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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hanna Armelius och Hans Dillén skulle sammanstalla erforderligt
underlag for upprattande av penningpolitiskt protokoll under § 1, 2, och 3.

Mia Holmfeldt fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for
utvecklingen av Riksbankens internationella stressindex, som ar ett samlat matt pa stress pa
penning-, obligations- och aktiemarknaden. Detta ligger nu pa en relativt Idg nivd, men
fortfarande ndgot o6ver sitt historiska genomsnitt berdknat mellan 1997 och 2007. Den sa
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kallade TED-spreaden ligger till och med under sitt historiska genomsnitt, framst till féljd av
centralbankers och andra myndigheters atgarder.

| det svenska stressindexet har samtliga delkomponenter 6kat ndgot under den senaste
tiden. Detta var delvis en f6ljd av oron fér utvecklingen i exempelvis Dubai och Grekland.

Det statliga stodet till finansiella institut i Sverige dr fortfarande stort. Riksbankens tre lan till
fast rdnta i penningpolitiskt syfte i juni, september och oktober utgér cirka tre fjardedelar av
Riksbankens volym av utestdende 1&n. Dessa ldn l6per ut i sommar och under tidig host.
Sedan borjan av november utgors Riksbankens utestdende 1an endast av lan i svenska
kronor sedan samtliga 1&n i dollar 16pt ut.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde fér utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan direktionens mote den 9 december. Den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, har meddelat att man férlanger programmet TARP och att
forlusterna fran detsamma nu véntas bli mindre an tidigare. Den brittiska centralbanken,
Bank of England, har meddelat att kopen av vardepapper l6per vidare men att de inte
kommer att utdkas. Centralbankerna i Schweiz och i Nya Zeeland har beslutat ldmna sina
styrrantor oférandrade, men den nya zeeldndska centralbanken signalerar nu att
styrrantehdjningar kan komma tidigare.

Rantedifferensen mellan grekiska och tyska statspapper med 10 &rs 16ptid har stigit markant
under den senaste veckan. Kronan har férsvagats ndgot, antagligen till f6ljd av oroligheterna
pd marknaderna i Grekland och Dubai.

Det har inkommit nya manadsdata pa bostadspriser fran Méklarstatistik som visar pa en liten
prisnedgang i riket som helhet, men spridningen &r stor mellan olika regioner.

Forvantningarna pa penningpolitiken har skiftat ner ndgot. Marknaden prissatter nu en
rantehojning som ligger lite ldngre fram i tiden &n tidigare, vilket innebdr att de ndrmar sig
Riksbankens repordntebana pé kort sikt. P4 lite l&ngre sikt ligger de nu lite mer under
repordntebanan an tidigare. Enligt marknadsbreven forvantar sig analytikerna en oférédndrad
repordnta och of6rdndrad repordntebana samt inget nytt lan till fast rdnta vid dagens beslut.

Jesper Hansson, avdelningen fér penningpolitik, presenterade en sammanfattning av
underlaget till direktionens diskussion. Han konstaterade att underlaget i form av
bedémningar av den ekonomiska utvecklingen i omvérlden och Sverige hade diskuterats vid
ett méte med direktionen den 9 december. Sedan dess har det inkommit ny statistik for
svensk industriproduktion, som var svag, och orderingdng, som var positiv. Det har dven
kommit ett nytt utfall for KPI-inflationen som lag i linje med prognosen. Slutligen har
tillvaxten i Japan under tredje kvartalet reviderats ned frdn néra fem procent till drygt en
procent i uppréknad arstakt.

Fortroendeindikatorerna har fortsatt att stiga sedan oktober men uppgéngen &r nu inte lika
kraftig och i vissa fall sjunker ndgot index. Industriproduktionen var svag i oktober i bade
euroomradet och Sverige. Utfallen for BNP for tredje kvartalet savél i Sverige som i
omvdrlden lag i linje med Riksbankens prognos. Sysselsattningen i Sverige har daremot
utvecklats ndgot starkare an vad som forutsags i prognoserna i september och oktober.
Oljepriset ar hégre nu dn tidigare under hosten.
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Sammanfattningsvis kan man konstatera att aterhdmtningen i vérldsekonomin fortsatter,
men att det trots detta fortfarande finns gott om lediga resurser, vilket ger ett lagt
inflationstryck. Inflationen matt med KPIF kommer att ligga ndra 2 procent i slutet av
prognosperioden.

Sedan i juli har prognoserna fér BNP i omvérlden och i Sverige reviderats upp med cirka tre
procent i niva for 2012 sedan prognoserna i juli. Trots detta kommer resursutnyttjandet att
vara lagt under hela prognosperioden och prognosen for arbetslosheten har bara reviderats
ner med knappt en procentenhet sedan i juli. Samtidigt har inflationsprognosen reviderats
ner sedan i juli, framst till f6ljd av prognostiserad starkare kronkurs, lagre prognos for
inflationen i omvarlden, lagt I6netryck och lite lagre hyreskostnader &n véntat. Reporantan
foreslas darfor i huvudscenariot i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen ligga kvar
pa 0,25 procent for att sedan hojas till mer normala nivder med bérjan under hésten 2010,
vilket innebdr att repordntebanan fran oktober ldmnas oférdndrad.

. Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg meddelade att han instimmer i bilden av den
internationella utvecklingen i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.
Finansmarknaderna fortsatter att forbattras. BNP-tillvéaxten berdknas bli langsam i
euroomradet, men ndgot starkare i USA. Pris- och I6nedkningarna halls nere av ett lagt
resursutnyttjande. Asien har klarat sig forhallandevis bra i den finansiella krisen och
forvéntas fa en hog BNP-tillvaxt. Baltikum och sérskilt Lettland ar fortsatt ett
problemomréde.

Revideringarna ar marginella jamfért med prognosen i oktober. Den nuvarande prognosen
innebdr en nagot starkare BNP-tillvdxt 2010, men en ndgot lagre inflation 2011 och 2012.
Det finns en betydande osdkerhet om vilken kraft det &r i aterhdmtningen. Det ar tydligt att
botten ar passerad i den internationella lagkonjunkturen. Men uppgédngen den ndrmaste
tiden kommer delvis att drivas av tillfélliga faktorer som effekterna av mycket expansiv
finans- och penningpolitik och en lagercykel. Det finns darfér en risk att tillvaxten kommer
att ddmpas igen nar vél effekten av de tillfélliga stimulanserna avtar.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson uppgav att han delar den syn pd utvecklingen i
omvdrlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Men han ville betona att
dven om dterhdmtningen i varldsekonomin fortsétter och situationen pa de finansiella
marknaderna férbattrats nagot sedan i oktober finns det, som i oktober, fortfarande behov
av en expansiv penningpolitik i Europa och USA. Riskerna med att avbryta den expansiva
penningpolitiken for tidigt ar fortfarande storre dn riskerna med att den fortsétter for lange.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm meddelade att hon ocksa delar den syn pa
konjunkturutsikterna i omvdrlden som presenteras i utkastet till penningpolitisk uppféljning.
Nér det géller utvecklingen framover sdg Ekholm dock en del risker. Medan
tillvixtekonomierna i Asien och Latinamerika uppvisar ganska god tillvaxt, uppvisar
industrildnderna i Europa och Nordamerika fortfarande lag tillvéxt. Det faktum att olika delar
av varldsekonomin utvecklas olika leder till vissa problem som berér penningpolitiken.

Det har rapporterats om stora kapitalinfléden till flera av "tillvaxtekonomierna”. Dessa
infloden tenderar att pressa upp priserna pa olika tillgangar — det har till exempel
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rapporterats om stigande bostadspriser i flera asiatiska ldnder. Samtidigt talar erfarenheterna
frdn Asienkrisen pd 1990-talet for att dessa floéden kan vanda abrupt, vilket skapar risk fér
kraftiga fall i tillgdngspriser ndgon gadng i framtiden.

En bidragande faktor till dessa kapitalinfléden 4r skillnaden i rantenivd mellan de "gamla”
industrildnderna, som haller laga rdntor for att understodja dterhdmtningen i sina
ekonomier, och dessa "tillvixtekonomier”. De ldga rdntorna i bland annat USA gor det
I6nsamt att lana i dollar for att placera i valutor som ger hogre avkastning vid givna
véxelkurser. Flera av de lander som nu far infléden av kapital ar ovilliga att Idta sina valutor
appreciera mot den amerikanska dollarn, trots att kapitalinflodet skapar ett
apprecieringstryck. Det ar begripligt i ljuset av erfarenheterna fran Asienkrisen. Vaxelkursen
kan bli mycket volatil om den anpassas fullt ut till mycket volatila kapitalfléden. Men
samtidigt forstarker troligtvis oviljan att lata véxelkursen appreciera tendenserna till
kapitalinfléden, eftersom det gor att de som placerar pengar pa detta sdtt inte bara kan ta
hem skillnaden mellan rdntan pa dollarldn och avkastningen pa de tillgdngar som de placerar
i, utan dessutom eventuellt kan vinna pa att vardet pa dollarlanen faller relativt vardet pa
tillgangarna utifall det anda blir sa att valutan apprecierar i férhallande till dollarn.

