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Lena Stromberg, avdelningen for finansiell stabilitet, inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling nér det géller bankers finansiering i Europa. Marknaden har
fortsatt att forbéttras. Bankerna har tillgang till bade kortfristig och langfristig upplaning och
nagra banker fran de lander inom euroomradet som sérskilt har drabbats av oron for svaga
offentliga finanser har kunnat emittera obligationer. Osédkerheten finns dock kvar och
marknaden &r kanslig for negativa handelser. Bland osékerhetsfaktorerna marks oro for vad
som hédnder efter forfallet av ECB:s tolvmanaderslan om 442 miljarder euro, perifera ldnders
beroende av ECB samt problemen med den héga offentliga skuldsdttningen i ett antal
ldnder. Réanteskillnaden for tiodriga statsobligationer mot Tyskland har stigit den senaste
manaden i synnerhet f6r Grekland, Irland och Portugal.

Pia Kronestedt Metz, avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna sedan det penningpolitiska motet i april. De penningpolitiska
forvédntningarna i termer av terminsprissattningen har skiftat upp pa kort sikt, men ned pa
langre sikt jamfoért med i april. Den allra senaste tiden har de fortsatt upp pa bade kort och
lang sikt, da den svenska reala ekonomin utvecklats starkare d4n vad marknaden forvantat
sig. Marknadsbreven ger en samstdmmig bild av att rantan férvdntas hojas med 0,25
procentenheter pa det penningpolitiska motet. De flesta prognoser och utfallen av enkater
ligger i linje med rdntebanan i utkastet till penningpolitisk rapport fram till december 2010.
For 2011 ligger enkétsvaren under den foreslagna rantebanan. Sedan mitten av juni har
statsobligationsrdantorna fortsatt att falla i USA och Storbritannien, medan de stigit rejalt i
Grekland och i viss man i Sverige. For svensk del har uppgdngen berott pd aterhdmtningen i
den inhemska ekonomin. Osédkerheten som uppstatt om dterhdmtningen i USA och den
fortsatta tillvdxten i Kina har haft en ddmpande inverkan pa bérsen globalt.

Per Jansson, avdelningen for penningpolitik, presenterade en sammanfattning av underlaget
till direktionens diskussion. Han konstaterade att den svenska ekonomin fortsatter att
forbattras. Det bekridftas av den allra senaste tidens statistikutfall; forbattrad arbetsmarknad,
starkt utrikeshandel, 6kad detaljhandelsforséljning och en forbéattring av
Konjunkturinstitutets (KI:s) konjunkturbarometer. Sammanfattningsvis utvecklas svensk
ekonomi starkt.

Aterhamtningen i varldsekonomin forvéntas fortskrida trots den nya osakerheten i Europa till
foljd av problemen med de offentliga finanserna. Stabens uppfattning ar att de atgarder
som vidtagits och som planeras i olika lander och de initiativ som tagits inom EU- och IMF-
samarbetet kommer att bidra till att budgetkonsolideringen i ett antal lander kan ske under
ordnade former. Sammantaget har utvecklingen i den globala ekonomin varit i linje med vad
som forvédntades i april. Efterfragan dr stark pa ett antal tillvaxtmarknader och tillvéxten &r
god i USA.

Den globala aterhdmtningen far positiva effekter pa den svenska ekonomin dar fortroendet
ligger pd en hdg nivd. Den svenska tillvaxten i bAde BNP och sysselsattning har varit
snabbare an férvdntat och prognoserna har reviderats upp. BNP foérvdntas nu vdxa med
knappt 4 procent i ar, vilket innebar en upprevidering av prognosen med drygt 1,5
procentenhet jdmfért med den penningpolitiska uppféljningen i april. Inflationen bedéms
ligga runt inflationsmalet under prognoshorisonten. Repordntan dr mycket 1dg i
utgangsldget och ndr tillvaxtutsikterna forbattrats finns det argument for att hoja
repordntan. Det behdvs nu en gradvis normalisering av penningpolitiken frén ett ldge som
praglats av recession och finansiell kris. Ett ytterligare led i detta ar en vidgning av
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rantekorridoren sd att den atergdr till repordntan +/-75 rantepunkter, vilket innebér att
utldningsrdntan i dagens férslag hojs mer an repordntan. Den svenska ekonomin véntas
véxa snabbare dn bade euroomréadets och USA:s ekonomier. Aterhimtningen i den globala
ekonomin vantas bidra till en stark 6kning av den svenska exporten. Dessutom ar de
svenska offentliga finanserna i betydligt battre skick &n i de allra flesta andra lander och
hushdllen har ett stort sparande att ta av om de vill ka sin konsumtion.

