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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Johanna Jeansson och Andreas Johnson skulle sammanstélla erforderligt
underlag fér upprattande av penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

Det antecknades vidare att de problem som drabbat trafiksituationen i Europa efter
vulkanutbrottet pd Island gjorde att Stefan Ingves inte kunde delta pa det penningpolitiska
métet och i hans franvaro fungerar férste vice riksbankschef Svante Oberg som ordférande.
Det antecknades ocksd att Stefan Ingves kommer att ge sin syn pa det ekonomiska laget i
en separat kommentar som publiceras samtidigt som det penningpolitiska protokollet den 3
maj.
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Lena Stromberg fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for den
senaste utvecklingen pd de finansiella marknaderna med fokus pa problemen kopplade till
Greklands svaga statsfinanser.

Fokus pé de finansiella marknaderna har den senaste tiden framfor allt riktats mot
utvecklingen i Grekland. Skillnaden mellan rantorna pd 10-&riga statsobligationer i Grekland
och Tyskland &r fortsatt stor, medan motsvarande ranteskillnader for 6vriga euroldnder med
svaga statsfinanser har varit relativt stabila den senaste tiden. Dadremot har CDS-premierna,
som dar ett matt pa hur kreditrisk prissatts, stigit dven for dessa ldnder. Utvecklingen har
dock inte fatt ndgra stérre genomslag pa Riksbankens internationella stressindex, som ar ett
samlat méatt pa stress pa penning-, obligations- och aktiemarknaden. Stressindexet ligger pa
relativt laga nivder men &r fortfarande hogre dn det historiska genomsnittet.

Ett gemensamt stodpaket till Grekland pa 45 miljarder euro frén euroldanderna och IMF har
annonserats. Paketet hade en kortvarigt lugnande effekt pd de finansiella marknaderna. Det
finns dock oklarheter om hur ett eventuellt sjosdttande av paketet skulle fungera da detta
kan krdva parlamentarisk majoritet i vissa eurolénder. Dessutom verkar marknadsaktérerna
fokusera mer pa Greklands soliditet &n pa de kortsiktiga likviditetsproblem som paketet i
forsta hand ar till for att motverka. Greklands totala refinansieringsbehov under 2010
uppskattas till 55 miljarder euro, varav cirka 10 miljarder euro ska refinansieras under april
och maj. Grekland har dnnu inte lamnat in ndgon formell ans6kan om att aktivera
stodpaketet.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan direktionens méte den 8 april. De penningpolitiska
férvéntningarna har skiftat ned pa langre sikt jamfort med det penningpolitiska motet i
februari. Enligt marknadsaktorerna forklaras det bland annat av Riksbankens justering av
repordntebanan i februari, svaga statistikutfall i euroomrddet samt SCB:s upprevidering av
andelen rérliga bostadslén. Aven internationellt har de penningpolitiska férvéntningarna
skiftat ned nagot.

Analytikerna forvéntar sig en oférandrad repordnta samt en oférandrad reporédntebana vid
dagens mote. Marknadsaktérerna dr daremot delade i sin syn pa om den forsta
rdntehdjningen kommer i juli eller i september. Det finns dock en 6vervikt for en forsta
hojning i juli. Under det ndrmaste aret forvantar sig aktdrerna att repordntan kommer att
hojas i ungefar samma takt som reporantebanan fran februari anger. Darefter vantas dock
hoéjningarna ske i ldngsammare takt dn vad repordntebanan anger.

Sedan direktionens mote den 8 april har euron férsvagats ndgot mot dollarn trots
stoddpaketet for Grekland. Kronan dr i stort sett oférdndrad métt enligt TCW-index.
Rantorna pa statspapper har fallit internationellt. | USA beddms ett lagre KPI-utfall &n vantat
for mars samt hogre efterfragan pa statspapper ha bidragit till en nedgang i rantorna.
Réntorna pd svenska statspapper har endast férandrats marginellt. Bérsutvecklingen har
praglats av breda uppgéngar, bade i Sverige och internationellt. An férefaller inte de
finansiella marknaderna ha paverkats ndmnvart av vulkanutbrottet pa Island dven om det i
dagslaget ar for tidigt att siga ndgot om vilka konsekvenser det kan fa.

Per Jansson frdn avdelningen for penningpolitik presenterade en sammanfattning av
underlaget till direktionens diskussion. Underlaget hade diskuterats vid ett méte med
direktionen den 13 april och dessférinnan presenterats pad ett méte den 8 april. Han
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konstaterade att dterhdmtningen i varldsekonomin fortsatter men att det finns stora
regionala skillnader. Tillvaxten i Asien och dven i USA fortsétter att forbattras medan
utvecklingen i euroomradet gdr trégare. Det satter avtryck i utsikterna for svensk export
eftersom mer &n 40 procent av svensk varuexport gar till euroomrddet. Det dr dock rimligt
att rdkna med att svensk export s& smaningom gynnas av den ékade vérldshandeln.

BNP-prognosen for Sverige 2010 har reviderats ned ndgot jamfért med bedémningen i
februari mot bakgrund av att tillvaxten under fjarde kvartalet 2009 var svagare dn véntat.
Bédde svagare konsumtion och investeringar forklarar prognosfelet. Samtidigt har
arbetsmarknaden fortsatt att utvecklas béttre &n prognostiserat, vilket gor resursutnyttjandet
svartolkat. Nér antalet arbetade timmar 6kar samtidigt som BNP faller pressas
produktiviteten fran tva hall och sammantaget har prognosen fér produktivitetstillvaxten
sdnkts ndgot. Det dr emellertid rimligt att anta att BNP-tillvéxten tar fart och att
produktivitetstillvaxten forbattras under prognosperioden. Den svenska kronan har starkts
mer &n vantat och under prognosperioden véntas ytterligare viss forstarkning. Sammantaget
ger det sma fordndringar i inflationsutsikterna matt med KPIF. Prognosen for inflationen
métt med KPI &r lagre jamfort med bedémningen i februari men det forklaras av en teknisk
effekt med anledning av nya vagningstal fér borantor. Reporantan féreslds 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 sommar eller tidig host. Det & samma
bedémning som gjordes i februari.

. Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att sédga att han delar den syn pa
utvecklingen i omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Han ville
dock betona att dven om aterhdmtningen i varldsekonomin fortgédr och situationen pé de
finansiella marknaderna normaliserats finns det fortfarande behov av en expansiv
penningpolitik i Europa och i USA. Aterhamtningen sker fran en mycket I&g niva och kan
mycket val bli ganska l&ngsam. Resursutnyttjandet i Europa och USA é&r fortfarande mycket
ldgt och inflationen &r l1ag. Riskerna med att avbryta den expansiva penningpolitiken fér
tidigt dr fortfarande storre dn riskerna med att den fortsatter for lange. Federal Reserves
penningpolitiska kommitté har i linje med detta den 16 mars uttalat att [Aget motiverar en
exceptionellt 1dg niva pa styrrantan under en langre tid (“exceptionally low levels of the
federal funds rate for an extended period”).