Ekholm menade att det dr svart att sdga vad de kapitalfldden som vi ser nu far for
konsekvenser for hur varldsekonomin utvecklar sig framdver, men att det finns en risk att
nya obalanser byggs upp. Utvecklingen i de ekonomier som nu gar ganska bra kan komma
att paverkas framover antingen av tendenser till tillgdngsprisbubblor eller apprecierande
valutor, som péverkar deras konkurrenskraft i negativ riktning. Nar det géller utvecklingen
framover for de "gamla” industrilinderna sd kan man forvénta sig att den paverkas av
behovet av att sanera statsfinanserna, vilka har férsamrats mycket kraftigt under
lagkonjunkturen. Sammantaget medfor detta en del risker for utvecklingen i omvérlden
framover.

Vice riksbankschef Lars Nyberg noterade att de finansiella marknaderna har fortsatt att
stabiliseras och visat sig tala storningar som de fran Dubai eller frdn Grekland utan att
ndmnvart pdverkas. Det &r ett styrketecken eftersom kansligheten fér stérningar varit en
kélla till oro. Samtidigt har spreadarna pressats ytterligare och tillgangen till olika marknader
okat. Marknaden for vardepapperiserade bostadsléan har forsiktigt dppnat och nagra stora
"private equity"” finansieringar har ocksd gatt att géra. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har alltsa fortsatt i tydlig positiv riktning sedan det forra penningpolitiska
motet. | banksystemen finns dock fortfarande betydande hal i balansrakningarna som maste
fyllas med nytt kapital.

Nyberg uppgav att han delar i allt vasentligt den syn pa realekonomin som framkommer i
den penningpolitiska uppféljningen. Jamfért med situationen i juli &r prognoserna fér
vérldsekonomin betydligt uppjusterade. Vérldshandeln har vdnt uppét efter den kraftiga
nedgangen forra hosten och vintern. Sedan det senaste penningpolitiska métet har tillvéxten
i USA och i Europa sakta dkat ungefdr som forvédntat. Det &r mest tillvaxten i Asien och i
Brasilien som fortsatt att dverraska. Harifrdn kommer en storre draghjélp i
konjunkturuppgéngen an forvantat bara fér nigra méanader sedan, vilket far positiva
effekter bdde i USA och i Europa. An sd lange dr dock dessa effekter relativt smé. Men
konjunktursvackan i Asien och delar av Sydamerika forefaller att bli vasentligt grundare och
kortare &n befarat.
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Baksidan av denna utveckling — och av de injektioner av likviditet som vérldens
centralbanker levererat till marknaderna - &r att betydande kapitalfldden séker sig till
tillvaxtlanderna, bland annat, men inte endast, via sd kallade "carry-trades”. Det driver upp
tillgdngspriserna och tenderar att skapa bubblor, inte minst pa marknaderna fér bostader
och kommersiella fastigheter. Aven véxelkurserna pressas upp i den man de inte ar fixerade
mot dollarn, vilket pdverkar Idnsamheten i exportindustrin. Men kapitalfléden av detta slag
kan snabbt forsvinna, vilket manga asiatiska lander larde sig under den forra krisen. En
védxande oro for hur de starka kapitalflédena kan pdverka den reala ekonomin &r darfér
befogad.

Riksbankschef Stefan Ingves gav sitt stod till den bedémning av den framtida
konjunkturutvecklingen i omvérlden som redovisas i utkastet till den penningpolitiska
uppfoljningen, och avsag inte att upprepa analysen i den. Istéllet valde Ingves att lyfta fram
olika riskmoment. Till grund for aterhdmtningen ligger en expansiv ekonomisk politik. Har
krdvs svdra avvdgningar. Osdkerheten om hur stabil dterhdmtningen blir &r fortfarande stor.

Det brukar droja lange innan alla effekter av en finansiell kris slutar ddmpa den reala
ekonomin. Det géller till exempel effekten av lagre huspriser i linder med stora
husprisstegringar fore krisen. Det galler &ven arbetslésheten som tenderar att bli kvar pa
hoga nivder i samband med en finansiell kris. Till detta kommer risken att den finansiella
krisen innebér en nedgang i den potentiella produktionen. En sddan utveckling kunde
observeras i samband med den svenska 1990-talskrisen och efter asienkrisen pd 1990-talet
och enligt IMF &r det en uppenbar risk dven idag i flera lander.

Inom euroomréddet ar utldningen till bdde féretag och hushall ndra noll och alla bankproblem
ar inte 6ver. Samtidigt sker en avveckling av olika stoddtgarder, vilket leder till att allt fler
banker méste klara sin finansiering pa egen hand eller pa ett eller annat satt omstruktureras.
Detta talar for ett fortsatt svagt kreditutbud och en utdragen aterhdmtning. | USA ar nu
andelen bostadslan med problem cirka 10 procent och siffrorna stiger snabbt. Vidare véntas
manga sma och medelstora foretag ha fortsatta problem, vilket ocksd hammar
dterhdmtningen. Det talas ibland om "jobless growth” men i bdde Europa och USA kan
man nu tala om "loanless growth".

Den expansiva finanspolitiken har lett till en snabbt stigande statsskuld i manga lander.
Dessa lander kan inte fortsdtta med en expansiv finanspolitik séarskilt Iange till. Detta leder till
en lagre stimulans av efterfrigan och eventuellt stigande langrantor, tva faktorer som bada
héller tillbaka dterhdmtningen.

Ingves anknot dven till de resonemang om globala obalanser, kapitalfléden och "carry-
trade” som Ekholm hade diskuterat tidigare. Han héll med henne om att denna utveckling
kan leda till tvdra kast i kapitalflddena med dértill hérande problem.

Mot dessa risker ska stéllas att bade varldsekonomin och de finansiella marknaderna
fungerar avsevart mycket battre &n for ett ar sedan. Problemen ar dock inte éver och nya
problem har tillkommit. Mot denna bakgrund &r det rimligt att anta en mattlig global
tillvéxt, ett lagt inflationstryck och stora negativa produktionsgap pd manga hall.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak sa hon delade synen pé de risker férknippade
med globala obalanser och kapitalfloden till tillvaxtekonomierna som négra kollegor i
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direktionen hade lyft fram. Hon avsdg dock inte att utveckla detta resonemang vidare utan
valde att kommentera konjunkturutsikterna i omvarlden i ett kortare tidsperspektiv.

Wickman-Parak fortsatte med att konstatera att hon sedan lang tid tillbaka har haft en mer
positiv syn pa tillvixtmojligheterna internationellt och att hon darfor vdlkomnade de
uppjusteringar av omvarldstillvaxten som genomférts vid de senaste prognosomgangarna.
Jamfort med i somras dr det en betydande férandring. Bilden av ett stort fall i ar kvarstar
men det blir inte riktigt sd illa som prognosen da utvisade. Viktigare dr att tillvaxten nésta ar
nu ser betydligt ljusare ut. Exempelvis rdknade Riksbanken i somras med att BNP hos
Sveriges viktigaste handelpartners skulle vara i stort sett oférandrad 2010. Nu landar
prognosen pa en tillvaxt om cirka 1,5 procent och for 2011 ar det ocksé en liten
uppjustering jamfort med i juli.

Jamfort med i oktober &r prognosen for USA of6rdndrad bade nésta ar och 2011. Wickman-
Parak bedémde att tillvdxten blir ndgot hdgre an sd ndsta ar. Det far i sin tur aterverkningar
pad euroomradet och 6vriga delar av vdrlden. Wickman-Parak podngterade att hon vid flera
tillféllen tidigare har understrukit vikten av att bostadsmarknaden i USA har forstarkts bade
vad géller férséljning, priser och lager. Den utvecklingen har fortsatt och under tredje
kvartalet 6kade bostadsinvesteringarna efter att ha fallit kontinuerligt i tre och ett halvt ar.
Man ska inte dra for stora vaxlar pa ett enskilt kvartal men det ar en rimlig bedémning att
bostadsbyggandet framdver kommer att ge vdxande bidrag till BNP.

