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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hanna Armelius och Bengt Pettersson skulle sammanstalla erforderligt
underlag for uppréttande av penningpolitiskt protokoll under § 1, 2, och 3.

Martin W Johansson fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for
den senaste tidens utveckling vad géller den finansiella stabiliteten. Bdde Swedbank och SEB
har nyligen kommit ut med kvartalsrapporter for det tredje kvartalet. Swedbank gjorde en
forlust pa drygt tre miljarder kronor till foljd av bland annat kreditforluster i Baltikum och
Ukraina. Kreditférlusterna var dock ndgot lagre dn under det andra kvartalet och
kreditforlusterna i Sverige ar sma. SEB gjorde det tredje kvartalet en vinst pd 37 miljoner
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kronor trots att kreditforlusterna lag pa drygt 3 miljarder kronor. SEB forldnger inte
deltagandet i det statliga garantiprogrammet.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan det penningpolitiska métet i september. De svenska
statsrdntorna har sjunkit ndgot och kronan har férsvagats. Aktiemarknaderna har fortsatt att
stiga. Intresset for Riksbankens utlaning har minskat bade i kronor och i dollar. De
penningpolitiska férvantningarna &r i stort sett oférandrade sedan det penningpolitiska
motet i september. Marknadsbreven ger en enad bild av att rdntebanan pé det
penningpolitiska moétet kommer att [dmnas ofdérdndrad. Enkater bland slutinvesterare ger
dock uttryck for férvantningar om att det kommer tidigare rantehdjningar dn vad
rdntebanan frdn september indikerar och att inget ytterligare fastranteldn kommer att
beslutas.

Jesper Hansson, avdelningen fér penningpolitik, presenterade en sammanfattning av
underlaget till direktionens diskussion. Han konstaterade att vdndningen i varldsekonomin
och i Sverige ser ut att bekréftas. Fallet i BNP bromsade upp under det andra kvartalet i
bdde Sverige och omvdrlden. Vi ser tecken pa en kraftig lagerneddragning vilket &r en
positiv faktor for tillvaxten framover. Fortroendeindikatorerna fortsatter att stiga och det
finns en optimism pa finansmarknaderna. Kreditspreadar har fortsatt att sjunka men med
fortsatt stort stdd till finansiella marknader fran centralbanker och regeringar vérlden &ver.
Sysselsdttningen i Sverige har utvecklats i linje med prognosen i september. Energipriserna
har fallit &ven om en viss uppgang skett i oljepriserna den senaste tiden och inflationen och
véxelkursen har utvecklats i linje med prognosen. Huvudscenariot i utkastet till den
penningpolitiska rapporten innebdr att resursutnyttjandet &r mycket ldgre 4n normalt under
perioden 2009-2011. Aterhdmtningen sker fran en Idg niva efter det stora fallet i
varldsekonomin och i Sverige. Den underliggande inflationen, rensad fér bolaneréantor,
forvantas vara stabil, medan det forvéntas ske stora kast i KPI-inflationen till foljd av
repordnteutvecklingen. Prognosen for BNP-tillvaxten i Sverige har reviderats upp, men
samtidigt har inflationsprognosen reviderats ned ndgot. Reporantan foreslas i
huvudscenariot i rapportutkastet ligga kvar pa 0,25 procent for att sedan hojas till mer
normala nivder med borjan under hosten 2010. Det foreslas ocksa en ny utlaning till
bankerna med fast ranta med 11 mdnaders 16ptid. Alternativscenarierna i utkastet till den
penningpolitiska rapporten inkluderar en snabbare global aterhdmtning, ett lagre
kostnadstryck i Sverige, en rdntebana i linje med marknadens prissdttning och ett scenario
dar reporantan satts till noll procent.

. Konjunkturutsikterna i omvérlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att patala att han delar den syn pd
utvecklingen i omvarlden som fors fram i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Han
betonade dock att d&ven om utsikterna for varldsekonomin férbattrats ndgot sedan i
september dr det, som i september, fortfarande viktigt att inte dra for stora véxlar pa de
positiva tecken som finns. Som i september dr det fortfarande viktigt och 6nskvért att
penning- och finanspolitik runtom i varlden fortsétter att vara expansiv. Riskerna med att
avbryta den expansiva politiken for tidigt ar fortfarande mycket stérre &n riskerna med att
den fortsétter for lange. Det gdller att inte upprepa de, enligt olika bedémare, klassiska
policymisstag som skedde i USA 1936 och i Japan 1996.
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Aven férste vice riksbankschef Svante Oberg instimde i den bild av den internationella
utvecklingen som redovisas i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Det ar rimligt att
revidera upp prognoserna for den internationella tillvaxten. Men trots upprevideringarna
forvantas tillvaxten i USA och Europa bli mattlig 2010.

Laget pa de finansiella marknaderna har férbattrats patagligt. Riskpremier matta med TED-
och basis-spreadar har kommit ner till normala nivder eller ndstan normala nivaer i bade USA
och Europa, obligationsmarknaderna har bérjat fungera igen och de svenska bankerna har
starkt sina kapitalbaser. Bérserna har stérkts och volatiliteten pd borserna har minskat.

Samtidigt ar de finansiella systemen fortfarande beroende av stéd fran regeringar och
centralbanker. Enligt internationella valutafondens, IMF:s, senaste rapport i oktober i ar har
bankerna i USA bara redovisat drygt hélften av uppskattade kreditforluster och de
europeiska bankerna mindre dn sa. Bankerna kommer dessutom att strava efter att minska
sina balansrdkningar och nya regelverk kommer troligen att inféras som okar kapitalkraven,
vilket kommer att ddmpa utlaningen framover med adterhdllande effekter pa efterfragan.

IMF har i den senaste rapporten ocksd en intressant analys av utvecklingen efter krisen. De
konstaterar i oktoberrapporten att BNP-nivan aren 2010-2012 forvéntas ligga cirka 10
procent ldgre &n enligt de medelfristiga prognoserna fran april 2007. Det &r enligt IMF
konsistent med erfarenheterna fran tidigare finansiella kriser. En uppdelning av det
langsiktiga BNP-fallet efter tidigare kriser tyder pa att sysselsattning och total
faktorproduktivitet minskar kraftigt de tva forsta dren, men att sysselsattningen aterhdmtar
sig pa langre sikt medan total faktorproduktivitet forblir lagre dven pa langre sikt. De
negativa konsekvenserna av krisen forstarks dessutom genom att kapitalintensiteten minskar
till foljd av lagre investeringar.

Det kommer att ta tid innan BNP i olika ldnder &r uppe p& samma nivd som innan krisen
borjade och dven nédr BNP-nivdn fore krisen nds sa ligger den langt under vad en
trendframskrivning fran nivan 2007 skulle innebéra. | USA kommer BNP-nivan innan krisen
enligt prognoserna i rapportutkastet att uppnas i slutet av 2010, men f6ér euroomradet
drojer det till 2012.

Det kommer ocksa att ta tid innan arbetsmarknaderna normaliseras. Arbetslésheten nar
enligt IMF sin toppniva 2010 och har 2014 inte kommit ner till nivan fore krisen i
euroomradet, medan arbetslosheten i USA med sin mer flexibla arbetsmarknad d& bergknas
ha kommit ner till nivan fore krisen.

Det inhemska inflationstrycket kommer ddrmed troligen att vara lagt de narmaste aren.
Daremot kan stigande priser pa olja och andra rdvaror till féljd av den snabba tillvaxten i
Asien och tillvdxtlander i andra delar av varlden komma att dra upp konsumentpriserna.

Asien har ocksa drabbats av den globala finansiella krisen, men har klarat sig férhéllandevis
bra tack vare mindre beroende av finansiella marknader och kraftfulla stimulansdtgarder.
Kina och Indien har visserligen en ldgre tillvaxt i &r &n tidigare dr, men de har undgatt en
recession. BNP-tillvdxten i bade Kina och Indien vantas enligt IMF 6ka nasta ar och dra med
sig tillvixten dven i andra linder i omradet. Aven Japan berdknas f& en positiv tillvixt nésta
ar.

Laget i de baltiska landerna, sarskilt Lettland, kommer att vara fortsatt utsatt dven under
nésta ar och risken for en dnnu sdmre utveckling dn den Riksbanken raknar med kvarstar.
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Enligt IMF minskar BNP i de baltiska landerna med drygt 20 procent mellan 2007 och 2010,
mest i Lettland och lite senare i Litauen. Sarskilt Lettland men ocksa Litauen har betydande
problem med stigande arbetslshet och stora underskott i de offentliga finanserna. Daremot
har de tidigare problemen med hog inflation och stora underskott i bytesbalanserna férbytts
till férvadntat negativ inflation och éverskott i bytesbalanserna nésta ar.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm pdtalade att bilden av dterhdmtning har stérkts
ytterligare. Som Jesper Hansson ndmnde i sin presentation av utkastet till den
penningpolitiska rapporten har det kommit ndgot blandade signaler, till exempel ett svagt
BNP-utfall fér Danmark, men det kan man férvanta sig vid dterhdmtning fran en sa djup
lagkonjunktur.