Vice riksbankschef Karolina Ekholm férklarade att hon ocksa delar synen pa
konjunkturutsikterna i omvérlden i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Bilden ar ungefar
densamma som vid det penningpolitiska métet i februari. Aterhdmtningen fortsétter, men
ser olika ut i olika delar av varlden. Den region som ser ut att dterhdmta sig langsammast ar
Europa, vilket ar det omrdde som Sverige dr mest beroende av nar det géller
exportefterfragan. Vidare menade Ekholm att statsskuldsutvecklingen utgor det storsta
orosmolnet i Europa. Ytterligare en osdkerhetsfaktor som tillkommit &r effekterna av
vulkanutbrottet pd Island. Hon sdg inga skal till att de storningar i flygtrafiken som utbrottet
hittills lett till skulle fa effekter pa konjunkturen, men om utbrottet pagar under en lang tid
kan det skapa flaskhalsar i produktionen.

Aven vice riksbankschef Lars Nyberg stillde sig bakom bedémningen i utkastet till
penningpolitisk uppféljning dar dterhdmtningen i varldsekonomin fortsdtter ungefar som
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forvantat. Medan tillvaxtidnderna i Asien fortsatter att uppvisa en starkare tillvéxt och
arbetsmarknaden i USA ser ut att forbattras lite tidigare dn berdknat sa halkar utvecklingen i
Europa efter. Nyberg fortsatte med att konstatera att fokus pa finansmarknaderna de
senaste manaderna alltmer kommit att hamna pa de stora statliga budgetunderskotten och
de uppléningsbehov som dessa ger upphov till under de kommande aren.

Nyberg menade att det ror sig om tva olika problem som man kan kalla det amerikanska
och det grekiska. Det amerikanska problemet, som delas av Storbritannien och ett antal
andra industrildnder, handlar om att rdntorna tenderar att stiga nar efterfrdgan pa kapital
Okar. Det gor det dyrare att finansiera bade budgetunderskott och privat verksamhet och
det leder till en diskussion om hur tillvédxten paverkas om statlig uppldning tranger undan
privata investeringar. Under mars manad ledde bland annat osédkerhet om den statliga
upplaningens storlek och férdelning 6ver tiden till att tiodriga statsobligationer i USA
handlades till en hégre rédnta 4n motsvarande swapranta, vilket dr ovanligt om &n inte unikt.
Detta har lett till en diskussion om vad man i framtiden ska betrakta som en "riskfri rdnta".
Nyberg menade att det dr en diskussion som lar fortsatta, &ven om ingen véntar sig att USA
ska stélla in betalningarna.

Det grekiska problemet, som ocksa i olika hog grad delas av ett antal lander i Sydeuropa, &r
annorlunda. Har finns en osdkerhet om ldnderna dverhuvudtaget ska kunna hantera
situationen eller i ndgot skede tvingas att stdlla in sina betalningar. Inom euroomradet
handlar det ocksd om huruvida lander ska rdddas genom olika ldnepaket och i sa fall nar och
av vem. Nyberg menade att osdkerheten lar besta ett tag eftersom det inte ar politiskt
mojligt att bistd med pengar utan vidare d&ven om kostnaden for att hjélpa till exempel
Grekland &r lag i relation till euroldndernas totala BNP. Om pengarna delas ut for latt 6kar
dessutom risken att mottagarlandet slipper undan utan att géra nddvéandiga reformer for att
langsiktigt na balans. Det handlar om "moral hazard” pa nationsnivd. Podngen &r att vi kan
fa leva med osakerheten ett bra tag dnnu och att detta kommer att speglas i
marknadsrantorna. Risken for att marknadsoron sprider sig till andra lander ger dock
euroldnderna starka incitament att i slutdndan klara av det grekiska problemet.

Nyberg fortsatte med att jamfora den grekiska situationen med den lettiska. | bada fallen
har man valt en fast vaxelkurs och tvingas darfor géra en intern devalvering, det vill sdga att
sdnka det inhemska kostnadsldget s att invanarna under en tid far sanka sin
levnadsstandard. Enligt Nyberg forefaller Lettland att sa har langt ha lyckats med detta och
riskerna har minskat sedan forra aret.

En annan osdkerhet som stér marknaderna och som sannolikt kommer att fortsatta att goéra
det under en lang tid dr osdkerheten om den framtida regleringen av den finansiella sektorn.
Hur mycket kommer de nya likviditetsreglerna att kosta bankerna och hur mycket kapital
kommer att behdvas? Blir det nagon Tobinskatt? Ju snabbare regleringsagendan klarnar i
varlden, desto snabbare minskar osdkerheten pa marknaden och desto mer kapital kommer
stater och foretag att kunna lana till dverkomliga rantor.

Nyberg sammanfattade sitt inldgg med att konstatera att marknadernas funktionssatt anda
gradvis fortsatt att forbéttras. Den oro och osakerhet som idag finns p& marknaderna skulle
for bara ett &r sedan ha gett upphov till betydande negativa effekter. Nu har den kunnat
hanteras utan att kreditmarknaderna pa allvar storts.
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Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att sdga att hon delade Nybergs syn
att fokus pé de finansiella marknaderna nu ligger pa olika staters budgetunderskott och
kreditvardighet. Det dr en annan karaktdr pa dessa bekymmer jamfért med tidigare problem
relaterade till finanskrisen som nu borjar klinga av. Men det dr &ndd ndgot som kan fa
implikationer pa konjunkturen via hogre langréntor. Wickman-Parak pdminde om att hon
fram till februari hade en mer positiv syn pa de internationella tillvaxtutsikterna &n vad som
avspeglades i de dd aktuella prognoserna. | februari var hennes syn i linje med det som
presenterades i den penningpolitiska rapporten och detta géller &ven nu. Den oro hon har
och har haft for den internationella konjunkturen géller fran nésta ar och framat nar
finanspolitiska atstramningar borjar gora sig gallande.

Wickman-Parak fortsatte med att sdga att det ar glddjande att sysselsattningen i USA nu ser
ut att vdnda. Pa bostadsmarknaden har foérséljningen gatt lite simre, men samtidigt har
lagren av osédlda bostader betats av och det syns tecken pa att byggandet dterhdmtar sig.
Om sysselsdttningen nu 6kar ger det via hégre hushallsinkomster stod at
bostadsmarknaden. Det hjdlper ocksé de offentliga finanserna. Trots detta kvarstar ett stort
beting for USA att ratta till sina offentliga finanser. Wickman-Parak noterade att
euroomradets problem redan berérts av kollegorna i direktionen. Hon konstaterade dock att
det dr bra att den nedgang i indikatorerna fér euroomradet som syntes i borjan av aret har
vant.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg stillde sig bakom den bild av den internationella
utvecklingen som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Utvecklingen i vérlden
som helhet blir enligt prognoserna god, men BNP-tillvéxten i de lander som betyder mest for
var export blir relativt svag, mindre &n 2 procent per ar i snitt under prognosperioden.
Inflationen for dessa lander blir i genomsnitt bara 1,5 procent per ar. Férdndringarna i
prognosen jamfoért med den penningpolitiska rapporten i februari ar mycket sma.

Oberg konstaterade att ett skl till att utvecklingen véntas bli s pass svag ar féljderna av
finanskrisen. Finanskriser brukar normalt foljas av perioder med svag tillvdxt och férsamrade
offentliga finanser eftersom sdvél stater som banker, andra féretag och hushall stravar efter
att minska sina balansrékningar, vilket haller nere efterfrdgan och produktionen.