Det har kommit in annan positiv statistik fran USA senaste tiden. Som var ként redan
tidigare dkade hushéllens konsumtion tredje kvartalet i &r &ven om en stor del berodde pa
tillifalliga rabatter fér nybilskdp. Men detaljhandeln for oktober och november visar péd en
fortsatt stadig 6kning dven nu ndr rabatterna inte ar i kraft. Men till det mest positiva hor
betydligt battre siffror pa arbetsmarknaden. Den senaste siffran, for november, 6verraskade
mycket positivt. Sysselsdttningen minskade da med bara 11 000 personer. Dessa siffror
revideras ofta s& enstaka manader ska tolkas forsiktigt. Men om man jamfér den senaste
tremanadersperioden finner man att sysselsattningen minskat med i genomsnitt cirka 85 000
arbetstillfallen per mdnad. Forsta kvartalet i &r férsvann i genomsnitt nastan 700 000
arbetstillfallen per ménad. Vart att notera &r att antalet temporért anstéllda 6kat mycket
kraftigt de senaste manaderna. Det brukar vara en mycket god indikator pa en kommande
okning i den reguljdra sysselsattningen.

Det som kan observeras pa arbetsmarknaden rimmar ganska val med tidigare erfarenheter. |
genomsnitt brukar det vara en fordréjning pa ett till tvd kvartal mellan BNP-tillvdxt och
okning i sysselsdttningen. | denna nedgangsperiod har sysselsdttningen fallit mer i relation
till BNP &n vad som varit fallet i tidigare nedgangsperioder. Det talar for en snabbare
dtergdng till 6kad sysselsattning. Produktiviteten har héllit sig férhéllandevis val uppe och de
senaste kvartalen har den o6kat starkt. Det borde inte finnas sa mycket kvar att fa ut i
produktivitetsvinster. For det talar ocksa det faktum att den nu passerade recessionen inte
féregicks av ndgon stark uppgang i féretagens investeringar och att de sedan fallit mycket
brant sd att investeringskvoten kommit ner pa en historiskt 1dg niva.

Wickman-Parak gjorde beddmningen att sysselsdttningen i USA skulle 6ka under loppet av
nésta ar, vilket skulle ge ett vdlkommet stdd till den privata konsumtionen. Det ar viktigt
med tanke pa att man inte kan rédkna med en lanefinansierad konsumtion likt den som var
fore krisen. S&, avslutningsvis, menade hon att trots att hon héller med om de stora linjerna i
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uppfoljningens prognos, sd gjorde hon bedémningen att den internationella
tillvaxtprognosen framférallt for nésta ar ligger ndgot i underkant.

Riskbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen om den internationella
utvecklingen med att direktionen vésentligen stédjer den bedémning som presenteras i
utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Den globala ekonomin dterhdmtar sig och
de finansiella marknaderna fungerar allt battre men det finns betydande risker férknippade
med denna beddmning.

. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att instimma i bilden av den svenska
utvecklingen i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Framdver vantas en god
BNP-tillvaxt, men trots det ett lagt resursutnyttjande och en underliggande inflation som
ligger strax under 2 procent under stérre delen av prognosperioden. Oberg meddelade att
han ocksa stoder forslaget att lamna reporédntan oférdndrad och den réntebana som
redovisas i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.

Revideringarna dr marginella jaimfort med prognoserna i den penningpolitiska rapporten i
oktober. BNP-tillvdxten éver hela prognosperioden dr densamma, arbetsmarknaden
utvecklas ndgot battre men inflationen ar ndgot nedreviderad. Det finns dérfor inte nagon
anledning att dndra bedémningen av penningpolitikens inriktning fran i oktober.

Oberg ville ddremot kommentera konjunkturlidget. Aven om det 4r tydligt att botten pé
lagkonjunkturen har passerats dven i Sverige, sa dr det d&nnu inte ndgon kraft i uppgangen.
Efter en sdnkning av BNP-nivdn med 6ver 6 procent mellan forsta kvartalen 2008 och 2009
har BNP stigit med sammanlagt 0,5 procent under andra och tredje kvartalet.

Det man ser nu &r ocksa en tudelad ekonomi, med en betydligt samre situation i den
exportberoende industrin, men en inte lika besvarlig situation i tjdnstesektorn.
Industriproduktionen har fallit betydligt mer 4n tjansteproduktionen. Annu har inte ndgon
stabil uppgédng setts i produktionen i vare sig industrin eller tjanstesektorn.

Det finns ocksa en betydande osékerhet om kraften i konjunkturuppgdngen framéver. Det
ar rimligt att som i den penningpolitiska uppféljningen rakna med en ganska god BNP-
tillvéxt de ndrmaste dren. Men det aterstér fortfarande att se hur héllbar aterhamtningen ar.
Aven i Sverige dr uppgéngen den ndrmaste tiden delvis driven av tillfalliga faktorer som en
mycket expansiv finans- och penningpolitik och en lagercykel. Prognosen bygger dessutom
pa att varldsmarknaden Okar kraftigt, att den privata konsumtionen 6kar i god takt trots att
hushallens inkomstutveckling &r svag, att den offentliga sektorn fortsatter att 6ka sin
sysselsédttning och att investeringarna 6kar starkt trots lagt kapacitetsutnyttjande och svag
I6nsamhet. Det kan visa sig vara for optimistiskt.

Resursutnyttjandet kommer att vara Idgt under prognosperioden trots att Riksbanken raknar
med en ganska god BNP-tillvdxt. Det galler &ven om tillvaxten skulle bli lite hdgre. Darmed
kommer pris- och I6neutvecklingen att bli [Aangsam. Arbetskraftskostnaderna per producerad
enhet, som har stigit med cirka 5 procent per ar i tre &r, berdknas de ndrmaste tre dren bli i
stort sett oférandrade. Kronan bedoms fortsatta att starkas. Det gor att inflationstrycket
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kommer att vara lagt under prognosperioden, kanske till och med lagre &n vad Riksbanken
rdknar med.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att sdga att han delar den syn pa den
ekonomiska utvecklingen i Sverige som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppféljning,
men han ansdg att en lagre repordntebana &n den i huvudscenariot leder till ett battre utfall
for inflationen och resursutnyttjandet.

Med en flexibel inflationsmélspolitik syftar ju penningpolitiken till att stabilisera bdde
inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Som
Finansutskottet utrycker det i betdnkandet 2007 om den utvdrderingen som Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin gjorde av penningpolitiken 1995-2005 (2006/07:FiU27):
"Utskottet anser att den svenska penningpolitiken bor bedrivas pa ett flexibelt sdtt och att
politiken bor inriktas pé att stabilisera sdvél inflations- som sysselsattnings- och
produktionsutvecklingen.” Inom parentes kan det noteras att det inte sdgs ndgot om att
stabilisera réntan eller att undvika mycket hoga eller mycket laga rantor.

Det géller att bestimma en repordntebana som ger en "val avvdgd" penningpolitik. Om det
ar en konflikt mellan att stabilisera inflationen och stabilisera resursutnyttjandet sa menas
med en val avvdgd penningpolitik en rimlig kompromiss mellan stabilitet i inflationen och i
resursutnyttjandet. Om det inte finns ndgon sddan konflikt &r det mycket enklare. Da géller
det bara att hitta en rantebana som bést stabiliserar bada inflationen och resursutnyttjandet.
| nuvarande lage, som i oktober, kan man faktiskt hdvda att det inte finns ndgon konflikt.

| detta utkast till penningpolitisk uppféljning finns ett huvudscenario med en repordntebana
som dverensstimmer med huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten i oktober, dvs.
med en repordnta pa 25 punkter fram till hdsten 2010. Det ger en prognos for KPIF som
ligger under inflationsmalet under prognosperioden och en prognos for resursutnyttjandet
som ligger mycket lagt och forblir [Agt under hela prognosperioden. Svensson hdvdade att
en lagre repordntebana dn den i huvudscenariot stabiliserar savdl inflationen som
resursutnyttjandet battre.

Penningpolitiken har stora effekter pa inflation och realekonomi. Direktionen har ett stort
ansvar for sina beslut och deras konsekvenser for inflation och realekonomi. Det ar viktigt
att Riksdagen, Finansutskottet och externa bedémare kan granska och utvardera
penningpolitiken och beddma om direktionen har fattat ratt beslut och om penningpolitiken
ar val avvdgd. Som Finansutskottet utrycker det i tidigare ndmnda betdnkande: "En flexibel
penningpolitik krdver, enligt utskottets beddmning, en starkt utvecklad dppenhet och att
Riksbanken mycket tydligt redovisar varfor olika rédntebeslut tagits. Det ar ocksd en
férutsattning for att penningpolitiken ska kunna granskas och utvérderas.”

