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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Andreas Johnson och Bengt Pettersson skulle sammanstélla erforderligt
underlag for upprattande av penningpolitiskt protokoll under § 1, 2, och 3.

Mia Holmfeldt fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra for den
senaste tidens utveckling vad géller den finansiella stabiliteten. Det finns tecken pa fortsatt
forbattring av situationen pa de finansiella marknaderna. Riskaptiten bland investerare har
Okat och efterfragan pa statspapper har minskat. Bedémningen av riskerna for
hogavkastande bolag har reviderats ned. Den sé kallade 3-manaders basis-spreaden, som ar
ett flitigt anvdnt méatt pd marknadens vardering av kredit- och likviditetsrisker, har fortsatt
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att sjunka i omvérlden och ligger nu under de nivder som géllde innan den mest akuta krisen
borjade i september forra aret. Mojligheterna for foretag att finansiera sig pa
kapitalmarknaden har forbattrats. Men det finansiella systemet &r fortfarande beroende av
den likviditet som centralbanker erbjuder. | Sverige upplever de svenska bankerna att
upplaning med sdkerstéllda obligationer fungerar bra men alltjamt &r dyrare &n innan krisen.
De sd kallade CDS-premierna har sjunkit betydligt fér svenska banker jamfért med
situationen i juli.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde fér utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan métet i den interna beredningsgruppen den 25 augusti. Den
svenska kronan har forsvagats nagot och borserna sjunkit globalt bland annat till f6ljd av
osdkerhet om dterhdmtningen i Asien. Bade statspappersrantor och interbankrantor har
sjunkit. Savél prissdttningen av finansiella instrument som enkater till marknadsaktorer tyder
pa att repordntan forvantas ligga kvar pa 0,25 procent vid dagens mote. Vad géller
rantebanan &r uppfattningarna olika. Vissa bedémare tror pa en oférandrad bana, andra pa
tidigare hojningar 4n vad som prognostiserades i juli och andra pa senare hojningar.
Prissdttningen tyder pa att férvantningarna om tidigare hojningar dominerar. Marknaden
beddmer att det ar sannolikt att Riksbanken kommer att erbjuda ny utldning till fast ranta.

Jesper Hansson, avdelningen for penningpolitik, presenterade en sammanfattning av
underlaget till direktionens diskussion. Han konstaterade att det finns tydligare tecken &n vid
det penningpolitiska métet i juli pd en vandning uppat i vdrldsekonomin och i Sverige. BNP-
utfallen for det andra kvartalet i ar tyder pa detta. Fértroendeindikatorerna har stigit snabbt
och optimismen har dtervédnt pd finansmarknaderna. Man ska dock komma ihag att
aterhdmtningen sker fran en lag niva och att ett stigande fortroende inte automatiskt
innebdr att arbetslosheten snabbt sjunker och resursutnyttjandet 6kar. Inte férran ar 2012
forvantas produktionen komma upp till den niva den befann sig pa innan krisen brét ut. Den
svenska kronan har stdrkts snabbare dn véntat. Detta bidrar till att prognosen fér den
underliggande inflationen i termer av KPIF har reviderats ned ndgot fér 2010 och 2011.
Forutsattningarna for tillvaxten dar sammantaget desamma som de var i samband med motet
i den interna beredningsgruppen den 25 augusti, &ven om en del ytterligare information
inkommit sedan dess. Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer steg i augusti, medan
inkdpschefsindex sjonk ndgot. Detaljhandelsforséljningen steg i juli och exporten har slutat
falla de senaste manaderna. Bostadspriserna vande upp i USA i juni. Inképschefsindex och
kommissionens konjunkturbarometer steg i augusti i euroomradet. Slutligen papekade
Jesper Hansson att prognoserna i utkastet till penningpolitisk uppféljning bygger pa
antagandet att Riksbanken l&nar ut ytterligare 100 miljarder kronor till fast ranta pa tolv
manader. Det bor bidra till fortsatt Idga rantor pa lan till féretag och hushall.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att patala att sedan det senaste
penningpolitiska moétet i bérjan av juli har laget pa de internationella kreditmarknaderna
fortsatt att forbéttras i snabb takt. Investerarnas vilja att ta en ndgot hogre kreditrisk, under
férutsattning att de kan fa en rimlig kompensation for detta, har dkat betydligt. Fler och fler
l&ntagare har kunnat fa tillgang till finansiering pa kreditmarknaderna i USA och Europa,
dven de med ndgot sdmre kreditvdrdighet. Marknaderna for efterstdllda lan har 6ppnat
igen, liksom marknaden fér kommunldn i USA. Samtidigt har I&ptiderna kunnat férldngas
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och kostnaden for lantagarna gatt ner, det vill sdga kreditspreadarna har fallit. Detta &r inte
en dtergdng till normala férhallanden, men det &r en god bit pd vag.

Aven om kreditmarknaderna fungerar béttre aterstér stora kreditférluster i manga bankers
balansrakningar. Och nya tillkommer nér allt fler kunder drabbas av ldgkonjunkturen och far
betalningssvarigheter. Fortroendet for bankerna ar fortfarande inte aterstallt. P4
kreditmarknaderna far bankerna ibland betala mer for sin upplaning &n de stora icke-
finansiella foretag som normalt ar deras kunder. Nyberg framholl att ménga banker pa
privat védg eller med statlig hjélp har kunnat skaffa nytt riskkapital. Men det géller inte alla. |
ett antal lander har bankerna fortfarande brist pad eget kapital.

Nyberg menade att nyheterna om den reala utvecklingen i varlden under sommaren ocksa
har varit 6vervdgande positiva. De kraftiga finans- och penningpolitiska stimulanserna
forefaller att ha fyllt sin funktion. BNP i Asien har hamtat sig langt snabbare dn forvantat.
Aven for euroomradet 6verraskade BNP-siffrorna fér det andra kvartalet positivt. | USA
forefaller det som om fastighetsmarknaden antligen véant uppét. Fortroendet bland
foretagen i termer av inkdpschefsindex har forbéattrats betydligt. Bérserna har stigit. Nyberg
framhéll att de flesta bedémare forefaller 6verens om att botten ar nddd, &ven om man &r
oenig om hur snabb uppgdngen kommer att bli.

Nu kan man aldrig utesluta att utvecklingen vénder igen och vi f&r en ny nedgdng innan den
verkliga uppgdngen kommer. All optimism kan vara férhastad, inte minst bérsernas.
Uppgdangen kan ta langre tid dn forvédntat, sarskilt som det finns manga hal i banksystemen
att fylla. Flera lander, inte minst de baltiska och 6steuropeiska, har dessutom olika
strukturella problem i den offentliga och den finansiella sektorn att hantera. Och krisen &r
inte Over bara for att uppgéngen har inletts.

Nyberg patalade dock att det ocksa finns argument fér att uppgdngen faktiskt kan bli en
aning snabbare &n man tidigare trott. Véarlden har ju aldrig i modern tid upplevt att
likviditeten i bankmarknaden och kapaciteten att ge krediter forsvunnit s& snabbt som efter
konkursen i Lehman Brothers i september férra dret. Under sista kvartalet 2008 och férsta
kvartalet 2009 f6ll varldshandeln med i runda tal 20 procent. Det &r inte orimligt att
tillgdngen pa krediter kan ha haft ett vasentligt inflytande p& den utvecklingen. En ruta i den
senaste OECD-rapporten "Economic Outlook” frdn i juni i &r argumenterar i denna riktning.
Nyberg menade att sd vitt han kédnde till sa fangas tillgdngen pa krediter inte pa ett
tillfredsstdllande sétt i nagra av de makromodeller som ekonomer idag anvander. Den
finansiella kollapsen och den efterféljande starka oviljan att ta finansiell risk kan sdlunda,
mer dn vi och andra tidigare bedémt, ha medverkat till att konjunkturnedgangen blivit sa
snabb och sa djup.

Om detta stimmer kan mekanismen naturligtvis ocksa verka at andra hallet.
Kreditmarknaderna, och hir och var ocksa bankerna, forefaller att tillfriskna lite snabbare dn
férvantat. Det beror mycket pd de unikt kraftiga insatser som gjorts av centralbanker runt
om i vdrlden. Den forbéttrade situationen pa de finansiella marknaderna och den snabbt
védxande tillgdngen pa krediter kan ocksd medverka till att den reala ekonomin véxer lite
fortare &n vi tidigare bedémt. Nar till exempel handelskrediter och rorelsekrediter till féretag
ater borjar bli tillgdngliga, s& kan handel och produktion dter komma igdng. Den ovéntat
snabba vadndningen uppat i Asien kan delvis ha denna bakgrund. Nyberg framholl att
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Riksbanken i sina prognoser kan ha underskattat tillvaxten framéver bade i varldshandeln
och i den reala ekonomin.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm betonade tvad saker. Den forsta &r de tydliga tecken som
nu finns pa att nedgangen i ekonomin har ddmpats. Utsikterna for att de for Sverige viktiga
vésteuropeiska ekonomierna och USA ska bdrja vdxa igen mot slutet av dret ser nu betydligt
ljusare ut dn vid foérra motet. Den andra ar en stor osdkerhet kring hur kraftfull och stabil en
aterhdmtning blir. Att det skett en tydlig forbattring av laget pa de finansiella marknaderna
4r positivt och minskar risken for allvarliga bakslag. A andra sidan ar laget inte helt
normaliserat pd dessa marknader. Centralbankerna runt om i vérlden ligger kvar med olika
atgdrder for att hjélpa bankerna att finansiera sig. De kraftiga finanspolitiska stimulanser
som finns i alla stora ekonomier har med all sannolikhet stor del i den senaste tidens
uppbromsning av fallet i BNP. Men den snabba 6kningen av statsskulder som detta ger
upphov till kan samtidigt skapa oro hos hushallen och dérmed riskerar dterhdmtningen att
komma av sig. Man kan alltsd sammanfatta konjunkturutsikterna med att de &r ljusare, men
att osékerheten ar fortsatt stor.