Det ar tydligt att ekonomierna i Asien gar battre an i andra delar av varlden och att Kina
fungerar som draglok for flera av dem. Ekholm ansdg att det ser betydligt brackligare ut i
USA och Europa, dven om tecknen pd dterhdmtning starkts dven dar. Efterfragan halls i
dagsldget uppe av starka penningpolitiska och finanspolitiska stimulanser och det ar oklart
ndr dessa kan avvecklas utan risk for att en dterhdmtning kommer av sig. Hon holl med
Svensson om att det &r viktigt att en avveckling inte sker for tidigt sa att dterhdmtningen
riskerar att komma av sig.

Det finns ett par orosmoment ndr det géller konjunkturutsikterna i omvérlden. Ett sddant &r
den kraftiga forsvagning av statsfinanserna som sker i ett flertal stora ekonomier som USA
och Storbritannien. Ett annat som ar betydelse for Sverige &r utvecklingen i Baltikum. Det ser
fortfarande ganska morkt ut nar det géller utvecklingen i de baltiska ekonomierna.

Ekholm anforde att en viktig faktor for utvecklingen framéver dr i vilkken man de globala
obalanserna minskar framéver. Det har funnits och finns ett starkt tryck pd éverskottslédnder
att vidta atgadrder for att minska sina bytesbalanséverskott. | Kina har vissa atgarder
genomforts for att stimulera den inhemska efterfrdgan pa kort sikt och det finns planer for
reformer som mer varaktigt kan minska sparkvoten dér. Vad géller lainder med
bytesbalansunderskott &r det rimligt att férvanta sig ett 6kat hushallssparande i USA, men
det 6kade budgetunderskottet och ddrmed minskade offentliga sparandet haller ned det
aggregerade sparandet pd kort sikt. Vad som hdnder pa langre sikt &r svart att bedéma, men
man kan konstatera att det verkar ha hdnt en del med handelsmonstret under krisen. Kinas
andel av svensk export har till exempel 6kat och under det forsta halvaret 2009 utgjorde
Kina en av de tio viktigaste marknaderna for den svenska varuexporten. P4 importsidan
Okade andelen fran USA och USA utgjorde ett av de tio viktigaste avsdandarldanderna for
varuimport till Sverige.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att sedan det férra penningpolitiska
motet har fortsatta tecken pd dterhdmtning i den internationella konjunkturen visat sig. |
forsta hand géller detta Asien, i andra hand USA och dérefter i Europa. Det &r tydligt att den
expansiva finans- och penningpolitiken ger effekt. Vi kan dock foérvanta oss en ldngsam
dterhdmtning. Sammansattningen av efterfragan i varlden kommer att vara annorlunda i
framtiden. Den potentiella produktionen kommer sannolikt att vara lagre. Manga har blivit
arbetslosa och riskerar tappa delar av sin kompetens och kapitalstocken &r inte anpassad for
den nya produktionen. Detta géller sdvél internationellt som i Sverige.

Ingves patalade att det ocksa finns skillnader mellan lander till f6ljd av att mojligheten till
finanspolitisk stimulans &r olika i ljuset av olika utgéngslagen fér de offentliga finanserna. En
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del lander ar darfér tvungna att féra en mer restriktiv finanspolitik framoéver vilket kan
hdmma aterhdmtningen. Det kommer att ta flera &r innan BNP ater uppndr nivan frdn innan
den finansiella krisen och en del av den potentiella produktionen har férlorats. Historiskt
verkar stora obalanser och finansiella kriser leda till en langre svacka an i en normal
lagkonjunktur. Ett exempel pé det &r var egen finansiella kris i bérjan av 1990-talet.

Hur man fortsétter att hantera problemen i den finansiella sektorn i Europa &r en viktig
faktor for utvecklingen av den svenska exporten. Méjligheten att ge krediter i Europa
paverkas av férmdagan eller viljan att hantera rekapitalisering av banker, vilket i sin tur
paverkar tillvixten. Ingves hédnvisade till Obergs inligg om IMF:s bedémning att mycket
tyder pé att kreditférlusterna i USA och Europa inte har ndtt sin topp &nnu. Det har skett en
overgdng fran likviditetskris med frusna marknader till en klassisk hantering av daliga I&n.
Det innebar att kreditgivningen till den privata sektorn stramas at. Sverige ar hér ett
undantag dven om kredittillvdxten till hushallen och féretagen minskat. Men det ar inte
férrdn ndsta &r som man vet mer sakert hur det gdr med kreditgivningen globalt och i
Sverige.

En positiv faktor for varldsekonomin &r att det finns tecken pd att de globala obalanserna
har borjat réttas till. Bytesbalansunderskottet i USA har minskat betydligt och detta géller
dven overskotten i Tyskland, Japan och de oljeproducerande landerna. Nar det har sker,
vilket i sig &r nédvandigt, omfordelas den globala efterfragan, vilket &r ett skal till att
aterhdmtningen blir laingsam. Detta paverkar utvecklingen i en liten handelsberoende
ekonomi som den svenska.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att sédga att sedan det penningpolitiska moétet i
september har laget pa de internationella finansiella marknaderna fortsatt att forbattras. Det
ar en fortsattning pa den positiva utveckling som pagétt sedan sent i vdras och som
successivt vunnit i styrka. Han ville i detta sammanhang peka pa tre faktorer av betydelse.
For det forsta har riskpremierna, sdsom de maéts i spreadarna fallit ytterligare och ar pa ett
antal marknader tillbaks till i stort sett normala nivder. Och d& réknade han inte perioden
fore 2007, med onaturligt nedpressade riskpremier, som normal. For det andra har
volymerna som handlas pd marknaden 6kat kraftigt. Det galler sarskilt pa
obligationsmarknaderna i Europa och i USA, dér de emitterade volymerna slagit rekord.
Flera marknader, som tidigare varit stingda, har ocksa borjat komma igang. For det tredje
har efterfrdgan pa stdd fran centralbankerna minskat i hela vérlden. Detta &r kanske det
viktigaste tecknet pa att marknaderna haller pa att tillfriskna, eftersom det visar att det
finansiella systemet i vdrlden sakta borjar resa sig for att forsoka std pa egna ben.

Men Nyberg betonade att dven om ldget forbattrats sa betyder det inte att krisen ar over.
Ménga marknader ar fortfarande starkt beroende av centralbankernas insatser. Ett antal
marknader fungerar dessutom dven i dagslaget daligt, till exempel marknaderna for de
svarvdrderade produkter, som en gang gav upphov till krisen. Och de marknaderna kanske
ska forbli stdngda. Men den déliga funktionaliteten utgor ett problem fér manga banker,
dock inte de svenska, som fortfarande har sina balansrakningar fulla av finansiella
instrument som 4r svara att sdlja. Det begransar ocksa bankernas mojligheter att lana ut
pengar, vilket gor det till ett problem &ven for de ldnder dar bankerna verkar. Dessutom
aterstar betydande kreditférluster, som ocksd kommer att drabba bankernas
balansrékningar. Storleken pa de totala forvantade kreditforlusterna anses nu emellertid
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ungefarligen kdnd, sa den osdkerhet i detta avseende som paverkade fortroendet pa
marknaderna har minskat vasentligt.

Vidare framfoérde Nyberg att hur och i vilken takt centralbankerna ska dra tillbaks sina
likviditetsstédjande insatser, hur de ska gora sin "exit", &r idag en viktig frdga som skapar
osdkerhet pd marknaderna och ddrmed paverkar prisbilden. Om &tgérderna skulle dras
tillbaks for snabbt kan detta orsaka betydande stérningar. Nyberg hdnvisade till Svenssons
exempel att USA pd 1930-talet och Japan i mitten av 1990-talet stramade at for tidigt.
Mojligen ar denna oro dverdriven. Det finns ocksd ett antal exempel i historien dér man
legat kvar for lange med stimulansen. Det ligger ju i centralbankernas intresse att
marknaderna ska fortsétta att tillfriskna och det finns ingen anledning att skynda pé en
avveckling om detta skapar problem.

Nar det géller prognoserna for omvérlden delade Nyberg i stort, om &n inte fullstandigt, den
syn som presenteras i den penningpolitiska rapporten. Han patalade att det nu ju ar andra
gangen som prognosen for tillvixten i varlden har justerats upp, vilket skett mot bakgrund
av att den utveckling vi observerat blivit ndgot battre dn den férvdantade. Nyberg menade
att, liksom vid férra motet, hdnger detta samman med att Riksbanken underskattat
effekterna av att de finansiella marknaderna borjat tillfriskna, precis som man i slutet av
forra aret underskattade effekterna av den enastdende atstramning som skedde tidigare.
Enligt Nyberg ar prognosen i huvudscenariot &ven denna gang en aning for forsiktig om
framfor allt det ndrmaste arets tillvaxt. Den utveckling som kunnat konstateras under hosten
kunde ha motiverat en ndgot starkare prognos.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att kommentera att hon inte hade
for avsikt att g& igenom utvecklingen pa de finansiella marknaderna eftersom flera andra
ledaméter redan gjort det. Hon héll dock med Nyberg om vikten av att fértroendet
atervdnt. Detta dr viktigt darfor att just brist pd fortroende legat som en vat filt 6ver
ekonomierna. Pa samma satt som vi tidigare underskattade omfattningen av nedgangen i
varldsekonomin riskerar vi nu att underskatta uppgangen. Korrigeringen av de globala
obalanserna har paborjats da bytesbalansunderskottet i USA minskat och trenden verkar
vara densamma med Overskottet i Kina. Detta ar dock en process som kommer att ta tid.
Wickman-Parak hinvisade ocks3 till tidigare inligg av Oberg och Ekholm om den
problematiska utvecklingen i de baltiska ekonomierna. Hon betonade att forbattringen som
skett i den globala ekonomin ocksd borde paverka de baltiska l&nderna positivt.