For att Riksbanken "mycket tydligt” skall kunna redovisa varfor olika rantebeslut tagits krdvs
enligt Svenssons mening att olika méjliga penningpolitiska alternativ och deras konsekvenser
for inflation och realekonomi diskuteras och bedéms. Genom att jamféra med alternativen
kan ett visst beslut bast motiveras. Det géller alltsa att klargéra vilka rimliga och mojliga
alternativa rantebanor som finns, och vilka konsekvenser dessa alternativa rantebanor far for
prognosen for inflationen och resursutnyttjandet.

| den penningpolitiska rapporten finns det normalt alternativa rantebanor (rédntescenarier)
med motsvarande alternativa prognoser for inflation och realekonomi. Hittills har det inte
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funnits ndgra alternativa reporantebanor i den penningpolitiska uppféljningen. Dar finns
bara en enda rantebana, huvudscenariot, och motsvarande prognos for inflation och
realekonomi. Men utan alternativa rdntebanor &r det inte mdojligt att bedéma om
direktionen fattar ratt beslut. Darfoér ansdg Svensson att alternativa rdntebanor och
motsvarande prognoser bér redovisas dven i den penningpolitiska uppféljningen. Eftersom
han ansag att alternativa rdntebanor dr nédvéandiga for en korrekt bedémning av om
penningpolitiken &r rdtt avvdgd sa ville han ta med ett diagram med penningpolitiska
alternativ i protokollet (diagram 1).

Diagram 1 Penningpolitiska alternativ, december 2009
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Dessa diagram visar konsekvenserna for prognosen for inflationen och resursutnyttjandet av
alternativa rantebanor. De visar ocksa de sd kallade medelkvadratgap som introducerades i
en fordjupning i den senaste penningpolitiska rapporten. Medelkvadratgapet for inflationen
maéter gapet mellan inflationsprognos och inflationsmal, mera precist som den
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genomsnittliga kvadrerade avvikelsen mellan inflationsprognos och inflationsmal under
prognosperioden. Ett lagre medelkvadratgap for inflation innebar en battre maluppfyllelse
av inflationsmalet, dvs. en battre stabilisering av inflationen runt inflationsmalet.
Medelkvadratgapet for resursutnyttjandet, matt som produktionsgap eller timgap, mater
avvikelsen mellan resursutnyttjandeprognos och normalt resursutnyttjande. Ett lagre
medelkvadratgap for resursutnyttjandet innebar en battre maluppfyllelse nar det géller
stabiliseringen av resursutnyttjandet runt en normal niva.

De alternativa prognoserna for inflation och resursutnyttjande &r som vanligt berdknade
med hjélp av Riksbankens modell Ramses. Speciellt &r de berdaknade med sa kallade
forvéntade avvikelser fran huvudscenariots repordantebana. Det motsvarar en situation dér
Riksbanken transparent och tydligt annonserar en alternativ rdntebana som den avser félja
och som paverkar marknadsférvdntningarna och déarmed inflation och realekonomi.

Man kan ocksa berdkna de alternativa prognoserna for inflation och resursutnyttjande med
s.k. oférvédntade avvikelser fran huvudscenariots repordntebana. Det motsvarar den markliga
situation dér Riksbanken missledande annonserar huvudscenariots repordntebana men
planerar att vid varje senare beslutstillfélle dverraska marknaden och de ekonomiska
aktorerna med att avvika frdn den annonserade rdntebanan. Detta &r motsatsen till den
transparenta och tydliga penningpolitik som Riksbanken séger sig och bor bedriva. Darfor ar
det rimligt att berdkna de alternativa prognoserna for inflation och realekonomi under
antagande om forvdntade avvikelser fran huvudscenariot. Effekterna av foérvantade
avvikelser blir ndgot storre &n effekterna av oférvdntade avvikelser.

Den avvikelse fran huvudscenariots repordntebana som visas i dessa diagram &r en sankning
respektive hojning av repordntan med 0,25 procentenheter under 4 kvartal. Efter detta
atergdr de alternativa repordntebanorna till huvudscenariots repordntebana gradvis i
enlighet med Riksbankens historiskt skattade reaktionsfunktion.

En sdnkning av repordntan med 0,25 procentenheter under 4 kvartal leder allt annat lika till
en 6kning av inflationen med drygt 0,4 procentenheter, en sédnkning av realrdntan med 0,7
procentenheter, en 6kning av produktionen och produktionsgapet med drygt 0,4 procent
respektive procentenheter, och en 6kning av antalet arbetade timmar med cirka 0,35
procent. Om sysselsdttningen varierar ett till ett med arbetade timmar sa 6kar
sysselsdttningen dd med cirka 0,35 procent.

0,35 procent av en uppskattad potentiell sysselsdttning pa lagt réknat 93 procent av en
arbetskraft pa cirka 5 miljoner ar drygt 16 000 jobb. Att rakna med 93 procent har ar alltsa
att anta en ganska hog langsiktig arbetsloshet pa 7 procent. En 6kning med drygt 16 000
ligger alltsd inte sd 1angt frdn mitten i det intervall mellan 10 000 och 25 000 raddade jobb
som Svensson ndmnde vid det penningpolitiska motet i oktober. Sammanfattningsvis sa ger
alltsd en sdnkning av repordntebanan med 25 punkter under 4 kvartal allt annat lika en
o6kning av inflationen pa drygt 0,4 procentenheter och, om sysselsdttningen varierar ett till
ett med arbetade timmar, en 6kning av sysselsdttningen med ca 0,35 procent vilket
motsvarar drygt 16 000 jobb.

Dessa siffror och skattade effekter av en rantesdnkning ar inte det sista ordet. Givetvis
kommer det i framtiden ytterligare utvecklingar av Ramses och andra modeller, fler
empiriska skattningar och nya erfarenheter som kommer att leda till revideringar av dessa
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siffror. Men dessa siffror dr det senaste och bdsta ordet utifran nu tillgdnglig information och
kunskap, och darmed det basta som finns att utgd ifrdn nu.

Pa samma sétt ar kanske inte medelkvadratgapen det sista ordet nar det géller att méta
Riksbankens maluppfyllelse. Men man kan nog med fog hdvda att de &r det hittills basta
sattet att mata maluppfyllelsen, dvs. i vilken utstrdckning Riksbanken lyckas att, med
Finansutskottets ord, "stabilisera saval inflations- som sysselsattnings- och
produktionsutvecklingen”.

Om huvudscenariots rdntebana utgoér en vél avvdgd penningpolitik sa bor man kunna visa
att en hogre eller en lagre rantebana ger en sammantaget samre stabilisering av inflationen
och resursutnyttjandet &n huvudscenariot. Svensson hdvdade att det bifogade diagrammet
ar klargoérande. Dér visas att den lagre repordntebanan ger bade en hégre prognos for
inflationen méatt med KPIF som ligger ndrmare inflationsmalet (som visas i panel d) och en
hogre prognos for resursutnyttjandet, matt med produktionsgapet (panel e) eller gapet for
arbetade timmar (panel f), som dven med den ldgre rantan ar lagt men inte fullt lika lagt
som i huvudscenariot. Liksom i oktober s stabiliserar en l&gre repordntebana &n den i
huvudscenariot bade inflation och resursutnyttjandet battre.

| panel b, dar medelkvadratgapen for produktionen och inflationen visas, ser man att den
lagre reporantebanan leder till ett Idgre medelkvadratgap fér bade inflationen och
produktionsgapet. Jamfért med i oktober ar nu skillnaden foér inflationsgapet betydligt stérre
an den var da, sa bade inflationen och resursutnyttjandet talar for den légre
repordntebanan. | panel ¢, med medelkvadratgapen for arbetade timmar och inflationen, ser
man samma resultat, att en ldgre reporantebana &r battre, ndr man anvander timgapet som
matt pa resursutnyttjandet. Svensson betonade pé nytt att om timmar och sysselsattning
varierar ett till ett s& medfor den lagre reporéntebanan att antalet riddade jobb kan bli drygt
16 000. Detta ar en vantevardesprognos, det faktiska antalet rdddade jobb kan bli hdgre
eller lagre. Svensson menade att det dock borde halla sig inom det intervall pa 10 000 till

25 000 som han ndmnde i oktober.

Mot bakgrund av detta férordade Svensson den lagre rantebanan som visas i diagrammet,
dar réntan sédnks med 0,25 procent till noll och ligger 0,25 procent ldgre dn i huvudscenariot
till och med tredje kvartalet 2010 och sedan gradvis atergar till huvudscenariots
repordntebana.