Ekholm anknét vidare till diskussioner vid tidigare méten om en jamférelse mellan
utvecklingen under dagens kris och den stora depressionen under 1930-talet. Forskarna
Barry Eichengreen och Kevin O'Rourke har i en uppmarksammad artikel tidigare visat att
industriproduktion, borskurser, handel med mera haft en skrammande likartad utveckling
under denna kris som under den stora depressionen. Men i bdrjan av september visade de i
en uppdatering att industriproduktionen for vérlden totalt sett nu enligt deras berdkningar
faktiskt har vant uppat och darmed uppvisar en klart annorlunda utveckling 4n under 30-
talsdepressionen, da den fortsatte att falla under tre ar. Ekholm framholl att detta stédrker
bilden av att risken for att denna lagkonjunktur blir extremt ldngvarig har minskat.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade att han delar den syn pd utvecklingen i
omvérlden som finns i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Aven om laget i
varldsekonomin forbattrats ndgot sedan i juli &r det viktigt att inte dra for stora véxlar pa de
positiva tecken som finns. Det &r viktigt att penning- och finanspolitik fortsatter att vara
expansiv. Riskerna med att avbryta den expansiva politiken for tidigt &r mycket storre &n
riskerna med att den fortsatter for ldnge. Det géller att inte upprepa de klassiska
policymisstag som USA 1936 och Japan 1996 beddms vara.

Riksbankschef Stefan Ingves patalade att sedan det férra penningpolitiska métet har det
kommit fler tecken som tyder pa att den kraftiga nedgdngen i den internationella
konjunkturen har bottnat. Den finansiella krisen &r inte 6ver men de atgarder som vidtagits
har borjat ge resultat. Mycket ldga styrrantor och finanspolitiska stimulanser har lagt
grunden for en dterhdmtning i flera lander. Lagre rantespreadar och riskpremier pa
finansiella instrument tyder pa minskad osékerhet i den finansiella sektorn, vilket ocksd ar en
forutsattning for att den reala ekonomin kan borja dterhdmta sig. Foretagens och hushéllens
finansieringsméjligheter har forbattrats. Aktiekurserna har stigit markant sedan i varas, vilket
bidragit till att nedpressade formégenhetsvdrden borjat dterstéllas.

Dessutom tycks den dramatiska nedgdngen i varldshandeln nu ha bottnat. Dels har
penning- och finanspolitiska stimulanser i flera ldnder bidragit till att stimulera importen frén
andra lander. Dels har centralbankernas utlaning av dollar reducerat de finansieringsproblem
som hallit tillbaka handeln under krisen. A andra sidan s& r dnnu inte alla problem I6sta
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vare sig ndr det galler konjunkturen eller ldget i den finansiella sektorn. Ingves menade att vi
nu gar fran ett lage med akut krishantering till hantering av déliga lan och &teruppbyggnad
av balansrdkningar. Det ar en process som kréver sin tid &ven om den sannolikt inte
innehdller samma dramatik som under det senaste aret. Det har betyder att &ven om
marknaderna fungerar battre kommer den finansiella sektorn fortsattningsvis att ha svart att
kraftfullt bidra till att aterstalla tillvaxten. Vi kan heller inte ropa faran éver fér den
ekonomiska situationen i Baltikum med risk for negativa spridningseffekter pa den svenska
finansiella sektorn.

Mest tydlig ar dterhdmtningen i Asien. | euroomradet ser produktionen ut att bli ndgot
hogre an vi raknade med i juli, &ven om fallet i BNP i ar blir stort och tillvéxten ndsta ar
forhallandevis svag.

| USA var hushéllens sparande mycket lagt nér krisen borjade. En anpassning har inletts och
sparandet som andel av de disponibla inkomsterna har 6kat. Ingves menade att dven om
prognosen for BNP-utvecklingen har reviderats upp sedan det senaste penningpolitiska
motet sd bidrar anpassningsbehovet till en ddmpad aterhdmtning. Allt kan inte och bor inte
heller dterga till det tidigare laget. Det som sker i USA &r en del av korrigeringen av de
internationella obalanserna med en omférdelning av efterfrdgan i vérlden. Detta &r en viktig
faktor for den 6ppna svenska ekonomin som paverkas mycket av de globala
handelsstrommarna.

Ingves stéllde sig bakom huvudscenariot i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.
Det finns dock bade en mojlighet att utvecklingen blir béttre 4n den forvéntade och en risk
for att den blir samre.

| samband med finanskrisen har ett antal finansiella och reala forstarkningsmekanismer
bidragit till en djup globalt synkroniserad realekonomisk nedgdng. Men sedan det forra
penningpolitiska moétet har det i stéllet funnits tendenser till en positiv sa kallad feedback-
loop mellan battre finansiella data, framtidsfértroende och realekonomiska indikatorer.
Ingves menade att det skulle kunna tala fér en snabbare dterhdmtning. Men & andra sidan
brukar aterhdmtningen efter stora obalanser och finansiella kriser ta ldngre tid &n efter en
vanlig lagkonjunktur. Aktiekurser dr volatila och uppgéngar kan ibland ge felaktiga signaler
eftersom de inte alltid &r uthdlliga. Bostadspriserna brukar dessutom i genomsnitt vara
dampade ldngre &n aktiepriserna. Arbetsldsheten brukar ligga kvar pa héga nivaer ldngre dn
dampningen i BNP. Till detta kommer risker forknippade med att finanspolitiska
stimulanspaket inte ar och inte kan vara permanenta. Nar de upphér finns risken att
aterhdmtningen tappar fart. Och om stimulanspaketen varar for ldnge finns risken att
ohallbart stora budgetunderskott och skulder i den offentliga sektorn haller tillbaka
utvecklingen i den dvriga ekonomin. Om hushdllen upplever budgetunderskottet som
ohdllbart kan de forvanta sig stigande skatter framéver for att rétta till detta, vilket kan
ddmpa dagens konsumtion.

Det ser ut som om det nu sker en gynnsam sa kallad v-formad aterhamtning i
varldsekonomin. Det finns dock risk for att tillvdxten &nda blir relativt svag vilket naturligtvis
paverkar férutsattningarna for penningpolitiken.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att hanvisa till tidigare inldgg av
Karolina Ekholm och Stefan Ingves om ekonomiskpolitisk stimulans och de globala
obalanserna. Under tidigare penningpolitiska méten har direktionen diskuterat effekterna av
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de finanspolitiska atgarder som vidtagits i omvérlden. Den praglades av osékerhet om
effekterna av dessa atgarder. Nu kan vi kdnna oss mer sékra over att de verkar ha haft
positiv effekt och det ska vi vara glada for. Vad géller de globala obalanserna sa har den
korrigering som behdvs redan pabdrjats. Importen i USA, som haft ett betydande
bytesbalansunderskott, har de senaste dren fallit mer &n exporten. Samtidigt ser vi tecken pa
att bytesbalanséverskotten minskat i viktiga lander. | Kina synes tillvaxten allt mer drivas av
den inhemska efterfragan. Dessa faktorer bidrar till att de globala obalanserna minskar och
den processen behover fortsatta framéver.

Wickman-Parak fortsatte med att mer specifikt kommentera den aktuella ekonomiska
situationen. Krisens kdnnetecken har varit en betydande kollaps i fortroendet och
ledamotens syn, dr och har varit, att man inte ska underskatta effekterna av att fértroendet
aterkommer. Som Lars Nyberg beskrivit har situationen pa finansmarknaderna fortsatt att
forbattras och att fortroendet hos ekonomins aktorer stéarkts ordentligt kan inte undga
nagon.

