvaxt och inflation, och papekade att det finns flera sadana
exempel i Europa de senaste aren. Dartill framhaller EU-kommissionen i sin fordjupade
granskning av makroekonomiska obalanser att den svenska bostadsmarknaden kan vara

en kalla till framtida instabilitet i ekonomin. Kommissionen redovisar ocksa en rad
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underliggande problem som man anser ar orsaker till en ineffektiv marknad som skapar

uppatgaende press pa bostadspriser och hushallens skulder.

Mot bakgrund av detta drog af Jochnick slutsatsen att det behdver byggas fler bostader,
och att hyresregleringen bor ses dver, liksom andra skatter och regleringar som ger
hushallen felaktiga incitament. Samtidigt maste det skapas en sundare installning till
bostadslan, menade af Jochnick och asyftade da narmast amorteringar och balansen
mellan rorlig och fast ranta. Regelverken behover helt enkelt syfta till att hushallen ska
vara robusta och kunna std emot till exempel ett bostadsprisfall och ett hogre rantelage
utan att det uppstar negativa effekter pa efterfragan i ekonomin.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm sa att hon tyckte det verkade som att de olika
direktionsledamoterna talade forbi varandra. Hon tyckte att det var uppenbart att de
narmade sig problematiken kring hushallens skuldsattning pa helt olika satt. Hennes
uppfattning var att det visst kunde finnas situationer dar utvecklingen av hushallens
skuldsattning behovde vagas in i de penningpolitiska besluten. Men hon tyckte att det da
behover klargoras hur man ser pa tre fragor: 1. Utgor skuldsattningen ett problem? 2. Om
den beddms utgdra ett problem, gér andra myndigheter nagot for att hantera de
problemen? 3. Om man inte tycker att andra gor tillrackligt for hantera problemen, hur
gor man sjalv avvagningen mellan penningpolitikens vantade effekt pa de problem som
har identifierats och de eventuella kostnader som uppstar i termer av samre
maluppfyllelse nar det géller inflation och resursutnyttjande? Det var sarskilt bristen pa
tydlighet nar det galler hur avvdgningen gors som hon stallde sig kritisk till. Det &r i
princip bara tva betydande revideringar som gjorts av prognosen denna gang: en
nedrevidering av inflationstrycket och en upprevidering av hushallens skuldkvot. Eftersom
en betydande nedrevidering av inflationstrycket, allt annat lika, skulle innebédra en sankt
reporanta sa ar det uppenbart att det ar den uppreviderade skuldkvoten som haller upp
repordntan denna gang. Men eftersom det inte framgar hur avvagningen mellan effekter
pa skuldutveckling, inflation och resursutnyttjande gors blir penningpolitiken mindre

tydlig och darmed mindre forutsagbar.

Ekholm konstaterade att flera ledaméter hade ndmnt att penningpolitiken maste ta
hansyn till manga olika faktorer vars utveckling ar mycket osaker, och att den inte kan
finkalibrera olika variabler. Men det hindrar inte att penningpolitiken kan vara
forutsagbar. Det kraver dock ett tydliggorande av pa vilka grunder det ena eller andra
beslutet fattas s& att omvarlden kan bilda sig korrekta forvantningar om hur de
penningpolitiska besluten anpassas till &andrade forutsattningar. Det kan goras genom att

ha en tydlig koppling mellan prognoserna och de penningpolitiska besluten.

Ekholm kommenterade dven Per Janssons pastaende att penningpolitiken ska ses som en
del i ett helt paket av atgarder som ska minska riskerna forknippade med hushallens
skuldsattning och att det faktum att det finns andra atgarder pa plats darfér inte hindrar
att dven reporantan anvands for detta &ndamal. Men nér det géller alla typer av politiska
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beslut ar det viktigt att géra en grundlaggande mal-medelanalys dar man reder ut vilken
typ av atgarder som ar lampliga for att uppna vilken typ av mal. Nar det géller hushallens
skulder sa finns det ett boldnetak och Finansinspektionen har aviserat hojda riskvikter for
bolan. Dessutom bereds forslag pa krav om att uppratta amorteringsplaner for att skapa
en battre amorteringskultur. Alla dessa atgarder syftar direkt till att paverka hushallens
skuldsattning och ar darfor lampliga som medel for att dampa utvecklingen nar det galler
denna skuldsattning. Den penningpolitiska styrrantan ar daremot inget lampligt medel

for att uppna det malet.