Kan det vara ndgot problem med att sdnka reporéntan till noll? Nej, det finns inga tecken pa
att detta skulle medféra ndgot problem f&r de finansiella marknaderna. Svensson menade
att han senast i oktober havdat att all information tyder pa att de finansiella marknaderna
utan problem kan hantera rantor som ar noll eller till och med negativa. Sedan dess har laget
pa de finansiella marknaderna forbattrats ytterligare och borjat normaliseras. Reporéntan har
legat pd 0,25 procent sedan i juli. Tomorrow-next-rantan har varit nere pa 0,15 procent och
i enstaka fall &nnu lagre. | USA, Schweiz och Japan har man &nnu lagre rdntor utan ndgra
problem fér de finansiella marknaderna. | USA har man ju ett intervall mellan 0 och 0,25
procent for Federal funds rate, och i Schweiz har man haft reporantor nere pa 0,02 procent.
| Japan har man ladnge haft en styrrdnta pd 0,10 procent. De svenska bankernas bokslut har
visat att de tjanar bra med pengar, och de skulle utan problem kunna hantera en lagre
repordnta. Den storre likviditet, battre realekonomiska utveckling och svagare krona som
skulle folja en lagre repordnta borde innebédra mindre kreditrisk i bankernas lan till féretag
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och hushall och att bankernas laneportfolj borde saledes bli sékrare. Normalt gar ju ocksa
bankaktier upp vid ldgre styrrdnta. Den finansiella stabiliteten skulle darfér férbattras med
en lagre repordntebana. Skulle det &ndd mot férmodan bli ndgot problem fér ndgon
finansiell delmarknad maste det vdgas mot de drygt 16 000 jobb som kan rdddas och mot
att inflationsmédlet uppfylls battre.

En mojlighet ar ju att realekonomin kan komma att férbattras snabbare &n i Riksbankens
prognos. Detta dr dock inte ndgot argument mot en lagre repordntebana, eftersom en
béttre realekonomisk utveckling bara skulle innebara att resursutnyttjandet blir mindre ldgt
under prognosperioden, men det kommer fortfarande att vara ldgre dn normalt och
arbetslosheten kommer fortfarande att vara hogre dn normalt. Det &r inte troligt att
realekonomin skulle kunna forbattras sd snabbt att den svenska ekonomin blir éverhettad
eller att inflationen matt med KPIF skulle bli f6r hog i forhallande till mélet. Skulle det mot
férmodan uppsta sddana tendenser kommer det att méarkas i tid, och det finns dd ingen
begrdnsning pa hur snabbt repordntebanan kan hojas for att motverka en éverhettning.

For att bést kunna avgora vilken repordntebana som ar val avvdgd vid en béttre
realekonomisk utveckling behévs dock alternativa rantebanor som i det bifogade
diagrammet, med prognoser for inflation och resursutnyttjande berdknade under antagande
om en battre realekonomisk utveckling.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak konstaterade att repordntebanan i den
penningpolitiska uppfoljningen ar oférandrad jamfort prognosen i oktober. Foérdndringarna i
tillvaxtprognoserna dr ganska sma och det &r endast nér det géller arbetsmarknaden som en
mer noterbar revidering till det battre 4gt rum sedan sist. Samtidigt har inflationsprognosen
justerats ner till foljd av nedjusterad omvarldsinflation och en starkare prognos for
kronkursen samt att hyreshdjningarna nésta ar berdknas bli lagre dn vad som tidigare
forutsetts. S& ser det ut i detta mycket néraliggande perspektiv.

Wickman-Parak ansag att det for hennes del & mer naturligt att jimféra med vad som hént
under hela den period som rantebanan legat oférdndrad, det vill sdga fran juli. Hon pdminde
om att hon redan har pekat pa att tillvdxten i omvarlden har justerats upp ganska vésentligt.
For Sveriges del berdknas BNP 6ka med 2,5 procent 2010, det &r cirka 1,5 procentenheter
mer &n vad som forutsdgs i somras. Den 6kningen utgdr ocksa frdn en mindre nedpressad
nivd eftersom BNP-fallet i r berdknas bli cirka en procentenhet ldgre dn prognosen i somras.

For sysselsdttningen géller samma sak som f6r BNP-prognosen; den utgdr frdn en mindre
nedpressad niva &n vad som tidigare forutsdgs och utvecklingen framover blir starkare an
vad som tidigare forutsetts. | ar berdknas sysselsattningsfallet méatt i arbetade timmar bli 2,5
procent, jamfért med berdknade 3 procent s& sent som i oktober och néstan 4 procent i
somras. Fallet i arbetade timmar berdknas bromsa upp till 1,3 procent nasta ar, vilket ar
drygt en procentenhet mindre fall &n i prognosen fran i somras.

Som framgar av utkastet till penningpolitisk uppféljning har kostnadstrycket matt med
enhetsarbetskostnader dkat med néra 6 procent under 2008. For hela 2009 berdknas
enhetsarbetskostnaderna 6ka med néra 5 procent, vilket &r ungefar en procentenhet hogre
dn prognosen i juli. De kommande tva aren berdknas produktiviteten aterhdmta sig och
enhetsarbetskostnaderna berédknas falla och det med ndgon tiondelsprocent mer dn vad som
forutsags i somras. Men sett 6ver hela 3-arsperioden 2009-2011 6kar kostnadstrycket ndgot
mer dn vad som berdknades i somras.
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Omvadrldsinflationen har betydelse fér den importerade inflationen i Sverige. Jamfort med i
oktober har den justerats ned ett par tiondels procent 2011. Men jamfort med i somras
ligger den dock hogre for 2010 och &r ungefar densamma fér 2011. Det kan ocksd ndmnas
att oljeprisprognosen nu ligger hogre bade jamfort med i oktober och ocksd i jamforelse
med i juli.

P& punkt efter punkt har prognoserna justerats pa ett satt som skulle motivera en hogre
inflationsprognos och darmed en hogre reporanteprognos jamfort med i juli nar den
nuvarande rantebanan lades fast. Det dr rimligt att anta att lagre hyreshojningar drar ner
inflationsprognosen ndsta ar men den stora skillnaden bottnar i prognoserna om en starkare
krona 2010 och 2011. Wickman-Parak sa att hon avsdg att dterkomma till det.

Hon pédpekade att vid férra moétet var hennes syn att bade den privata konsumtionen och
exporten skulle ge storre bidrag till tillvdxten och hon vdlkomnade de prognosuppjusteringar
som nu gjorts. Wickman-Parak tillade att hennes bedémning dock var att exporten
fortfarande kan ge ett stérre bidrag till tillvixten dn vad som ligger i prognosen. Aven nar
det géller arbetsmarknaden kan uppjusteringar bli aktuella framover.

Den starkare kronan spelar en stor roll for inflationsprognosen men ocksa fér export- och
importprognoserna. Vis av erfarenheten menade hon att man inte bor ldgga s stor vikt vid
denna variabel dé traffsdkerheten i prognoserna inte brukar vara den bésta. Daremot kan
det noteras att kostnadsnivan dr hog i utgangslaget, att féretagens vinstandelar ar
nedpressade och att en starkare efterfrdgan kan leda till att foretagen via dkade priser
pressar upp sina marginaler. Aven om detta inte r ndra forestiende sd ar det ju
inflationsprognosen langre fram som ar den vésentliga. Som namnts vid tidigare tillfallen
utgor ocksa ravaruprisstegringar ytterligare en risk for den framtida inflationen. Att hantera
en sadan prisimpuls blir svarare om det samtidigt foreligger ett starkt tryck uppat pa
hemmamarknadspriserna.

Wickman-Parak forklarade att hon under krisforloppet inte har haft ndgra problem med att
stélla sig bakom snabba rdntesankningar som fort ner reporantan till en extremt ldg niva,
tvartom. Men siktet har varit instéllt att den ska borja justeras uppdat nar konjunkturen bérjar
normaliseras. Det ser man nu och tidpunkten for gradvisa hojningar narmar sig. Wickman-
Parak understrék att hon har sett ljusare pa tillvaxtutsikterna och hon tycker sig ha fatt stéd i
detta av den ekonomiska utvecklingen.

Wickman-Parak framhéll sedan att hon haller med om att den uppgdng som kommer i
framtiden sker fran en 1dg nivd och att inflationen i dagslaget inte ar ett problem och hon
stéllde sig darfor bakom forslaget att repordntan halls oférandrad pa 0,25 procent dnnu en
tid. Daremot reserverade hon sig dven denna gdng mot reporantebanan.