Ledamoten paminde om att hon vid de senaste penningpolitiska motena varit ganska
utférlig med vilken statistik och vilka indikatorer pé det internationella planet som hon fést
storst avseende vid och varfor. Det har bland annat handlat om krisens kélla, ndmligen
bostadsmarknaden i USA och det &r viktigt att podngtera att en vandning dér nu ar pa
gang. Wickman-Paraks bedomning &r att bostadsinvesteringarna vander upp inom ndgot
kvartal och borjar ge positiva bidrag till tillvdxten efter att tidigare ha bidragit starkt negativt.
Ledamoten pdtalade att hon tidigare ocksd har understrukit vikten av den cykliska uppgang i
produktionen som féljer ndr lageranpassningen &r avslutad. Wickman-Parak konstaterade
att de positiva tecken som syntes i somras avtecknar sig &n tydligare nu. Angdende de
finanspolitiska stimulansatgédrderna upprepade hon dter det hon anférde i juli; storleken pa
dessa atgérder i USA ér storre ndsta ar dn i ar och i euroomréadet beréknas de ha ungefar
samma omfattning ndsta ar som i &r. Det &r viktigt i det prognosperspektiv som dagens
penningpolitiska beslut omfattar. Men i ett lite langre perspektiv dr det, som kollegor redan
tidigare papekat, en annan sak ndr regeringar ska komma till ratta med stora
budgetunderskott.

Ibland framférs synpunkten att det egentligen inte hant sa mycket i ekonomin, att det bara
ar fértroendeindikatorerna som vant uppdt och att mycket lite syns i "harddata". Det ar
korrekt men det dr ocksd sd att en kommande uppgéng i hdrddata forst syns i
fortroendeindikatorerna pdpekade Wickman-Parak. Denna géng &r indikatorerna dessutom
extra viktiga att folja eftersom krisen just karakteriserats av en kollaps i fértroendet. Men vi
borjar ocksa se tecken pa positiva férdndringar i vissa utfallsdata. | ndgra viktiga lander som
Tyskland och Frankrike steg BNP forsiktigt andra kvartalet och i ett antal asiatiska lander var
uppgangen betydande. Ett annat viktigt exempel pd hdrddata som vant uppat ar att
vérldshandeln slutat falla och forsiktigt vant uppat. Wickman-Parak patalade att hon skulle
kunna ndmna fler exempel men valde att inte ta upp mer tid till detta nu.

Samtidigt som allt fler positiva tecken finns i den globala ekonomin s& bér det ndmnas att
det finns krafter som verkar aterhdllande pa styrkan i uppgédngen. Nar kreditgivningen
dampades fick det betydande negativa effekter pa efterfrdgan med stora fall i produktionen
som foljd. Det har [dmnat efter sig ett i utgangslaget mycket lagt resursutnyttjande. Det
innebdr att det kommer att ta langre tid 4n vanligt i en uppgangsfas for investeringarna att
ta ordentlig fart. Det finns ocksd en annan faktor som gor att det inte kan férvantas en

6 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

snabb atergang till den starka tillvaxttakt som rddde fore krisen. Det &r knappast troligt att
det uppstdr en starkt kreditledd efterfrgetillvaxt. Bankernas vilja och férmaga att ge
krediter kommer inte att vara densamma och viljan att ta lan bland till exempel hushallen i
lander dar de har stor skuldsattning kommer formodligen att vara mer aterhallen.

Ledamoten pétalade att hennes sammantagna bedémning vid det férra penningpolitiska
motet var att den internationella tillvdxtprognosen i huvudscenariot var i underkant.
Visserligen har den internationella prognosen reviderats upp men hennes bedémning &r att
tillvaxten i omvarlden dnda blir ndgot starkare dn prognosen i utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen. Wickman-Parak avslutade sitt inlaigg med att konstatera att
alla bedoémare, oavsett hur sofistikerade modeller och andra analysverktyg de haft till sitt
férfogande, har haft svart att under finanskrisens gang fdnga dess effekter pa den reala
ekonomin. Nar krisen nu lattar sitt grepp ar det latt hant att effekterna pa den reala
ekonomin aterigen underskattas.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg instimde i den bild av den internationella
ekonomiska utvecklingen som redovisas i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.
Det &r rimligt att revidera upp prognoserna fér BNP-tillvéxten i vérlden. Utvecklingen i bade
USA och Europa blev ndgot starkare andra kvartalet i ar an vi rdknade med vid det férra
penningpolitiska métet och utvecklingen i Asien har varit éverraskande stark.

Oberg holl med tidigare inligg fran Barbro Wickman-Parak och Lars Nyberg om att det ar
mojligt att uppgangen blir snabbare dn vad prognosen i utkastet till den penningpolitiska
uppfoljningen visar. Men det finns ocksa risker pa nedsidan.

Historiska erfarenheter visar att uppgangen efter en finanskris brukar bli Idngsam och
utdragen. Det finns flera skal till det. Bankerna brukar dra ned sina balansrékningar och
starka sina kapitalbaser efter en finanskris. Det kan leda till att utldningen ddmpas i stérre
utstrdckning &n efterfrdgan pa krediter, trots de dtgadrder som centralbanker och regeringar
vidtar. Denna process forstarks av konkurser och kreditférluster.

Den offentliga sektorns skatteintékter faller i samband med ldgkonjunkturen. Underskotten i
de offentliga finanserna och statsskulderna kommer att stiga patagligt i USA, Europa och
andra delar av vérlden. Denna utveckling forstarks dels av att bade nivan och tillvaxten i
potentiell BNP faller med en negativ effekt pa skatteintdkterna som féljd, dels av att
finanspolitiken &r expansiv pa grund av lagkonjunkturen. Forr eller senare kommer det att
leda till skattehdjningar och utgiftsneddragningar, som dessutom kommer att ske mer eller
mindre samtidigt i flera lander.

Centralbankerna understodjer nu bade konjunkturen och banksektorn med ldga rantor och
atgarder for att bevara den finansiella stabiliteten. Forr eller senare kommer rantorna att
hojas och stodatgéarderna att avvecklas.

Hushallen, sérskilt i USA men ocksd i en del andra ldnder, har i samband med det laga
ranteldget och de stigande fastighetspriserna fore finanskrisen konsumerat 6ver sina
langsiktiga mojligheter. De behover nu 6ka sitt sparande, vilket ddimpar den privata
konsumtionen. Denna utveckling forstarks av att sysselsattningen minskar och att
arbetslosheten 6kar och ocksa av att rdntorna kommer att stiga och av att finanspolitiken
kommer att stramas at. Investeringarna hélls ned av svag efterfragan och ett mycket lagt
kapacitetsutnyttjande.
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Det finns en risk for att vi inte har tagit hansyn fullt ut till dessa mekanismer, att det kommer
bakslag som det gjorde pd 1990-talet och att utvecklingen blir svagare an vi rdknar med.
Sammantaget bedémde dock Oberg riskerna som balanserade.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde diskussionen och framhéll att hans
beddmning var att repordntan behover vara Idg en lang tid och att han darfor stodde
forslaget att behalla rdntan pd dagens laga niva och réntebanan i utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen. Oberg fortsatte med att framféra fyra kommentarer om
penningpolitiken.

Jamfoért med de prognoser som gjordes i den penningpolitiska rapporten i juli har BNP-
tillvéxten i Sverige reviderats upp ndgot. Men samtidigt har inflationen reviderats ner nagot.
Oberg menade att dessa bdda férandringar i stort sett tar ut varandra nir det géller
konsekvenserna for penningpolitiken och att detta talar for att repordntebanan lamnas
oférandrad.

Att rdntan behover vara Idg en langre tid beror pd att resursutnyttjandet dr mycket ldgt och
att inflationstrycket forvantas bli 1dgt. Det finns olika satt att méta resursutnyttjandet men
hur man d4n mater maste man konstatera att det 4r mycket lagt for ndrvarande och att det
troligen kommer att forbli lagt under en langre tid framéver. Bottenlaget for
arbetsmarknaden nds troligen inte férrdn kring drsskiftet 2010/2011. Inflationstrycket
forvédntas ocksa bli Iagt de ndrmaste aren. Den underliggande inflationen matt som KPIF
exklusive energi ligger nu éver 2 procent trots den svaga reala utvecklingen. Det beror
framst pa att arbetskostnaderna per producerad enhet har 6kat snabbt tre ar i rad och att
kronan har forsvagats jamfort med for ett ar sedan. Dessa faktorer kommer troligen att
forbytas i sin motsats de kommande dren och halla ned inflationen.

Oberg framholl vidare att den viktiga fragan framéver kommer att bli ndr Riksbanken méste
borja hdja rantan och avveckla stodatgarderna. P4 sikt maste repordntan hdjas. Det galler
att inte borja hoja for tidigt, men inte heller for sent. Oberg menade att frdgan om
exitstrategi bor tas upp i den penningpolitiska rapporten i oktober. Detta &r inte omedelbart
férestdende, men det dr 6nskvart att Riksbanken &r tydlig med hur man ser pd denna frdga i
god tid innan det blir aktuellt.

