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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

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

Mia Holmfeldt fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra for den
senaste utvecklingen av centralbankers extraordindra dtgéarder och staters finansiering av

sina budgetunderskott med fokus pa utvecklingen i Grekland.
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| takt med att situationen pé de finansiella marknaderna forbattrats har flera centralbanker
borjat fasa ut sina likviditetsstddjande atgéarder. Till exempel I1&pte flera av Federal Reserves
likviditetsrelaterade dtgérder ut i februari. Resterande &tgérder trappas ner och &r planerade
att avslutas under forsta halvaret 2010. Bank of England har meddelat att de gor ett
uppehdll i sitt uppkdpsprogram av statspapper men betonar att det finns en beredskap for
en utékad omfattning vid behov. ECB har minskat I&ptiden i sin utldning och planerar att
slutféra uppkodpsprogrammet av sékerstéllda obligationer under sommaren 2010.
Riksbanken tog den 8 februari ytterligare ett steg i avvecklingen av sina atgarder i och med
den sista auktionen av 1&n med 12 mdnaders 16ptid till rorlig ranta.

| Grekland fortsétter oron kring landets ekonomiska situation. EU godkénde i borjan av
februari den stabilitetsplan som regeringen har presenterat for att komma till ratta med de
svaga statsfinanserna. Grekland har en mycket stor statsskuld vilken till stor del 4gs av
utlandska investerare. Framdver har Grekland ett stort Idnebehov. Medelldptiden pa
statsskulden &r dock relativt Idang. | januari genomférde Grekland sin forsta nyemission for
aret men oron har kvarstéatt och rdntorna pa grekiska statsobligationer har fortsatt att stiga.
Oron har dven spritt sig till andra euroldnder med svaga statsfinanser sdsom Portugal och
Spanien och dér har rdntorna pé statsobligationer stigit den senaste tiden. For svensk del har
utvecklingen i Grekland liten omedelbar paverkan. Svenska bankers exponering mot
Grekland ar mycket liten.

Bul Ekici fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa de finansiella
marknaderna sedan direktionens mote den 27 januari. De penningpolitiska férvantningarna
har skiftat ned ndgot i bdde USA och i euroomrddet. Det som har bidragit till utvecklingen ar
framforallt centralbankernas budskap om fortsatt lag styrranta i samband med
styrrantebesked samt att inkommen makrostatistik talat mot tidiga hojningar. Den effekt
Kinas atstramning av likviditeten och hoéjning av bankernas reservkrav kan tdnkas ha pa
inflation och tillvéaxt bedéms enligt analytikerna ocksa ha bidragit. En annan faktor som har
paverkat de penningpolitiska férvdntningarna i euroomradet &r oron kring flera eurolanders
statsfinanser.

Aven i Sverige har de penningpolitiska férvdntningarna skiftat ned nagot. Riksbankens
kommunikation i penningpolitiska frdgor sedan det férra penningpolitiska métet i december
beddms ha bidragit till fallet i forvéntningar sedan dess. Enligt marknadsbreven forvéntar sig
analytikerna en oférédndrad repordnta samt en oférandrad repordntebana vid dagens méte.
Sedan slutet av januari har kronan stéarkts ndgot mot de flesta valutor men férsvagats mot
den amerikanska dollarn och den japanska yenen. Réntorna pa svenska statsobligationer har
sjunkit nagot. Som redan ndmnts har dock statsrantorna stigit i flera euroldnder med svaga
statsfinanser sdsom Grekland och Portugal. Aktiemarknaderna har férsvagats, framforallt i
tillvixtlanderna. Aven révarupriserna har sjunkit.

Jesper Hansson fran avdelningen for penningpolitik presenterade en sammanfattning av
underlaget till direktionens diskussion. Underlaget hade diskuterats vid ett méte med
direktionen den 4 februari. Han konstaterade att konjunkturuppgdngen nu vilar pa fastare
mark. Tillvdxten i USA och Asien inklusive Japan vantas nu bli hogre an vid bedémningen i
december. Tillvdxten i euroomradet vantas dock bli nagot lagre.

Situationen pa de finansiella marknaderna har stadigt forbattrats. Fortroendeindikatorerna
har fortsatt stiga. Mycket av den inkomna utfallsstatistiken for bade Sverige och
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euroomradet pekar dock pa en svag avslutning av 2009. Exempelvis utvecklades den
svenska industriproduktionen svagt i oktober och november. Emellertid steg
industriproduktionen med 1,8 procent i december. Det finns tecken pé en tudelning av den
svenska ekonomin dér den inhemska efterfrdgan har hallits uppe samtidigt som exporten
fortfarande utvecklas svagt. Nar konjunkturen i omvérlden tar fart, bedéms efterfrégan pa
svenska produkter att 8ka och exporten stiga. Det har vidare kommit positiva signaler frdn
arbetsmarknaden. Sysselsdttningen har fallit mindre &n foérvédntat och prognosen for
arbetslésheten har reviderats ned jamfért med december.

Tillvaxtutsikterna for Sverige ar ungefar desamma som i december. Prognosen for BNP-
tillvaxten har reviderats ned ndgot 2010 men &r oférdandrad 2011 och 2012. Detta innebéar
att BNP-tillvaxten stiger framover men att det kommer att ta tid innan ekonomin har
aterhdmtat sig fran den djupa nedgangen i samband med krisen. Inflationsprognosen har
reviderats upp 2010 men &r oférdndrad 2011 och 2012. Den senaste tidens uppgédng i KPIF-
inflationen beddms vara tillfallig och den underliggande inflationen véntas falla tillbaka
under 2010. Reporantan foreslds i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport ligga
kvar pd 0,25 procent for att sedan hdjas till mer normala nivder med bérjan under
sommaren eller under tidig hést 2010. Penningpolitiken kommer ddrmed att bérja
normaliseras i ndgot snabbare takt. Pa sikt hojs repordntan daremot inte lika mycket.
Fastranteldnen forfaller i juni, augusti och oktober vilket &r en del av normaliseringen av
penningpolitiken.

Alternativscenarierna i utkastet till den penningpolitiska rapporten inkluderar savél en
snabbare som en langsammare I6neutveckling, en svagare véaxelkurs samt ett hogre
langsiktigt arbetskraftutbud. Dessutom beskrivs effekterna av en penningpolitik dér
repordntan hojs snabbare dn i prognosen under 2010-2011 samt ett scenario dar reporantan
istédllet sanks till noll och darefter halls 0,25 procentenheter under huvudscenariots
rantebana i ungefar ett ar.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att géra tre kommentarer. Fér det
forsta instimde Oberg i bilden av den internationella utvecklingen som redovisas i utkastet
till penningpolitisk rapport. Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatter. BNP-tillvaxten i
vérlden som helhet ser ut att bli hyggligt stark med Asien som en pédrivande kraft. Aven i
USA raknar Riksbanken med en god tillvaxt. Men i Europa ser det svagare ut, vilket gor att
den sammanvégda BNP-tillvaxten fér Sveriges handelspartners bara blir 1,4 procent under
2010. Pris- och I6neutvecklingen halls nere av ett ldgt resursutnyttjande, sarskilt i Europa.

For det andra har inga stérre férandringar av prognoserna gjorts jamfort med i december.
Riksbanken har reviderat upp prognosen fér BNP-tillvaxten 2010 i véarlden och USA nédgot.
Men det har inte fatt ndgot genomslag pad den sammanvéagda BNP-tillvdxten for Sveriges
handelspartners, eftersom BNP-tillvixten i euroomrddet har reviderats ned marginellt. Aven
inflationen i omvarlden dr marginellt nedreviderad.

For det tredje &r prognoserna ovanligt osdkra. Det finns fortfarande en risk att BNP-
tillvdxten kommer att mattas av igen ndr vél effekten av de tillfalliga stimulanserna fran den
expansiva finans- och penningpolitiken avtar och lagercykeln vénder. Det finns ocksa en
osdkerhet om hur starka de dimpande krafterna efter finanskrisen kommer att bli. De stora
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underskotten i de offentliga finanserna i USA och ett antal ldnder i Europa kommer att verka
aterhdllande pa tillvdxten de ndrmaste &ren. Den 6kade skuldsdttningen hos hushéllen i USA
kommer att ha en ddmpande effekt pa hushéllens konsumtion. De europeiska bankernas
forluster har inte tagits fram i ljuset fullt ut och kommer att halla tillbaka kreditgivningen.
Utvecklingen i de baltiska landerna &r fortfarande problematisk.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson uppgav att han delar den syn pa utvecklingen i
omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk rapport. Han ville dock betona att
dven om &terhdmtningen i varldsekonomin fortgar och situationen pé de finansiella
marknaderna normaliserats finns det, som i december, fortfarande behov av en expansiv
penningpolitik i Europa och USA. Aterhamtningen sker fran en mycket Idg niva och kan
mycket val bli ganska ldngsam. Resursutnyttjandet i Europa och USA é&r fortfarande mycket
lagt. Riskerna med att avbryta den expansiva penningpolitiken for tidigt ar fortfarande storre
an riskerna med att den fortsdtter for lange.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sl fast att hon delar synen pé
konjunkturutsikterna i omvérlden i utkastet till penningpolitisk rapport. Hon papekade att
tillvéxten i varldsekonomin under den narmaste tiden i genomsnitt verkar hamna pé en
hygglig nivd, men med stora skillnader mellan tillvaxtlander i Asien och Latinamerika och de
"gamla" industrilinderna i Europa och Nordamerika. Botten verkar nadd for USA, men det
ar oklart hur stark tillvdxt man kan rdkna med framover. Statsskuldssituationen och de
amerikanska hushallens skuldsattning kommer att verka bromsande pa utvecklingen. Den
kinesiska ekonomin har fortsatt att vaxa relativt snabbt under i princip hela krisen och ser ut
att fortsdtta sa dven framdver. Ekholm tyckte dock att det 4r oroande att konflikten mellan
USA och Kina om det stora kinesiska handelséverskottet och Kinas ovilja att Idta vaxelkursen
stérkas ser ut att trappas upp. Hon menade att varldsekonomin inte behéver en
handelskonflikt mellan dessa tva stora ekonomier med protektionistiska dtgarder fran bada
sidor.