Wickman-Parak framférde att upprevideringen av den internationella prognosen i samband
med det penningpolitiska métet i juli var ytterst marginell men att revideringarna i
september och denna gédng &r nagot stérre. Hennes beddémning i juli och i september var att
tillvdxten i omvarlden skulle vdnda uppat i slutet av innevarande &r och under loppet av
2010 bli starkare &n i de ddvarande huvudscenarierna. Nu har framfér allt prognosen fér
tillvéxten for andra halvaret i &r reviderats upp. En viss upprevidering har ocksa gjorts for
inledningen av nasta ar. Hon vialkomnade detta men hennes syn var fortfarande att den
globala tillvdxten 2010 blir ndgot starkare &n huvudscenariot i den penningpolitiska
rapporten. Det finns i rapportutkastet ett alternativt scenario med en starkare tillvaxtprognos
och utan att ansluta sig till det scenariot sade hon sig dnda velat se en ytterligare
upprevidering av den internationella tillvaxten &t det hdllet. Wickman-Parak ndmnde att det
hon sett av statistiken, bade utfall och indikatorer, tolkade hon som ett stéd for den
uppfattningen. Visserligen har det varit en del blandande signaler men det &r hogst ovanligt
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att det inte uppstar bakslag i indikatorerna i en uppgangsfas och det kan komma att se ut sa
dven framover. De huvudsakliga tendenserna &r dock fortsatt positiva.

Lagercykeln bidrar till en upprevidering av prognosen for den internationella tillvéxten i ar
och det diskuteras en hel del om den slutliga efterfrégan kommer att félja efter nar
lagereffekten ebbar ut. Varje aterhdmtning brukar dock bérja med att lagercykeln vander
uppat och foljs av en 6kad produktion. Den genererar 6kade inkomster som ger stod &t
efterfragan. Fran en starkt nedpressad niva har vi ocksd sett industriproduktionen 6ka i USA.
Det tredje kvartalet 6kade den jamfért med det andra kvartalet med drygt 5 procent
uppraknat till &rstakt. Aven i euroomrddet har industriproduktionen forsiktigt borjat
dterhdmta sig de senaste manaderna.

Wickman-Parak framférde vidare att en mycket bred indikator, ndmligen OECD:s ledande
indikatorer for augusti, som publicerades for ndgon vecka sedan, visar pa fortsatt starkare
tecken pa aterhdmtning. OECD:s sammanstéllning fér de ldnder som har ledande indikatorer
av detta slag visar att aterhdmningen har en stor geografisk bredd. Den sammantagna
indikatorn har kontinuerligt och snabbt aterhdmtat sig sedan februari. Vidare har harddata i
form av industriproduktionen i OECD-omrédet stigit sedan april. Den senaste 3-
manadersperioden, till och med juli, &r 6kningen jamfort med tremanadersperioden innan
6,5 procent uppréknat till arstakt. Det finns alltsd gott om indikatorer som visar att varldens
l&nder unisont aterhdmtar sig frdn den osedvanligt djupa konjunktursvackan som de unisont
trillade ned i.

Wickman-Parak berdrde vidare att det nu finns en diskussion om vad som ska handa med
tillvaxten ndr till exempel effekterna av finanspolitiska stimulansatgédrder ebbar ut. Ett
intressant fenomen ar att man knappt har hunnit upptécka att dtgarderna borjat fa effekt
forrdn det i debatten ventileras en oro éver vad som ska handa nér de klingar av. Det &r inte
sd lange sedan debatten kretsade kring om det 6verhuvudtaget skulle bli ndgra effekter av
stimulanserna. Men den oron bér nog inte handla om 2010, utan det ar snarare 2011 och
2012 som kan ligga i farozonen. Hon beddmde att risken fér att centralbanker snabbt ska
borja strama at politiken &r liten. Att regeringar skulle dra tillbaka stimulanser for ndsta ar
som redan beslutats om dr nog heller ingen risk.

Slutligen sa Wickman-Parak att dven med hennes ndgot mer optimistiska syn pa
utvecklingen i omvarlden innebdr hennes uppfattning inte ndgon atergang till den snabba
tillvdxt som var fallet fére krisen. Det finns flera aterhdllande faktorer. | USA har till exempel
hushéllen 6kat sitt sparande och det kommer férmodligen att 6ka ytterligare. Amerikanska
konsumenter kommer inte att vara lika tillvdxtdrivande f6r omvérlden som de var fére
krisen. Med det laga resursutnyttjandet som finns i de flesta lander kommer det nog ocksa
att ta tid innan investeringarna aterhdamtar sig fullt ut. Det innebar att kreditefterfragan
férmodligen inte kommer att expandera snabbt. Om det inte intraffar ndgra bakslag pa de
finansiella marknaderna borde det behov av krediter som uppstér déarfor kunna métas. Det
kan ju ocksd observeras, som Nyberg varit inne pa, att emissionsvolymerna pa marknaderna
kommit igdng ordentligt.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen om den internationella
utvecklingen med att ndgra ledaméter gett uttryck fér uppfattningen att den globala
tillvéxten kan bli starkare 4n den bedémning som gors i utkastet till den penningpolitiska
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rapporten. Det fanns pd annat hall ocksa en uppfattning att risker dven finns pa nedatsidan.
Sammantaget fann han dock att det fanns stéd fér bedémningen i rapportutkastet.

. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde diskussionen med att ndmna att med en
flexibel inflationsmélspolitik syftar penningpolitiken till att stabilisera bdde inflationen runt
inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Det ar viktigt att detta pastdende
inte missforstds. Det hander fortfarande att detta pdstdende missforstas, trots att det har
framforts manga génger under lang tid. Innebdr det att penningpolitiken har ett eller tvd
mal? Har géller det att skilja pd den genomsnittliga nivan och stabilitet/variabilitet runt den
genomsnittliga nivan.

Nar det géller den genomsnittliga nivan har Riksbanken bara ett mal, en KPI-inflation pa 2
procent. Riksbanken har inget eget mal for det genomsnittliga/normala resursutnyttjandet.
Detta bestdms istéllet av ekonomins funktionssétt och struktur, liksom av den ekonomiska
politik som paverkar ekonomins struktur och funktionssatt. Fér ndgra decennier sedan var
det inte ovanligt att penningpolitiken hade explicita eller implicita mal for den
genomsnittliga sysselsdttningen och produktionen, mal som ofta var orealistiska och till
exempel siktade pa en sysselsdttning som var hogre dn den som var héllbar givet ekonomins
funktionssatt och struktur. Resultatet av detta forskracker. Det blev inte hogre sysselsattning
dn den normala men val hég och variabel inflation. Ofta kravdes en djup recession for att f&
ned inflationen. Darfor bor inte penningpolitiken ha ndgot mal for resursutnyttjandet. Man
kan sdga att ndr det galler nivdn har man ett hierarkiskt mal, noga raknat bara ett enda mal,
namligen inflationen.

Nar det géller stabiliteten i inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en
normal nivd ar det annorlunda. D& syftar penningpolitiken till att bade stabilisera inflationen
runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal nivd. Man kan séga att ndr det
géller stabiliteten har man vad som brukar kallas ett dualt mal. Annorlunda uttryckt,
penningpolitiken har ett mél, inflationsmélet, men tvd mélvariabler som man syftar till att
stabilisera, inflationen och resursutnyttjandet. Med denna uppdelning mellan niva och
stabilitet behover det inte rdda ndgon oklarhet om vad penningpolitiken syftar till. Det finns
i utkastet till den penningpolitiska rapporten en mycket klargérande férdjupning om hur
penningpolitiska alternativ kan utvédrderas i detta sammanhang.

Penningpolitiken, pdtalade Svensson, syftar saledes till att stabilisera bade inflationen runt
inflationsmaélet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Det géller att hitta en
repordntebana som ger en "vél avvdgd" penningpolitik. Om det dr en konflikt mellan att
stabilisera inflationen och stabilisera resursutnyttjandet sa menas med en val avvagd
penningpolitik en rimlig kompromiss mellan stabilitet i inflationen och i resursutnyttjandet.
Om det inte finns ndgon sddan konflikt &r det mycket enklare. D& géller det bara att hitta en
rantebana som bést stabiliserar bade inflationen och resursutnyttjandet. | nuvarande ldge,
precis som vid det penningpolitiska métet i september, kan man faktiskt hdvda att det inte
finns ndgon konflikt, att stabilitet i inflationen inte &r ndgot problem, och att
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penningpolitiken kan fokusera pa att bast stabilisera resursutnyttjandet. Man kan ocksa
hédvda att resursutnyttjandet stabiliseras bédst av en reporédntebana som ligger lagre &n den i
huvudscenariot.

| detta utkast till den penningpolitiska rapporten finns ett huvudscenario med en
repordntebana som dverensstdimmer med huvudscenariot i den penningpolitiska
uppféljiningen fran i september, dvs. med en reporédnta pa 0,25 procent fram till hosten
2010. Det ger en prognos for KPIF som ligger ndgot 1&gt under prognosperioden och en
prognos for resursutnyttjandet som ligger mycket lagt och forblir [Agt under hela
prognosperioden.