Oberg papekade att underskottet i de offentliga finanserna i OECD-omrédet har ékat fran
cirka 1 procent av BNP 2007 till cirka 8 procent av BNP 2009. Bara hélften av férsdémringen
kan forklaras av nedgangen i konjunkturen, enligt OECD. De stigande underskotten har i sin
tur lett till en kraftig 6kning av den offentliga skuldsittningen. Oberg menade att denna
forsamring av de offentliga finanserna kommer att halla nere BNP-tillvéxt och inflation
under en ldngre tid eftersom den resulterar i hogre réntor och tvingar fram en finanspolitisk
atstramning.

Oberg fortsatte med att siga att problemet till stora delar &r gemensamt fér de etablerade
industrilinderna. Men det finns stora skillnader. For vissa lander med sérskilt anstrdngda
offentliga finanser kan utvecklingen bli mer dramatisk. Grekland &r det land som pé senare
tid varit det framsta féremalet for spekulationer kring héllbarheten i de offentliga finanserna,
vilket har resulterat i kraftigt héjda réntor. De hjélpinsatser som hittills har utlovats har inte
lugnat marknaderna, menade Oberg. Grekland 4r heller inte ensamt om att ha problem.
Bland eurolidnderna mérks frimst ocksd Portugal, Italien, Irland och Spanien. Aven i USA och
Storbritannien &r underskotten mycket stora.
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Det finns ocksa en risk fér en mer dramatisk utveckling &n den Riksbanken raknar med. Det
som man pa engelska kallar "sovereign risk", statsrisk, har under den senaste tiden
utvecklats till den kanske framsta risken for det finansiella systemet. Nar riskpremier fér
lander stiger sd kan dven banker i dessa ldnder fa problem med forluster och hogre
finansieringskostnader och dessa problem kan sprida sig till banker i andra l&nder. Det skulle
kunna medféra att den internationella tillvixten blir &nnu svagare dn prognostiserat. Oberg
betonade dock att detta 4n sa lange bara utgor en risk och stallde sig bakom den
grundldggande synen i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Oberg avslutade med att sammanfatta omvirldsdiskussionen. Han konstaterade att alla
direktionsledamaéter i stort sett star bakom den bild av den internationella utvecklingen som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Aterhamtningen i varldsekonomin
fortsatter men det dr en relativt langsam aterhdmtning som sker fran en lag niva och dar
utvecklingen skiljer sig mellan olika regioner. De finansiella marknaderna har successivt
stabiliserats. Férdndringarna i prognosen jamfért med den penningpolitiska rapporten i
februari d&r mycket sma.

De osdkerheter som framfor allt tagits upp var konsekvenserna av de férsaimrade offentliga
finanserna i omvérlden och framtida regleringar av de finansiella marknaderna samt i ndgon
man effekterna av ett langvarigt vulkanutbrott pa Island.

. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson uppgav att han delar den syn pa den ekonomiska
utvecklingen i Sverige som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Svensson
understrok dock att han féredrar en annan repordntebana an den i huvudscenariot,
antingen en ldgre repordntebana under fyra kvartal eller en bana dar rdntan lamnas
oférdndrad pa 0,25 procent till och med slutet av fjdrde kvartalet 2010. Dessa alternativ
hade presenterats av avdelningen fér penningpolitik i samband med beredningen av
beslutsunderlaget for det penningpolitiska motet.

Dessa tva alternativ leder till ett klart béttre utfall for inflation och resursutnyttjande dn
huvudscenariots rdntebana. Intressant nog ger de ocksd mycket lika prognoser for inflation
och resursutnyttjande, sd vilken man viljer dr egentligen hugget som stucket. Men det kan
ju tdnkas att andra direktionsledamoter av nagon anledning tycker att det dr battre med en
ofdrandrad rdnta under langre tid dn en sdnkt ranta nu.

Svensson fortsatte med att pdpeka att Riksbankslagen och dess forarbeten ju innebér att
penningpolitiken ska inriktas pa att stabilisera sdvél inflationen runt inflationsmalet som
resursutnyttjandet runt en normal niva. Det géller alltsd att vid varje penningpolitiskt mote
vélja en repordntebana som béast uppfyller dessa mal.

Stabilisering av inflation runt inflationsmélet féljer av Riksbankslagens mal om prisstabilitet.
Stabilisering av resursutnyttjandet foljer av forarbetenas betoning av att Riksbanken, utan
att asidosdtta prisstabilitetsmdlet, ska stédja malen for den allmédnna ekonomiska politiken i
syfte att uppnd hdllbar tillvaxt och hdg sysselsdttning. For att inte dsidosatta
prisstabilitetsmdlet och i genomsnitt fa for hog inflation dr det da viktigt att
resursutnyttjandet stabiliseras runt en normal nivd. Om man med penningpolitiken istéllet
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forsoker stabilisera resursutnyttjandet runt en hégre niva &n den normala sa blir resultatet
ndmligen en i genomsnitt hogre inflation 4n malet utan att det blir ett battre realekonomiskt
utfall.

Den repordntebana som véljs bor dock inte hota den finansiella stabiliteten. Det kan
innebdra att man i en situation med bracklig finansiell stabilitet kan vilja undvika mycket
hoga repordntor. Det dr ocksd mojligt att det i vissa situationer kan motivera att man
undviker mycket ldga rdntor. Om inte den finansiella stabiliteten ar hotad finns det dock inte
anledning att utesluta ndgon reporédntebana.

Svensson menade vidare att penningpolitiken inte ska dsidosatta prisstabilitet och stabilitet i
resursutnyttjandet for att "normalisera” rdntan och rantebanan, for att till exempel komma
bort fran en "krisrdnta". Penningpolitiken ska inte heller dsidosétta prisstabilitet och
stabilitet i resursutnyttjandet for att forsoka paverka kreditgivning eller bostadspriser eller for
att ekonomin har bottnat och konjunkturen bérjat forbattras. Penningpolitiken ska hela
tiden inriktas pa att bast stabilisera saval inflation som resursutnyttjande.

Réntan och reporédntebanan utgér inga mélvariabler i sig. "Normal rdnta" ar inget mal for
penningpolitiken. Det finns enligt Riksbankslagen och dess férarbeten inte ndgot stdd for att
hog eller lag ranta skulle vara ett skél till att dsidosétta prisstabilitet och stabilitet i
resursutnyttjandet.

For att tydligt kunna motivera ett visst penningpolitiskt beslut krédvs enligt Svensson att olika
penningpolitiska alternativ och deras konsekvenser fér inflation och realekonomi diskuteras
och beddms. Genom att jdmfdra alternativen kan ett visst beslut bast motiveras. Det géller
alltsa att klargora vilka rimliga och mojliga alternativa rdntebanor som finns och vilka
konsekvenser dessa far fér prognosen for inflationen och resursutnyttjandet.