Vidare tryckte Ekholm pa att statsskuldsutvecklingen i Europa utgor ett bekymmer. Framtida
behov av budgetsanering kommer att minska utrymmet for tillvéxt. For Sveriges
vidkommande ar det dock i férsta hand utvecklingen i de stora ekonomierna som
Storbritannien, Tyskland och Frankrike som har betydelse. Utvecklingen i linder som
Grekland och Portugal, som har diskuterats mycket i media under den senaste tiden, har inte
sa stor betydelse i detta avseende eftersom de endast star fér en liten del av efterfrdgan pa
svensk export. Men situationen i dessa lander kan &nda paverka utvecklingen framéver pa
lite olika satt. Det radder en hel del osdkerhet om hur de ater ska kunna fa statsfinanserna i
balans och denna osakerhet tycks bidra till en férsvagning av eurons véaxelkurs. Fér
euroomrddet ar detta troligtvis inte bara negativt eftersom det forbéttrar den internationella
konkurrenskraften i ett ldge dér euron tenderat att bli 6vervdrderad. Och eftersom starkare
realekonomisk utveckling i euroomrddet i princip gynnar Sverige via starkare efterfrdgan pa
svensk export sd har det troligtvis dven vissa positiva effekter pa den svenska ekonomin.

Ekholm sdg dock dven en del risker. Aven om utvecklingen i Grekland blir sédan att riantor
och amorteringar pa ldnen mycket vél kan betalas sa kan det 4nda bli svart att refinansiera
de delar av skulden som forfaller till betalning. Marknadsaktorer skulle i s fall pressa fram
en statsfinansiell kris som det i grunden inte finns ndgot fog for. | det laget blir frigan om en
rdddningsaktion fran 6vriga euroldnder eller EU-ldnder akut. Det kan komma att te sig som
ett val mellan pest och kolera; att acceptera att marknaderna driver fram en statsfinansiell
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kris eller att genomféra en raddningsaktion som forsvagar medlemslandernas incitament att
skota sina statsfinanser i framtiden. Som redogjorts fér av Mia Holmfeldt i genomgangen av
utvecklingen i Grekland star landet infér ganska stora foérfall pa sin statsskuld under varen
och det blir darfor viktigt att folja vad som hander pad marknaderna nér de delarna av lanen
ska refinansieras. Fallande varde pa grekiska statspapper kan ocksa leda till problem fér de
banker som innehar dessa papper s& det kan ocksa finnas anledning att félja upp var i
banksystemet statspapperna finns.

Riksbankschef Stefan Ingves uppgav att han delade bedémningen av
konjunkturutvecklingen i omvérlden som redovisas i utkastet till den penningpolitiska
rapporten. | Asien dr den ekonomiska tillvdxten god samtidigt som inflationen dar har bérjat
stiga. Den starka efterfrdgan pd rdvaror kan bidra till att inflationen stiger ytterligare och
dven i 6vriga omvdarlden. Samtidigt kan konstateras att vaxelkurserna i Asien ar
férhallandevis oflexibla. Detta kan leda till framtida obalanser i dessa lander.

| USA overraskade tillvéxten positivt under fjarde kvartalet 2009. Dock kvarstar ett behov av
anpassning da de globala obalanserna kvarstar och diskussionerna om detta dterkommer nu.
| Europa hdmmar de svaga statsfinanserna tillvdxten langre fram vilket kan komma att
paverka Sverige. | Baltikum ar ldget nu stabilare och en mer positiv utveckling férvantas,
dock fran en mycket lag niva. Estlands ansdkan om medlemskap i EMU kan bli en viktig
faktor. Om Estlands ansdkan om medlemskap accepteras starks stabiliteten i Sveriges
ndromrade. Om anstkan ddremot avslds kommer det att leda till 6kad osékerhet i regionen.

Ingves pdpekade vidare att varldshandeln fortsatter vaxa. Detta &r positivt inte minst for
Sverige men darutOver aterstar de globala obalanserna och statsfinansiella problem. Ingves
menade vidare att man i omvérlden kan borja ana en exit fran den allra mest expansiva
penningpolitiken. Det &r &n sa lange en forsiktig exit men riktningen &r tydlig. Ingves
pdpekade dven att det dr svart att forutsdga kronkursens utveckling. Det ar darfor rimligt att
utgd fran en standardprognos ddr kronan sakta starks.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att lyfta fram att tillvixtprognosen
for USA ater justerats upp 2010. Det papekas ofta att den forstarkning av ekonomin som nu
framtrader ar en f6ljd av finanspolitisk stimulans och Idga rdntor. Och det &r vél sg; det &r
inte sa ldnge sedan det stora bekymret var i vilken utstrdckning stimulanserna
overhuvudtaget skulle bita. Visst har det funnits fog fér en sidan oro men nu har
stimulanserna i alla fall fatt effekt. Tanken med stimulanserna i USA och i andra lander &r att
stotta ekonomierna sa att de efterhand kan rulla pa av egen kraft.

Nar man tittar framat och ska bedéma forutsattningarna for en sjélvgdende tillvaxtprocess ar
den kanske viktigaste faktorn att det borjar se alltmer hoppfullt ut pa den amerikanska
arbetsmarknaden. Mdnadssiffrorna éver sysselsattningen &r alltid slagiga och revideras ofta.
Men om man ser bortom detta brus sd dr tendensen dnda tydlig; en vdndning pa
arbetsmarknaden kommer narmare. En forstarkning av sysselsattningen kan ge ett mer
uthalligt stod till den privata konsumtionen. Detta &r mycket vdlkommet i en situation dar
man inte kan férvanta sig en kreditledd konsumtionsefterfragan.

Wickman-Parak pdpekade att hon tror att man kan kanna sig relativt trygg nér det galler
tillvaxten i USA i &r. Effekterna av det stora stimulanspaketet kommer till allra stérsta delen
att komma i ar. Dartill har vissa ytterligare stimulansatgarder aviserats. Osakerheten &r storre
langre fram ndr dessa effekter klingar av och man ska boérja komma till ratta med
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budgetunderskotten. Wickman-Parak menade att hon inte alls ville férminska de problem
den amerikanska ekonomin star infér men att det 4nda &r viktigt att komma ihdg att den
cykliska delen av underskotten kommer att réttas till nér tillvaxten nu tar fart. Att genomféra
de budgetatstramningar som dnda behovs ar lattare nar ekonomin véxer.

For euroomradet har tillvéxtprognosen till och med justerats ned en aning jamfért med i
december. Indikatorerna har visserligen fortsatt att peka uppat men utfallsdata stédjer den
forsiktiga beddmningen. Till skillnad fran i Sverige finns det till exempel inte ndgot stéd for
att hushallen skulle bli en faktor som driver uppgdngen. Samtidigt har som bekant flera
eurolander mer eller mindre akuta problem med de offentliga finanserna. Uppgéangen ar
bracklig och den forstarkning i fortroendet som man sett i flera ldnder riskerar att fa sig en
kndck nédr eurosamarbetet genom situationen i Grekland stélls infor sitt svaraste prov
ndgonsin. Som Ingves papekat kan en forsvagning av tillvdxten i euroomradet fa
aterverkningar pa den svenska ekonomin.

Wickman-Parak avslutade med att sdga att hon delar utkastets analys av det internationella
laget och att hon ansluter sig till de prognoser som presenteras.

Vice riksbankschef Lars Nyberg meddelade att han i allt vasentligt delar den analys som
presenteras i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Nyberg ville bara ge ndgra
kompletteringar och nyanseringar.