Oberg menade ocksa att det dr motiverat att l&na ut ytterligare 100 miljarder kronor p4 tolv
manader till fast rdnta. Erfarenheterna av den utlaning som genomférdes i juli tyder
visserligen pd att den hade sma effekter pd marknadens férvdntade repordntebana. Men
samtidigt har lanet bidragit till I1agre finansieringskostnader f6r bankerna och troligen dven
bidragit till ndgot lagre réntor for féretag och hushall.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl att penningpolitiken ju syftar till att
stabilisera bdde inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva.
Det géller att hitta en repordntebana som ger en vél avvdgd penningpolitik. Om det finns en
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konflikt mellan att stabilisera inflationen och att stabilisera resursutnyttjandet sa innebér en
vél avvdgd penningpolitik en rimlig kompromiss mellan stabilitet i inflationen och i
resursutnyttjandet. Om det inte finns ndgon sadan konflikt &r det mycket enklare. Da géller
det bara att hitta en rdntebana som bast stabiliserar inflationen och resursutnyttjandet.
Svensson menade att man i nuvarande lage faktiskt kan hdvda att det inte finns ndgon
konflikt, att stabilitet i inflationen inte &r ndgot problem, och att penningpolitiken darfér nu
kan fokusera pa att bast stabilisera resursutnyttjandet. Svensson understrok att
resursutnyttjandet stabiliseras bést av en repordntebana som ligger lagre dn den i
huvudscenariot i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.

| detta fall har vi ett huvudscenario i utkastet till penningpolitisk uppféljning med en
repordntebana som éverensstimmer med huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten
fran juli, det vill sdga med en reporédnta pa 0,25 procent till hdsten 2010. Det ger en
prognos for inflationen matt med KPIF som ligger en aning lagt under prognosperioden och
en prognos for resursutnyttjandet som ligger mycket ldgt och férblir Idg under hela
prognosperioden. Arbetslésheten stiger dnda till omkring 11 procent. Eftersom KPI
fluktuerar s mycket pa grund av de stora repordntesédnkningarna i varas sa dr det mer
relevant att utga fran KPIF &n fran KPI.

En mdjlig alternativ repordntebana &r den lagre rdntebana som presenterades som ett
alternativ i den penningpolitiska rapporten i juli, det vill sdga en repordntebana med rantan
pa noll procent fram till och med férsta halvaret 2010 och som 6verensstimmer med
huvudscenariots repordntebana frdn och med forsta kvartalet 2011.

Svensson menade att den lagre repordntebanan i juli d& skiftade upp prognosen for
inflationen och resursutnyttjandet ndgot jamfoért med huvudscenariot. P4 samma sétt skiftar
den lagre repordntebanan nu i september upp inflationsprognosen och resursutnyttjandet
ndgot jamfort med huvudscenariot.

Svensson papekade att nar man tittar narmare pa inflationsprognosen for denna
ldgrdntebana sa ser man att den faktiskt stabiliserar KPIF-inflationen ndgot battre runt
inflationsmalet &n huvudscenariots repordntebana. Skillnaden &r dock liten.

Nar det géller prognosen for resursutnyttjandet ser man dock att ldgrantebanan, pd samma
satt som i juli, stabiliserar resursutnyttjandet klart béttre dn huvudscenariots repordntebanan.
Svensson menade att detta ju egentligen &r sjalvklart. Resursutnyttjandet blir mycket lagt
och ligger betydligt under normalt med huvudscenariots repordntebana. Det blir battre och
ligger ndrmare en normal niva med lagrdntebanan. Eftersom penningpolitiken syftar till att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt normalt ar darfor
ldgrdntebanan att féredra. Svensson ville darfér férorda lagrantebanan framfér
huvudscenariots rdntebana.

Svensson fortsatte med att papeka att penningpolitik ibland blir ganska abstrakt. Man talar
om abstrakta begrepp som resursutnyttjande, produktionsgap och potentiell produktion.
Men penningpolitiken har ju mycket konkreta effekter. Svensson framholl att méanniskor
forlorar jobbet i onddan om penningpolitiken ar onddigt stram. Antalet forvantade raddade
jobb med den lagre repordntebana kan réra sig om 10 000 till 20 000, beroende pé vilka
antaganden man gor, kanske dnda mer. Nér arbetslosheten ar hég har 10 000 till 20 000
raddade jobb en dnnu storre effekt pd vélfarden dn nér arbetslésheten ar normal. Det blir
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svarare for varje arbetslos att fa ett nytt jobb, det blir langre arbetsldshetstider och det blir
storre risk for utslagning av anstéllda och féretag nér arbetslosheten &r hég i utgédngslaget.

Svensson framholl att ldgrantebanan béttre stabiliserar inflationen och resursutnyttjandet an
huvudscenariots rantebana. Han ansag darfor att det sdledes borde vara ett sjalvklart val att
vélja ldgrantebanan. Svensson fragade sig vidare om det kunde finnas ndgra argument emot
att vélja denna?

Ett tdnkbart argument emot vore att det skulle vara oldmpligt med en nollrdnta (eller en
rdnta pd nagra fa punkter) darfor att en sddan ranta skulle innebdra problem for de
finansiella marknaderna. Svensson menade att man mgjligtvis skulle kunna ha havdat detta i
vdras men att det nu inte finns ndgra tecken pd att det skulle vara ett problem f&r de
finansiella marknaderna med en repordnta pa noll. Det har efter juli visat sig att det inte varit
nagra som helst stérningar pd de finansiella marknaderna av att ga till en reporéntebana pa
0,25 procent och Svensson menade att det inte finns ndgon som helst anledning att tro att
det skulle bli ndgra stérningar av att ga till noll procent. For 6vrigt dr ju Riksbankens officiella
inldningsrdnta nu minus 0,25 procent, och varje dag sker det viss inldning i Riksbanken till
denna negativa rdnta, dven om de stora volymerna inlaning placeras under den sd kallade
finjusteringen till en rdnta pa plus 0,15 procent. Privata repotransaktioner har ocksa skett till
negativa rdntor. Svensson noterade vidare att artiklar i fredagens och i médndagens Financial
Times betonat att det inte ldngre dr ndgot problem for finansiella marknader med rantor
som ar noll eller till och med negativa. Svensson ansdg darfor att det ar dags att fullstandigt
avskaffa den nollrantemystik som funnits.

Svensson framhdll att Riksbanken till och med fatt berém i Financial Times och av den
ansedde professorn Charles Goodhart i dennes presentation vid Jackson Hole-konferensen
nyligen for att Riksbanken har gatt i braschen med en negativ inldningsranta pa minus 0,25
procent. Svensson menade dock att detta berdm ar lite ofértjant eftersom stérre delen av
inldningen sker i form av riksbankscertifikat och sa kallad finjusteringsinlaning till en positiv
ranta pa 0,25 respektive 0,15 procent. Bara en liten del sker till en negativ ranta pa minus
0,25 procent. Men det &r i alla fall intressant att insiktsfulla bedémare anser att en negativ
rdnta inte ar ndgot problem och till och med beromlig.

Som Svensson framhdll vid det penningpolitiska métet i juli &r ju den enda anledningen till
att det blivit sddan fokus pa just nollnivan for rantor att hushéll, féretag och investerare kan
ta ut kontanter fran sina konton och hélla stora méngder sedlar i madrassen, i kassaskdp och
i resvaskor. Sedlar ger nollrdnta. Svensson menade dock att med hansyn till
hanteringskostnaderna, inklusive brottsférebyggande atgarder, forvaringskostnader, och
dylikt s& ger sedlar en faktisk avkastning som motsvarar en negativ ranta. Den nedre
gransen for rdntan beror pd den niva pa rdntan vid vilken hushéll, féretag och investerare
skulle borja halla riktigt stora volymer i sedlar. Det dr formodligen en negativ ranta som
behovs for detta, men hur negativ kan man inte veta sakert. Den kritiska nivan varierar
rimligtvis mellan olika kategorier och uttagen skulle gradvis tillta vid mer negativa rédntor.
Svensson framholl darfér att den nedre gransen ar mjuk och inte hard. Dessutom, dven om
det skulle ske stora uttag ar det inte klart hur stort problem det egentligen skulle innebéra
for de finansiella marknaderna och framfér allt fér realekonomin.

10 [21]



SV S
RIKSBANK

Svensson menade att man baserat pa erfarenheterna fran laga rantor i Japan, Schweiz, USA
och nu i Sverige, dér en repordnta pa 0,25 procent inte lett till minsta problem, kan dra
slutsatsen att det inte finns ndgra hinder fér en reporénta pa noll procent.

Dessutom, som betonades i mandagens artikel i Financial Times, om det d4nda mot
férmodan skulle uppsta problem fér ndgon finansiell delmarknad skall ju detta problem for
nagra aktorer, handlare och portféljforvaltare vdgas mot de 10 000 till 20 000 jobb som kan
forvéntas raddas med en lagre repordntebana.

Svensson papekade att man forstds kan fraga sig vad effekten pa den finansiella stabiliteten
mer allmént blir vid en sdnkt repordntebana. Svensson framholl att s vitt han kunde forsta
s borde det vara bra fér den finansiella stabiliteten. Hogre likviditet, en béattre
realekonomisk utveckling och en svagare krona borde innebdra mindre kreditrisk och att
bankernas laneportfolj saledes blir sékrare. Svensson pdminde om att bankaktier normalt
stiger vid lagre rdntor.