I den penningpolitiska rapporten finns det sedan ett par ar tillbaka alternativa rantebanor
(rdntescenarier) med motsvarande alternativa prognoser for inflation och realekonomi.
Hittills har den penningpolitiska uppféljningen enbart innehéllit en enda rdntebana med
motsvarande prognos for inflation och realekonomi. Svensson menade att det utan
alternativ i den publicerade uppféljningen inte dr mojligt for utomstdende att bedéma om
direktionen fattar rétt beslut. Darfér bor alternativa rantebanor och motsvarande prognoser
redovisas dven i den penningpolitiska uppféljningen. Eftersom han anser att alternativa
rantebanor dr nédvandiga for att kunna géra en beddmning av om penningpolitiken ar rétt
avvdgd s ville Svensson pd samma satt som vid decembermétet inkludera ett diagram med
penningpolitiska alternativ i protokollet (diagram 1).
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Diagram 1. Penningpolitiska alternativ
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| diagrammet visas i panel a tre olika repordntebanor. Det ar huvudscenariots
repordntebana; en repordntebana bendmnd "Lagre" som ligger under huvudscenariots
repordntebana i fyra kvartal och sedan &tergdr till huvudscenariots bana; och en
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repordntebana bendmnd "Forldngd” dar reporantan ligger kvar pd 0,25 procent till och med
fidrde kvartalet 2010 for att sedan aterga till huvudscenariots bana.

Bdda de alternativa repordntebanorna innebar en mer expansiv penningpolitik &n
huvudscenariot. Det intressanta ar att de alternativa banorna har mycket lika effekt pa
prognosen for inflation och resursutnyttjande. | panelerna d, e och f i den hogra kolumnen
visar kurvorna markt " Oférvantat” prognoserna under antagande om att en sénkning av
repordntan respektive en forlingning av en of6rdndrad reporanta kommer som en
overraskning for marknaden. Kurvorna markta "Forvantat” visar effekten under antagande
om att en alternativ repordntebana annonseras nu, blir trovardig och ddrmed byggs in i
marknadsforvantningarna. Effekten av férvdntade dndringar i reporédntan &r storre an
effekten av oforvdntade dndringar, vilket ocksa framgar i diagrammet. Som Svensson
diskuterat vid tidigare penningpolitiska m&ten kan man ju ha olika mening om vilket av
utfallen som ar mer realistiskt, "Forvantat” eller "Of6rvantat”. Det kan ju ocksa variera
beroende pa omstdndigheterna. Med en transparent och vadlmotiverad penningpolitik ansag
han att utfallen markerade "Forvantat” ofta borde vara mer realistiskt 4n de markerade
"Of6rvédntat”. Svensson pdpekade att dessa fragor och storleken pé effekterna diskuteras
mer utforligt i det tal som han holl pd& Umed universitet den 24 februari.

Panel d visar att de bada alternativa repordntebanorna ger en prognos for KPIF-inflationen
som ligger ndrmare mélet och saledes stabiliserar KPIF-inflationen béttre runt malet.

| panel e och f kan man se att de bada alternativa reporantebanorna ger upphov till en
prognos for produktionsgapet och timgapet som innebér ett hdgre resursutnyttjande.
Resursutnyttjandet stabiliseras saledes battre runt en normal niva.

| panel b och c bekréftas detta av medelkvadratgapen, som ju ligger ndrmare origo an for
huvudscenariot, och narmare for férvantade &n oférvantade dndringar i repordntan. Ju
ndrmare noll medelkvadratgapet for inflationen &r, desto battre uppfyllelse av
inflationsmalet. Ju ndrmare noll medelkvadratgapet fér produktionsgapet eller timgapet ér,
desto battre stabilisering av resursutnyttjandet.

Det ar saledes enligt Svensson klart att de bada alternativa repordntebanorna béattre uppnér
bade prisstabilitet och stabilitet i resursutnyttjandet. Om han i det ldget istéllet skulle vilja
huvudscenariots reporantebana skulle han uppfatta det som att han dsidosatte prisstabilitet
och stabilitet i resursutnyttjandet.

Nar det géller att valja mellan den lagre respektive forlingda reporantebanan sa menade
Svensson att det borde vara mer trovardigt och paverka marknadsférvantningarna mer att
sdnka repordntan nu &dn att annonsera att rdntan ska ligga kvar pa samma niva under langre
tid. Det skulle tala for att effekterna av den lagre reporéntebanan snarare ges av kurvorna
markt "Foérvadntat”, medan effekterna av den forldngda repordntebanan kanske snarare ges
av kurvorna markt "Oforvantat”. Men att annonsera en forlangd repordntebana kan kanske
ocksa bli trovardigt, eftersom den sa tydligt kan motiveras av att den ger ett battre utfall for
inflation och resursutnyttjande.

Svensson undrade om det kanske var ldttare for kollegorna i direktionen att acceptera en
férlangd reporédntebana istéllet for en sénkt repordntebana? For att mojliggora en
kompromiss och kanske nd enighet om reporantebanan ville han dérfor i férsta hand
forespraka den forlangda repordntebanan och hoppades att kollegorna i direktionen ocksa
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foredrog den. Svensson slog fast att han saledes stodde férslaget om en oféréndrad
repordnta pd 0,25 procent men att han féredrog en rdntebana dar repordntan ligger kvar pa
denna niva till slutet av fjarde kvartalet 2010.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm stédde forslaget att halla repordntan oféréndrad pa
0,25 procent. Eftersom inflationstrycket av allt att déma &r péd vag ner och
resursutnyttjandet fortfarande &r ldgt menade Ekholm att det inte finns anledning att hoja
rantan nu. Ekholm stodde ocksé forslaget om en oférandrad reporantebana i utkastet till
penningpolitisk uppféljning. Hon tyckte dock att det var svarare att ta stallning till hur
repordntebanan ska se ut an att ta stéllning till vilken niva for repordntan som ar l[amplig i
dagslaget.

Enligt Ekholm finns tva olika satt att forhalla sig till reporantebanan. Det forsta ar att
repordntebanan, precis som repordntan, dr en beslutsvariabel dar samtliga
direktionsmedlemmar kan ha en egen optimal bana som man réstar for. Resultatet skulle d&
kunna bli sex olika repordntebanor och en mycket svar beslutssituation. Det kan ocksa
innebéra att ordférandens repordntebana oftast blir den som réstas igenom eftersom det &r
ordféranden som beslutar om hur olika férslag ska stéllas mot varandra. Det andra sattet ar,
enligt Ekholm, att se repordntebanan som den bésta prognosen for direktionens kollektiva
beslut framover. Det innefattar i sa fall mer dn hur en framtida reporanteniva kan tankas
paverka inflation och resursutnyttjande. Det involverar ocksa hur direktionsledaméterna
interagerar for att skapa majoritet for olika banor.

Om direktionen med en mekanisk regel kunde komma fram till vilken repordntebana som
ger det basta utfallet vid varje givet beslutstillfalle sa skulle de bada férhallningssatten
resultera i en och samma repordntebana. Men majoriteten av direktionen tycks anse att det
inte finns ndgon sddan mekanisk regel och har darfor lite olika uppfattning om vilken
repordnta de helst skulle vilja ha. Ekholm sammanfattade med att sédga att hennes bild var
att direktionsledaméterna forsoker hitta en bana som ligger tillrdckligt nara de banor som
merparten av direktionen vill ha for att kunna dstadkomma ett majoritetsbeslut. Det borde
innebdra att den repordntebanan ocksa blir en god prognos for hur den faktiska repordntan
kommer att utveckla sig.