De finansiella marknaderna, dominerade av New York och London, fungerar nu av allt att
déma dter i huvudsak normalt. Ett antal centralbanker har inlett en utfasning av de dtgarder
som stottat likviditeten i marknaderna utan att detta fatt negativa effekter. Detta var
forvantat. Den nervositet som for narvarande finns i marknaderna har inte att géra med att
de skulle fungera illa. Den harror delvis frdn utvecklingen i Grekland och andra delar av
Sydeuropa. Men framfor allt kommer den frdn en osédkerhet om hur de finanspolitiska
atgdrderna ska avvecklas vérlden 6éver och om hur de kvarvarande statliga skuldstockarna
ska hanteras. Trovérdiga planer for detta fordras for en 6kad sékerhet i marknadernas
prissdttning av rdntebarande papper. Men denna osdkerhet ska inte blandas ihop med att
marknaderna skulle fungera sdmre eller vara mindre likvida &n normalt.

Nér det géller Grekland ska man komma ihdg att den grekiska ekonomin &r ganska liten i
relation till det 6vriga EMU-kollektivet. Att lata Grekland helt ga 6verstyr skulle sannolikt ge
storre kostnader &n att hitta en I6sning pa problemen. Vérre dr det om dven andra lander i
Sydeuropa skulle f& allvarliga problem.

Som Oberg papekat finns det med all sannolikhet betydande forluster som dnnu inte
redovisats i ett antal europeiska banker. Men marknaden kénner dven till detta och
potentialen for éverraskningar har minskat. Man kan ocksd konstatera att viljan att fylla pa
med privat kapital i bankerna har varit betydande. Risken att kapitalbrist i bankerna skulle bli
ett allvarligt problem i uppgangen har minskat.

| Baltikum finns onekligen en &terstdende osédkerhet om utvecklingen. Men det &r i
huvudsak en annan osakerhet an férra sommaren. Nu talas det om fragan om Estland
kommer med i EMU, som Ingves pdpekat, och om hur l&ng tid det kan ta for Lettland att
aterskapa en rimlig tillvaxt. Tidigare talades det om huruvida de baltiska banksystemen
skulle kollapsa och om Lettland skulle tvingas till en devalvering. Mycket kan fortfarande
hénda, men stabiliteten har 6kat.
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P& den reala sidan noterade Nyberg att utvecklingen gett Riksbanken anledning att sedan
december gdra en uppjustering med en halv procentenhet av den férvantade tillvaxten i
vérlden for detta ar. Sedan juli 2009 har den forvédntade tillvdxten fér 2010 reviderats upp
fran 2,3 till 3,9 procent, alltsd med 1,6 procentenheter. Asien har drivit utvecklingen men
dven USA har spelat en roll vilket man inte vdgade tro férra sommaren.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen om den internationella
utvecklingen med att direktionen vasentligen stédjer den beddmning som presenteras i
utkastet till den penningpolitiska rapporten men att olika nyanser av denna bedémning hade
framforts.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg uppgav att han stiller sig bakom férslaget att Iimna
repordntan oférdndrad och att justera rdntebanan pa det satt som redovisas i utkastet till
penningpolitisk rapport. Oberg hade fyra kommentarer.

For det forsta instimmer Oberg i bilden av den svenska utvecklingen som redovisas i
utkastet till den penningpolitiska rapporten. BNP-tillvdxten ser ut att bli i genomsnitt cirka 3
procent per ar under prognosperioden, men aterhdmtningen sker fran en 1ag niva.
Skillnaderna &r stora mellan olika delar av ekonomin. Industrin har paverkats starkt av fallet i
vérldshandeln, medan tjanstesektorn har héllits uppe av en expansiv finans- och
penningpolitik. Resursutnyttjandet kommer att vara lagt under prognosperioden och
kommer att hdlla nere inflationstrycket. Det ldga inflationstrycket och det ldga
resursutnyttjande talar for att Riksbanken bor hélla rantan pa nuvarande laga niva ett tag till
och sedan gradvis hdja den upp mot en mer normal niva.

For det andra talar revideringarna sedan i december fér en ndgot mindre expansiv
penningpolitik. Finansmarknaderna har fortsatt att férbattras. Prognosen fér BNP-tillvaxten
ar i stort sett densamma. Prognosen for i r &r marginellt nedreviderad till féljd av en nagot
svagare utveckling av produktion och export fjarde kvartalet ifjol. Daremot utvecklades
sysselsdttning och arbetsloshet béttre i slutet av forra dret &n vad som foérutsags i december.
Det har medfort att Riksbanken nu réknar med att sysselsattningen inte faller lika mycket i
ar och att arbetslosheten inte okar lika mycket som i decemberprognosen. Till skillnad fran
under hésten, ndr inflationsprognoserna successivt reviderades ner, har Riksbanken nu ocksa
reviderat upp prognosen for den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi.
Det stérker bilden av att Riksbanken bér bérja héja rantan i borjan av hosten eller kanske
redan i juli.

For det tredje &r prognoserna osékra i flera avseenden. Framatblickande data som
konjunkturbarometern tyder pa en ganska god utveckling, medan hdrddata om produktion
och utrikeshandel fortfarande ar svaga. Inflationsprognosen &r bland annat beroende av en
forvantad forstarkning av kronan, vilken &r genuint oséker. Det alternativa scenario med en
forsvagning av kronan som redovisas i kapitel 2 i utkastet till den penningpolitiska rapporten
tyder pa att den underliggande inflationen méatt med KPIF vid en sddan utveckling skulle
kunna hamna en bra bit 6ver 2 procent per &r under prognosperioden.

7 [20]



SVERIGES
RIKSBANK

For det fjarde ville Oberg ta upp en speciell osikerhetsfaktor, nimligen &rets
avtalsforhandlingar. Aven for dessa finns det kénslighetsberdkningar i kapitel 2. Riksbanken
rdknar i huvudprognosen med att timlénerna, med hansyn till det svaga
arbetsmarknadsldget, laga inflationsférvdntningar med mera, 6kar med cirka 2,5 procent per
ar under prognosperioden. | denna siffra ingdr inte bara de avtalade I6nedkningarna utan
ocksd l16nedkningar utdver avtalen. Det dr en mycket 1dg 6kningstakt jamfort med de
senaste 40 aren.

Arets avtalsforhandlingar kommer att f4 stor betydelse for lonerna, inflationen och
penningpolitiken under prognosperioden. Det finns flera osékra faktorer infor
avtalsférhandlingarna. Vad blir den genomsnittliga nivdn pé de avtalade I6nedkningarna?
Hur kommer tudelningen av den svenska ekonomin att pdverka léneutvecklingen i olika
delar av ekonomin? Vilken del av ekonomin kommer att bli [6nenormerande, industrin som
mer direkt och pétagligt kdnner av konkurrensen med den l&ga pris- och I6neutvecklingen i
omvdrlden eller den privata tjanstesektorn som i hdgre utstrackning kan véltra dver
kostnadsokningar pa priserna? Vad kommer den ovanligt stora osakerheten om
konjunkturen att innebdra for ldngden pd avtalen? Det &r viktigt for Riksbanken att noga
folja vad som hander i avtalsférhandlingarna.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson meddelade att han delar den syn pa den ekonomiska
utvecklingen i Sverige som férs fram i utkastet till penningpolitisk rapport, men att han
foredrar en lagre reporantebana &n den i huvudscenariot. En lagre bana leder till ett klart
battre utfall for inflationen och resursutnyttjandet utan att medféra nagra problem for de
finansiella marknadernas funktionssétt eller den finansiella stabiliteten.

Med en flexibel inflationsmélspolitik géller det att vélja en repordntebana som pé bésta satt
stabiliserar saval inflationen runt malet som resursutnyttjandet runt en normal niva. Det
innebdr att vélja en repordntebana sa att motsvarande prognos for inflationen ligger sa néra
malet som mojligt och att motsvarande prognos for resursutnyttjandet ligger sé néra ett
normalt resursutnyttjande som magjligt. Det ar detta som &r en val avvdgd penningpolitik.

Om det uppstar en konflikt mellan att stabilisera inflationen och stabilisera
resursutnyttjandet sd menas med en vél avvdgd penningpolitik en rimlig kompromiss mellan
stabilitet i inflationen och i resursutnyttjandet. Om det inte finns ndgon sddan konflikt ar det
mycket enklare. D4 géller det bara att hitta en rdntebana som bdst stabiliserar bédde
inflationen och resursutnyttjandet. | nuvarande lage kan man faktiskt hdvda att det inte
finns ndgon konflikt.

Man kan inte gdrna veta vilken repordntebana som &r bast i en viss situation utan att
jamfora prognosen for inflationen och resursutnyttjandet med motsvarande prognos for
olika alternativa repordntebanor. En sddan jamforelse finns i slutet av kapitel 2 i utkastet till
penningpolitisk rapport. | diagram 2.13 pa sidan 28 visar den roda prickade kurvan
huvudscenariots repordntebana medan den bla och den gula prickade kurvan visar en
repordntebana som dr ldgre respektive hdgre dn huvudscenariots repordntebana.
Avvikelserna dr 0,25 procentenheter uppét eller nedat i fyra kvartal, sedan sker en jamn
atergédng till huvudscenariots repordntebana.