Rent allmént, nér det géller att avgdra om en viss rdntebana utgdr en vél avvagd
penningpolitik sd géller det att visa att en hogre eller en ldgre rdntebana sammantaget ger
en samre stabilisering av inflationen och resursutnyttjandet. | detta fall finns i utkastet till
den penningpolitiska rapporten, i slutet pd kapitel 2, just en sddan analys. Dér visas att en
hogre rantebana, ndrmare bestdmt en rdntebana som ungefar 6verensstimmer med
marknadens férvdntningar om den framtida rantebanan medfér en prognos fér
resursutnyttjandet som ligger ldgre &n huvudscenariot och som ger &nnu sdmre stabilisering
av resursutnyttjandet runt den normala nivan. Den hogre rdntebanan ger ocksa en prognos
for KPIF-inflationen som ligger lagre &n huvudscenariot och langre fran inflationsmalet och
som ger en sdmre stabilisering av inflationen runt inflationsmalet. En hdgre rdntebana
medfor sdledes en klart samre penningpolitik.

Detta illustreras vidare mycket klart i férdjupningen "Utvdrdering av olika penningpolitiska
alternativ” och figur R1 péa sidan 48. Dar visas medelkvadratgapet for inflationsprognosen,
ett matt pa avvikelsen for inflationsprognosen fran malet, och medelkvadratgapet for
resursutnyttjiandet, ett matt pa avvikelsen for resursutnyttjandeprognosen fran en normal
nivd. Bada dr klart hogre i alternativet med en hogre repordntebana &dn i huvudscenariot.

Denna hogre rantebana visar ocksa pa problemet med att marknadsférvantningarna om den
framtida reporédntebanan fran och med i april ligger hogre dn Riksbankens publicerade
repordntebana. Om marknadsférvédntningarna om den framtida repordntebanan skiljer sig
fran Riksbankens publicerade repordntebana sa dr det ju marknadsférvantningarna som
géller och bestdimmer de faktiska marknadsrdntorna pd langre I6ptid och ddrmed den
faktiska penningpolitiken. Om marknadsférvantningarna ligger hogre dn Riksbankens
repordntebana blir ju den faktiska penningpolitiken mer kontraktiv &n den avsedda
penningpolitiken, med lagre inflation och lagre resursutnyttjande som féljd. Detta visar pd
vikten att fa trovardighet for Riksbankens repordntebana och fa ner
marknadsforvantningarna om den framtida reporédntan. Det finns, menade Svensson, tva
satt att fd ned marknadsférvéntningarna om den framtida repordntan: Lan pd langre 16ptid
med fast rdnta och en lagre reporédntebana.

Det &r alltsa klart att en hogre rantebana dn huvudscenariot ger sammantaget en sémre
stabilisering av bade resursutnyttjande och inflationen. Hur &r det med en lagre
repordntebana? Svaret pd den fragan ges ocksd i analysen i slutet pa kapitel 2. Dér visas att
en lagre repordntebana dn huvudscenariots ger bade en hdgre prognos for inflationen som
ligger ndrmare inflationsmalet och en hégre prognos for resursutnyttjandet som fortfarande
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ar lagt men inte fullt lika 1dgt. Som i september sa stabiliserar en lagre repordntebana an
huvudscenariot bade inflation och resursutnyttjandet battre.

Detta visas ocksa klart i figur R1 pa sidan 48, dar medelkvadratgapet for bade
inflationsprognosen och resursutnyttjandeprognosen blir ligre med en lagre réanta.
Skillnaden &r liten for inflationsprognosen och spelar mindre roll, men den &r stérre for
resursutnyttjandet och dér spelar den roll.

Eftersom penningpolitiken syftar till att stabilisera inflationen runt inflationsmélet och
resursutnyttjandet runt normalt och lagrantebanan stabiliserar bade inflationen och
resursutnyttjiandet battre &n huvudscenariots rdntebana ville Svensson férorda en lagre
rdntebana, dar rantan sanks till noll och halls pd denna niva fram till och med det tredje
kvartalet 2010, framfor huvudscenariots rantebana. Han ville ocksa framhélla att han stoder
forslaget pa utldning till fast rdnta. En lagre rdntebana menade han inte ar ndgot problem
for de finansiella marknadernas funktionssatt eller fér den finansiella stabiliteten.

Hur mycket kan man vinna pa lagrantebanan jamfért med huvudscenariots rdntebana? |
utkastet till den penningpolitiska rapporten anges forbattringen av arbetsmarknadsgapet till i
genomsnitt blygsamma 0,1 procentenheter under prognosperioden, det vill sdga omkring
5 000 jobb. Det menade Svensson var for lagt raknat. Till att borja med kan man se i tabell
A12 att arbetsmarknadsgapet med lagre ranta faller med 0,2 procentenheter mindre. Det
motsvarar 10 000 rdddade jobb. Dessutom &r dessa berdkningar ar gjorda med hjélp av en
serie sd kallade ofdrvdntade avvikelser fran huvudscenariot som motsvarar en situation nar
Riksbanken inte annonserar en lagre rantebana i forvdg, utan istdllet 6verraskar marknaden
med att vid varje beslutstillfdlle ovdntat folja en ldgre rantebana. Om man istéllet gor
berdkningarna med hjélp av férvdntade avvikelser fran huvudscenariot blir effekterna pa
sysselsdttning och arbetsléshet stérre, enligt honom. Svenssons bedémning var att en lagre
repordntebana kan rddda mellan 10 000 och 25 000 jobb de ndrmaste dren och det ar
ganska mycket.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm forklarade att hon stéllde sig bakom férslaget att halla
kvar repordntan pa 0,25 procent och repordntebanan enligt huvudscenariot i
rapportutkastet. Hon framhdll att &ven i Sverige finns det nu tydligare tecken pa
dterhdmtning. Hon menade att det darfor ar rimligt att i utkastet till den penningpolitiska
rapporten gora en upprevidering av BNP-prognosen. Samtidigt har inflationen kommit in
nagot svagare an forvantat och inflationsprognosen har reviderats ned nagot. Aterigen ger
revideringstendenserna for BNP och inflation alltsd motsatta signaler for penningpolitiken —
upprevideringen av prognosen for BNP-tillvaxten talar for en ndgot stramare penningpolitik
medan nedrevideringen av inflationsprognosen talar fér det motsatta.

Sammantaget menade Ekholm att utvecklingen i den svenska ekonomin ser ndgot battre ut.
Hon pétalade dock att det mycket svaga resursutnyttjandet gér att hon inte sdg ndgon
anledning att géra penningpolitiken stramare. | prognosen i rapportutkastet bedéms inte
bara att den svenska ekonomin har ett stort dverskott pa lediga resurser nu utan det
férvantas ocksa att det finns ett dverskott under i princip hela prognosperioden. Inflationen
utgor inte ndgot problem satillvida att inflationsforvantningarna ar sa pass laga att
penningpolitiken inte behover stramas at for att uppna inflationsmalet. Darfor sag inte
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Ekholm ndgon anledning till att hoja reporédntan eller d&ndra prognosen for reporédntan till en
tidigare hojning. Hon féresprédkade alltsd en oférdndrad repordnta och en oférdndrad
repordntebana.

Ekholm sa att det naturligtvis kan bli sd att aterhdmtningen sker snabbare &n vad som
férutses i huvudscenariot. D& behdvs en stramare penningpolitik och att reporéntan hojs
snabbare 4n vad som nu prognostiseras.

Ekholm sdg dock ocksé en del neddtrisker nar det géller utvecklingen av svensk ekonomi.
Den ekonomiska situationen i Baltikum &r fortfarande besvarlig och det finns en viss risk for
att det blir vérre innan det blir battre. Det alternativscenario som diskuteras utkastet till den
penningpolitiska rapporten inkluderar att 6kade kreditférluster i de svenska bankerna
medfor en minskad kreditgivning har i Sverige, vilket far en negativ effekt pa
resursutnyttjandet. Samtidigt antas i det scenariot en férsvagning av kronan som har en
uppatpressande effekt pd inflationen. Detta utgdr ett mycket besvérligt scenario ur en
penningpolitisk synvinkel. | ett sddant scenario kan det uppsta en malkonflikt for
penningpolitiken eftersom ett férsdmrat resursutnyttjande talar fér en mer expansiv
penningpolitik medan en depreciering av kronan talar fér stramare penningpolitik.