Ekholm menade att hon i princip tyckte att det var bra att goéra kontrafaktiska experiment
som Svensson gjort. Att ga tillbaka och fraga sig hur ekonomin hade utvecklat sig med en
annan penningpolitik kan ge viktiga insikter om de avvagningar som maste goras i
penningpolitiken. Behovet av att gora den typen av analys diskuterades av direktionen vid
ett tidigare penningpolitiskt mote i samband med att férdrojda effekter av
penningpolitiken angavs som skal till att inte sénka réntan i juset av lag inflation och hog
arbetsloshet. Hon tyckte da att det i sa fall var viktigt att reda ut nar rantan borde ha
sankts for att utvecklingen skulle ha blivit en som direktionen var mer ngjd med. Hon
ansag fortfarande att det var bra att géra den typen av analys och skulle 6nska att den

gjordes mer regelmassigt.

Slutligen ville hon kommentera det Wickman-Parak hade sagt om att Riksbankens
inflationsprognoser fatt mycket kritik for att ha varit daliga. Ekholm ville instdmma i
Wickman-Paraks forsvar av inflationsprognoserna och instdmde aven i att staben har
gjort ett mycket bra prognosarbete. Det avspeglas bland annat i att Riksbankens
prognoser for KPIF-inflationen faktiskt varit ganska traffsakra, vilket Wickman-Parak ocksa
papekat. Men prognoserna for KPI-inflationen har tyvarr haft samre traffsakerhet. |
Varpropositionen visas att Riksbanken varit sdmst av tio prognosmakare nar det galler att
forutsdga KPI-inflationen, baserat pa den metod fér prognosutvardering som utvecklats
av Riksbanken for att ta hdnsyn till att tidpunkten for prognosen spelar roll for tillgangen
till relevant information. Skillnaden mellan KPIF- och KPI-inflationen forklaras
huvudsakligen av hur réntebesluten har paverkat boldneréntorna, sa vad det tyder pa ar
att det snarare ar direktionen som har gjort daliga reporénteprognoser, én att staben

skulle ha gjort daliga inflationsprognoser.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville bemo&ta af Jochnicks kommentar om att se
utvecklingen i ett langre perspektiv. Han framholl pa nytt att enligt den befintliga och
omfattande forskning och utredning som han hénvisat till, har penningpolitiken inte

nagon langsiktig effekt pa bostadspriser, skuldsattning och bruttosoliditet.

Svensson menade att for att det ska vara motiverat att anvanda penningpolitiken for att
paverka skuldsattningen sa kravs det att tre pastaenden ar korrekta. Det forsta pastaendet
ar att nivan pa hushallens skulder i Sverige medfor tillrackligt stora risker for att behéva
atgardas. Det andra pastaendet ar att en hogre reporanta markbart kan minska dessa
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risker och att den minskade risken &r vard den lagre inflation och hogre arbetsloshet den
hogre reporantan orsakar. Det tredje pastdendet ar att det inte finns nagot battre
tillgangligt instrument, med storre eller samma effekt pa riskerna och mindre effekt pa
inflation och arbetsloshet. Enligt Svensson haller inte pastaende tva och tre, och dven

pastaende ett kan ifrdgasattas.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak paminde om att anledningen till att det inte
fanns ndgon gedigen analysapparat kring skuldsattningen férmodligen var att den inte
varit i fokus fér penningpolitiken generellt sett fére krisen och att det numera ar ett

forskningsomrade som det arbetas intensivt med.

Hon kommenterade dven Svenssons analys om bruttosoliditeten, och papekade att det
fanns manga exempel dar den sett bra ut innan en kris, till exempel { USA innan
finanskrisen 2008-2009. En god bruttosoliditet kan darfor inte ses som en forsakring mot

att kriser kan intraffa.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson svarade Wickman-Parak att hans poang vad gallde
bruttosoliditeten var att det inte rackte med att titta pa en enda indikator.

Svensson hdvdade att den analys av riskerna med skuldsdttningen som majoriteten
hanvisat till mest verkade besta i ytliga jamforelser med andra lander, utan en ordentlig
diskussion av orsaker till och utlésande faktorer till kriser i andra lander. "Svensk
skuldkvot &r pa en nivd som gett problem i andra lander” &r ett typiskt uttalande.
Svensson framholl att det alls inte var klart att det just var hushallens skuldkvot som
medfort problem. Det kan vara s att bostaderna varit dvervarderade, att
kreditprévningen varit bristfallig eller att motstandskraften hos banker eller ldntagare
varit otillracklig. Han fragade sig om det 6verhuvudtaget fanns ndgot exempel pa en
ekonomi som haft en skuldkvot som Sverige och samtidigt liksom Sverige haft lagt
byggande, strang kreditprévning, vélkapitaliserade banker, beldningsgrad och
bruttosoliditet for hushallen pa stabil historisk niva, historiskt hogt hushallsparande, goda
statsfinanser, stabilt bytesbalanséverskott och inte varit 6verhettad, men som anda rakat i

kris.