Diagram 2.14 visar prognosen for ett matt pa resursutnyttjandet, ndmligen
arbetsmarknadsgapet, for de tre repordntebanorna. Diagram 2.15 visar den tillhérande
prognosen for inflationen, matt som KPIF. Dessa tre diagram sammanfattar vad dagens
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penningpolitiska beslut handlar om. Vilket penningpolitiskt alternativ ska véljas? Vilken
repordntebana ska vdljas: huvudscenariots repordntebana eller en hogre eller en lagre
repordntebana?

Svensson ansdg att en stor del av den penningpolitiska beslutsprocessen och diskussionen
idag borde handla om penningpolitiska alternativ som dessa tre och deras fér- och
nackdelar. Av rapportens mer dn 60 sidor och mer &n 80 diagram borde mer an tva sidor
och tre diagram handla om valet mellan olika penningpolitiska alternativ. Svensson befarade
att beslutsprocessen alltfér snabbt och alltfér okritiskt Idser sig vid ett visst alternativ istallet
for att noggrant och utforligt 6vervaga flera alternativ och vilja det basta, och mycket
tydligt redovisa varfor ett visst rantebeslut och inte ett annat tagits. Som finansutskottet
uttrycker det i sitt betdnkande 2007 6ver Giavazzi och Mishkins utvérdering av
penningpolitiken: "En flexibel penningpolitik kraver, enligt utskottets beddmning, en starkt
utvecklad &ppenhet och att Riksbanken mycket tydligt redovisar varfér olika rantebeslut
tagits. Det dr ocksd en férutsattning for att penningpolitiken ska kunna granskas och
utvdrderas.”

Av dessa diagram framgdr att den lagre repordntebanan ger ett klart battre utfall fér bade
inflationen och resursutnyttjandet. Den bla kurvan i diagram 2.14, som visar
arbetsmarknadsgapet for den laga repordntebanan, ligger klart 6ver den réda kurvan, som
visar huvudscenariot. Aven fér den lagre repordntebanan blir resursutnyttjandet lidgre dn
normalt under prognosperioden, men det blir hdgre &n i huvudscenariot. Den bla kurvan i
diagram 2.15, som visar inflationsprognosen for den laga reporéntebanan, ligger klart
ndrmare inflationsmalet under stérre delen av prognosintervallet &n den réda kurvan, som
motsvarar huvudscenariot. Det verkar alltsd klart att den ldgre repordntebanan &r att foredra
eftersom den ger ett tydligt battre utfall, bade for inflationen och for resursutnyttjandet.

Man kan tycka att om man &nda inte véljer den laga reporéntebanan maste man ha mycket
tunga skal for detta. Det betyder ju att man asidoséatter stravan att bast uppna
inflationsmalet och bést stabilisera resursutnyttjandet. Men vad kan vara viktigare &n att
uppnad inflationsmalet och stabilisera resursutnyttjandet? Tyvérr framgar det inte av utkastet
till penningpolitisk rapport varfor det i detta ldge ar rétt att prioritera ndgot annat an
inflationsmalet och resursutnyttjandet.

Mot bakgrund av detta férordade Svensson den lagre rdntebanan som visas i diagram 2.13,
dar réntan sédnks med 0,25 procent till noll och sedan ligger 0,25 procent lagre &n i
huvudscenariot till och med fjarde kvartalet 2010 for att sedan gradvis aterga till
huvudscenariots repordntebana.

Allt tyder sdledes pd att den lagre repordntebanan ar klart battre nér det galler att stabilisera
savél inflationen runt méalet som resursutnyttjandet runt en normal nivd. Om man dnda inte
véljer den lagre repordntebanan framfér huvudscenariot borde man kunna hédvda att den
lagre repordntebanan med rimlig sdkerhet skulle medféra konsekvenser som i detta lage
véger tyngre an prisstabilitet och stabilt resursutnyttjande. Bevisbdrdan borde ligga péd den
som inte vill vélja den ldga rantebanan.

Vad stér det dd i utkastet till penningpolitisk rapport betréffande de olika penningpolitiska
alternativen? Efter att diagrammen 2.13-2.15 presenteras finns i utkastet pa sidan 38
meningen "Huruvida rantesdttningen i dessa scenarier bedéms ge en ekonomisk utveckling
som &r béattre eller sémre &n i huvudscenariot dr ingen enkel fraga att besvara.” Det borde
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istdllet std: "Huruvida rantesattningen i dessa scenarier bedéms ge en ekonomisk utveckling
som dr béttre eller simre &n i huvudscenariot &r en mycket enkel frdga att besvara. Den
ldgre rdntebanan ger en bdttre utveckling, medan den hdgre ger en sdmre utveckling.”

| ndsta stycke ndmns olika métt pd resursutnyttjandet och méttens osakerhet. | detta fall ger
dock alla matt pa resursutnyttjandet samma svar. Den ldgre repordntebanan &r battre, och
den hogre ar samre. Andra prognosmakare &n Riksbanken, som Konjunkturinstitutet,
finansdepartementet och OECD, har dnnu lagre uppskattningar av resursutnyttjandet an
Riksbanken. Stycket om resursutnyttjandet ger alltsa inte ndgra argument for att inte vilja
den ldga reporédntebanan.

| stycket darefter ndmns att det ar svart att veta hur ekonomiska aktorer agerar och
finansiella marknader fungerar nér rantenivdn ar mycket lag. Svensson sa att han dock inte
kanner till nagra uppgifter om att ekonomiska aktérer skulle agera annorlunda eller
paradoxalt vid ldga rantenivder, eller varfor detta skulle ha sa drastiska konsekvenser att det
skulle dominera 6ver alla andra 6vervdganden. Det har varit mycket ldga rantenivaer i flera
lander i mer an ett ar, dessutom betydligt lagre rdntor i flera lander an i Sverige. | Schweiz
har man haft reporéntor pd ett par punkter. Som framgér av den ekonomiska kommentaren
"Reporéntans nedre grans" som publicerades pa Riksbankens webbplats i hostas kan man
inte hitta ndgra som helst problem pé de finansiella marknaderna som kan hédnféras till laga
rdntenivaer.

Sedan dess har det gatt ndgra manader till. Bade avdelningen for penningpolitik och
avdelningen for finansiell stabilitet bevakar noga utvecklingen pa de finansiella marknaderna
och har mycket god information om dem. Det finns fortfarande inga som helst tecken pa att
laga rantor inneburit ndgot problem for den finansiella stabiliteten eller de finansiella
marknadernas funktionssdtt. Det dr inga problem med storbankernas rdntenetto och
inlaning, till exempel. Det ndmns att Bank of England inte har gatt lagre ned &n till 0,5
procent. Savitt Svensson visste dr detta pa grund av oro for rantenettot for sa kallade
"building societies”, ett slags sparbanker som ger ut bostadsldn, men detta ar inte relevant
for Sverige dar fyra storbanker dominerar den finansiella sektorn.

| sista stycket pa sidan 28 namns risker férknippade med 6verdriven kreditgivning och
snabbt stigande huspriser. Dessa risker har noga studerats sdvél i Riksbankens senaste
stabilitetsrapport som av Finansinspektionen. Den entydiga och sakra slutsatsen utgaende
fran mycket detaljerade data, studier och stresstest ar att bostadsmarknad och kreditgivning
for ndrvarande inte innebdr ndgot stabilitetsproblem. Lars Frisell, Finansinspektionens
chefsekonom, har i Dagens Industri klart uttalat att bostadsmarknad och bolén inte utgér
ndgot stabilitetsproblem. Skulle sddana problem uppstd ndgon gang i framtiden har
Finansinspektionens utomordentligt effektiva instrument i form av regler for beldningsgrad,
amortering och boendekostnadsberdkning. Repordntan ar daremot ett mycket trubbigt och
olampligt instrument for att paverka eventuella risker av detta slag. Det finns alltsd inget skal
till att lata huspriser och kreditgivning paverka réntebeslutet nu.

Vidare pdpekade Svensson att nar det géller den obefogade "nollrantemystiken” som
florerat vilt och som han kommenterat vid tidigare penningpolitiska méten och i olika tal s&
ar nollrantemystiken i alla hdndelser inte langre relevant. Dels darfor att finansmarknaderna
normaliserats, dels darfor att den laga reporantebanan i figur 2.17 innebér en nollrédnta
under begransad tid, fram till sommaren, och i fortsdttningen innebdr en positiv ranta.