Nér det géllde dagens beslut om rantebanan menade Ekholm att hon tyckte att
sannolikheten om ndgot har 6kat fér en forsta repordntehéjning i september snarare an i
juli. Hon angav ett antal skal till detta. Resursutnyttjandet ar fortfarande lagt och férvéantas
vara under det normala under i princip hela prognosperioden. Dessutom ser inflationstrycket
ocksd ut att bli lagt framéver. Till det bidrar forhéllandevis laga l[6nedkningar i de avtal som
hittills slutits, en starkare krona och en férvantad 6kning av arbetsproduktiviteten. Det ser
ocksd ut som férvantningarna om nér flera andra centralbanker sdsom Federal Reserve, ECB
och Bank of England ska borja hoja sina styrrdntor har senarelagts sedan férra motet. Med
tanke pd de stabila statsfinanserna i Sverige och det faktum att hushéllskrediter uppvisar
relativt hog tillvaxt har ar det inte orimligt att rantehdjningar kommer ndgot tidigare i
Sverige dn i USA, Storbritannien och euroomradet. Men samtidigt menade Ekholm att ldget
inte ser sa pass mycket battre ut i Sverige sd att det motiverar mycket tidigare hojningar som
kanske far till féljd att kronan stdrks mer an vad som ligger i prognosen. Ett eventuellt
inforande av en hogsta tillaten beldningsgrad for nya bostadslan kan ocksd komma att ha en
viss dtstramande effekt. Detta skulle kunna ske till sommaren enligt Finansinspektionen. Ett
sista skal &r forfallen av Riksbankens tre I&n till fast rdnta med lang 16ptid. Det finns
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visserligen inget i forvantningsbilden som tyder pa att det skulle leda till hogre
marknadsréntor, men eftersom det handlar om stora belopp som ska refinansieras sé ville
inte Ekholm utesluta ndgot hégre réntor i samband med forfallen.

Sammantaget menade Ekholm att det finns en hel del som talar for att hoja senare snarare
an tidigare, men att det trots allt handlar om s& pass sma skillnader att det inte motiverar en
annan beddémning av repordntebanan &n den som presenteras i utkastet till penningpolitisk
uppfoljning. Enligt Ekholm &r den reporantebanan en god bedémning av vilken reporédnta
man kan forvénta sig givet att ekonomin utvecklar sig som i prognosen och givet den
information som finns om hur resten av direktionen ser pa reporéntan.

Ekholm angav avslutningsvis tva skal till varfér hon &r emot Svenssons forslag om att vélja
en repordntebana med en sdnkt repordnta eller en utstrackt period med en niva pa 0,25
procent. Det ena dr att hon anser att den snabba tillvdxten av hushdllskrediter skapar vissa
risker och att det ar viktigt att undvika att hushdllen belanar sig sa pass mycket att de far
svart att betala rantor och amorteringar framoéver. For att undvika en sddan utveckling, som
skulle gora prisstabilitet och stabilitet i resursutnyttjandet svarare att uppnd, behover réntan
hojas inom en ndgorlunda snar framtid. Det andra ar att det finns en diskrepans mellan
marknadsprissdttningen och Riksbankens repordntebana som faktiskt innebdr en mer
expansiv penningpolitik &n i prognosen. Med en mer expansiv repordntebana kan denna
diskrepans forvdntas kvarstd eller kanske till och med férvérras. Ekholm framhéll att det
skulle kunna leda till en faktisk penningpolitik som blev betydligt mer expansiv och alltsa
mindre vdl avvdgd dn den som foreslds i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak héll med Ekholm om att det inte finns ndgon
mekanisk regel for penningpolitiken. Skulle det finnas en sddan sd behdvde det inte vara sex
personer i direktionen. Wickman-Parak fortsatte med att stélla sig frdgan om var gransen
gar mellan nar man som direktionsledamot kdnner sig tvungen att markera att man inte
haller med om en beddémning och nar det krévs att man reserverar sig. Hon konstaterade att
hon for sin egen del stod bakom att halla rdntan oférdndrad och heller inte reserverade sig
mot rdntebanan, men garna ville skicka en signal om att en normalisering av rantan kan
paborijas i juli.

Wickman-Parak fortsatte med att kommentera den 6verraskande svaga BNP-siffran for
fjdrde kvartalet 2009 med att den ar historia nu och en historia som dessutom kan komma
att skrivas om. Aven industriproduktionen, dér utfall finns till och med februari, har dock
kommit in svagare dn vantat. Starka indikatorer f6r industrin har alltsd &nnu inte fatt ndgot
vidare genomslag i utfallsdata. Wickman-Parak menade att detta antingen kan tolkas som
att foretagen har varit och &r for optimistiska, vilket i sa fall betyder att indikatorerna sa
smédningom bdrjar peka nedét eller s& kommer indikatorerna inom kort att ocksa satta spdr i
utfallsstatistiken. Wickman-Parak slog fast att hon tror pa det senare. Bdde orderingang och
exportsiffror pekar at det hallet.

Wickman-Parak menade att nar foretagen 6verraskades av ett utomordentligt stort
efterfragefall drogs produktion och lager ned i alla led i industrin. Den processen gar nu mot
sitt slut. Enligt Wickman-Parak s& tyder anekdotisk information pé att vissa féretag har svart
att snabbt méta en 6kad orderingdng med 6kad produktion eftersom foretag i tidigare
produktionsled inte har lager att tillgd utan man far vinta pa leverans av insatsvaror. Aven
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om det &r sporadiska uppgifter skulle det kunna vara en forklaring till att
produktionsdkningen ar svagare &n vad orderingdng och olika indikatorer antyder.

Wickman-Parak papekade att BNP-fallet som var storre dn vantat skulle tyda pa att
resursutnyttjandet dr lagre an vid det penningpolitiska motet i februari. Samtidigt har
sysselsdttningen utvecklats starkare. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har enligt bade SCB
och KI rort sig uppat om an fran en 1dg niva. | utkastet till penningpolitisk uppféljning dras
slutsatsen att resursutnyttjandet formodligen ar hégre an vid bedémningen i februari och
Wickman-Parak delade den uppfattningen. Hon noterade samtidigt att alla berdkningar av
resursutnyttjandet alltid &r osékra och da sarskilt nu ndr det ar svart att veta vilka effekter
krisen har haft pd den potentiella produktionen. De produktionsgap som Riksbanken
berdknar bar heller ingen information om hur resursutnyttjandet ser ut i olika sektorer. Som
bekant ar produktionsutvecklingen i industri- och tjanstesektorerna helt olika och det
innebdr dven att graden av outnyttjade resurser i de bada sektorerna skiljer sig at. Wickman-
Parak menade att detta ar av intresse nédr penningpolitiska avvdgningar ska goras.

Inflationsutfallen for forsta kvartalet har ju blivit lite hogre &n Riksbankens bedomning men
prognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning visar pd en avtagande inflationstakt
framover. Det beror dels pd avtagande enhetsarbetskostnader men ocksé pa en starkare
krona. Nar konjunkturen blir starkare vantas inflationstakten ater vanda upp. Wickman-
Parak menade att det inte finns ndgon omedelbar inflationsrisk just nu. Samtidigt maste
penningpolitiken ha framfoérhéllning och det géller att se till att hindra att ett inhemskt
inflationstryck genererat fran tjanstesektorn byggs upp dven om inflationen tillfélligt halls
nere av en starkare krona. Wickman-Parak papekade att en analys av drivkrafterna bakom
inflationen &r viktig for penningpolitiken.