Svensson ville ocksd understryka att nar det gallde vilka rantebanor han hade foresprakat
var det rimligt att lata utgangslaget spela roll fér den alternativa rantebanan. Vid hog
ranta i utgangslaget ar det inte sjalvklart att ga i ett enda stort steg till 0,25 procent, utan
det kan vara lampligt att ta det i flera steg. Den ranta och rantebana som han har
foresprakat genom aren har varit den som han har bedomt lamplig givet utgangslaget,

inte den han nédvandigtvis skulle ha foljt om utgangslaget varit 0,25 procent.
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Marianne Nessén, chef for avdelningen for penningpolitik, ville understryka att flera av de
berakningar som Svensson refererade till under motet var hans egna, och inte hade

kvalitetssakrats av avdelningen for penningpolitik.™

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen pa det penningpolitiska motet
den 16 april. Han konstaterade att direktionen ser framfor sig en gradvis aterhamtning i
ekonomin och raknar med en forbattring pa arbetsmarknaden under nasta ar. Samtidigt
ar inflationstrycket lagt. Utvecklingen sedan den penningpolitiska rapporten i februari har
varit ungefar i linje med den bedémning som gjordes da. Allt fler indikatorer, i form av
bade sa kallade mjuk- och harddata, stodjer bilden av att tillvaxtutsikterna forbattras bade
i Sverige och i delar av omvarlden. Utvecklingen i euroomradet &r dock fortsatt mycket

osaker och det finns risk for bakslag.

De storsta forandringarna jamfért med den penningpolitiska rapporten i februari rér

inflationen framover och utvecklingen av hushallens skulder. Det beddms ta langre tid
innan inflationen stiger, och KPIF-inflationen nar 2 procent forst under 2015. Samtidigt
finns tecken pa att bostadspriserna okar snabbare och det bidrar till att prognosen for

hushallens skulder ar uppreviderad.

Ingves konstaterade att direktionen var enig om att penningpolitiken behdver vara mer
expansiv mot bakgrund av den laga inflationen, men det rddde delade meningar om hur
expansiv. En majoritet i direktionen ansag samtidigt att den hdga skuldsattningen hos
hushallen ar nagonting som penningpolitiken behdver beakta. Stigande skuldsattning
beddms 6ka riskerna for kraftigt stigande arbetsloshet och langvariga svarigheter att

uppna inflationsmalet pa sikt.

En majoritet pa fyra ledamoter beddmde darmed att det var lampligt att lata reporédntan
ligga kvar pa 1 procent till andra halvaret 2014, ungefar ett ar langre an vad som antogs i
den penningpolitiska rapporten i februari. Den férda penningpolitiken beddms stimulera
den ekonomiska utvecklingen och inflationen samtidigt som den tar hansyn till de risker

som ar férknippade med hushallens hoga skuldsattning.

Tva ledaméter ansag att det fanns utrymme for en lagre reporantebana och de
foresprakade en sankning av reporéntan till 0,75 respektive 0,50 procent och lagre
rantebanor for att KPIF-inflationen skulle nd malet pa 2 procent snabbare, samtidigt som
arbetslosheten snabbare skulle komma narmare en langsiktigt hallbar niva. De bedémde
att dessa lagre rantebanor skulle leda till mycket sma 6kningar i hushallens skuldkvot och

inte méarkbart paverka eventuella risker forenade med hushallens skulder.

Ingves noterade att det vid dagens mote aven hade resonerats kring reporantans
framtida utveckling. Skulle rantan behdva andras den narmsta tiden &r det nagot mer

sannolikt att den sénks an att den hgjs, vilket hdnger samman med det laga

! Se Svenssons diagram i bilaga 1 for ytterligare information.
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§4.