10 [20]



SVERIGES
RIKSBANK

Utkastet till penningpolitisk rapport ger alltsa inte ndgra goda skal mot att vélja den lagre
repordntebanan. Finns det ndgra outsagda motiv? Outsagda motiv hér dock inte hemma i
en transparent penningpolitik. Det som inte tal att sdgas 6ppet kan inte vara ndgot gott skal.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att sld fast att hon respekterar
Svenssons satt att resonera men att man ocksa kan ndrma sig det penningpolitiska beslutet
pad annat satt. Angdende nollrantemystiken sa hade Svensson vid olika tillfdllen fort fram att
man ocksd kunde tdnka sig att ha en negativ rdnta d&ven om det fanns en begransning for
hur [Angt man kunde ga. Wickman-Parak ville frdga Svensson varfér han inte férordade en
rantebana med negativ rdnta for att ddrigenom nd en dnnu battre maluppfyllelse? Hon
fortsatte med att pdpeka att hon under en ganska ldng period haft en mer positiv syn pa
tillvaxtutsikterna bdde i omvérlden och hdr hemma och att hon ocksa varit ganska utforlig
med att beskriva sina bevekelsegrunder. Wickman-Parak menade att eftersom hon nu i allt
vésentligt delar den analys och de prognoser som presenteras i utkastet till den
penningpolitiska rapporten sé ville hon inte férdjupa sig i kommentarer av konjunkturen. En
fyllig beskrivning finns i utkastet.

Wickman-Parak ville 4nda lyfta fram ett par faktorer. Den férsta dr att det gladjande nog
har blivit mer tydligt att situationen pa arbetsmarknaden inte ar lika mérk som tidigare
forutsetts. Vid motet i december var Wickman-Paraks syn att en viss omvardering kanske
lag i fardriktningen. Sysselsdttningsstatistiken och andra indikatorer f6r arbetsmarknaden
talar nu mer tydligt i den riktningen. Enlig Riksbankens prognos vantas fortfarande
sysselsdttningen falla i & men fallet berdknas bli knappt en procent. S& sent som i december
var prognosen ett fall pd drygt 2 procent och om man gar tillbaka till juli var prognosen ett
fall pa drygt 3 procent. Som illustreras i utkastet till penningpolitisk rapport har
sysselsdttningen inte betett sig enligt det historiska monstret. Det ar svart att fanga in det
som komma skall ndr ekonomin utsatts fér stora chocker. Men allteftersom siffrorna mer
entydigt pekar at ett visst hall far man s& smaningom rétta sig efter att kartan inte stammer
med terrdngen.

En forklaring till utvecklingen kan vara att tjanstesektorn gatt relativt oskadd ur krisen. En
annan forklaring kan vara att foretagen kant fortroende for att den abrupta nedgangen
skulle bli av mer tillfallig natur. Massiva ekonomisk-politiska dtgédrder kan ha bidragit till det.
Det kontrasterar mot det man sag under 90-talskrisen. En reflektion ar att man visst ska dra
lardom av tidigare kriser men dndd vara forsiktig med att dra langtgdende paralleller. Olika
element i krisforloppen skiljer sig at.

Den andra faktorn som Wickman-Parak ville lyfta fram &r riskbilden nar det géller inflationen
som hon bero6rt pa flera tidigare penningpolitiska méten. Vid métet i december berérde
Wickman-Parak bland annat kronprognosens roll och risken for att ldgga allt for stor vikt vid
denna variabel; tréffsakerheten i prognoserna brukar inte vara den basta. Som framgar av
utkastet till den penningpolitiska rapporten finns det skl att férutse en starkare krona. Men
det kan inte uteslutas att den blir svagare. | ett alternativscenario i utkastet finns ett scenario
med svagare kronkurs. Wickman-Parak menade att hon inte bedémde att vaxelkursen ska
utvecklas pd det satt som scenariot skisserar men att scenariot tydligt visar hur kanslig
inflationsprognosen ar fér vad som foérutses hdanda med vaxelkursen.

Nar man ser till de faktiska utfallen for inflationen den senaste tiden s& har de 6verraskat
uppat trots det ldga resursutnyttjandet. Det géller samtliga underliggande matt pa
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inflationen vilket illustreras i ett diagram i kapitel 3 i utkastet till penningpolitisk rapport. Det
finns goda skal att som i Riksbankens prognos anta att uppgdngen &r tillfallig och att den
underliggande inflationstakten faller tillbaka efter hand. Men det finns en bredd i
uppgangen och det kan tyda pa en mer ihdllande uppgang. Séaker kan man under alla
omstandigheter inte vara.

Wickman-Parak gick vidare med att diskutera dagens beslut. Resursutnyttjandet ar lagt och
inflationshotet &r inte 6verhdngande dven om det finns anledning att vara observant pa
tendenserna framéver. Wickman-Parak stéllde sig bakom forslaget att halla rdntan
oférandrad dnnu en tid. Hon stéllde sig ocksd bakom prognoserna i utkastet till den
penningpolitiska rapporten och den repordntebana som &r inbdddad i den. Riksbanken har
haft att hantera skadeverkningarna av en djup kris och en extremt Idg rdnta har behovts.
Men siktet har varit installt pa att krisrantan ska 6verges nér konjunkturen och situationen
pé finansmarknaderna bdérjar normaliseras. Wickman-Parak menade att hon &ven tidigare
gett uttryck for att gradvisa hojningar pd ett tidigare stadium &r att féredra. Hushallens
upplaning 6kar med oférminskad styrka. En gradvis hojning ger hushallen en mojlighet att
successivt boérja anpassa sin upplaning. Hennes syn vid motet i december var ocksd att en
tidigare anpassning kunde innebdra att rdntan i gengdld inte behdvde hojas lika mycket som
den dé liggande repordntebana utvisade.

Wickman-Parak vilkomnade att repordntebanan nu ger uttryck for att rdntan kan hojas
nagot tidigare &n fallet var i den reporéntebana som foljt med sedan juli. For egen del hade
hon gdrna sett en ndgot hogre sannolikhet for en hojning i juli men hon menade att det inte
dr nagot som motiverar en reservation fran hennes sida. Och till slut; nar Riksbanken sa
smaningom borjar hdja repordntan sd innebér det 4ndd en historiskt sett Idg rdnta under en
lang period sdsom prognosen nu ligger.

Vice riksbankschef Lars Nyberg uppgav att utkastet till den penningpolitiska rapporten ger
en nyanserad bild av hur férhdllandena gradvis forbattrats under hosten 2009 och hittills i
ar. Konjunkturen stdr nu pa fastare mark och en mindre upprevidering av rdntebanan ar
befogad. Sedan i juli 2009 har prognosen for den inhemska tillvaxten hojts fran 1,4 till 2,5
procent. | juli gjordes bedémningen att arbetslosheten skulle toppa pa 11,0 procent under
detta dr. Nu tror Riksbanken pa 9,4 procent. Sysselsattningen har samtidigt minskat
vasentligt mindre 4n vad Riksbanken da trodde. Sverige har lamnat krisliget och gattinien
djup men &ndad normal ldgkonjunktur.

Under senare tid har vidare inflationen 6kat mer an forvantat. Det kan vara svart att avgora
hur mycket av den 6kningen som ér tillféllig, men den omfattar ett bredare spektrum av
varor och tjdnster dn forvantat, inte bara energi. Detta ar vart att uppmarksamma och, om
det fortsatter, véart att oroa sig for.

Tudelningen mellan tjanstesektor och industri har ocksa fortsatt. Den inhemska ekonomin
har kunnat stimuleras med finans- och penningpolitik, vilket syns tydligt i utvecklingen inom
tjdnstesektorn. Detta &r naturligtvis i grunden bra och en viktig orsak till de positiva tillvaxt-
och sysselsattningssiffrorna. Industrin, som i huvudsak dr exportberoende, visar ddremot en
ldngt sdmre utveckling. Nyberg p&pekade att han mot denna bakgrund delade Obergs
farhagor infér [6nerérelsen. Det ar industrins utveckling och framfor allt det laga
kapacitetsutnyttjandet som gor det angeldget att hélla rantan ldg annu en tid.
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Mot bakgrund av allt detta gjorde Nyberg bedémningen att det ar rimligt att idag behélla
repordntan pé 0,25 procent, men att justera rdntebanan s att uppgangen inleds ndgot
tidigare &n planerat. Nyberg sa att han nog ville att det skulle vara mer sannolikt att den
forsta hojningen sker i juli men detta dr marginellt i sammanhanget. Nyberg stallde sig alltsa
bakom den féreslagna rdntebanan. Den stdmmer i allt vdsentligt med den syn som han och
Wickman-Parak framfért under de senaste penningpolitiska métena. | detta ligger ocksa att
repordntan pa lang sikt inte hojs lika mycket som tidigare och att banan blir flackare.

| dagens expansiva penningpolitik ligger ocksa de tre I&n till fast rdnta som Riksbanken gett
till bankerna och som forfaller under sommaren och hdsten. En viktig del nar politiken nu
gdrs ndgot mindre expansiv dr att dessa 1an inte f6rldngs. Det férvéntar sig inte heller
marknaden, men det &r viktigt att vara tydlig pd denna punkt.

Nyberg ville dérefter byta fokus. Tudelningen av ekonomin, dér Riksbanken lyckats
stimulera den inhemska efterfrdgan, har ocks& en annan sida. Hushéllens upplaning har
fortsatt att stiga med narmare 10 procent pa arsbasis. Bostadspriserna har ocksa fortsatt
uppat pa de flesta hall i landet. Mot bakgrund av den djupa lagkonjunkturen och den héga
arbetslosheten kan denna utveckling férefalla férvanande. En viktig férklaring ar naturligtvis
de laga réntorna, sa Riksbanken bidrar utan tvekan till utvecklingen.