Réntan &r pa extremt |ag nivd och gradvisa hojningar pd ett tidigare stadium ansdg hon var
att foredra. Hushallens upplaning har 6kat och konsumtionen 6kar. Det &r bra och har
behovts for att dra igdng efterfraigan. Men uppldningen 6kar nu i snabbare takt och allt fler
lanar till rorlig ranta. En gradvis hojning av rdntan ger hushallen mojlighet att successivt
borja anpassa sin uppldning. Om den istdllet blases upp ytterligare kan effekterna pa
efterfrdgan bli desto storre ndr rantehdjningarna val kommer. S& Wickman-Parak férordade
att repordntan borjar hojas tidigare och da behover rdntebanan inte heller bli lika brant som
den foreslagna rédntebanan. Hon menade att med den information som finns tillganglig vore
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det en vél avvdgd penningpolitik som skapar stabilitet i efterfrdgan samtidigt som inflationen
héller sig nara mélet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att séga att hon delar den syn pa
utvecklingen i Sverige som presenteras i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Liksom vid
det férra motet da Riksbanken fattade beslut om penningpolitiken sa innefattar prognosen
revideringar som har motverkande effekter pa sjilva beslutet. A ena sidan har det skett en
viss upprevidering av prognosen fér BNP och resursutnyttjande, vilket i sig skulle tala fér en
ndgot stramare penningpolitik. Men samtidigt sa har det skett en nedrevidering av
inflationsprognosen, vilket i sig talar for en lattare penningpolitik. Fragan ar da vad
nettoeffekten blir av dessa motverkande tendenser nar det géller vad som ar en val avvagd
penningpolitik. Ekholm sa att hennes uppfattning ar att de i princip tar ut varandra och att
det darfor ar motiverat att behdlla reporédntan pa dess nuvarande niva och dessutom behélla
den prognos fér den framtida repordntan som Riksbanken har haft sedan det
penningpolitiska beslutet i juli.

Nar det géller nedrevideringen av inflationsprognosen sa framholl Ekholm att hon i viss man
delar Wickman-Paraks skepsis. Nedrevideringen beror pa ett antal olika faktorer, men en
viktig faktor ar en ny bedémning av kronkursens utveckling, dar bedémningen nu ar att
kronan kommer att utvecklas nagot starkare dn vad som tidigare antagits. Liksom Wickman-
Parak var Ekholm bendgen att lagga liten vikt vid den del som handlar om en starkare krona,
eftersom det &r sd svart att géra prognoser for védxelkursen. De prognoser som Riksbanken
har gjort for kronkursen sedan véaxelkursen blev rorlig har oftast involverat en forstarkning.
Typiskt sett har dock denna forstarkning endast materialiserats i perioder som foregatts av
en kraftig forsvagning av kronkursen, som perioden 2002-2003 och 2006-2007. Det
faktum att kronan fortfarande har forsvagats i TCW-termer i forhallande till dess varde
innan krisen brot ut pa allvar forra hosten talar visserligen for att den borde starkas ndgot
framdver. Men att forstarkningen véntas bli storre idag an vad den vantades bli i oktober
baserat pa bland annat att omvérldens rantor nu forvantas bli ndgot lagre, det &r en
revidering av prognosen som Ekholm sa att hon lagger en forhallandevis liten vikt vid och
som hon tror &r behdftad med stor osékerhet.

Samtidigt finns det andra faktorer som talar for en nedrevidering av inflationen, som att
hyresavtalen férvantas bli Idga under ndsta ar, vilket har en viss effekt, och att det tycks vara
rimligt att forvédnta sig en lagre inflation i euroomradet under 2011 och 2012 4n vad
Riksbanken tidigare har rédknat med. Med en oftréndrad reporantebana kan den reala
repordntan férvantas bli hdgre dn vad som férvantades i oktober pd grund av en lagre
inflationstakt (vilket visas i diagram 9 i den penningpolitiska uppféljningen). Detta innebéar
en nagot stramare penningpolitik, vilket kan vara motiverat i ljuset av upprevideringen av
BNP-prognosen. Samtidigt kvarstar faktum att resursutnyttjandet &r mycket lagt och att det
darfor finns skél att féra en mycket expansiv penningpolitik for att bidra till dterhdmtningen
sd lange som det 4r mojligt utan att inflationsmalet hotas. Ekholm sa att hon delar Obergs
uppfattning att det rdder osakerhet om kraften i uppgangen, vilket ocksd motiverar en
fortsatt expansiv penningpolitik.

Ekholm framhdll dock att hon liksom tidigare ar emot att repordntan skulle sdnkas i detta
lage. Liksom tidigare finns det inget behov av att géra penningpolitiken &nnu mer expansiv
nadr ekonomin ar inne i en dterhdmtningsfas. Botten i konjunkturen &r av allt att doma
passerad. De skattningar av medelkvadratsummor som Svensson refererar till i sin
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motivering for att vilja sdnka reporantan ytterligare trodde hon inte fangar konsekvenserna
av en rantesankning till noll i det lage ekonomin nu befinner sig i. Parameteriseringen av
Ramses-modellen, som ligger till grund for dessa skattningar, bygger trots allt i stor
utstrackning pa historiska samband mellan olika variabler. Ekholm menade att man faktiskt
inte vet s mycket om hur dessa samband ser ut med en penningpolitik som helt skiljer sig
fran hur penningpolitiska beslut historiskt sett har férhallit sig till konjunkturldget. Darfér
utgor inte den analys som Svensson hénvisar till ett tillforlitligt beslutsunderlag. Dessutom
ansag Ekholm att utvecklingen nar det géller hushallskrediter och bostadspriser gor det
olampligt att géra penningpolitiken mer expansiv i det lage svensk ekonomi nu

befinner sig i.

Vice riksbankschef Lars Nyberg padpekade att dven i Sverige forefaller de finansiella
forhallandena ha stabiliserats. Bankernas mojligheter att ldna internationellt har forbattrats
ytterligare i takt med att de internationella kreditmarknaderna tillfrisknat. Nagon brist pa
utldningskapacitet for att stédja en kommande konjunkturuppgang &r svar att pavisa. For
den svenska marknaden har Riksbankens prognoser for bankernas kreditforluster kunnat
skrivas ned eftersom konkurserna inte har 6kat i den utstrackning som tidigare forvantats.
Bland de baltiska l&nderna, som fortfarande stdr infér stora problem och dér hélften av
bankernas kreditforluster ligger, forefaller Estland att ha goda mojligheter att klara kraven
for ett kommande EMU-medlemskap. Lettland har lyckats skdra i budgeten och ddrmed
uppfylla EU:s och IMF:s krav fér utbetalning av de lan som tidigare dverenskommits. Stora
risker finns kvar, men osakerheten far 4nda sdgas ha minskat. | Riksbankens senaste
stabilitetsrapport konstateras i ett stresstest att bankerna har tillrdckligt med kapital for att
klara dven en vésentligt simre utveckling &n den férvantade. Det ar for tidigt att blasa faran
Over, men man bor i alla fall kunna andas lite lugnare.

Sedan sommaren har konjunkturbilden i Sverige utvecklats pa ett splittrat och ndgot ovéntat
satt. Industrikonjunkturen &r fortsatt svag, i forsta hand till f6ljd av bristande efterfrdgan pa
vdra exportvaror, dven om botten nu forefaller att vara nadd. Sarskilt foretag som arbetar
mot Asien har i olika grad borjat klattringen uppat. Inom servicendringarna har utvecklingen
fatt ett annat forlopp. Dér har efterfrdgan inte fallit pd samma satt som inom
tillverkningsindustrin och konjunktursvackan forefaller bli Idngt mindre besvédrande. Totalt
sett har utvecklingen blivit battre &n vad Riksbanken trodde i juli, vilket ocksa gjort att
prognoserna har reviderats upp. | juli vdntades en BNP-tillvdxt pd 0,5 procent for nésta ar,
nu har denna siffra reviderats upp till 2,5 procent.

Bakom detta ligger i h6g grad hushdllen som reagerat pa ett sdtt som inte var férvantat
under ett ar dd BNP faller med 4,5 procent. Trots vdxande arbetsloshet har hushallens
forvantningar om framtiden stadigt forbattrats, bade nar det géller landets ekonomi och den
egna. Arets julhandel forvintas sla rekord. Hushallen konsumerar mer och de har 6kat sin
upplaning i banker och bostadsinstitut. En effekt har blivit stigande huspriser mitt i en
brinnande lagkonjunktur. Om huspriserna talades det mycket vid férra motet och Nyberg sa
att han inte hade nagot nytt att sdga i den frdgan — utom méjligen att de allra sista siffrorna
tyder pa att utvecklingen planar ut.

Att hushdllen ser sd positivt pa sin situation hdnger sannolikt ihop med att de faktiskt har en
béttre ekonomisk situation dn fore krisen — férutsatt att de har arbete. Skatterna ar lagre och
rantebordan for dem som lanat mindre. Men arbetsmarknaden har ocksa utvecklats inte

ovdsentligt battre &n vad som kunde forvéntas i juli, sa fler hushall &n férvéantat ar stadda vid
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kassa. Och Riksbankens egen prognos for arbetslosheten dr nedjusterad med néstan en hel
procentenhet for nésta ar jamfort med juliprognosen.