Svensson framholl att ett annat argument som han hort dr att den stimulerande effekten pa
realekonomin av att sénka med 0,25 procentenheter frdn 0,25 procent till noll procent
kanske skulle bli mindre &n den stimulerande effekten av att sanka fradn 0,50 procent till
0,25 procent. Aven om s& skulle vara fallet 4r detta dock inte ndgot argument mot att sdnka
repordntebanan eftersom effekten dnda gér i ratt riktning och innebdr att inflation och
resursutnyttjande stabiliseras battre. Men det finns dessutom knappast anledning att tro att
effekten skulle bli mindre. Svensson menade att rantor ju bara &r ett satt att utrycka
relativpriser pa tillgdngar. Att sdnka réntan fran 0,50 procent till 0,25 procent och sedan till
0 procent for en 12 manaders statsskuldvéxel med nominellt varde 100 miljoner kronor
innebdr att priset gér fran 99,5 miljoner till 99,75 miljoner och sedan till 100 miljoner. Det
finns ingen anledning att tro att det ar ndgon skillnad pé effekten av dessa prisférandringar.
Svensson framholl att det dessutom &r sd att bade interbankrantor och bordntor pa grund av
positiva spreadar ligger 6ver férvdntade repordntor och har marginal att falla innan de nér
noll, om nu nagon fortfarande tror att det dr ndgot magiskt med nollan. Férvdntade
framtida reporantor ligger ju betydligt 6ver huvudscenariots repordntebana och det ar
rimligt att de kommer att falla lika mycket som repordntebanan skiftar ned.

Svensson menade att detta i synnerhet géller om en lagre reporantebana atféljs av ett
fastranteldn. Han menade att det dr 6nskvért att stddja repordntebanan med ett fortsatt
fastranteldn. Det ar sarskilt viktigt, eftersom reporantebanan fortsatt har Iag trovardighet, i
och med att férvdntade repordntor under 2010 och 2011 ligger betydligt éver Riksbankens
repordntebana och sdledes allt annat lika gér den faktiska penningpolitiken mer restriktiv dn
avsett. For att fa storst effekt kan man dock hdvda att ett fastrantelan helst bor vara
obegrénsat, i likhet med ECB:s fastrantelan. | praktiken innebér ju kravet pd goda sékerheter
anda en begrédnsning, om an ganska generos.

Svensson framholl att ett tredje argument mot en lagre repordntebana som han hoért ar att
realekonomin kan komma att forbéttras snabbare an i Riksbankens prognos. Detta dr dock
inte ndgot argument mot en lagre repordntebana, eftersom en béttre realekonomisk
utveckling bara skulle innebdra att resursutnyttjandet blir mindre lagt under
prognosperioden. Resursutnyttjandet kommer fortfarande att vara lagre &n normalt och
arbetslosheten kommer fortfarande att vara hdgre dn normalt. Svensson tyckte att det &r
helt osannolikt att realekonomin skulle kunna forbattras s& snabbt att den svenska
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ekonomin blir 6verhettad eller att KPIF-inflationen skulle bli for hog i forhallande till malet.
Skulle det mot férmodan uppstd sddana tendenser kommer det att markas i tid och det finns
dd ingen begransning pa hur snabbt repordntebanan kan héjas for att motverka en
Overhettning.

Svensson ansag att detta férde in honom pa ett risk management-perspektiv; riskerna ar ju
asymmetriska i nuvarande situation. Riskerna med att vara for kontraktiv &r mycket storre &n
riskerna med att vara for expansiv. Om penningpolitiken blir f6r expansiv &r det ju latt att
korrigera senare genom att héja repordntebanan. Om penningpolitiken blir f6r kontraktiv ar
detta dock svart att korrigera senare eftersom man inte kan sénka repordntan hur mycket
som helst. Svensson menade darfor att om det ska felas sa ar det mycket battre att fela i
expansiv riktning an att fela i kontraktiv riktning.

Sammanfattningsvis hdvdade Svensson att en ldgre repordntebana ar ett mojligt alternativ.
Den stabiliserar resursutnyttjandet klart battre och den stabiliserar inflationen ndgot battre
dn den reporédntebana som presenteras i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.
Detta géller &ven om effekten pa ekonomin av en lagre repordntebana skulle bli mindre &n
normal. Detta géller ocksd om realekonomin utvecklas béttre &n védntat. Svensson féreslog
darfor en sédnkning av repordntan till noll procent och en reporantebana sa att repordntan
halls pa denna niva ett ar framat, samt att prognoserna i utkastet till den penningpolitiska
uppfoljningen justeras i enlighet med denna. Detta savida inte kollegorna i direktionen hade
ndgra tungt vdgande argument mot en sédnkning som Svensson inte tankt pa.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm stéllde sig bakom det forslag som presenteras i utkastet
till den penningpolitiska uppféljningen, det vill sdga en oférdndrad repordnta pa 0,25
procent som forvantas ligga kvar pa 0,25 procent under det kommande aret. Ekholm
menade att hennes skl for detta beslut delvis sammanfaller med de skal som Svante Oberg
angett for sitt stallningstagande.

De ljusare konjunkturutsikterna i omvarlden péaverkar forstas konjunkturutsikterna for
Sverige. Av sdrskild betydelse &r att det finns tecken pd en aterhdmtning i Tyskland som ju
utgor Sveriges viktigaste handelspartner.

Resursutnyttjandet i Sverige dr dock fortfarande mycket lagt och sysselsattningen kan
forvantas utvecklas svagt under det kommande aret. Ekholm understrok dessutom att
osakerheten &r stor, forutom for omvarldens tillvéxt, dven nar det géller utvecklingen i
Sverige. Man vet fortfarande inte om dterhdmtningen blir snabb eller langsam eller om den
riskerar att brytas sa fort de penningpolitiska och finanspolitiska stimulanserna avvecklas.

Ekholm menade dnda att laget ser ljusare ut idag &n vad det gjorde for ett par manader
sedan. Detta férhdllande motiverar i sig en ndgot stramare penningpolitik 4n vad
Riksbanken tidigare ansett vara motiverat.

Ekholm noterade dock att det som Svante Oberg papekat ocksa finns faktorer som verkar i
motsatt riktning och alltsa talar fér en mer expansiv penningpolitik. Framfor allt galler detta
utvecklingen av kronkursen, dar kronan har utvecklats starkare d4n vad Riksbanken forvédntat
sig. | prognosen i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen ligger nu en snabbare
forstarkning av kronan &n vad som antogs i prognosen i den penningpolitiska rapporten i
juli.
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P4 samma sétt som det ar svart att forklara den tidigare férsvagningen av kronan med
utvecklingen av den svenska ekonomin &r det svart att forklara den senaste tidens
forstarkning av kronkursen. Ekholm menade att den forklaring som kanske ligger ndrmast till
hands &r att det handlar om en anpassning tillbaka till mer normala nivaer efter att
véxelkursen starkt avvikit frdn den langsiktigt hallbara kursen.

Ekholm papekade att en forstarkning av kronan &r nagot som drar ned inflationen och
inflationsprognosen. Eftersom inflationen rensad fran ranteférandringarnas effekt pa
boendekostnaderna, KPIF, férvantas hamna nagot under mélet de ndrmaste aren ar detta
ndgot som i sig skulle tala for en mer expansiv penningpolitik.

Ekholm menade att hon i likhet med Svante Oberg ser fordndringstendenser som gar &t
olika hall nér det galler implikationerna fér penningpolitiken. Den ljusare
konjunkturutvecklingen talar fér en stramare penningpolitik medan den starkare kronan
talar fér en mer expansiv penningpolitik.

Den framtida utvecklingen av kronkursen tyckte dock Ekholm var &nnu mer osaker an
konjunkturutvecklingen. Hon ville darfoér endast féasta relativt liten vikt vid just denna faktor
ndr det géller att beddma hur en valavvdgd penningpolitik bor se ut. Det innebar att Ekholm
istdllet faster en forhallandevis stor vikt vid de forbattrade konjunkturutsikterna.

Nér det géller konjunkturutsikterna menade Ekholm att resursutnyttjandet fortfarande
forvantas ligga ganska langt under det normala de ndrmaste dren. Det innebdr att det
fortfarande finns ett behov av penningpolitisk stimulans for att stabilisera realekonomin. Det
vore darfor i detta lage oklokt att géra penningpolitiken stramare. Att inflationen matt med
KPIF férvdntas hamna ndgot under malet pa tva procent de ndrmaste aren innebéar
dessutom att en fortsatt expansiv penningpolitik inte riskerar att komma i konflikt med
inflationsmalet.

Det faktum att resursutnyttjandet forvantas bli sa lagt framover utgor alltsa ett starkt
argument for en fortsatt expansiv penningpolitik. Darfér menade Ekholm att styrrdntan
kommer att behdva héllas pa en 1dg niva under en férhallandevis lang tid. Det utgor ocksa
ett argument for att dterigen erbjuda de penningpolitiska motparterna lan till fast ranta.
Forutom att detta kan géra prognosen om en bibehéllen repordnta under det ndrmaste dret
mer trovardig sa bor det ocksd kunna pressa ned en del rdntor med langre I6ptider.
Darigenom bor tgarden bidra till att fa ned de rdntor som hushall och féretag méter och pa
sd satt 6ka genomslaget av den Idga styrrdntan pa de rantor som ar av vikt fér ekonomins
utveckling.