Wickman-Parak fortsatte med att sdga att dagens extremt ldga rénta sattes i en
krissituation. Den har varit av varde for att sa langt det gar bidra till att hélla nere
foretagskonkurserna. Den har ocksa bidragit till att hushéllen lanat, konsumerat och képt
hus och ldgenheter. Det har i sin tur gynnat den inhemska ekonomin nar exportefterfragan
sviktat sa kraftigt.

Men nu dr det akuta skedet 6ver enligt Wickman-Parak. Efterfrdgan i omvérlden borjar
atervanda och i vilken utstrdckning det kommer att krdva en omstéliningsprocess for att
svenska foretag fullt ut ska kunna dra nytta av det &r en 6ppen fraga. Parentetiskt kan det ju
noteras att en starkare véxelkurs kan driva pd en sddan omstéllning.

Det kommer att ta tid innan féretagens 6kade efterfragan ger utslag i 6kade investeringar i
ndringslivet. Dagens laga rdnta kan inte dndra pa det. Det &r ocksa forklaringen till att
bankernas utldning till foretag fortsatter att falla. Daremot fortsatter hushallens uppléning
att 6ka i snabb takt och hushallens skuldkvot fortsatter upp fran en redan hég niva. Det ar
en utveckling som inte ar héllbar i langden och nar en korrigering kommer kan det paverka
konjunkturen langre fram. Wickman-Parak pdpekade att flera direktionsledaméter vid olika
tilifallen tagit upp denna problematik. Rdntan biter men pa ett sétt som i langden &r
oroande. Att reglerna for belaningsgrad och amorteringar for bostadslan nu kommer att
skdrpas ar en sak men priset pd pengar spelar fortfarande roll f6r utldningsexpansionen.

Wickman-Parak pdminde om att en majoritet av direktionen i februari var éverens om att
rdantan skulle hojas ganska snart; i sommar eller tidig host. Men det fanns nyanser dar hon
sjdlv lutade mer at en hojning till sommaren, men inte ansdg att skillnaden mellan héjning i
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juli kontra september motiverade en reservation. Nu har det gatt ytterligare en tid med
fortsatt férbattring pa finansmarknaderna, ndstan orubbade tillvaxt- och
inflationsprognoser, en arbetsmarknad som utvecklas starkare och en fortsatt stark
hushéllsupplaning. Wickman-Parak upprepade darfor att hon stod bakom att rantan kan
ldmnas oférdndrad denna gang, men att hon snarare stérkts i uppfattningen att en lamplig
tidpunkt att pdbdrja en normalisering dr i sommar.

Vice riksbankschef Lars Nyberg menade att utvecklingen i Sverige i stort foljer
forvantningarna. Aterhdmtningen star pa allt fastare grund. Sysselsittningen har vant uppét
snabbare och tydligare &n forvantat om man jamfér med tidigare konjunkturcykler. I juli
forra dret rdknade Riksbanken med en arbetsléshet pd som mest 11 procent under 2010. Nu
ligger prognosen pd 9 procent. Detta trots att den férvantade tillvaxten i BNP bara har
justerats upp fran 1,1 till 1,8 procent. Det &r en positiv men férvdnande utveckling som vi i
var analys battre maste forsoka forsta och forklara.

Tudelningen av ekonomin har accentuerats ytterligare med en jamforelsevis stark
tjdnstesektor och en industrisektor som sldpar efter. Nyberg menade att det ar ett problem
fér penningpolitiken som riskerar att éverstimulera den inhemska ekonomin medan
investeringarna i industrin uteblir i vdntan pa tydligare signaler om en stigande
exportefterfragan. Den hjalp exportforetagen far av en Idg rdnta handlar mer om att de kan
driva verksamheten vidare genom konjunktursvackan utan att likviditeten hotas av hdga
kostnader for existerande lan. Bankernas kreditforluster fran svenska féretag har ocksa varit
forvdnansvart sma, vilket &r en annan aspekt pd samma sak.

Nu kan man emellertid bérja ana en tydlig 6kning i exportefterfragan. En viktig friga blir dd
hur snabbt exportindustrin kan anpassa sig till nya handelsmonster. Sverige har ju
traditionellt byggt sin export pa investeringsvaror snarare dn konsumtionsvaror och salt till
Europa och USA snarare &n till Asien och Latinamerika. Hur mycket behdver svensk export
fordndra sin produktsammansattning for att passa de nya marknaderna och &r
forséljningskanalerna tillrackligt utvecklade? Men en av de starka sidorna i svensk industri
under de senaste femtio aren har varit att gora just sddana anpassningar. Annars vore
Sverige fortfarande beroende av stélindustri och varv.

Nyberg betonade att tudelningen inte lett till nagra negativa 6verraskningar i [6nerérelsen,
vilket sdgs som en risk vid februarimétet. Tvartom forefaller avtalen ha hamnat pa en
samhaéllsekonomiskt rimlig niva dven i branscher ddr efterfragesituationen varit god.
Inflationsimpulserna frén arbetsmarknaden &r alltsd sma.

En spegelbild av den svaga utvecklingen i industrin och den starka utvecklingen inom
tjdnstendringarna &r att utlaningen till féretagen fortsatter att falla medan den till hushallen
istdllet 6kar i snabb takt. Nyberg upprepade sin stdndpunkt fran tidigare méten att detta
forlopp pa sikt riskerar att bygga upp obalanser i hushallssektorn pa det satt som skedde i
ett antal lander fore den finansiella krisen. Det bér man undvika. Fortsatt stigande huspriser
mitt i en ldgkonjunktur &r ett orovdckande tecken dven om huspriserna i sig inte ar ndgot
mal for penningpolitiken. Om Finansinspektionen ldgger ett tak pd beldningsgraden ar detta
ett steg i ratt riktning. Det &r ocksd en tydlig signal om stigande oro.

Nyberg konstaterade vidare att Sverige har starka statsfinanser och framstdr som ett gott
exempel i jaimforelse med médnga andra lander i védrlden. Man behéver bara ténka tillbaka pa
aren efter 1990-talskrisen for att inse vilken styrka som ligger i detta. Men de starka
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statsfinanserna har ocksa medverkat till att kronan stiarkts mer dn férvéntat, vilket
dstadkommit en viss ekonomisk dtstramning. En viss dtstramande effekt blir det vidare under
sommaren och hosten da Riksbankens tre fastrantelan forfaller utan att ersdttas av nya. Men
eftersom detta ar forvédntat i marknaden lar det inte ge upphov till ndgra ndmnvérda
ranterdrelser. Det mest betydelsefulla i detta &r att Riksbanken aterlamnar
dagsldnemarknaden till bankerna efter att i praktiken ha hanterat den sedan krisen bérjade.
Det &r ett kvitto pa att bankerna nu kan reda sig sjdlva och darmed ett sundhetstecken.