Nar det géller frdgan om I&n till fast rdnta med lang 16ptid sade sig Ekholm vara kluven, men
att hon hade bestamt mig for att fororda ett ytterligare 1an. Laget pa de finansiella
marknaderna ser klart béttre ut &n i varas och det ar inte sdkert att ytterligare utldning till
fast rdnta kan bidra med sd@ mycket i termer av ldgre rantor till hushall och foretag.
Konjunkturutsikterna har dessutom forbattrats vilket gor att det ar tveksamt om det
verkligen behdvs ett ytterligare lan till fast rdnta for att understddja penningpolitiken.
Samtidigt &r laget fortfarande inte helt normalt och de svenska bankerna kan sta infor
ytterligare stora kreditforluster i Baltikum och Ukraina som pdverkar deras rdntesattning och
kreditgivning. | ljuset av detta ansag hon att ett ytterligare fastrantelan &r motiverat for att
forsdkra sig om att ldgréntepolitiken far avsedd effekt.

Slutligen ville Ekholm redogora for sin syn pd Svenssons forslag om en sénkt reporédnta och
sdnkt repordntebana. Hennes uppfattning var att det i dagslaget &r oldmpligt att sdnka
repordntan ytterligare. Rantan ar redan rekordldg och hon framhéll att hon férordade
ytterligare ett fastrantelan for att bidra ytterligare till Idga rantor f6r hushall och féretag. En
rdntesankning i ett lage dér hushallen blir mer optimistiska om framtiden menade Ekholm
dock skulle kunna ge effekter som inte direkt fangas av de modellsimuleringar som
presenteras i utkastet till den penningpolitiska rapporten. En sénkning i ett sddant ldge skulle
exempelvis kunna paverka utvecklingen pa bostadsmarknaden pa ett osunt satt. Det &r
visserligen inte rimligt att penningpolitiken bedrivs utifran hur det ser ut pa
bostadsmarknaden, utan den ska naturligtvis bedrivas utifrdn den allmdnna utvecklingen nér
det géller inflation och resursutnyttjande. Men det &r dnda s& som papekas i rapportutkastet
att bostadspriserna har 6kat snabbare dn forvantat under senare tid och att rantesankningar,
allt annat lika, kan férvéantas spé pd en sddan utveckling. Det &r viktigt att man undviker en
situation ddr det sker dramatiska korrigeringar av bostadspriserna eftersom det normalt sett
far allvarliga konsekvenser for saval inflation som resursutnyttjande.
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Forste vice riksbankschef Svante Oberg uppgav att han stédjer férslagen att limna
repordntan oférdndrad pd 0,25 procent och rdntebanan i utkastet till den penningpolitiska
rapporten. Han konstaterade vidare att BNP-tillvdxten visserligen har reviderats upp, men
resursutnyttjandet kommer trots det att vara ldgt under hela prognosperioden och den
underliggande inflationen kommer att vara i linje med inflationsmélet. Det talar fér en
ofdrandrad lag rdnta fram till hésten 2010.

Daremot stédde Oberg inte forslaget att lana ut ytterligare 100 miljarder kronor till fast
rdnta. Detta mot bakgrund av det forbéttrade laget pd de finansiella marknaderna och
lanets foreslagna langd. Spreadarna pa flera marknader har nu kommit ner till normala
nivaer. Det minskar skalen for utldning till fast ranta. Dessutom stracker sig den foreslagna
perioden for l1&nen sa l&ngt fram att det 6kar risken for forluster for Riksbanken. Daremot
anség Oberg att utldningen till rorlig rinta kan kvarstd sd linge det behovs.

Oberg uppgav att han instimmer i de bedémningar och prognoser som redovisas i den
penningpolitiska rapporten, men han ville kommentera fragorna om resursutnyttjande, BNP-
tillvaxt och inflation.

Resursutnyttjandet dr mycket ldgt for ndrvarande och kommer att vara lagt under hela
prognosperioden. Det kommer att ta flera ar innan arbetsmarknaden har aterhamtat sig
efter krisen. Enligt prognosen faller sysselsattningsgraden fram till arsskiftet 2010/2011 och
ar inte uppe pa en normal niva ens vid prognosperiodens slut 2012. Produktiviteten varierar
over konjunkturen till foljd av variationer i utnyttjandet av arbetskraften (s& kallad "labour
hoarding"). Produktiviteten har nu fallit tre ar i rad, men den kommer enligt prognosen att
Oka igen de ndrmaste aren. Trots det kommer produktiviteten 2012 att ligga omkring 8
procent under vad den skulle varit om produktiviteten istéllet hade 6kat med 2,25 procent
per &r raknat frdn 2006. En del av detta gap kan troligen forklaras med lagre utnyttjande av
arbetskraften inom foretagen. Andra forklaringar kan vara lagre kapitalintensitet pd grund
av minskade investeringar eller lagre langsiktig produktivitetstillvéxt.

Prognoserna for BNP-tillvdxten har nu reviderats upp. Det dr ocksa méjligt att tillvaxten blir
snabbare dn vad som anges i rapportutkastets huvudscenario, som Wickman-Parak och
Nyberg sager. Men dven med en hogre BNP-tillvaxt kommer resursutnyttjandet att vara lagt
under prognosperioden. Oberg hade svért att tro att till och med en snabbare BNP-tillvixt
skulle komma att driva upp den underliggande inflationen 6ver inflationsmalet. Tvartom var
hans beddmning att det finns en risk att inflationen blir ldgre dn vad som prognostiseras i
rapporten. Det laga resursutnyttjandet kommer att vara en faktor som héller nere inflationen
under de nirmaste &ren. For Oberg var upprevideringarna av BNP-prognoserna och riskerna
for en hogre tillvaxt darfor inte skél nog att dndra pa den rdntebana som beslutats om vid
det féregdende penningpolitiska motet.

Oberg menade att eftersom det finns en risk att resursutnyttjandet och inflationen efter
krisen kommer att vara laga under en langre tid, skulle det kunna stélla direktionen infér en
besvérlig situation. Réntan kan inte vara extremt lag under flera ar. Det skulle kunna f&
odnskade effekter pd andra omraden, till exempel pa bostadsmarknaden. Priserna pa
smahus och bostadsrattslagenheter har stigit sedan arsskiftet. Liga rantor under en lang tid
skulle kunna driva upp bostadspriserna &nnu mer. Riskerna &r att en bubbla byggs upp och
sa smaningom briserar, med negativa effekter pd ekonomin pa ldngre sikt.
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Forr eller senare maste rdntan darfor borja hoéjas. | princip ar det béttre att borja hoja tidigare
och i lugnare takt &n senare och snabbare. Men Oberg gjorde bedémningen att med den
information som nu finns &r den lampliga tidpunkten att bdrja rantehdjningarna nésta host.

Riksbankschef Stefan Ingves patalade att den underliggande inflationen méatt med KPIF
utvecklas i linje med mdlet och att konjunkturbotten har passerats i termer av BNP
utveckling men att arbetsmarknaden fortsatter att vara svag. Enligt prognosen kommer
produktionen att ligga under sin normala niva ett bra tag framéver. Det kommer att bli en
l&ng period med hog arbetsldshet och 1&gt resursutnyttjande. | samband med att
vérldshandeln férandras och kapitalstocken férdndras uppstér frdgan vad en normal nivad pa
produktionen och resursutnyttjandet kan sdgas vara framdver? Detta &r en frdga som en rad
andra lander ocksd maste slita med.

Ingves menade att den radande ekonomiska utvecklingen sammantaget talade for att
fortsatta med den expansiva penningpolitik som bedrivs i Sverige och stéllde sig darfor
bakom rapportens forslag till oférandrad repordnta och en rdntebana med nuvarande
rdnteniva fram till hosten 2010. Han pdtalade att tillvdxten i Europa véntas bli lag.
Enhetsarbetskostnaderna ar ldga, inflationen ligger ndra mélet och da det kommer att ta
ytterligare tvd &r innan BNP uppndr samma niva som 2008 behover penningpolitiken stodja
den allmdnna ekonomiska utvecklingen. | en studie av IMF drar man slutsatsen att aktiv
penningpolitik och finanspolitik reducerar forlusten i produktion som uppstar vid en
finansiell kris. Ldnder med bytesbalanséverskott har stérre handlingsutrymme att vidta
atgarder. For Sveriges del ar dagens situation annorlunda &n den pa 1990-talet, da denna
kris inte r genererad har hemma. Denna gang har ett extra bekymmer uppstatt da vi maste
hantera de externa effekterna av en global finansiell kris, vilket for Sveriges del innebar
fallande export och den finansiella osékerhet utvecklingen i Baltikum ger upphov till. Men &
andra sidan har vi denna gang till skillnad mot pa 1990-talet stérre méjlighet att dra nytta
av bade penningpolitiken och finanspolitiken eftersom vi gick in i krisen med 6verskott i
bade bytesbalansen och de offentliga finanserna. Darfor har vi storre mojligheter &n ménga
andra att hantera den uppkomna situationen och da ska vi ocksd géra det.

Ingves stodde dven forslaget om fortsatt utlaning till fast ranta. Han tyckte att utéver stodet
for penningpolitiken underldttar god tillgadng pa likviditet dterhdmtningen pa de finansiella
marknaderna. Ingves holl ocksd med Ekholm om att situationen i Baltikum fortfarande utgor
en riskfaktor.

Han fortsatte med att konstatera att volymen pé den av Riksgélden garanterade
upplaningen har stabiliserats och Riksbankens utlaning i amerikanska dollar &r pa vag att
fasas ut samtidigt som utlaningen till rorlig ranta har fallit. Sammantaget talar detta for att
situationen har dndrats sa att man kan ga fran ett ldge med maximalt fokus pa finansiell
stabilitet mot en kontrollerad dterhdmtning men med férsakring mot bakslag.