Ar detta ett problem? Den undersdkning som Finansinspektionen nyligen gjort tyder enligt
tidningarna pa att de hushall som lanar ocksa dr de som har rad att lana. Det 4r samma
resultat som Riksbanken brukar visa i sina rapporter om den finansiella stabiliteten. Det &r
alltsa svart att se att utvecklingen skulle utgéra en fara fér bankerna och darmed for den
finansiella stabiliteten. Har ligger alltsa inte problemet.

Enligt Finansinspektionens undersékning forefaller det ocksd som om bankerna pa ett
korrekt sdtt kontrollerade att Idnekunderna kan klara av véasentligt héjda rantor. Men har
tyckte Nyberg dnda att det finns anledning till en viss oro. Bankerna vill gérna lana ut till
hushallen — foretagen vill ju inte ha deras pengar for ndrvarande — och hushdllen ser
mojlighet att genomféra saker som hoga rdntor tidigare gjort omojliga. Det &r inte orimligt
att tro att vissa hushall tanjer pé sina marginaler mer &n de normalt skulle géra. En 1dg rdnta
under lang tid har ju ocksd varit ett av Riksbankens budskap. Nyberg trodde inte att man
ska bli férvdnad om de planerade rdntehdjningarna kommer att avsldja fler hushall med
betalningssvarigheter 4n vad som normalt kan observeras i en uppgang. Detta &r i sig inget
problem fér penningpolitiken, men Nyberg menade att Riksbanken icke desto mindre
riskerar att hamna i centrum av diskussionen.

Man bor ocksa betédnka att det inte bara ar Riksbankens rantehojningar som hushallen har
att beakta. Nér bankerna far nya krav pa likviditet och kapitaltdckning kommer deras
kostnader att 6ka och dessa kostnader kommer sannolikt att i betydande utstrackning foéras
over pd kunderna. Vad detta kan betyda i procentenheter &r svart att bedéma idag, men
Nyberg trodde inte att det skulle bli negligerbart.

Den frdga som &r viktig fér penningpolitiken &r féljande. De reala huspriserna har stigit mer i
Sverige under det senaste decenniet 4n i manga andra lander. Det tycks visserligen som om
att det gar att forklara utvecklingen med fundamentala faktorer som stigande inkomster och
lagt byggande. Men det gick att férklara prisutvecklingen med fundamentala faktorer ocksd
fore krisen 1992, och dnda foéll priserna pd manga hall med runt 40 procent. En sadan
utveckling skulle pdverka realekonomin och darmed ocksé férutsdttningarna for
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penningpolitiken. | dagens diskussion, som préglas av liknande hdndelser pd andra hall i
vérlden under krisen, ar denna risk vard att beakta.

Nyberg menade att det i detta ldge finns anledning att markera viss oro genom att hoja
rdntan ndgot tidigare 4n vad som annars skulle ha gjorts. Sddana markeringar har
Riksbanken gjort vid flera tidigare tillfallen, kanske mest som en del av sin kommunikation.
Aven utvecklingen av hushdllens uppléning och bostadspriserna &r alltsa ett motiv for att
justera upp rantebanan som féreslagits. Men penningpolitiken ar inte det effektivaste
medlet om man vill bromsa upp utvecklingen en aning. An béttre vore det om
Finansinspektionen till exempel satte en gréns for beldningsgraden for nya huslan.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inflikade har att som Nyberg sa s har Riksbanken
reviderat upp prognoserna for BNP-tillvaxten 2010 och 2011 sedan i juli forra aret. Men
prognosen for inflationen har reviderats ned. | juli rédknade Riksbanken med att den
underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi skulle bli 2,0 procent per ar under
aren 2010 och 2011. Nu bedéms den bli under 2 procent per ar bada dren. Det bér man ha
med ndr man beskriver hur prognoserna har andrats sedan i juli.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm meddelade att hon stodjer forslaget att halla reporéntan
oforandrad och justeringen av repordntebanan i riktning mot en nagot tidigare hojning men
samtidigt lagre repordnta mot slutet av prognosperioden.

Ekholm tyckte att bilden av hur den svenska ekonomin utvecklar sig dr ganska splittrad.
Sysselsattningen har blivit starkare 4n vad som forvantades vid métet i december. Men
samtidigt blev utfallen for arbetade timmar ndgot svagare. Inflationen har kommit in nagot
hogre &n forvantat. Men samtidigt bedéms uppgéngen vara temporér och den
underliggande inflationen férvantas falla tillbaka. Det ar en rimlig beddmning eftersom det
finns flera faktorer som talar for ett lagt inflationstryck framoéver. Lénedkningarna férvantas
bli ldga till foljd av en svag arbetsmarknad. Produktivitetstillvaxten forvédntas bli hog nér
produktionen vél tar fart, vilket tillsammans med ldga I6nedkningar borde leda till 1&g tillvaxt
i arbetskostnad per producerad enhet. Till detta kommer en férvantad forstarkning av
kronan, som borde halla ned 6kningstakten i importpriserna. Det finns alltsd mycket som
talar for att inflationstrycket blir 1dgt framover. Ekholm holl med Wickman-Parak om att det
i ljuset av detta ar lite férvanande att inflationen blivit sd pass hég under den senaste tiden.

Ekholm héll ocksd med Oberg och Nyberg om att utvecklingen ser relativt olika ut i olika
delar av ekonomin. Stora delar av tjanstesektorn gar ganska bra, medan industrisektorn
fortfarande gar daligt till foljd av att efterfrigan pd svenska exportprodukter fortfarande &r
svag. Foretagen lanar fortfarande inte for investeringar, dtminstone inte av bankerna,
medan hushallen lanar desto mer.

Ekholm menade att det &r langt ifrdn klart vart svensk ekonomi &r pa vdg, men
sammantaget ansdg hon att det &r motiverat att géra en lite mer optimistisk bedémning av
ldget &n vad som gjordes i december. Liksom Svensson bedémer Ekholm att kostnaderna for
att strama &t penningpolitiken for tidigt och eventuellt bryta en dterhdmtning ar hdgre dn
kostnaderna for att vanta for lange. Detta motiverar en oférdndrad reporédnta pa 0,25
procent och att repordntan hdlls p& denna laga niva fortsatt en tid framdver. Men samtidigt
framstar risken for att aterhdmtningen ska brytas som ndgot mindre &n tidigare. | den
beddmningen spelar den fortsatta normaliseringen pa finansmarknaderna stor roll. Mot
bakgrund av det ansdg Ekholm att det &r rimligt att justera reporantebanan i riktning mot en
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ndgot tidigare hojning. Att inflationen blivit dverraskande hog &r en faktor som pekar i
samma riktning. Men fortfarande rader stor osdkerhet om utvecklingen framéver.

Ekholm valde slutligen att kommentera Svenssons resonemang om den jamforelse mellan
olika rdntebanor som gors i den penningpolitiska rapporten. Ekholm uppgav att hon sjélv
tyckte att det resonemang som finns i rapporten om att det kan finnas konsekvenser av
olika rantebanor som inte fangas i analysen &r bra. Olika direktionsledaméter kan ha olika
uppfattningar om hur sannolika dessa konsekvenser ar och vilken betydelse de har fér
utfallet, men ytterst handlar det om olika beddmningar. Ekholm menade att hon tvivlar pd
att man ndgonsin kommer att kunna fanga alla olika bedémningar av risker i en siffersatt
analys av utfallet for olika rantebanor.

Ekholm angav tva skal till att hon &r emot en sankning av reporantan. Det ena &r att hon
tror att det finns en risk att forvantningsbildningen kan paverkas under lang tid framéver om
centralbanken sénker styrrdntan i en konjunkturuppgéng, eftersom det ganska tydligt skulle
bryta mot tidigare monster. Det andra ar att utvecklingen pa bostadsmarknaden med hog
tillvéxt i hushallskrediter och hojda bostadspriser gor det oldmpligt med en rantesankning.
Ekholm framhall att hon hdller med Nyberg om att det inte handlar om att utvecklingen pa
bostadsmarknaden riskerar att leda till problem néar det géller finansiell stabilitet. Det handlar
inte om att bankerna hotas av denna utveckling, utan det handlar om att det kan paverka
hushallens agerande framdver och hushéllens utrymme fér framtida konsumtion. Ekholm
framholl avslutningsvis att detta ar faktorer som hon bedémer utgor risker med en
rantesdnkning och dar hon alltsd gér en annan bedémning &n Svensson.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde sitt inlagg med att jamfora dagens utveckling med
krisen under 1990-talet. 90-talskrisen orsakade ett kraftigt fall for BNP men BNP foll dnda
mindre an sysselsattningen. De inhemska ekonomiska problemen var stérre dn problemen i
omvdrlden. En hog statsskuld, negativ bytesbalans samt hog inflation innebar en svag
utveckling fér den svenska ekonomin.