Nyberg sammanfattade med att sdga att han stod bakom férslaget om oférandrad
repordnta och repordntebana. Den nya information som inkommit sedan februari har
visserligen i huvudsak varit positiv, men inte sd kraftigt avvikande att det féranleder en
justering av rdntebanan. Inflationsprognosen har i utkastet till penningpolitisk uppféljning
reviderats ner marginellt 2011. Ndgon géng i sommar eller i bérjan av hosten ar det
emellertid dags att [dmna krisrdntan pa 0,25 procent och borja betrakta laget mer som en
normal konjunktursvacka. Det &r ocksa viktigt att markera for hushallen att tiden med laga
rdntor inte varar for evigt. Nyberg avslutade med att séga att han i likhet med Wickman-
Parak ansag juli vara en mer naturlig startpunkt for rantehojningar an september.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg stillde sig ocksd bakom den bild av den ekonomiska
utvecklingen i Sverige som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Han ville bara
komplettera med en kort kommentar om vérens avtalsforhandlingar. De I6neavtal som
hittills har slutits har fallit ut ungefar som férvantat. Men Industriavtalet har inte fungerat
fullt ut lika samlande som tidigare, avtalsperiodernas ldngd har varierat mer mellan olika
avtalsomraden och det ser ut att bli fler varsel och konflikter &n vid den senaste
avtalsrorelsen. Det kan i férldngningen i vérsta fall leda till att I6nebildningen inte kommer
att fungera lika val framover som den har gjort de senaste femton aren.

Oberg stillde sig dven bakom forslaget att Iimna bade reporantan och den foéreslagna
rantebanan of6érdndrade. Reporédntan &r idag exceptionellt Idg. Den dr betydligt lagre &n vad
som foljer av en standardregel som Taylorregeln. | reala termer &r den cirka -1 procent. Det
ar en krisrdnta. Den rantebana som foreslds innebdr att repordntan successivt hojs till en mer
normal nivd pé cirka 4 procent och att realrdntan hojs successivt till cirka 2 procent. Det
beréknas leda till att den underliggande inflationen ligger pa 2 procent och att
resursutnyttjandet dr ungefar normalt i slutet av prognosperioden. Férandringarna i
prognoserna jamfért med den penningpolitiska rapporten i februari & sma. Oberg menade
att det sdvitt han kunde bedéma fortfarande &r rimligt att pdborja en hojning av repordntan
i sommar eller i bérjan av hosten.

Vidare menade Oberg att man nir det giller utformningen av penningpolitiken behdver ta
hénsyn till att avvecklingen av de tre stora I&nen till fast rdnta i nAgon man kommer att
verka uppdrivande pa de korta rdntorna. Den effektiva styrrdntan ligger nu pa 0,15 procent,
i och med att banksystemet ar 6verlikvidiserat genom fastranteldnen, men den kommer vid
en avveckling av fastrdnteldnen att dtergd till 0,25 procent eller vad repordntan da kan
komma att ligga pa for nivd. Aven ndgot lingre marknadsrintor hélls troligen nere av
fastranteldanen. Om inga nya fastrantelan erbjuds, vilket inte verkar troligt i dagsldget, sa
innebdr forfallen i sig en viss dtstramning av penningpolitiken.

Aven andra &tgérder kan leda till en viss dtstramning. Den begransning av l&nens storlek i
forhallande till vdrdet pd bostaden, som Finansinspektionen nyligen har foreslagit, ar en
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sddan atgird. Overhuvudtaget kommer en striktare reglering av de finansiella marknaderna
troligen att pa sikt leda till stigande rantor for ldntagarna.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson replikerade att man denna gang kan se valet mellan
olika reporantebanor som en frdga om vid vilken tidpunkt en &tergédng till en normal
ranteniva ska paborjas, juli, september eller som han sjélv féresprékar, december. Vilka
kriterier ska man da anvdnda for valet av alternativ? Svensson menade att man ska se pa
den prognos for inflation och resursutnyttjande som hanger samman med varje
rdntealternativ och sedan vlja det alternativ vars prognos for inflation och resursutnyttjande
bést stabiliserar inflation och resursutnyttjande. D& &r enligt Svensson december att féredra.

Svensson fortsatte med att beméta Ekholms argument att hushallens beldning kan innebéra
framtida risker. Aven Nyberg hade tagit upp hushéllens beldning och stigande huspriser och
varnat for framtida obalanser. Svenssons bestdimda uppfattning var att om man tror att
beldning och huspriser spelar roll ska man géra en noggrann analys av eventuella effekter pd
framtida inflation och resursutnyttjande. Om belaning och huspriser visar sig ha effekt kan
man i sa fall ta med det i prognosen for inflation och resursutnyttjande.

Vidare tog Svensson upp Ekholms resonemang om att en oférdndrad reporanta fram till och
med det fjarde kvartalet skulle kunna f& drastiska effekter pa marknadsférvéntningarna och
medféra att penningpolitiken blir alldeles fér expansiv. Om man tror att det &r s& borde det
gobras en ordentlig analys av dessa effekter. Svensson forstod inte varfor sa skulle vara fallet,
men menade att om man tror att en oférdndrad repordnta till december, men inte till

september, skulle fa sa drastiska effekter kanske det skulle gé& att kompromissa om oktober?

Svensson bemotte sedan Wickman-Paraks argument att matten pa resursutnyttjandet ar
osédkra. Det ar i och for sig sant, men det rader inte ndgra tvivel om att resursutnyttjandet nu
och de ndrmaste dren, oavsett hur det mats, ar mycket lagt. Svensson papekade att han
funderat pd att ta med ett diagram som finns i det tal han holl pd Umea universitet den 24
februari med prognoser for resursutnyttjandet fran olika prognosmakare. Dér ser man att de
flesta prognosmakare dr mer pessimistiska och har lagre prognoser for resursutnyttjandet &n
vad Riksbanken har.

Svensson replikerade darefter pd Wickman-Paraks diskussion om tudelningen i svensk
ekonomi och att inflationen i olika sektorer kan vara olika. Han menade att penningpolitiken
inte kan gora nagot at férdelningen av resursutnyttjandet mellan olika sektorer och
inflationstakten i olika komponenter i KPI. Det bésta ar att penningpolitiken fokuserar pa det
genomsnittliga resursutnyttjandet och den genomsnittliga inflationen méatt med KPI eller,
som nu ar mest lampligt, med KPIF.

Vidare tog Svensson upp Nybergs resonemang om att en i stort sett oférdndrad syn pa
ekonomin jamfort med i februari motiverar en oférandrad reporantebana jamfort med
februari. Detta forutsdtter att repordntebanan i februari var vdl avvdgd, men det ansdg
Svensson inte att den var. Han tyckte att varje repordntebana vid varje penningpolitiskt
mote ska kunna sta for sig sjalv och motiveras med att den da bést stabiliserar inflation och
resursutnyttjande.

Vice riksbankschef Lars Nyberg svarade pa Svenssons inldgg med att sdga att dven om alla
direktionsmedlemmar dr 6verens om att penningpolitiken bor fokusera pa inflationsmalet
med hdnsyn taget till den reala ekonomin, sd kan man anda géra olika bedémningar om vad
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som ar en vél avvdgd penningpolitik. Han papekade att han liksom Wickman-Parak tidigare
ansett att Riksbankens prognoser éver realekonomin har varit allt fér forsiktiga — en syn som
visat sig vara riktig.