Samtidigt &dr laget d&nnu inte normalt vare sig nar det géller olika typer av extraordinédra
penningpolitiska &tgarder eller i Sveriges ndromrade, frdmst Baltikum. Mot den bakgrunden
ar det pd sin plats att ocksa denna géng stédja den traditionella penningpolitiken med
ytterligare utldning. Det stdrker penningpolitikens genomslag vid en tidpunkt nar vi dnnu
inte star pa sédker mark.

Ingves patalade vidare att penningpolitiken &r till for att paverka och styra den allmanna
efterfrigan i ekonomin. Diskussionen om bostadsmarknaden géller framtiden och eventuella
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problem dar rér kanske till och med perioden bortom prognoshorisonten. Reporantebanan
illustrerar att penningpolitiken kommer att terga till en mer normal nivd pa cirka 4 procent.
Det viktiga dr att detta ar kant redan idag. Han pdpekade att penningpolitiken inte kan klara
allt vad géller bostadsmarknaden da tillsynen och den ekonomiska politiken ocksé spelar en
stor roll. Riksbanken, Finansinspektionen och finansdepartementet méste darfér samarbeta i
fragan.

Ingves kommenterade slutligen Svenssons forslag till att sénka reporantan till noll och
menade att detta hade diskuterats tidigare dels med utgdngspunkt i vad som kan anses vara
en penningpolitiskt lamplig lagsta niva, dels utifran effekterna pé de finansiella
marknadernas funktionssdtt. Han ansdg att 0,25 procent var en rimlig ldgsta nivd och att det
inte fanns anledning att ta upp frdgan igen dé fastranteldnet verkar i samma riktning.

Vice riksbankschef Lars Nyberg uppgav att han instdmde i stora delar i den analys som
presenteras i den penningpolitiska rapporten vad géller den svenska utvecklingen. Han
trodde dock, liksom ndr det géller den internationella utvecklingen, att styrkan i
konjunkturuppgéngen underskattas nagot, framfor allt gdllande export och konsumtion.

Han delade inte heller i alla avseenden slutsatserna av analysen. Nyberg héll med om att
inflationen inte utgdér ndgot problem i dagsldget och att repordntan behover héllas kvar pa
en lag nivd (0,25 procent) under en ldngre tid for att motverka det unikt ldga
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin. Daremot tyckte han redan vid forra motet att den
upprevidering av tillvaxtprognosen som gjorts infor det motet kunde ha motiverat en nagot
tidigare hdjning av repordntan &n den som Idg i huvudscenariot. Nu har prognosen fér
tillvaxten ytterligare reviderats uppat, men utan att detta fatt ndgon effekt pa
repordntebanan i huvudscenariot. Rdntebanan &r alltsd densamma som i juli, trots att
tillvaxten reviderats uppat sedan dess vid tva tillfallen, bdde for detta ar och for nasta.
Nyberg tyckte redan i september att rdntan kunde behova hojas ndgot tidigare an i
huvudscenariot; i slutet av varen eller borjan av sommaren 2010, snarare &n under hosten.
Han menade att den ekonomiska utvecklingen ger stdd for en sddan slutsats, nu i &n hogre
grad &n vid forra motet.

Nyberg ville vidare kommentera ett par av de nedatrisker som identifierats nar det géller den
framtida utvecklingen. Skorheten i den finansiella dterhdmtningen har i olika sammanhang
lyfts fram och visst kan bakslag fortfarande komma fran detta hall. Men som Nyberg sdg det
blir sannolikheten fér detta mindre fér varje manad som gér. Aven utvecklingen i delar av
Baltikum har framhallits och héar ar kanske inte sannolikheten for obehagliga 6verraskningar
mindre &n tidigare. Men de sannolika negativa effekterna for Sverige ar langt mindre an de
var for ett halvar sedan, dels darfor att ldget pd de finansiella marknaderna 6verlag ser sd
mycket béattre ut, dels for att de involverade svenska bankerna vasentligt starkt sin
kapitalbas. Det dr svdrt att se att utvecklingen i Baltikum idag skulle utgéra en betydande
risk for den svenska ekonomiska dterhdmtningen.

Nér det géller en ytterligare utlaning till bankerna om 100 mdr kronor tyckte Nyberg att
denna ar bade onddig och olycklig. Onodig for att ekonomin i dagsldget inte behover
ytterligare stimulans. Den i bade svensk och internationell jamforelse unikt ldga rantan och
direktionens tydligt uttryckta ambition att hdlla den Idg under en langre period ar en fullt
tillrdcklig stimulans. Olycklig darfor att banksystemet inte behover mer likviditet i en tid nar
andra lander med betydligt storre problem &n de svenska borjar minska sina insatser. Att
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hénvisa till osdkerheten i Baltikum menade Nyberg inte var ett 6vertygande skal. Skulle
ndgot oférutsett intréffa kan Riksbanken bidra med likviditet vid detta tillfélle, precis som
man gjorde under forra hosten.

Kanske fér utldningen liksom tidigare en marginell effekt pd rantebilden pa kort sikt, men
hur det paverkar trovardigheten i repordntebanan pa lite langre sikt &r som han ser det en
Oppen fraga. Tidigare har man menat att utlaningen borde medverka till att géra den ldga
rantebanan trovérdig. Men nésta &r ska inom en relativt kort period 300 mdr kronor dras in i
likviditet frdn banksystemet. Bara vetskapen om detta kommer att ge ett tryck uppat pd
rantorna langt innan de faktiska forfallen.

Till sist ville Nyberg sdga ndgra ord om bostadsmarknaden. Trots fallande BNP och stigande
arbetsloshet har ju 6kningstakten i bankernas utldaning till hushéllen ater borjat stiga och
huspriserna védnt uppat. Det dr, som papekas i en fordjupning i utkastet till den
penningpolitiska rapporten, en ovédntad utveckling, givet vad som sker i den reala ekonomin,
och den hanger rimligen samman med att det &r billigt att lana eftersom réntorna &r laga.
Stigande borser och stadigt vdxande konsumentfortroende spelar sdkert ocksa en roll.

Detta &r inte, som han ser det, ett problem pa kort sikt. Men det kan bli ett problem pa lite
langre sikt, kanske bortom rapportens prognoshorisont. Darfér maste utvecklingen foljas
noga. Rantorna kommer inte att vara ldga for evigt, vilket framgar av repordntebanan.
Tvdrtom, kommer ganska snabba och kraftiga rantehojningar nar konjunktursvackan gar
mot sitt slut. Det finns anledning for bade banker och hushall att ordentligt ta hojd for detta
i sina kalkyler.

Han noterade i detta sammanhang att den engelska tillsynsmyndigheten, FSA, i dagarna
infort tydliga incitament fér bankerna att begrédnsa sin utldning till hushallen. Okade krav pa
amortering och minskade beldningsgranser kan ocksa anvdndas i Sverige om man tycker att
utvecklingen dr pa vég at fel hall. | férsta hand ligger sddana atgarder, som ar mycket
effektiva nar det géller att begrdnsa hushdllsutldningen, inom Finansinspektionens
ansvarsomrade. Men Riksbanken kommer att klargéra om vi tycker att utldningen véxer for
snabbt. Att hoja rantan tidigare &n vad som kan motiveras av andra skal, vilket Riksbanken
gjort i andra sammanhang, dr dock som han sdag det inget alternativ i dagslaget. Just nu
behdvs en lag repordnta och den behdvs under en férhdllandevis lang period.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak pdpekade att BNP-tillvdxten i Sverige fér andra
halvéret i ar har reviderats upp men att tillvaxtférloppet fér nasta ar i stort sett &r detsamma
som i september.

Hon upprepade att hon har en ndgot mer positiv syn pad den internationella utvecklingen
men dven med den omvarldsprognos som finns i huvudscenariot var hennes bedémning att
exportprognosen &r alltfér forsiktig. | huvudscenariot berdknas marknadstillvaxten fér svensk
export 6ka med 5,7 procent nésta ar. Det ar en upprevidering med 2,5 procentenheter
jamfért med i september. Samtidigt har prognosen for exporten reviderats upp med bara
knappt en halv procentenhet. Mdnadsstatistiken visar redan pa att exporten dterhdmtat sig
och exportorderutfallet enligt SCB pekar mot fortsatt dterhdmtning. Indikatorn for
exportorder enligt Konjunkturinstitutet har stigit stadigt sedan sommaren och samma
delindikator i inkdpschefsindex har stigit snabbt och resolut sedan &rsskiftet. Hennes
beddmning var att exporten nédsta ar kommer att bli starkare an i rapportens huvudscenario.
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Hon pdtalade att i september var hennes bedémning att dven prognosen for privat
konsumtion var alltfor forsiktig. Nu blir nedgdngen i ar ldgre &n i férra prognosen dels darfor
att utfallet andra kvartalet blev ndgot starkare an i snabbestimatet for
nationalrdkenskaperna, dels har prognosen fér andra halvéret justerats upp marginellt. Men
for nasta ar ar férloppet detsamma som tidigare. Hennes bedémning var att privat
konsumtion kan bli starkare &n i huvudscenariot och hon ville inte upprepa sina argument
for det utan hanvisade till det hon sade i september.