Ekholm papekade att det med anledning av Lars E.O. Svenssons inldgg kunde vara
motiverat att hon ocksd kommenterar sin syn pa frdgan om vad som egentligen ar
repordntans nedre grans. Vid julimétet, liksom vid aprilmotet, var Ekholms uppfattning att
konjunkturldget i princip motiverade dnnu storre rantesdnkningar, men att det var for
riskfyllt att sdnka styrrdntan &nnu mer nar man inte riktigt visste hur de finansiella
marknaderna skulle fungera med sé ldga rdntor. Man kan konstatera att sénkningen av
repordntan till 0,25 procent har genomfdrts utan ndgra uppenbara problem. Ekholm
menade att det fran detta perspektiv framstar som att hennes farhdgor sa hér i efterhand
var ndgot 6verdrivna. Ekholm menade & andra sidan att det finns ett varde i att en
centralbank agerar med viss forsiktighet pd omraden dar det inte finns tidigare erfarenheter
att luta sig mot.
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Ekholm ansag att det inte 4r motiverat att sdnka reporédntan idag. Den utveckling som
Ekholm ser framfér sig &r en dar konjunkturen huvudsakligen dterhdmtar sig dven om det
kan ta lang tid och eventuellt ga lite fram och tillbaka. Darfor ser hon inget behov av
ytterligare stimulans i form av sénkt reporanta.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att pdpeka att de svenska bankerna kunnat dra
fordel av den forbattrade situationen pa de finansiella marknaderna. Swedbank har
annonserat en stor nyemission, som knappast varit méjlig i vdras, och SE-banken har valt att
inte utnyttja det statliga garantiprogrammet. Alla bankerna kan l&na utomlands pa langre
I6ptider och till lagre kostnader &n vad de kunde goéra i juni. Manga stora féretag kan nu
ocksd ldna pa de internationella kreditmarknaderna vilket innebdr att de inte behover
konkurrera med mindre féretag om bankernas utlaning. Nyberg menade vidare att de spar
av kreditbrist som kunde urskiljas i borjan av detta ar helt verkar ha férsvunnit. Bankernas
utlaning till foretag har visserligen minskat de senaste manaderna men knappast mer &n vad
som kan férklaras av den vikande konjunkturen. Utldningen till hushallen har trots den
snabba nedgédngen i konjunkturen fortsatt att 6ka vilket bidragit till att hdlla uppe priserna
pa bostadsmarknaden.

Inom industrin har orderingdngen borjat 6ka nagot, sérskilt i de foretag som exporterar till
Asien. Framtidstron har vuxit patagligt, vilket syns i inkdpschefernas och hushallens
forvantningar, men ocksa i detaljhandelns utveckling. Bilforséljningen, som gick ner kraftigt
under vintern, har ater kommit igdng. Samtidigt har manga producerande foretag
fortfarande problem och arbetsldsheten stiger. Nyberg framholl att den vdndning han tycker
sig se kommer olika snabbt i olika branscher.

Nyberg menade att man penningpolitiskt star infor ett intressant lage, som alltid nar
ekonomin befinner sig ndra en vandpunkt. Inflationen &r for narvarande inget problem.
Prognosen for den underliggande inflationen ligger ndra mdlet pd tvd procent och
inflationsférvdntningarna ar laga. Samtidigt ar resursutnyttjandet lagt under hela
prognosperioden. Detta talar for att rantan skulle kunna sénkas ytterligare nagot;
erfarenheterna fran en rdnta ndra noll har varit goda och de farhdgor som funnits for att
marknadens funktion skulle skadas har visat sig ogrundade. | detta gav Nyberg Lars E.O.
Svensson ratt.

Nyberg framholl emellertid att han denna gang kdnner ovanligt stor osakerhet infor
prognoserna. Ingen av de modeller som Riksbanken och andra centralbanker anvdnder
beaktar tillfredsstdllande vad som hédnder i den finansiella sektorn. Nyberg menade att detta
kan bidra till att kraften i den uppgdng som férvantas under de ndrmaste mdnaderna
underskattas, precis som kraften i nedgdngen under férra hosten och vintern
underskattades. Det géller bade den internationella och den svenska tillvdxten. Han framhdll
att hans beddmning &r att resursutnyttjandet kommer att stiga ndgot mer &n i prognosen
och att detta i sin tur kommer att paverka inflationsforvantningarna och bedémningen av
inflationen. Aven om en viss dtstramning dgt rum genom véxelkursen framhéll ledamoten
inte desto mindre att hans asikt var att repordntan bor héllas kvar pd 0,25 procent snarare
an att sankas. Nyberg menade vidare att med hans syn kommer réntan att behéva borja
hojas nagot tidigare &n vad Riksbanken hittills bedémt; i slutet av varen eller i bérjan av
sommaren 2010 snarare dn under hdsten 2010.
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Nyberg ville dock betona att hans egen bedémning trots allt utgjorde en avvikelse pa
marginalen ndr det géller prognosen. En ldng vdg ut ur konjunktursvackan aterstdr och
repordntan behdver héllas 1&g under en lang period dnnu. Nyberg menade dock att denna
period kanske inte ar riktigt sd ldng som Riksbanken tidigare har ansett.

Nar det géller [ang utldning till bankerna till fast ranta menade Nyberg att detta i princip ar
en bra metod i Sverige om man vill férsoka att ytterligare 6ka trycket nedat pa rdntorna
ldngs med en storre del av avkastningskurvan. Det svenska finansiella systemet ar ju
huvudsakligen bankbaserat. Nar bankerna fér tillgdng till fler kronor vill de ju placera dessa i
andra tillgangar, till exempel i stats- och foretagsobligationer. Priset pd dessa véardepapper
kommer dd att pressas upp och rdntan att pressas ner. Nyberg menade att det &r denna
effekt man vill komma at, inte att pdverka olika kreditspreadar i férhéllande till
statspappersrdntan. Att paverka bankernas bedémning av kreditrisken hos olika
lantagarkategorier dr, som Nyberg ser det, inte en uppgift for Riksbanken. Nyberg menade
dock att det ar en annan fraga om metoden fungerar i verkligheten men att det dnda ar
svart att se att den skulle verka i fel riktning.

Nyberg menade emellertid att ekonomin inte behdver ytterligare stimulans i nuldget och
ansag darfor att Riksbanken inte bor 1dna ut ndgra pengar till fast ranta vid detta tillfélle.
Utldningen kommer att 6ka likviditeten i banksystemet under hela 16ptiden om 12 manader,
vilket han var tveksam till. Han papekade att mycket hinner hdnda under ett r nar det
gdller bankernas behov av likvida medel. Om ekonomin véxer snabbare dn vad som forutses
i prognosen i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen, vilket Nyberg alltsa tror, sa
kan Riksbanken fa anledning att dra in likviditet for att den inte ska verka inflationsdrivande.
Detta &r & andra sidan latt att géra genom att ge ut riksbankscertifikat eller andra
vardepapper.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att med héanvisning till Lars E.O.
Svenssons inldgg framhdlla att den diskussion Svensson for &r principiellt intressant och att
det mycket val kan vara sa att rdntan kan sénkas till noll utan att stérningar intraffar i det
finansiella systemet. Men den diskussionen ska skiljas fran diskussionen om huruvida det
finns ett behov av att sdnka rdntan ytterligare i dagsldget. Wickman-Paraks egen
beddmning var att det nu inte &r n6dvéndigt att sdnka réntan ytterligare.

BNP var oférandrad under det andra kvartalet i ar jamfort med det forsta; det stora raset i
produktionen dr ddrmed passerat. Utfallet var ndgot starkare &n Riksbankens prognos fran i
juli. I den aktuella prognosen har tillvaxten fér drets tvd sista kvartal reviderats upp och
Wickman-Parak ansag att detta var en rimlig bedémning. Hon pdpekade dock att det &r
utvecklingen dérefter som ar mer intressant.

Fortroendeindikatorerna har fortsatt uppat sedan i somras. Inkdpschefsindex ligger nu till
exempel en bit 6ver 50. Delindexet for exportorder har passerat 60 och uppgangen har
skett snabbt. Ocksa Konjunkturinstitutets barometer visar pd forstarkta exportutsikter. Den
faktiska exportorderingdngen har enligt SCB 4n sa ldnge bara rort sig marginellt uppat.
Wickman-Paraks beddmning var att exportorderingdngen kommer att stiga under hosten
och under loppet av nésta &r. Wickman-Parak menade att man inte ska underskatta
bedémningarna hos dem som sitter ndra verksamheten och besvarar de enkater hon nyss
niamnde. Aven om exportindikatorerna skulle sjunka tillbaka ndgot sa r tendensen dndé
tydlig; Sveriges ekonomi kommer att fa ett valbehovligt stod till tillvaxten genom exporten.
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Den tillvédxtprognos for 2010 som nu presenteras ar uppreviderad med 0,5 procentenheter
och BNP berdknas 6ka med 1,9 procent. Stérre delen av upprevideringen beror pa ett
positivt dverhdng fran 2009 eftersom prognosen foér andra halvaret 2009 reviderats upp.
Tillvaxttakten det forsta kvartalet nésta ar har reviderats upp marginellt medan
kvartalsprognoserna darefter ar ungefar desamma som i juli. Wickman-Paraks egen
beddmning var att tillvaxtbanan 2010 kommer att bli ndgot brantare &n i den nuvarande
prognosen.