Hushallen forefaller alltsd att kdnna sig ute ur ldgkonjunkturen medan industriféretagen ar
kvar i den. Nar Riksbanken med en unikt 1dg repordnta och andra atgérder velat stimulera
efterfragan har detta lyckats nér det géller hushallen — vilket ar bra, fér hur skulle annars
konjunkturbilden se ut. Men nar det géller féretagen har penningpolitiken &nnu inte lyckats
stimulera efterfrdgan sarskilt val. Att foretagen inte lanar for att investera beror emellertid
inte pd att penningpolitiken ar for restriktiv utan pa att efterfrdgan fran utlandet &nnu inte
kommit tillbaks. Manga foretag har 6verkapacitet. Kanske kommer den nya efterfrdgan
ocksa att komma frdn annat héll och riktas mot andra produkter an tidigare. Innan detta har
klarnat kommer foretagen att vanta med att investera.

Det betyder inte att de ldga rédntorna saknar betydelse for foretagen. Manga foretag har lan
med kort rdntebindning och de Idga rdntorna hjalper dem att kunna betala rantor och
amorteringar i en tid ndr intdkterna dr svaga. Utan det ldga rdnteldget skulle det bli fler
konkurser bland foretagen i ndringslivet.

| de penningpolitiska 6vervdgandena har Riksbanken talat om att det behévs en lag ranta
under lang tid. D& &r det naturligtvis i forsta hand foretagens mojligheter att lana for att
Overleva och sd smaningom investera och vdxa som har funnits i tankarna. Att den
exceptionellt Idga nominella rantan i stéllet lockat hushallen till 6kad upplaning &r en effekt
av penningpolitiken som idag &r hanterbar men som s& smaningom kan bli ett problem.

Nyberg trodde att tiden & mogen for att borja diskutera den nuvarande
konjunktursituationen som en normal om an djup lagkonjunktur snarare dn en finansiell
hardsmaélta. Nyberg sa att han trodde nu, liksom han gjort vid tidigare méten, att den
snabba férbattringen av de internationella kreditmarknaderna kan ha gett den reala
utvecklingen en puff framat pd samma séatt som den fick en spark bakat av den brutala
kreditransonering som skedde efter september forra dret. Utvecklingen i Asien kan vara ett
tecken pa det, men ocksa utvecklingen pd arbetsmarknaden i Sverige och de svenska
hushdllens beteende. Nyberg trodde darfér att Riksbanken i sin prognos tenderar att
underskatta styrkan i den konjunkturuppgang som nu kan observeras, bade den
internationella och den svenska.

Nu har Riksbanken haft samma réntebana i sina rapporter dnda sedan i juli trots att
utvecklingen gradvis forbéttrats i snabbare takt &n vad som da férvdntades. Annu en tid
behdvs denna laga rédnta, givet bedémningarna av det svarbestimda kapacitetsutnyttjandet
i industrin. Nybergs syn var att Riksbanken boér ldmna krisrdntan 0,25 procent under varen
eller sommaren nasta ar och inleda en normalisering av ranteldget. Daremot trodde Nyberg
att en sddan normalisering kan ta tid. Det dr svart att tro att Riksbanken skulle hoja réantan i
samma snabba takt som den sanktes under den akuta krisen under férra hosten, vilket ju
faktiskt &r vad som framgdr av den prognos for repordntan som huvudscenariot innebdr. Att
sdnka snabbt i ett Idge nér de finansiella marknaderna upphor att fungera ar en sak. | en
aterhdmtning som tar tid, vilket Riksbanken tydligt sagt ar att vdnta, kommer man gradvis
att fa ny information som ger anledning till successiva rantehojningar. Nyberg hade svart att
tdnka sig en utveckling som ger Riksbanken anledning att hoja réntan lika snabbt som néar
den sdnktes. Dessutom bor hushallens kédnslighet for rantehdjningar ha 6kat som en foljd av
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att en sa stor andel av lanen har kort rantebindning, vilket betyder att en given rdntehodjning
rimligen far en storre effekt pa efterfradgan.

En anledning till att inte repordntebanan justeras vid den penningpolitiska uppféljning som
publiceras i anknytning till dagens mote ar férvantningarna att bade den importerade
inflationen ska falla och kronans varde ska stiga. Det skulle i sa fall leda till fallande inflation
och ett minskat behov av rantehojningar. Nyberg sa att prognoser dver kronans varde alltid
ska tolkas med forsiktighet eftersom de sa sallan visat sig vara riktiga. Riksbankens modeller
har ocksa visat sig vara ganska kansliga for forandringar i védxelkursen sa till vida att en
appreciering av vaxelkursen ger ett ganska stort utslag i inflationsprognosen. Av bdda skalen
finns det anledning att ifrdgasétta inflationsprognosen och dess effekt pd rantebanan.
Nyberg trodde snarare att den 6kade aktiviteten i ekonomin kan leda till flaskhalsar och
tendenser till 6kad inflation snabbare dn vad Riksbanken tidigare haft anledning att tro.
Nyberg sdg alltsd inte inflationen som ndgot problem nar det géller en nagot hogre
rdntebana inledningsvis.

Nyberg summerade sina 6vervdaganden med att séga att han héller med om att reporantan
bor behallas pa nivdn 0,25 procent idag, men att han reserverade sig mot den féreslagna
rantebanan. Nybergs prognos &r att Riksbanken kommer att fa anledning att hdja rdntan
tidigare, under varen eller sommaren nésta ar. Sedan kommer man att hoja den i en nagot
lagre takt &n vad som framgar av den foreslagna repordntebanan.

Riksbankschef Stefan Ingves noterade att olika rdntemarginaler nu tycks befinna sig inom
historiska intervall och att den extra utlaning pa ca 300 miljarder kronor som ligger kvar till
hosten 2010 har fatt avsedd effekt. Givet den rddande likviditetssituationen de ndrmaste
manaderna och givet de uppnddda resultaten dr det nu inte motiverat med ytterligare 6kad
utldning. Penningpolitiken behover i detta avseende inte géras mer expansiv.

Aterhimtningen i Sverige sker fran en lag niva och det finns gott om lediga resurser.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden ser inte ut att bli lika svag som i bedémningen fran
oktober. Arbetslésheten vantas d&nda stiga under det ndrmaste dret. Laget pa
arbetsmarknaden gor att I6nerna 6kar ldangsamt framover, vilket bidrar till ett lagt
inflationstryck. Sammantaget vantas inflationen framéver bli ndgot lagre jamfort med
beddmningen i oktober. Det beror frdmst pd att inflationen i omvarlden bedéms bli ndgot
lagre och att kronan bedéms bli ndgot starkare, vilket héller nere importpriserna. Aven ligre
forvdntade hyresavtal bidrar i ndgon man.

Ingves fortsatte med att lyfta fram olika risker. Resursutnyttjandet ar svart att bedéma i
samband med en finansiell kris. Olika indikatorer pekar mot ett ldgt kapacitetsutnyttjande i
ndringslivet. Enligt SCB:s matt ar kapacitetsutnyttjandet i industrin ldgre 4n under 1990-
talskrisen. Den potentiella produktionstillvaxten beror pa utvecklingen av produktivitet,
realkapital och humankapital. Alla dessa faktorer kan ha drabbats negativt av krisen. Mer
analys av resursutnyttjandet behévs framéver dd produktionsférutsattningarna inte atergdr
till samma lage som fore krisen.

Utlaningen till hushéllen véaxer med drygt 8 procent medan utldningen till féretagen faller.
Innebar denna tudelning av kreditmarknaden risker for framtiden? Nu bidrar den
stimulerande penningpolitiken till en 6kad konsumtion, vilket ar en viktig faktor bakom
aterhdmtningen i svensk ekonomi. Samtidigt har huspriserna 6kat med 7 procent sedan de
nddde sin bottennivd i vintras men 6kningstakten tycks ha ddmpats under hosten. | ett gott
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scenario, med en gradvis stigande rdnta fran hosten 2010, mattas prisdkningstakten av och
kreditmarknadens tudelning férsvinner efter hand. Om detta inte skulle ske uppkommer ett
penningpolitiskt dilemma déar kreditférsorjningen till féretagen behdver hdllas uppe medan &
andra sidan kreditutbudet till bostdder behdver minska. Det &r viktigt att en noggrann
analys av bostadsmarknaden gors under varen och vintern och att en tydlig slutsats gors
rérande i vad mén ytterligare atgarder, utdver penningpolitiken, behdvs for att klara en
stabil utveckling.

Ingves sa sammanfattningsvis att den nya information som har inkommit bekréaftar den
penningpolitiska beddmningen som gjordes i oktober. A ena sidan har den ekonomiska
aterhamtningen inletts och det har skett en rad upprevideringar. A andra sidan &r inflationen
fortsatt lag, inflationsférvantningarna férankrade och produktionsgapet stort och negativt.
Det har drar i andra riktningen, det vdger jamt, och darfor dr det inte motiverat att nu dndra
repordntebanan. For att ekonomin ska utvecklas stabilt och for att klara inflationsmalet pa 2
procent behdver repordntan vara oférdndrad pd 0,25 procent och den bor ligga kvar pd den
nivan till hosten 2010. Vid de exceptionella forhdllandena som har varit ar det viktigt att
undvika bakslag och darfér kan en rantehdjning ansta till hosten 2010.