Utvecklingen foér den svenska ekonomin under den kris som vi nu &r pd vag att ldmna har
varit vdldigt annorlunda. BNP faller mer &n sysselsattningen. De inhemska ekonomiska
problemen ar mindre &n problemen i omvarlden. Bade statsskulden samt inflationen ar
under kontroll samtidigt som bytesbalansen ar stark. Utgdngsldget ar dirmed mycket béttre
dn under 1990-talet. Varldsekonomin &r nu inne i en global &terhdmtning samtidigt som
dven den svenska ekonomin dr pa vdg att dterhdmta sig. Ddrmed &r det rimligt att
penningpolitiken gradvis ska bli mindre expansiv.

Mot denna bakgrund samt synen pa omvarlden gav Ingves sitt stod till att behalla
repordntan oférdndrad pa 0,25 procent samt att revidera repordntebanan. Ingves papekade
dock att osékerheten &r betydande och att det var bra att bedémningen av potentiell BNP i
Sverige har justerats ned. Ingves fortsatte med att diskutera risker for inflationsutvecklingen.
Han framholl hoga l6nedkningar, stigande inflation i Asien, en svag vaxelkurs samt en
framtida 6verhettning pd bostadsmarknaden som faktorer som skulle kunna leda till en
hogre inflation. En svag global dterhdmtning eller svag efterfragan i Europa skulle ddremot
kunna leda till en lagre inflation.

Ingves papekade dven att tudelningen av kreditmarknaden, med hdg utldning till hushallen
och lag utlaning till féretagen, maste bevakas noga av Riksbanken. Detsamma géller for
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utvecklingen pd bostadsmarknaden. Allt detta maste vdgas samman ndr man ska gora en
beddmning av hur man ska se p& penningpolitiken.

Vidare stodde Ingves Nybergs och Ekholms argument att man maste anldgga ett lite langre
perspektiv pd bostadsmarknaden. Det ar darfor bra att Riksbanken har beslutat genomféra
en langre utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden.

Vad géller penningpolitiken har det i Sverige genomforts extraordinédra atgéarder i ungefar
samma omfattning som i andra lander matt i forhallande till BNP. Atgarderna har till viss del
varit av en annan konstruktion men den penningpolitiska effekten har inte varit obetydlig.
Dérutdver har den svenska ekonomin stimulerats av en betydande férsvagning av
véxelkursen.

De finansiella marknaderna fungerar nu béttre. | december beslutades inte om nagon
ytterligare utldning och swapavtal med utldndska centralbanker har 16pt ut. Riksbanken
avslutar nu dven utldningen pd 12 manader till rorlig ranta. Savitt det nu gar att bedéma
kommer inte fastrantelanen att ersattas av nya i takt med att de gamla |6per ut. Den
reviderade repordntebanan kan tolkas som att sannolikheten fér en ranthéjning fran och
med sommaren eller hosten har 6kat. Nu sker darfér en gradvis atergang till en mer normal
penningpolitik. Rdntenivdn kommer dock att vara fortsatt Idg men det handlar om en
ldgkonjunkturrénta snarare an en krisrdnta.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson fortsatte sedan den penningpolitiska diskussionen
med att sdga att han med stort intresse lyssnat pa vad kollegorna i direktionen sagt och om
de har ndgra goda argument for varfér man inte ska vélja den lagre repordntebanan.
Eftersom den ldgre reporantebanan ger ett sa klart battre utfall for inflation och
resursutnyttjande bor bevisbdrdan ligga pa den som inte vill ha den banan. Svensson fick
intrycket av att han dr den ende som anser att olika penningpolitiska alternativ fraimst ska
utvérderas utifran vilket utfall for inflation och resursutnyttjande de ger upphov till.

Flera av kollegerna i direktionen har framhéllit behovet av en "normalisering” av
penningpolitiken. Svensson menade dock att han inte forstod detta argument utan att en
"normalisering” inte har ndgot egenvérde. Det viktiga bor vél vara huruvida en
"normalisering” ger battre maluppfyllelse eller inte.

Flera av kollegorna i direktionen har framhallit risken med huspris- och bolaneutvecklingen.
Svensson hdvdade att eventuella framtida problem med detta hanteras mycket battre med
de utmdrkta instrument som Finansinspektionen har till sitt férfogande, som regler fér
maximal beldningsgrad, minimal amortering, rdttvisande boendekostnadsberakningar, och
sd vidare. Rantan dr ett trubbigt och olampligt instrument for att paverka den finansiella
stabiliteten och medfér stora realekonomiska kostnader.

Svensson bemotte Ekholms argument att det kan finnas negativa konsekvenser av en lag
rdnta. Svensson menade att om man anser det ska man kunna precisera vad de bestdr i och
sdrskilt varfér dessa konsekvenser skulle vara viktigare &n en forbéttring av sysselsdttningen.
Enligt den diskussion som Svensson forde vid det forra penningpolitiska motet kan ju 0,25
procentenheter lagre ranta i fyra kvartal, om det ror sig om en férvantad sdnkning, rddda
drygt 16 000 jobb. Om det ar frdga om 6verraskande och oférvantade sdnkningar kan de
radda knappt 11 000 jobb. Det dr ganska mycket.
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Svensson fortsatte med att kommentera Ekholms farhdga om att en sankning av repordntan
till noll procent kan paverka férvdntningarna i negativ riktning. Svensson sdg inte detta dd
en vdlmotiverad sdnkning som ger upphov till battre maluppfyllelse for inflation och
resursutnyttjande snarast borde paverka férvantningarna i positiv riktning, med lagre
repordnteférvantningar och inflationsférvantningar ndrmare malet.

Svensson bemotte Ekholms och Nybergs argument att utvecklingen pa bostadsmarknaden
kan pdverka konsumtionen negativt i framtiden. Om man tror det bér man ta hansyn till
detta i prognosen for inflationen och resursutnyttjandet, och bara i sé fall lata det paverka
penningpolitiken. Som vanligt géller det att filtrera all information genom prognoserna fér
att avgdra om den ska pdverka penningpolitiken eller inte. Om nédgot inte paverkar
véantevérdet for framtida inflation och resursutnyttjande behdver penningpolitiken inte
reagera pa det.

Vidare varnade Svensson ocksa sina kolleger fér uppjusteringen av rantebanan i bérjan pa
prognosintervallet. Huvudscenariots rantebana har justerats upp i bérjan och justerats ner i
slutet pa prognosintervallet. Sammantaget innebér detta en ndgot mer expansiv
penningpolitik, eftersom nedjustering i slutet ar stérre dn uppjusteringen i bérjan.
Uppjusteringen ar dock inte obetydlig i borjan, ungefdr 0,25 procentenheter. Svensson
befarade att detta kan leda till hojda reporanteférvantningar och saledes allt annat lika till en
i realiteten mer kontraktiv penningpolitik &n vad som avses. Repordntebanan hade mycket
lag trovardighet i april och i juli 2009, och reporédnteférvdntningarna lag langt 6ver den
annonserade rdntebanan. Genom att hdlla fast vid samma reporédntebana sedan juli 2009
har Riksbanken dock gradvis lyckats forbattra banans trovérdighet.
Reporanteférvdntningarna har gradvis skiftat ner och ndrmat sig Riksbankens
repordntebana. Svensson befarade att skiftet upp i bérjan pa prognosintervallet nu kan
komma att uppfattas som ett ganska stort skift i penningpolitiken som 6kar sannolikheten
for framtida skift uppét i reporantebanan. Detta kan resultera i ett kraftigt skift uppat i
reporanteforvantningar, en forlust av den trovérdighet som Riksbanken kdmpat sig till och
en i realiteten betydligt mer kontraktiv penningpolitik &n avsett. Svensson avraddde salunda
fran detta skift upp i repordntebanan i bérjan pa prognosintervallet. Skiftet ner i slutet ar
emellertid bara bra.

Pa Wickman-Paraks fraga om varfoér Svensson inte argumenterade for en dnnu lagre
repordntebana med en negativ reporénta svarade han att en sddan reporantebana kan ge
ett dnnu béttre utfall 4n den ldga repordntebana som han nu féresprakar. Men det bésta far
inte bli det godas fiende. Svensson ansdg att det ar vettigt att férst sénka reporéntebanan
som han féresprékar, och sedan i det nya laget vid ndsta penningpolitiska méte fundera pa
om det ar aktuellt med ytterligare justering i ndgon riktning. Da finns det ocksa tid till att
samla mer data och information och avgdra om det uppkommit ndgot tidigare oférutsett
problem med att implementera ndgot negativa rantor.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade sedan Svenssons inldgg dar han
argumenterade for att de faktorer som 6vriga direktionsledaméter tror paverkar det
forvantade utfallet vid olika handlingsalternativ bor inkorporeras i sjdlva prognosen. Detta
holl Ekholm med om, men tillade att de verktyg som krévs for att explicit inkorporera dessa
faktorer for ndrvarande inte finns. Det dr dock viktigt att Riksbanken kontinuerligt arbetar
med att utveckla metoder och modeller for att lyckas inkorporera dem i framtiden. Samtidigt
madste direktionen fatta beslut om penningpolitiken nu och d& maste ledaméterna vara fria
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att védga in sddana faktorer som de tror har relevans foér utvecklingen framover, dven om
dessa inte kan tas explicit hansyn till i prognosen.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg tog direfter upp frdgan om nollrdnta som har
diskuterats vid upprepade tillféllen tidigare. Oberg framférde foljande argument mot en
nollrdnta. For det férsta dr penningpolitiken redan kraftigt expansiv genom en 1&g repordnta
och en omfattande utlaning till bankerna. Riksbankens styrrénta ar i praktiken for
ndrvarande 0,15 procent, inte 0,25 procent, eftersom bankerna genom riksbankens
omfattande utlaning &r mycket likvida och kan sétta in medel pd konto i Riksbanken éver
natten till 0,15 procents ranta.