Wickman-Parak understrok att hon som redan framgatt har en mer positiv syn pa den
internationella konjunkturen dn den som presenteras i utkastet till den penningpolitiska
uppfdljningen. Detta kommer att ge en starkare export &ven om kronan forstarks. Hennes
beddmning var ocksd att den privata konsumtionen under loppet av nasta ar dkar snabbare
dn i den nu aktuella prognosen trots att arbetslosheten 6kar. Inkomstutvecklingen for dem
som har arbete ar god, sparandet dr h6gt och hushallens fértroende har fortsatta att stérkas.
Vart att notera &r att hushallens syn pa den svenska ekonomin ljusnat vasentligt. Det kan
noteras att andelen hushdll som tror att arbetsldsheten ska 6ka de ndrmaste 12 médnaderna
ar 56 procent. Nar varslen duggade som tatast forra hosten och i borjan av aret var den
andelen 80-85 procent. Wickman-Parak menade att detta ger stdd for att hushallen kan
komma att vara mindre forsiktiga med sina utgifter trots att tidigare lagda varsel nu ger
utslag i 6kad arbetsloshet. Vidare menade Wickman-Parak att den héga och stigande
arbetsldsheten dr ett stort bekymmer. Den sldpar efter i konjunkturférloppet och andra
atgarder dn penningpolitik kan ge stérre och snabbare genomslag pa sysselsattningen.

Wickman-Parak menade att direktionen under det senaste aret har haft en samsyn nar det
gdller allvaret och djupet i den ekonomiska krisen och varit eniga om de dtgérder som
behovts. Wickman-Parak pdpekade dock att nyanser givetvis har funnits och att hon vid det
penningpolitiska motet i juli hade en mer positiv syn pa konjunkturférloppet én 6vriga
direktionsledaméter. Daremot hade hon inte ndgon avvikande syn pd utgdngsldget och
utvecklingen den allra ndrmaste tiden. Wickman-Parak stéllde sig vid motet i juli bakom
beslutet att sdnka rantan till 0,25 procent men reserverade sig mot réntebanan.

Wickman-Parak framholl att hon dven denna gang stéllde sig bakom forslaget att hélla
rdntan oférindrad. Aven om hennes syn pa konjunkturen framéver dr mer positiv 4n i
prognosen i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen ansdg hon att en extremt lag
ranta kan behallas &nnu en tid. Men &ven denna gang reserverade sig Wickman-Parak mot
rantebanan. Hennes bedomning var att rdntan kan behova hojas under senvéren eller
sommaren 2010. Tillvdxten kommer da att vara hégre och framfér allt kommer
tillvéxtutsikterna da att vara battre 4n vad prognosen i utkastet till uppfoljningen visar. Man
kommer da att borja se en normalisering av resursutnyttjandet inom prognoshorisonten.
Och penningpolitiken &r ju framéatblickande.

Wickman-Parak menade att inflationen idag inte &r ett problem men som hon papekade pa
det penningpolitiska métet i juli kan man langre fram vara tvungen att hantera en
inflationsbild som ser annorlunda ut &n idag. Redan med de prognoser som finns i utkastet
till den penningpolitiska uppféljningen ligger inflationen, ndr man exkluderar effekten av
Riksbankens rantedndringar, kring tvd procent under prognosperioden. Aven om man ser ett
sjunkande kostnadstryck framdver kan tre ar med starkt stigande arbetsenhetskostnader
sippra ut i konsumentledet nér efterfrdgan starks. Ravarupriserna har ocksa stigit och de kan
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fortsatta uppat nar efterfrdgan starks. Kronkursen och produktiviteten ar ocksa osékra kort
ndr det géller inflationsprognosen.

Wickman-Parak framholl att hon ser ett vérde i att processen att normalisera réntan sker
gradvis. Det ger foretag och hushall béattre mojligheter att anpassa sig till en situation med
hégre rantor. Man vet ocksd att det tar tid innan en rénteférandring slar igenom. Aven om
rdntan hojs i flera sma steg under loppet av ndsta ar sa handlar det fortfarande om en
rantenivd som verkar stimulerande pa ekonomin.

Wickman-Parak ville dven ge en kort och mer allmidn kommentar om penningpolitiken
framover. Idag ar rédntan extremt 1dg. Den globala finansiella krisen har till en del sitt
ursprung i en 1&g rdnta under en lang tid. Det finns darfér anledning att under tidens géng
vara observanta pa eventuella obalanser som kan byggas upp.

Nér det géller utlaningen till fast rdnta sa stéllde sig Wickman-Parak inte bakom det
forslaget. Hon menade att det kan ha varit en bra metod for att férsoka fa ned
rantenivderna men mer generellt sdg hon inte att den typen av atgarder behévs. Wickman-
Parak framhéll att hon har en annan bild av utvecklingen i den reala ekonomin och att hon
framfor sig ser behovet av en hojd ranta innan fastrantelanet I6per ut.

Riksbankschef Stefan Ingves padpekade att indikatorer tyder pd en ndgot snabbare
dterhdmtning i Sverige an i juli. Men BNP-fallet blir i ar storre i Sverige &n i euroomradet och
det storsta i var ekonomiska historia sedan andra varldskriget. Sedan 1900-talets bérjan har
vi bara ett fatal gdnger sett produktionsfall av nuvarande storleksordning under ett enskilt
ar. D& ar det inte heller helt enkelt att dra pa tidigare erfarenheter. Med nuvarande
ekonomiska strukturer har vi helt enkelt inte upplevt ndgot liknande tidigare och det
forsvarar naturligtvis konjunkturbedémningen. Nésta &r rdknar Riksbanken med en nagot
béattre tillvdxt &n i den penningpolitiska rapporten i juli. Produktionen vantas sammantaget
védxa ndgot snabbare under prognosperioden an i juli men resursutnyttjandet ar lagt och
forblir Iagre d&n normalt under perioden.

Inflationen matt med KPI blir till f6ljd av stora férandringar i bostadsrantekomponenten
mycket volatil under perioden. Inflationen matt med KPIF véntas ligga ndgot under 2
procent pa 1 till 2 &rs sikt, vilket &r ndgot lagre &n vid forra motet eftersom kronan stérkts
mer och vantas vara starkare framover.

Den djupa nedgangen i ekonomin har Riksbanken métt med en mycket stimulerande
penningpolitik och det finns skal att halla fast vid den rdntebana som beslutades vid
foregdende mote. Reporédntan bor ligga kvar pa 0,25 procent till andra halvaret 2010 och
sedan hojas. Pa det sattet hanteras bade inflationsmalet samtidigt som det bidrar till att
stabilisera resursutnyttjandet. Ingves framholl att det ar viktigt att hélla fast vid den laga
styrrantan under en tillrdckligt lang period sd att ekonomin kan fortsédtta vaxa i lagom takt.
Inflationsforvédntningarna dr heller inte ett hinder for en sddan politik. Det finns fortsatta
risker pd nedatsidan till f6ljd av den globala finansiella krisen och det allmant laga
resursutnyttjandet. Det &r darfor battre att rdntan forblir pa en 1ag niva lange tills man kan
vara saker pd att dterhdmtningen &r sjdlvbarande. Att hoja rantan for tidigt &r mera riskabelt
dn att vdnta och se. Stabens forslag till rdntebana i utkastet till penningpolitisk uppféljning
ger en lagom balans ndr man véger for och emot.
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Avslutningsvis noterade Ingves att Riksbanken under krisen har bidragit till att dterstélla den
penningpolitiska transmissionsmekanismen med en ldng rad atgarder. Nya typer av utldning
till bankerna har bidragit till att reducera rantespreadar och riskpremier pa marknaderna.
Laget i den finansiella sektorn har stabiliserats. Ingves menade att man redan kan se att den
férda politiken gett resultat men ocksd att det &r uppenbart att icke-konventionella dtgérder
bor kvarstd s lange de behdvs. Det har betyder ocksa att man i nuvarande ldge inte enbart
bor bedéma penningpolitiken med utgdngspunkt i rdntebanan och en mycket teknisk
diskussion om denna. Det &r ett for sndvt synsdtt. Det &r den sammantagna effekten av
bédde sarskild utldning och en allmant l1ag rédnteniva som dels gor penningpolitiken expansiv
och dels aterstaller transmissionsmekanismen sa att denna expansiva penningpolitik ocksa
kan f& det genomslag vi 6nskar. Med det synsdttet blir ocksa slutsatsen att det &r lampligt
att fortsatta med den extraordindra utldningen. Det &r for tidigt att resonera om exittgéarder
och normalisering.

Vad gaéller diskussionen om att sdnka reporéntan till noll procent menade Ingves att man
madste vara forsiktig ndr man ndarmar sig denna problematik och att det finns manga fragor
om var den nedre grdnsen gar som vi inte vet svaret pa. Ingves menade att det i nuldget
inte dr 6nskvart att sdnka rantan ytterligare.