inflationstrycket och den fortsatt osakra utvecklingen i euroomradet. Direktionen hade
aven diskuterat omvarldsutvecklingen, bade risken fér en samre utveckling men ocksa
mojligheten till en battre. Ledaméterna hade lyft fragan om kronan och dess betydelse
for svensk ekonomi och inflationen, samt huruvida penningpolitiken bor beakta risker
med hdg skuldsattning. Diskussionen hade dven kretsat kring hur mycket
penningpolitiken kan paverka arbetslosheten och skuldkvoten.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning

e att faststdlla den penningpolitiska uppfoljningen enligt forslaget, protokollsbilaga
AV

e att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen onsdagen den 17 april 2013
kl. 9.30,

e att ldmna reporantan oférandrad pa 1,00 procent och att detta beslut tilldmpas
fran och med den 24 april 2013,

e att onsdagen den 17 april 2013 kl. 9.30 offentliggdra réntebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet frdn dagens sammantréade ska publiceras mandagen den 29 april
kl. 9.30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla reporantan
oférandrad och mot réntebanan i den penningpolitiska rapporten. Hon forordade en
sankning av reporantan till 0,75 procent och en bana dér reporéntan ligger kvar pa 0,75
procent till och med tredje kvartalet 2014 for att successivt hgjas till cirka 1,75 procent vid
slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hennes beddmning att en rantebana som
under prognosperioden ger en hégre prognos for KPIF-inflationen och en lagre prognos

for arbetslosheten utgor en battre avvagd penningpolitik.

Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska
uppfoljningen och beslutet om repordntan och réantebanan i uppféljningen. Han
forordade en sénkning av reporéntan till 0,5 procent och sedan en rantebana som ligger
pa 0,25 procent fran och med tredje kvartalet 2013 till och med tredje kvartalet 2014 och
sedan stiger till 1,5 procent vid prognosperiodens slut. Detta motiveras av hans
beddmning att uppféljningens prognoser for utlandska styrrantor ldngre fram och
utlandsk tillvaxt ar dverdrivet hdga och att dess KPIF-prognos dverdriver inflationstrycket.
Hans réntebana ger da en prognos for KPIF-inflationen som ar narmare inflationsmalet
och en prognos for arbetslosheten som &r narmare en langsiktigt hallbar niva. Den utgor

darfor en battre avvagd penningpolitik. Hans lagre rantebana skulle kanske 6ka
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hushallens skuldkvot med ett par procentenheter inom ett par ar men inte pa lang sikt.

Den skulle inte markbart paverka eventuella risker med hushallens skuldsattning.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Karolina Ekholm Stefan Ingves Per Jansson
Kerstin af Jochnick Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak
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Bilaga 1.

tvalda lénder

ioniu

Anm. Vissa observationer fran januari och december

Kalla: Eurostat och egna berdkningar
Diagram 2. Arbetsloshet i utvalda lander

Februari 2013, procent av arbetskraften

Februari 2013, arlig procentuell féréndring
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Diagram 1. HIKP-inflat
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Anm. Harmoniserad arbetsloshet. Vissa observationer fran januari och december

Kalla: Eurostat, OECD och egna berdkningar
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Diagram 3. Lag styrrinta i forhallande till faktiskt utfall 2010-2012

Styrrinta KPIF
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Kalla: SCB, Riksbanken och egna berakningar
Diagram 4. Penningpolitiska alternativ runt huvudscenariot inklusive effekter
pa skuldkvoten
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Huvudscenario Lagre rianta
Anm. Omvarldsrantor enligt huvudscenariot. Langsiktig arbetsloshet 6,25 %.

Effekter enligt Ramses, delvis forvéantat. Effekt pa skuldkvot enligt egna berdkningar
Kallor: SCB, Riksbanken och egna berdkningar
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Diagram 5. Reporantebana, terminsrantor och prognos for KIX-vagd styrrdnta,
april 2013, procent

5 o -
——Reporinta, Riksbankens prognos
—Terminsrédntor, Sverige —
4 k ,a’ .
Styrrénta KIX, Riksbankens prognos ,,'
4
Terminsrantor, KIX ,/’
I”
3 -7 .
4
’I
'
2 k .
1 F .
o 2 2 2 2 2
13 14 15 16 17 18
Anm. Terminsrantor fran 3 april
Kallor: Nationella kallor, Reuters Ecowin, Riksbanken och egna berdkningar
Diagram 6. Penningpolitiska alternativ, april 2013
Reporinta KPIF
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Anm. Omvarldsrantor enligt terminsprissattningen
Effekter pa skuldkvot enligt egna berékningar
Kallor: SCB, Riksbanken och egna berakningar
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Diagram 7. Hushallens totala tillgangar, reala tillgangar, skulder och sparande
Procent av disponibel inkomst
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. Soliditet for hushallen, nagra stora bérsbolag och svenska banker
Eget kapital i procent av totala tillgangar
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Kallor: Dagens Industri och Riksbanken
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Diagram 9. Hushallens bruttosoliditet
Nettoformogenhet som andel av totala tillgangar (exkl. kollektivt
forsakringssparande), procent
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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