Hon pédpekade dven att sysselsattningen enligt prognosen fortsatter att falla ndsta &r men
fallet beréknas bli ndgot mindre bade 2010 och 2011 jamfort med prognosen i september.
Det &r en revidering at ratt héll och hon kdnde sig inte frimmande for att samma typ av
revidering kommer att géras under kommande prognosomgéngar.

Wickman-Parak ville passa pa att kommentera ndgot om att géra prognoser i skuggan av en
finanskris och sattet att beskriva utvecklingen. Det gors ofta jamforelser med andra
finansiella kriser och for Sveriges del dr den givna jamforelsen var egen hemmagenererade
1990-talskris. Hon hanvisade till diagram 1:15 i rapporten som visar hur svensk ekonomi
dterhdmtat sig efter olika recessioner. Med nuvarande huvudscenario tar det cirka 14 kvartal
innan BNP &ter ndr nivdn som gdllde fore recessionen. Det &r en lang period men det gér
ndgot snabbare &n efter 1990-talskrisen. Det verkar ndstan vara ndgon sorts vedertagen
sanning att sa ska det alltid ga efter finansiella kriser.

Hon tyckte att det givetvis dr bra att analysera historien och dra lardomar. Men samtidigt ar
det latt hant att alltfér langtgdende paralleller dras. Den nuvarande krisen kom pa Sverige
utifrdn och vi drabbades hart av ett exceptionellt snabbt efterfragebortfall fran omvarlden.
Pa 1990-talet kom inte tillvaxtfallet lika abrupt och snabbt men vi fick se tre ar av
accelererande fall. Under padgdende kris fick vi utstd ett stdlbad nar de offentliga finanserna
sanerades. Denna gang har finanspolitiken istéllet verkat stimulerande.

Nér krisen slog till foérra gangen var hushallens ekonomiska stallning svag; till skillnad fran nu
hade de inget stort sparande i utgdngsldget. Tvartom, sparkvoten hade varit negativ i flera
ar. Det ar ocksa stor skillnad pa hur hushallen drabbades dven pa andra sétt. Vi far nu i
Sverige uppleva ett stort sysselsdttningsfall; enligt huvudscenariot faller antalet sysselsatta
med180 000 personer mellan 2008 och 2012. Det &r héga tal och penningpolitiken eller
den samlade ekonomiska politiken har inte kunnat férhindra det. Men det kan inte méta sig
med 1990-talskrisen da sysselsdttningen foll i flera &r och med néstan 600 000 fran topp till
botten. Hushallen fick ocksa i den forra krisen se bérdan av ackumulerade skulder bli
avsevdrt tyngre ndr skattesystemet lades om och de darfér drabbades av kraftigt stigande
realrdntor efter skatt. Den gangen fick vi ocksa se huspriser som féll med cirka 30 procent
fran topp till botten. Det gar inte att 6verhuvudtaget likna vid det vi ser nu.

Hon ville darfér betona att Sveriges egna forutsattningar att aterhdmta sig nu ar betydligt
mer gynnsamma an forra gangen. Det kan givetvis gd samre hdar hemma &n vad
huvudscenariot utvisar. Men den stora risken for att det ska ga sa illa finns, som hon sag det
i var omvarld, det vill sdga att det blir ett betydande bakslag i den internationella
konjunkturen.

Wickman-Parak stéllde sig bakom att rdntan ldmnas oférandrad pé 0,25 procent. Detta
givet det i utgangsldget nedpressade resursutnyttjandet och en inflation som inte utgor ett
problem i dagslaget. Men hon poédngterade att den reala ekonomin aterhamtar sig, det sker
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en normalisering efter en kris som varit snabbt pAkommande och mycket djupgdende. Hon
menade att langre fram i den processen behdver rantan bdrja rora sig bort frén sin
nuvarande kristidsniva. Hennes bedémning var nu liksom tidigare att rdntan kan behéva
hojas pa senvéren eller sommaren. Darfor reserverade hon sig mot rdntebanan.

Hon uppgav att hon, som hon ndmnde i protokollet i september, ser ett varde i processen
att normalisera rantan sker gradvis for att darmed ge hushall och féretag battre mojlighet att
anpassa sig till en situation med hégre réntor. Hon ville dven upprepa att man under tidens
gdng ska vara observant pa de obalanser som kan byggas upp ndr rantan hélls pa lag niva
under lang period.

Slutligen uppgav hon att hon inte stéllde sig bakom forslaget att ge ett fastranteldn till
bankerna. Hon menade att Riksbanken idag bedriver en mycket expansiv penningpolitik och
som hon sag det fanns det goda grunder for att avvakta med ytterligare paspddning via
fastranteldn. Mojligheten att vidta sddana atgarder finns alltid om det senare skulle visa sig
att konjunkturaterhdmtningen sparar ur.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville kommentera nagra saker som sagts och granska
argumenten fér och emot den lagre repordntebana som han féresprakar. Han menade att
dven om man tror pd en béttre utveckling av realekonomin an vad som utgor
huvudscenariot i rapporten blir resursutnyttjandet fortfarande lagt. Det kan inte anses finnas
nagon risk for att ekonomin forbattras sa snabbt att den riskerar att bli 6verhettad. Om man
ska fundera 6ver vilken rdntebana som &r bast om ekonomin utvecklas béttre borde man
jamféra 2-3 olika repordntebanor och jamféra utfall for inflationen och resursutnyttjandet i
de olika fallen. Detta dr dock ej gjort i rapporten, men om man skulle géra den analysen
enligt metoden som presenteras i slutet av kapitel 2 i rapporten sa skulle man se att en lagre
bana &r battre dven i det fallet.

Svensson konstaterade dessutom att andra prognosmakare systematiskt har ldgre prognoser
for inflationen och dven lagre prognoser for resursutnyttjandet dn vad Riksbanken har, sa
redan Riksbankens huvudscenario &r alltsd optimistiskt i jamférelse med 6vriga
prognosmakares prognoser.

Ett annat motargument mot en lagre repordntebana ar utvecklingen av bostadspriserna.
Svensson menade att det inte fanns nagra tecken pé en bostadsprisbubbla i Sverige just nu.
Det skulle i s& fall rora sig om ett framtida problem. Han trodde inte att en reporanteniva
som lag 25 punkter lagre skulle spela ndgon roll fér utvecklingen av bostadspriserna. Han
hade fatt tillfille att fundera mer kring tillgdngspriser och penningpolitik i samband med ett
tal som han holl i Amsterdam i slutet av september om dessa fragor. Han papekade dé att
tillgangspriser inte bor utgdra ndgot mal fér penningpolitiken och att hdnsyn till
utvecklingen av tillgdngspriser bara bor tas i den médn de kan tdnkas paverka inflationen och
resursutnyttjandet. Bostadspriser kan vara en viktig del av den finansiella stabiliteten, men
eventuella problem hanteras battre med andra medel, som Nyberg redan pdpekat, som
begrdnsningar i beldningsgrad, krav pa saklig information och realistiska
boendekostnadsberdkningar for huskdpare, och sa vidare. Och som Ingves betonade visar ju
repordntebanan att repordntan sa smaningom kommer tillbaka till en normal niva som bor
tas i beaktande vid berdkning av boendekostnaden. Repordntan &r ett trubbigt instrument
med mattliga effekter pa huspriserna. Nar man ska vdga olika alternativa reporantebanor
mot varandra méste man beakta effekterna pd resursutnyttjandet och inflationen. Aven om
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man skulle anse att bostadspriserna kan bli ett problem méaste detta vdgas mot vinsten av de
10 000 till 25 000 jobb som kan komma att rdddas.

Svensson ville &ven kommentera Ingves antydan att en lagre reporédnta skulle kunna péaverka
de finansiella marknadernas funktionssétt. | det sammanhanget kan man frdga sig om
ndgon ny information har inkommit? Det finns nu en utférlig ekonomisk kommentar om
detta av Meredith Beechey och Heidi EImér pa Riksbankens hemsida som systematiskt gar
igenom alla tdnkbara problem. Dér finner man inga tecken pé att en reporanta pa 0,25
procent skulle ha utgjort ndgot som helst problem fér de finansiella marknaderna. Nu finns
det dessutom ytterligare ndgra manaders erfarenhet med mycket ldg repordnta och som
flera direktionsmedlemmar redan har papekat ar de finansiella marknaderna pa vag mot en
normalisering. SEB och Swedbanks bokslut visar robusta rdntenetton som skulle klara aven
en sénkning av reporéntan till noll. Svensson papekade igen att de eventuella problemen pa
de finansiella marknaderna maste vdgas mot de jobb som kan rdddas. Han tyckte inte att
motargumenten var évertygande.

Vice riksbankschef Svante Oberg ville ldgga till tvd kommentarer. For det férsta tyckte han
att diskussionen idag 6verdriver oenigheten i direktionen. Han skulle istéllet vilja fokusera pa
enigheten om att alla gér beddmningen att en 1dg rdnta behovs under en langre tid
framover. Sedan finns det nyansskillnader dar Svensson vill ha en nagot lagre rdanta medan
Wickman-Parak och Nyberg gér bedémningen att rdntan bor borja hojas lite tidigare.
Daremot &r det en storre oenighet om ldampligheten av ytterligare utldning till fast rénta.