Nar konjunkturen sedan aterhdmtar sig hojs rantan till mer normala nivaer och dessa
fordndringar paverkar bostadsrdntorna som ingér i KPI. Det kommer darfor att bli stora kast
i KPI framover. Den underliggande inflationen métt med KPIF &r daremot stabil och néra 2
procent mot slutet av prognosperioden.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg konstaterade att det finns en enighet om att
repordntan behdver hallas 1&g under en tid framdver och det &r inte latt att idag avgéra om
hojningarna ska boérja under varen, sommaren eller hosten. Det stimmer, som Wickman-
Parak och Nyberg noterar, att BNP har reviderats upp och arbetsldsheten har reviderats ner
mellan prognoserna i juli och december. BNP-tillvdxten har reviderats upp med sammanlagt
2,5 procentenheter 2009 till 2011. Men samtidigt har inflationen méatt med KPIF reviderats
ner med sammanlagt 1,2 procentenheter under samma period. Men det mesta av
revideringarna har intréffat mellan juli och oktober. Detta togs det hédnsyn till redan i
oktober. Dirfér finns det inget skl att tidigareldgga rantehdjningarna. Oberg tillade att
hans bedémning fortfarande ar att den lampliga tidpunkten att borja hoja rantan ar nésta
host.

Déaremot finns det anledning att diskutera takten i hojningarna allt eftersom bilden av
framtiden blir tydligare. Oberg uppgav att han kunde tinka sig att repordntan kan behéva
hojas i lugnare takt dn vad Riksbanken nu foérutser sarskilt om BNP-tillvdxten och inflationen
blir lagre dn véntat.

Det finns ocksd anledning att diskutera rdvarupriserna. Det finns en risk att de kommer att
stiga mer dn Riksbanken nu rdknar med. Men det skulle inte bara leda till ndgot hogre
inflation i USA och Europa, utan ocksa till ndgot lagre tillvaxt. Det ar darfér inte entydigt vad
man ska dra for slutsatser av en eventuell sddan utveckling fér penningpolitiken.
Ravaruprisernas utveckling och konsekvenser ar en fraga som det finns anledning att
aterkomma till vid kommande méten.

Fragan om nollrdnta har diskuterats vid flera tillfdllen tidigare. Oberg uppgav att hans skl
for att inte ga langre ner med repordntan framst ar att det ar okédnt vatten - man vet inte
vad som kommer att hdnda om rantan skulle séttas till noll - och att det &r osakert om det
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skulle ha annat &n marginella positiva effekter. Det ar bra att det finns modeller som man
kan simulera alternativa scenarier med. Men alla modeller &r férenklingar av verkligheten.
Exempelvis forutsatter Ramses att rdntesdnkningar har samma effekt oavsett fran vilken niva
de gors. Oberg sa att han tror att effekterna av en sdnkning frdn nuvarande laga niva dr
mindre &n om man befinner sig vid en mer normal rantenivd. Det finns ocksd andra
férenklingar som att sysselsattningen dven pd kort sikt paverkas i stort sett lika mycket som
BNP, vilket strider mot empiriska erfarenheter.

Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson ville kommentera det Ekholm sagt om att hon inte
tror pd de diagram som han visat. Han ville pdminna om att de framst bygger pd den
fundamentala insikten att en lagre reporéntebana leder till hdgre inflation och ett hogre
resursutnyttjande. De kvantitativa skattningar han ndmnde &r, som han tidigare betonade,
inte det sista ordet. Dadremot ar de det senaste och det hittills bédsta ordet. Det finns
naturligtvis en viss osdkerhet betraffande effekten pd sysselsdttningen av den lagre
repordntebanan men det ska mycket till fér att effekten inte ska hamna inom det stora
intervallet 10 000 till 25 000 raddade jobb. Att dessa skattningar kan vara ganska bra och
tillampliga i detta fall far dessutom stod av det faktum att ldget pa de finansiella
marknaderna normaliserats och att situationen, som Nyberg framhéll, mer och mer
paminner om en djup lagkonjunktur snarare dn en stor finansiell och ekonomisk kris. Detta
talar for att historiska ekonomiska samband nu borde gélla i hdgre utstrackning an tidigare
under krisen.

Svensson menade att om Ekholm har en mer tillforlitlig prognos for inflationen och
realekonomin med en lagre repordntebana sé vore det forstds intressant att se den, liksom
om hon kan visa pa ett battre matt pa stabilisering av inflationen och resursutnyttjandet &n
medelkvadratgapen. Om man hévdar att en lagre reporéntebana skulle leda till en samre
istdllet for battre maluppfyllelse for inflationen och resursutnyttjandet bér man kunna
presentera en analys som stoder detta. Med en sddan analys kanske man da till och med
foredrar en hogre repordntebana dn den i huvudscenariot. Svensson ville darfér pa nytt
betona att det ar viktigt, for att Riksbanken mycket tydligt skall kunna motivera
rantebesluten och for att mojliggdra en rattvisande utvérdering av penningpolitiken, att
ordentligt diskutera alternativa rantebanor och bedéma vilken maluppfyllelse de resulterar i.
Han ville dérfor fororda att en analys av alternativa rantebanor presenteras dven i den
penningpolitiska uppféljningen och inte bara i den penningpolitiska rapporten.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen.
Aterhamtningen fran den kraftiga konjunkturnedgangen fortsitter. De finansiella
marknaderna fungerar allt battre och de dtgédrder som centralbanker och myndigheter vidtar
har effekt. Varldsekonomin fortsatter att forbattras och det gynnar den ekonomiska
utvecklingen i Sverige. Hushdll och féretag har blivit mer optimistiska om utvecklingen
framover och konsumtionen 6kar. Men bilden &r inte entydig. Exempelvis utvecklas
produktionen i industrin fortfarande svagt.

Aterhamtningen sker fran en lag nivd och det kommer att finnas gott om lediga resurser
under de ndrmaste dren. Utvecklingen pé arbetsmarknaden ser inte ut att bli lika svag som
bedémningen i oktober. Men arbetslésheten vantas dnda stiga under det kommande aret.
Laget pa arbetsmarknaden gor att I6nerna dkar langsamt framéver. Det bidrar till ett [agt
inflationstryck. Samtidigt vantas inflationen framé&ver bli lagre 4n bedémningen i oktober.
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Det beror framst pa att inflationen i omvarlden blir Idgre och kronan nagot starkare, vilket
héller nere importpriserna.

For att klara inflationsmélet pa 2 procent och understédja den ekonomiska dterhdmtningen
behover repordntan vara lIag under en lang tid. Reporédntan bor darfor vara oférandrad pa
0,25 procent och reporédntan véntas vara kvar pa den nivdn fram till hdsten 2010. Darefter
hojs repordntan mot mer normala nivaer. Prognosen for reporantan dr densamma som i
oktober. Fordndringarna i repordntan paverkar bostadsrantorna som ingér i
konsumentprisindex (KPI). Darfér kommer det att bli stora kast i KPI framéver. Den
underliggande inflationen, matt med KPIF (KPI med fast bostadsranta) ar ddremot mer stabil
och ndra 2 procent mot slutet av prognosperioden.

Penningpolitiken framover beror som alltid pa hur 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 onsdagen den 16 december ki
9:30,

= attld&mna reporantan oférandrad pa 0,25 procentenheter och att detta beslut
tilldmpas fran och med den 23 december 2009,

= attldmna utldningsrdntan oférandrad pa 0,75 procent respektive inldningsrantan pa
-0,25 procent med tilldmpning frdn och med den 23 december 2009,

= att onsdagen den 16 december 2009 kl 9:30 offentliggdra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 103 2009, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frdn dagens sammantrédde ska publiceras mdndag den 4 januari ki
9:30.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade en
sdnkning av repordntan till O procent och en repordntebana 0,25 procent under
huvudscenariots rantebana till och med tredje kvartalet 2010. Han hdvdade att en sddan
repordntebana innebdr en battre avvdgd penningpolitik med lagre arbetsloshet, hogre
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
hélla reporéntan oférdndrad pa 0,25 procent men reserverade sig mot repordntebanan i den
penningpolitiska uppféljningen. De motiverade sitt stdllningstagande bland annat med en
ndgot mer positiv syn pa tillvaxtutsikterna och att konjunkturen nu bérjat normaliseras. De
bedémde att rdntan skulle behdva hojas tidigare dn den féreslagna rantebanan utvisade
men att denna sedan under den resterande prognosperioden inte behdvde bli lika brant.
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Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Ann-Christine Hégberg

Justeras:
Stefan Ingves Karolina Ekholm Lars Nyberg
Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak Svante Oberg
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