For det andra blir effekterna av en sdnkning av repordntan troligen smd vid nuvarande laga
rantenivaer, kanske ar de inte ens positiva. Modellberdkningarna &r gjorda med modellen
Ramses, som liksom alla andra modeller &r en foérenkling av verkligheten. Nadgra exempel pa
forenklingar ar att effekterna ar linjdra, det vill sdga att de ar lika stora vid en sdnkning nara
noll eller till och med under noll som vid en mer normal rantenivd, att det inte finns nagon
utvecklad finansiell sektor i modellen, att modellen inte tar hdnsyn till Riksbankens
omfattande utlaning till bankerna, att det inte finns ndgon arbetsldshet i modellen och att
sysselsdttningen varierar i proportion till produktionen, vilket strider mot empiriska
erfarenheter. Det dr bra att ha modeller till hjalp, men man far inte tro pa dem slaviskt.

Men om man nu ska gora det sd kan man konstatera att inflationen méatt med KPI faktiskt
hamnar langre fran malet med det alternativ som Svensson foreslar. Dessutom kan man, om
man granskar diagrammet noga, se att inflationen méatt med KPIF stiger dver malet pa 2
procent i slutet av perioden med det alternativ som Svensson foreslar, medan den ar precis
pa mélet med huvudalternativet.

For det tredje bor en centralbank vara forsiktig nar det galler att sénka rantan till mycket
laga nivder. Det dr oként vatten man skulle ge sig ut pd. Alla centralbanker Riksbanken
brukar jamfoéra sig med har styrrantor som ar positiva.

For det fjarde bor man dven ta viss hansyn till att en extremt ldg ranta under en ldngre
period kan driva upp bostadspriserna till nivder som kan skapa problem fér manga hushall.

Oberg tyckte att Ekholm vicker en intressant fréga. Vad skulle hinda om Riksbanken vid
detta mote faktiskt beslutade att sdnka styrrantan till noll procent? Hur skulle det paverka
Riksbankens trovardighet och hur skulle man i modeller kunna beskriva effekterna av en
minskad trovérdighet? Svensson dr ju sjalv inne pd fragan att besluten kan ha effekter som
inte framgar av modellberdkningar ndr han varnar fér effekterna av det beslut som
majoriteten star bakom.

Vice riksbankschef Lars Nyberg tog darefter upp tillgdngsprisernas roll fér penningpolitiken
och framholl att detta ar ett svart omrade som debatteras livligt runt om i véarlden. Det &r
ocksa langt ifran sjalvklart vilka penningpolitiska slutsatser som ska dras av modellbaserade
prognoser som beaktar olika scenarier for utvecklingen av tillgdngspriser. Antag till exempel
att en korrigering som innebdr att huspriser faller med 45 procent kan intrdffa med 10
procents sannolikhet. Om de negativa konsekvenserna av denna risk beaktas i de prognoser
som végleder penningpolitiken s& skulle detta innebéra en mer expansiv penningpolitik som
oOkar risken for ett sddant scenario!
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Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att han uppskattar och vdlkomnar en debatt om
penningpolitikens utformning. Dérefter tog han upp en del av de synpunkter som
kollegorna i direktionen hade framfort. Betriffande Obergs pastédende att penningpolitiken
redan dr expansiv menade Svensson att det &r lite komplicerat att mata hur expansiv
penningpolitiken &r. Det racker inte med att titta pa den nominella reporantan. Det rdacker
inte ens att titta pa den reala reporantan. Det bésta mattet p& hur expansiv penningpolitiken
ar rantegapet, det vill sdga gapet mellan den faktiska realrdntan och den neutrala realrdntan.
Den neutrala realrdntan kan definieras pd olika satt. Férmodligen &r den mest praktiska och
anvandbara definitionen en realrdnta som skulle leda till att produktionsgapet sluts om ett
eller tva ar. En neutral penningpolitik ar sdledes en penningpolitik som sluter
produktionsgapet om ett eller tvd &r. Eftersom produktionsgapet inte sluts under
prognosperioden &r den faktiska realrdntan hdgre dn den neutrala och penningpolitiken ar
mer kontraktiv &n denna definition av neutral penningpolitik. Rintegapet ar positivt och
saledes ar penningpolitiken dr mer kontraktiv 4n man skulle kunna tro.

Svensson holl vidare med Oberg om att det finns ménga aspekter som inte fingas av
modeller. S& &r det hela tiden. Darfér kan man aldrig lita helt p& modeller utan man méste
alltid anvanda en stor portion bedémningar. | detta fall &r det méjligt att effekterna av en
rdntesankning dr mindre 4n normalt. Dock gar effekten helt sakert i ratt riktning. Man
behdver inte ndgra modeller for att hdvda att en lagre repordntebana ger upphov till hdgre
inflation och ett hdgre resursutnyttjande.

Nar det géller valet mellan KPI och KPIF ansdg Svensson att det i ett lage dar stora
repordntedndringar har mycket stora direkta effekter pd KPI &r battre att inrikta sig pa att
stabilisera KPIF runt inflationsmdlet istéllet for KPI.

Svensson védnde sig bestdmt mot att "oként vatten” skulle vara ett argument for att inte
sanka rantan. Det &r just genom att vaga ge sig ut i okdnt vatten, med historiskt ldga rantor
dnda ner till nagra fa punkter och med stora okonventionella atgarder, som vérldens
centralbanker, inklusive Riksbanken, lyckats hindra att den stora krisen blivit den stora
depressionen nummer tva.

Betrdffande risken for Riksbankens trovardighet av en sénkning av repordntebanan framhéll
han att en sédnkning av rdntebanan som motiveras av att den béattre uppfyller inflationsmalet
och battre stabiliserar resursutnyttjandet runt en normal niva borde vara basta sattet att
stdrka trovardigheten for Riksbanken och penningpolitiken.

Riksbankschef Stefan Ingves noterade att diskussionen om reporéntans lagsta niva klarades
av redan férra sommaren och 0,25 procent har kommit att utgéra den ldgsta repordntan
sedan dess. Att ateruppvécka diskussionen om lagsta reporédnta i rddande konjunkturlage
tyckte Ingves inte var aktuellt.

Darefter sammanfattade Ingves den penningpolitiska diskussionen. Uppgangen i
konjunkturen har blivit allt mer tydlig. Inflationen stigit under de senaste ménaderna och
utvecklingen pd arbetsmarknaden ser inte ut att bli lika svag som i tidigare beddmning.
Samtidigt har ldget pa de finansiella marknaderna stadigt férbattrats. For att inflationen ska
nd mélet om 2 procent och for att understodja dterhdmtningen, behdver rdntan vara fortsatt
l&g. Reporantan bor darfér vara oférdndrad péd 0,25 procent. Konjunkturuppgangen vilar
dock pa fastare mark och darfér finns det skal att hoja rantan nagot tidigare an i
beddémningen i december. Repordntan vantas hdjas frdn och med sommaren eller tidig host.
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§ 4. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrostning

= att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A

= att ld&mna reporantan oférandrad pa 0,25 procentenheter och att detta beslut
tilldmpas frdn och med den 17 februari 2010,

= att ld&mna utldningsrdntan oférédndrad pd 0,75 procent respektive inldningsrédntan pa
-0,25 procent med tilldmpning frdn och med den 17 februari 2010,

» att torsdagen den 11 februari 2009 kl 9:30 offentliggdra den penningpolitiska
rapporten och évriga beslut med motivering och lydelse enligt utkast till
pressmeddelande nr 10 2010, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frén dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 24 februari
kl 9:30.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade en
sdnkning av repordntan till O procent och fortsattningsvis en repordntebana 0,25
procentenheter under huvudscenariots rdntebana till och med fjarde kvartalet 2010. Han
hdvdade att en sddan repordntebana ger ett battre utfall fér bdde inflation och
resursutnyttjande, med bade ett hdgre resursutnyttjande och en KPIF-inflation ndrmare
malet. En sddan rdntebana medfér inga problem for de finansiella marknadernas
funktionssatt eller den finansiella stabiliteten, sérskilt som bostadspriser och bolén inte utgér
nagot stabilitetsproblem och ddrmed inte bér pdverka penningpolitiken.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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