For det andra behdver BNP-utvecklingen efter kriser analyseras mer. Det allmanna ménstret
i samband med konjunkturnedgangar &r att BNP 6kar langsammare &n trend i
konjunkturnedgangen och snabbare &n trend i den kommande uppgangen. Det géller dven
vid storre finansiella kriser. | rapportutkastet rdknar man ocksd med en BNP-tillvaxt for
Sverige de narmaste tre dren som &r hogre &n trenden. Det som kan vara speciellt efter
finansiella kriser &r att uppgédngen blir [Aangsammare och mer utdragen &n efter andra
lagkonjunkturer. Aven vad som dr en "normal BNP-niv&" efter krisen behdver analyseras
mer. Hur mycket minskar "den normala BNP-nivan" i férhallande till trenden pa grund av
krisen?

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson holl med Oberg om att resursutnyttjandet, dess
normala nivd och potentiell produktion bor undersokas ytterligare.

Riksbankschef Stefan Ingves holl med Oberg om att direktionen egentligen var ganska enig,
det handlar inte om fundamentalt olika inriktning pa penningpolitiken, utan snarare om
gradskillnader. Det &r i sin tur kanske inte sa konstigt med tanke pa den ovanliga period vi
befinner oss i.

Ingves ville &ven kommentera Wickman-Paraks jamférelse med krisen pd 1990-talet. Han
holl med om att vi i Sverige nu har fler frihetsgrader dn vad vi hade da, men att man
samtidigt maste komma ihdg att omvérlden ar i mycket sdémre skick nu. Man kan darfor inte
férvéanta sig att forloppen ska bli identiska mellan dessa tva kriser, utan far agera utifrdn en
samlad bedémning dér olika direktionsledaméter har lite olika syn.

Ingves ville &ven betona att hans tidigare inligg om bostadspriserna berérde framtiden och
hédnvisade till fordjupningen om detta i rapportutkastet. Han papekade dven att man bor
komma ihdg att en del dtgdrder som Riksbanken vidtagit haller pa att fasas ut av sig sjdlva.
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Efterfrdgan pa lanen till rorlig ranta verkar till exempel upphoéra och dé innebér ytterligare
ett fastranteldn att nettot bibehalls.

Vice riksbankschef Lars Nyberg holl med Oberg om att hela direktionen r 6verens om att
repordntan bor vara I&g under en lang tid. Han konstaterade &ven att det var latt att hélla
med Svensson om att 10 000 jobb bér rdddas, men han menade att det resonemanget
byggde pa att man tror pa prognosen i rapporten och modellerna som anvands for att rakna
ut den siffran. Han trodde inte att situationen pa de finansiella marknaderna tas med till
fullo i sddana modeller.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade att Svenssons resonemang ar
intressanta, men att dessa inte géller ndr man inte stéller sig bakom prognosen i rapporten.
Hon konstaterade att det i diagrammet for medelkvadratgap i kapitel 2 inte finns ndgon
utsatt punkt som skulle motsvara hennes bedémning. Hon menade att Svensson nog ska
vara beredd pé att svara p& hur han kommit fram till intervallet 10 000-25 000 jobb.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson podngterade att hans allmanna stéllningstagande i
detta lage till férmén for en lagre rdntebana inte var baserat pd ndgon specifik
modellberdkning, utan grundade sig pa den allmédnna insikten om att en lagre rantebana
stimulerar ekonomin mer. Den specifika berakningen av antalet rdddade jobb utgar fran
tabell A12 i utkastet till penningpolitisk rapport. Det géller alltsd effekten pa sysselsattningen
av en forvantad reporantebana som ligger 25 punkter lagre under ett ar 4n huvudscenariot.
| tabell A12 faller arbetsmarknadsgapet for 2010 med en lagre repordntebana till -1,9
procent istéllet for till -2,1 procent, dvs. med 0,2 procentenheter mindre. Det motsvarar 10
000 rdddade jobb. Berdkningen i tabell A12 ar emellertid av tekniska skal gjord under
antagande om att den ldgre reporédntan vid varje beslutstillfdlle under det ndrmaste aret
kommer som en &verraskning. Om den lagre repordntebanan istdllet publiceras nu och i
fortsdttningen &r forvédntad blir effekten pa sysselsattningen storre. Beroende pa vilka precisa
antaganden man gor bedémer han att antalet rdddade jobb under 2010 kan komma att
ligga i intervallet 10 000 till 25 000.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Laget
pa de finansiella marknaderna har fortsatt att férbattras samtidigt som féretag och hushall ar
mer optimistiska om framtiden. Aterhamtningen har inletts och BNP-utvecklingen i
vérldsekonomin ser ut att bli ndgot starkare 4n vantat. Men grunden ar bracklig och
utvecklingen framdver &r fortfarande osédker. Sverige har drabbats hart av den djupa
nedgangen i omvérlden och aterhamtningen kommer att ta tid.

For att ekonomin ska utvecklas stabilt och for att klara inflationsmalet pa 2 procent behdver
repordntan fortsdtta att vara Idg under en lang tid fram&ver. Reporantan bor darfor vara
oférdndrad pd 0,25 procent och réntan véntas ligga kvar pd denna laga niva fram till hdsten
2010. Prognosen for repordntan dr densamma som i september.

Aven om liget pa de finansiella marknaderna har férbéttrats r det &nnu inte normalt.
Fortfarande behdvs kompletterande &tgérder foér att penningpolitiken ska fa avsedd effekt.
Riksbankens bor darfor lana ut ytterligare 100 miljarder kronor till bankerna med fast ranta
med 11 mdnaders I6ptid. Det bdr bidra till fortsatt 1dga rantor pd 1&n till féretag och hushall.
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Den laga réntan bidrar tillsammans med en 6kad efterfragan fran omvérlden till att BNP-
tillvéxten i Sverige blir starkare framdver. Arbetsmarknaden sldpar efter BNP-utvecklingen
och forst i borjan av 2011 dkar sysselsdttningen igen. Darfér vantas [6nerna 6ka langsamt.

Nar konjunkturen aterhdmtar sig hojs repordntan till mer normala nivaer for att fa en
balanserad ekonomisk utveckling och en inflation i linje med malet. Férandringarna i
repordntan padverkar bostadsrantorna som ingdr i konsumentprisindex (KPI). Darfér kommer
det att bli stora kast i KPI framéver. Den underliggande inflationen métt med KPIF (KPI med
fast bostadsranta) ligger daremot stabil ndra 2 procent under prognosperioden.

Osékerheten om utvecklingen framover ar fortfarande stor. Det dr mojligt att den
internationella terhdmtningen gér fortare &n vad som véntas i huvudscenariot till f6ljd av
det forbattrade laget pd de finansiella marknaderna. Men det kan ocksa ténkas att
aterhdmtningen bromsas nér de finanspolitiska stimulanspaketen runt om i vérlden sa
sméningom fasas ut. Penningpolitiken beror darfér 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 ldmna reporéntan oférédndrad pé 0,25
procent och férslag om att sdnka repordntan med 0,25 procentenheter.

Direktionen beslutade efter omréstning
= att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

= att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen torsdagen den 22 oktober ki
9:30,

= att ldmna repordntan oférandrad pa 0,25 procentenheter och att detta beslut
tillAmpas frdn och med den 28 oktober 2009,

= att ld&mna utldningsrdntan oférdndrad pd 0,75 procent respektive inldningsréntan pa
-0,25 procent med tillimpning frdn och med den 28 oktober 2009,

= att torsdagen den 22 oktober 2009 kI 9:30 offentliggtra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 91 2009, protokollsbilaga B, samt

» att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras onsdag den 4 november ki
9:30.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade en
sdnkning av repordntan till O procent och en reporédntebana sa att repordntan halls pa denna
niva till och med tredje kvartalet 2010. Enligt Svensson innebar en sddan reporantebana en
battre avvdgd penningpolitik med lagre arbetsldshet, hdgre resursutnyttjande och en KPIF-
inflation ndrmare mélet, utan att medféra ndgra problem for de finansiella marknadernas
funktionssatt eller den finansiella stabiliteten.

Vice riksbankscheferna Lars Nyberg och Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom beslutet
att halla reporédntan oférandrad pa 0,25 procent men reserverade sig mot

20 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

tillvéxtprognoserna i den penningpolitiska rapporten och ddrmed 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 omvérlden och i Sverige. Ddarmed skulle rdntan behova hojas ndgot tidigare an vad
som prognostiseras i den penningpolitiska rapporten. De ansag heller inte att ekonomin
behdvde stimuleras med ytterligare I&n till bankerna till fast rianta, se sérskilt protokoll nr 16.

Det antecknas ocksa i detta protokoll att dven forste vice riksbankschef Svante Oberg
reserverade sig mot ytterligare ett lan till fast ranta mot bakgrund av det férbéttrade laget
pa de finansiella marknaderna och lanets foreslagna langd, men stéllde sig bakom beslutet
om oférandrad repordnta och repordntebanan, se sérskilt protokoll nr 16.

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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