Nyberg fortsatte med att uttrycka oro 6ver tudelningen i ekonomin. Han menade att
ekonomin befinner sig i en situation som man aldrig varit i tidigare och ddr man inte kan ta
samma hjélp av modeller som utgdr fran historiska samband. Det finns ocksa anledning att
ta hénsyn till att obalanser kan skapas som i ett senare lage kan paverka penningpolitiken.
Krisen har lart oss att inte férpassa dessa fragor till att enbart handla om den finansiella
stabiliteten. Det ar svart att avgora nér allvarliga obalanser uppkommer, men kostnaderna
for att negligera dem kan bli hog.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak bérjade med att pdpeka att alla i direktionen héll
med om att resursutnyttjandet &r 1agt och en starkt bidragande orsak till att
penningpolitiken beddms behdva vara expansiv under en lang period. Men &ven om alla
matt pa resursutnyttjandet visar att det dr ldgt sa kan man komma till olika resultat nér det
géller gapens storlek beroende pd om man anvénder sig av produktions- eller
arbetsmarknadsgap och beroende pd metod. Hon menade darfor att ett matt pa
produktions- eller arbetsmarknadsgapet i ekonomin inte kan anvandas pa det precisa sétt
som Svensson gor. Wickman-Parak efterfrdgade istdllet en mer 6dmjuk instéllning till
berdkningarna.

Vidare menade Wickman-Parak att det inte ar rimligt att gdmma sig bakom ett genomsnitt
ndr det géller resursutnyttjandet. For att ha framforhalining maste man analysera vilka
drivkrafter som déljer sig bakom data 6ver exempelvis resursutnyttjandet eller inflationen
och ocksa férsoka utréna vad det kan innebéra pa lite ldngre sikt. Vérlden tar inte slut dar
prognoshorisonten &r till 4nda.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm ville kommentera tvd punkter som Svensson tog upp i
sitt inldgg. Den ena dr resonemanget om att i den man man oroar sig 6ver att
kredittillvdxten och utvecklingen pa bostadsmarknaden skapar obalanser som paverkar
efterfragelaget i ekonomin langre fram, s bor detta inkorporeras i prognosen. Ekholm héll
med om att det bor vara Riksbankens malsdttning. Fragan dr dock hur man ska forhalla sig
till faktorer som man tror kan ha betydelse fér ekonomins utveckling men som man inte har
lyckats inkorporera i en siffersatt prognos. Ekholm pdpekade att Svensson inte anser att
sadana faktorer ska beaktas vid de penningpolitiska besluten. Ekholm menade dock att det
ar direktionsledaméternas uppgift att ta hansyn till faktorer som férvantas ha betydelse for
hur ekonomin utvecklar sig dven nér deras betydelse inte kan preciseras exakt i siffror.

Den andra punkten som Ekholm ville ta upp var hennes eget resonemang om att
penningpolitiken i dagsldget de facto dr mer expansiv &n vad som ligger i prognosen och att
denna diskrepans skulle riskera att kvarsta eller till och med forvérras om direktionen vid
dagens méte beslutade om en mer expansiv penningpolitik. Ekholm pdpekade att Svensson
efterfrdgat en ordentlig analys av vad utfallet skulle bli vid olika beslut givet hur
ranteférvantningarna paverkas. Hon instdmde i att det vore mycket véardefullt med en sddan
analys. Samtidigt s mdste direktionen fatta beslut om réntebanan nu, baserat pa det
underlag som finns nu.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville kommentera tudelningen som Nyberg pa nytt
berért. Problemet i realekonomin &r ju nu frdmst att exportindustrin har svart att komma
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igdng. Svensson menade att detta &r ett argument fér en mer expansiv penningpolitik, inte
fér en mer kontraktiv. En repordntebana med oféréndrad reporénta till och med fjarde
kvartalet 2010 skulle troligtvis bidra till en svagare krona och en svagare krona ar den béasta
hjélpen till exportindustrin nu.

Svensson véande sig sedan till Ekholm och argumenterade att man inte vet om
hushéllsbeldningen paverkar framtida inflation och resursutnyttjande eller inte. Det man inte
vet tyckte han heller inte att man ska reagera pd. Det skulle i sd fall innebdra att man féar
sdkra kostnader, i form av férsémrad maluppfyllelse for inflationen och ett sdmre
resursutnyttjande, fér okdnda och osdkra vinster.

Vidare tyckte Svensson att Ekholms inldgg om skillnaden mellan marknadsférvantningarna
och repordntebanan, dar marknadsférvéntningarna langre fram ligger betydligt ldgre an
Riksbankens repordntebana, var intressant. Det innebdr ju att marknaden véntar sig en
betydligt mer expansiv penningpolitik &n Riksbanken annonserat. Svensson menade att
denna skillnad behover behandlas och diskuteras ordentligt infér nasta penningpolitiska
mote. Svensson understrok att han inte var den som brukar sédga att marknaden har rétt och
Riksbanken har fel. Men den har gdngen skulle han inte bli férvdnad om en langsammare
uppgang av repordntan visar sig vara mer rimlig.

Dérefter sammanfattade férste vice riksbankschef Svante Oberg den penningpolitiska
diskussionen. Direktionsledaméterna star alla bakom den bild av den svenska utvecklingen
som den redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Den svenska ekonomin
utvecklades svagt under férra dret men under 2010 véntas BNP-tillvaxten &ter bli positiv.
Aterhamtningen sker dock fran en ldg niva och det kommer att ta tid innan de senaste arens
fall i BNP har terhdmtats. Arbetsmarknaden har emellertid utvecklats battre &n Riksbanken
tidigare har rdknat med. Inflationstrycket &r lagt och den underliggande inflationen matt
med KPIF berdknas sjunka i &r men véntas sedan stiga till cirka 2 procent i slutet av
prognosperioden.

Direktionen &r enig om att ldmna repordntan oférdndrad vid dagens méte. Det finns ocksa
en majoritet for den rdntebana som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning,
vilken innebar att reporédntan troligen borjar hojas fran och med sommaren eller tidig host.
Fyra av fem nédrvarande direktionsledaméter delar den bedémningen. Men
direktionsledamoterna skiljer sig lite i bedémningen om huruvida rantan bor bérja hojas i juli
eller i september. Lars E.O. Svensson delar synen pa den ekonomiska utvecklingen men
férordar en annan rantebana dar reporantan bérjar hojas i december och sedan hojs lite
snabbare. Oberg konstaterade att fyra av fem nérvarande direktionsledaméter ddrmed stod
bakom den penningpolitiska uppfoljningen.

. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
= att faststédlla den penningpolitiska uppféljningen enligt forslaget, protokolisbilaga A,

» attld&mna reporantan oférandrad pa 0,25 procentenheter och att detta beslut
tilldmpas fran och med den 21 april 2010,
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» att ldmna utldningsrdntan oférandrad pa 0,75 procent respektive inldningsrantan
oférdndrad pé -0,25 procent med tilldmpning frdn och med den 21 april 2010,

= att tisdagen den 20 april 2010 kI 9:30 offentliggdra den penningpolitiska
uppfdljningen och 6vriga beslut med motivering och lydelse enligt utkast till
pressmeddelande nr 19 2010, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frén dagens sammantrédde ska publiceras mandagen den 3 maj kl
9:30.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot repordntebanan och forordade
en repordntebana med en reporédnta pa 0,25 procent till och med fjarde kvartalet 2010 och
darefter en gradvis dtergdng till huvudscenariots repordntebana. En sddan repordntebana
ger ungefdr samma effekt som den lagre repordntebana som han tidigare foresprakat, det
vill sdga ett battre utfall for bade resursutnyttjande och inflation, med bade ett hogre
resursutnyttjande och en KPIF-inflation ndrmare malet.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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

18 [18]