Avslutningsvis framholl Ingves att han stéllde sig bakom foérslaget om att behalla repordntan
pé 0,25 procent samt att behdlla den reporéntebana som presenteras i utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen. Han stallde sig dven bakom forslaget om utldning till fast
ranta.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg ville ocksd framféra tre mer tekniska kommentarer.
Den forsta géller resursutnyttjandet. De diagram Over resursutnyttjandet som redovisas i den
penningpolitiska uppfoljningen — avvikelse fran HP-trend for BNP, sysselsédttning och
arbetade timmar — bygger pa att potentiell BNP minskar successivt under en ldngre period
fore och efter den djupa ldgkonjunkturen. Det resulterar i ett stort positivt BNP-gap fore
2009 och ett stort negativt BNP-gap efter 2009. Oberg menade att det &r rimligare att anta
att potentiell BNP faller mer abrupt i samband med fallet i faktisk BNP. Om det ar sa
Overdriver diagrammet det positiva BNP-gapet fore 2009 och fallet i BNP-gap 2009 och
kanske ocksd det negativa BNP-gapet efter 2009. Oberg tyckte att denna fraga bor
analyseras mer framover.

Den andra kommentaren géller de tre standarddiagram som redovisas forst i den
penningpolitiska uppféliningen. Oberg menade att alla tre har brister. Det forsta
diagrammet med reporédnta och osakerhetsintervall tar inte hdnsyn till att
osédkerhetsintervallen inte &r symmetriska nar man kommer ner till mycket laga réantenivéer.
Det andra diagrammet med KPI-inflation &r intressant men det Riksbankens direktion framst
fokuserar pd i den penningpolitiska diskussionen nu ar den underliggande inflationen matt
med KPIF eller KPIF exklusive energi. Oberg menade vidare att dven det tredje diagrammet
med BNP-tillvaxt dr intressant, men det ar &ven resursutnyttjandet matt som BNP-gap och
arbetslosheten. Oberg tyckte att dagens diskussion visat att direktionsledaméterna féster
olika vikt vid BNP-tillvéxt respektive BNP-niva eller resursutnyttjande vid bedémning av
penningpolitiken. Oberg menade att man bor se 6ver vilka diagram som ska lyftas fram som
de mest centrala infér den penningpolitiska rapporten i oktober.

18 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

Obergs tredje kommentar géllde Riksbankens inldningsranta. Som Lars E.O. Svensson
pdpekade sa har det férekommit uppgifter i internationell press om att réntan pa bankernas
inlaning till Riksbanken &r negativ. Det r en missuppfattning. Visserligen har Riksbanken
formellt en inldningsrdnta pa -0,25 procent, men den ar av marginell betydelse. Av
bankernas totala inldning i svenska kronor pé cirka 300 miljarder kronor placeras for
ndrvarande cirka 100 miljarder kronor 6ver natten till 0,15 procents rdnta och cirka 200
miljarder kronor i en veckas riksbankscertifikat till 0,25 procents rdnta. Bara en férsvinnande
liten del placeras till den annonserade inlaningsrantan.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl att han stéllde sig bakom Svante Obergs
synpunkter pd diagrammen, att det var dnskvart att se 6ver denna frdga och framhdll
diagrammen i bérjan pd den penningpolitiska rapporten frdn Norges bank som exempel pa
diagram som dr mer centrala for det penningpolitiska beslutet. Svensson fortsatte med att
papeka att han inte fatt nagra tunga argument mot en sankning fran de 6vriga
ledaméterna. Han uppfattade det som att dvriga ledamoter ansdg att det var fullt méjligt att
sdnka rantan till noll, med ett hégre resursutnyttjande som féljd. Svensson undrade om
detta betydde att 6vriga ledamoter inte sdg ndgot behov av ett hdgre resursutnyttjande.

Riksbankschef Stefan Ingves papekade att 6vriga ledaméter redan presenterat sina
argument for att behélla rdntan pa 0,25 procent.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg framhéll att han inte héller med Lars E.O. Svensson
om att repordntan bor sénkas till noll procent. Penningpolitiken &r redan kraftigt expansiv.
En ytterligare sankning av reporédntan fran den laga niva dar den nu befinner sig dr en fraga
om en finjustering som sannolikt har sma effekter pa inflation och resursutnyttjande, vilka
ligger inom felmarginalerna. Oberg menade att det redan nu finns svérigheter med att
skapa trovardighet for den lga rantebana Riksbanken rdknar med. Oberg héll med Karolina
Ekholm om att en centralbank bor vara forsiktig ndr det géller att sanka rantan till mycket
ldga nivder. Man vet inte s& mycket om vilka effekter det kan f& pa de finansiella
marknaderna eftersom rdntan aldrig tidigare varit sa lag.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Det
har kommit allt fler tecken pa en vandning i konjunkturen. Exempelvis var BNP-tillvaxten
under andra kvartalet ndgot starkare dn vantat i bdde Sverige och omvérlden. Samtidigt har
laget pa de finansiella marknaderna fortsatt att forbattras. Men utvecklingen framover ar
fortfarande osdker. Sverige har drabbats hart av den djupa nedgdngen i omvarlden och
aterhdmtningen av konjunkturen sker fran en lag niva.

For att dterhdmtningen av ekonomin ska bli stabil och for att klara inflationsmélet pa 2
procent behdver repordntan vara lIdg under en lang tid framdver. Rdntan behdver darfor
ligga kvar pa den nuvarande ldga nivan pé 0,25 procent fram till hésten 2010.

Aven om laget pa de finansiella marknaderna har férbéattrats ar det fortfarande inte normalt.
Kompletterande dtgérder behovs for att penningpolitiken ska fa avsedd effekt. Riksbanken
bor darfor [dna ut ytterligare 100 miljarder kronor till bankerna med fast rdnta med ungefar
12 manaders 16ptid. Det bor bidra till fortsatt Idga rantor pa lan till féretag och hushall.

Den laga repordntan bidrar tillsammans med den ekonomiska uppgangen i omvarlden till att
BNP-tillvaxten i Sverige blir positiv mot slutet av dret. Men arbetsmarknaden slapar efter och
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sysselsdttningen borjar inte stiga forrdan under 2011. | takt med att konjunkturen aterhdmtar
sig hojs repordntan till mer normala nivder for att f& en balanserad ekonomisk utveckling
och en inflation i linje med malet.

Fordndringarna i repordntan paverkar bostadsrdntorna som ingdr i konsumentprisindex
(KPI). Darfér kommer det att bli stora kast i KPI framover. Den underliggande inflationen
métt med KPIF (KPI med fast bostadsrédnta) ligger ddremot stabil ndra 2 procent under
prognosperioden.

Laget pa de finansiella marknaderna har &nnu inte normaliserats och grunden for
aterhdamtningen &r fortfarande bracklig. Men det kan ocksa visa sig att aterhamtningen sker
snabbare dn véntat. Osédkerheten ar ddrmed fortsatt stor. Hur penningpolitiken kommer att
utformas framdver beror som alltid pd hur ny information om den ekonomiska utvecklingen
utomlands och i Sverige paverkar de svenska inflations- och konjunkturutsikterna.

Penningpolitiskt beslut

Ordférande konstaterade att det foreldg forslag att lamna reporéntan oférdndrad pa 0,25
procent och férslag om att sdnka repordntan med 0,25 procentenheter.

Direktionen beslutade efter omrdstning
= att faststdlla den penningpolitiska uppféljningen enligt forslaget, protokollsbilaga A

= att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen torsdagen den 3 september kI
9:30,

= att ldmna repordntan oférandrad pé 0,25 procent och att detta beslut tillimpas frén
den 9 september 2009,

= attldmna utldningsrdntan oférdndrad pa 0,75 procent respektive inldningsrantan pa
-0,25 procent med tillimpning frdn den 9 september 2009,

= att torsdagen den 3 september 2009 kI 9:30 offentliggdra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 81 2009, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frén dagens sammantrédde ska publiceras onsdag den 16 september
kl 9:30.

Vice riksbankscheferna Lars Nyberg och Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom beslutet
att hélla repordntan oférdndrad pd 0,25 procent men reserverade sig mot
tillvaxtprognoserna i den penningpolitiska uppféljningen och darmed den tillhérande
repordntebanan. De motiverade sitt stéllningstagande bland annat med en mer positiv syn
pé hur utvecklingen pa de finansiella marknaderna kunde komma att paverka konjunkturen
bade i omvdarlden och i Sverige. Ddarmed skulle rdntan behdva hojas ndgot tidigare an vad
som prognostiseras i den penningpolitiska uppféljningen. De ansdg heller inte att ekonomin
behovde stimuleras med ytterligare 1an till bankerna till fast ranta.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade en
sdnkning av reporéntan till O procent och en repordntebana sa att repordntan halls pa denna
nivd ett ar framdt. En sddan reporantebana innebdr en béttre avvdgd penningpolitik med
lagre arbetsloshet, hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation ndrmare malet.
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Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Karolina Ekholm Stefan Ingves Lars Nyberg

Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak Svante Oberg
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