§ 2. Konjunkturutsikterna i omvérlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att patala att han i stort delar den syn
pa utvecklingen i omvérlden som fors fram i utkastet till den penningpolitiska rapporten.
Han ville dock betona att &ven om aterhdmtningen i vérldsekonomin fortgar och situationen
pa de finansiella marknaderna normaliserats betydligt finns det fortfarande behov av en
expansiv penningpolitik i Europa och USA. Aterhamtningen sker frdn en mycket Idg niva och
kan mycket val bli ganska langsam. Statsskuldkrisen och finanspolitiska atstramningar i
euroomradet bidrar till att halla nere tillvaxt och resursutnyttjande dar. Resursutnyttjandet i
Europa och USA &r fortfarande mycket ldgt och inflationen ar lag. Riskerna med att avbryta
den expansiva penningpolitiken for tidigt ar fortfarande stérre dn riskerna med att den
fortsatter for lange.

Svensson fortsatte med att framhdlla att det &r bra att det finns tydliga indikationer om att
ECB och Federal Reserve avser att fortsdtta en expansiv penningpolitik. ECB fortsatter med
sina tremanaderslan dar det senaste kommer att forfalla i december. Det tolkas av manga
som en indikation om en ofdrdndrad styrrdnta dtminstone till och med december i ar. Vid
sitt senaste mote den 23 juni upprepade den amerikanska centralbankens rantekommitté
FOMC att det ekonomiska laget ar “likely to warrant exceptionally low levels of the federal
funds rate for an extended period”. Marknadens férvantningar om framtida styrrantor i
euroomradet och USA ar ocksa laga.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att hon delar synen pd
konjunkturutsikterna i omvérlden i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Problemen
med stora budgetunderskott och véxande statsskulder i Europa gor dock prognosen for
konjunkturen i omvérlden mycket osdker. Det ar svart att bedéma hur de dtstramningar som
nu planeras kommer att paverka tillvdxten och inflationen i omvéarlden. | normalfallet skulle
det kunna férvéantas att dtstramningar dampar tillvéxten, men i ljuset av den osékerhet som
skenande statsskulder utgor - dar det uppstér tvivel kring huruvida statsskulden kan
aterforas till en langsiktigt hallbar bana - ar det langt ifran sékert att tillvéaxten blir ldgre &n
vad den skulle vara utan atstramningar. Vad som dock framstar som entydigt ar att den
situation som har uppstatt nar det géller de offentliga finanserna i Europa innebér att
tillvaxtutsikterna ar sdmre dn vad som forutsdgs i den penningpolitiska uppféljningen i april.

Ekholm menade att den fortsatta aterhdmtningen i varldsekonomin i dagslaget i stor
utstrackning ar beroende av fortsatt hog tillvaxt i Asien. Det gor att den trots allt framstar
som ganska bracklig. Som kan utldsas av den aktuella nyhetsférmedlingen kan minsta lilla
bakslag nér det géller utvecklingen i Kina skapa turbulens och tvivel om styrkan i
dterhdmtningen. Det dr ocksd uppenbart att mdnga av tillvaxtldnderna i Asien och
Latinamerika har att hantera stora kapitalinfléden som tenderar att driva upp tillgangspriser
och véxelkurser. Hur tillvaxtlanderna lyckas med att hantera dessa infloden kommer att
spela stor roll for hur robust aterhdmtningen i varldsekonomin blir.
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Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att kommentera att det inte har
gjorts ndgra stora férdndringar i prognosen for den internationella ekonomin fér i ar om
man bortser frdn upprevideringen av prognosen for japansk tillvaxt. Vad géller utvecklingen
i USA sd var hennes beddmning, dven om statistiken som publicerats gett ett splittrat intryck
och bland annat skapat nya diskussioner om styrkan i ekonomin, att den inledda
dterhdmtningen kommer att fortgd. Har menade Wickman-Parak att det var speciellt viktigt
att hdlla 6gonen pa sysselsdttningen. En fortsatt positiv utveckling av sysselsattningen ar en
av hérnstenarna for en sjdlvgdende tillvaxt nér finanspolitiken blir &tstramande frdn och med
nésta ar.

Wickman-Parak framférde att i huvudscenariot i utkastet till den penningpolitiska rapporten
antas det att saneringen av statsfinanserna i euroomradets mest utsatta lander kommer att
kunna genomféras under ordnade former. Men dven i andra ldnder sjosdtts finanspolitiska
atstramningar eller s& har sddana aviserats. Det kommer att paverka tillvéxten negativt.
Samtidigt har euron forsvagats och det verkar at andra hallet. | till exempel Tyskland,
Sveriges enskilt storsta handelspartner, syns dnnu inga tydliga tecken pd att den 6kade
osédkerheten pd finansmarknaderna gett avtryck i makrostatistiken. Export och
industriproduktion fortsatter att vdxa och orderingdngen pekar pa att den utvecklingen kan
fortsatta. Kommissionens junibarometer fér euroomradet som nyligen publicerats tyder inte
pa ndgon nedgdng. Men euroomradet &r det mest osdkra kortet i prognosen. En redan
tidigare forsiktig tillvaxtprognos for euroomradet har reviderats ned for framfor allt nésta ar
och 2012 och det ar rimligt.

Wickman-Parak ndmnde att den vag av finansiell oro som svepte fram efter Greklandskrisen
har ddmpats ndgot dven om osdkerheten kvarstar. Det borde finnas forutsattningar for att
nya allvarliga stérningar pa finansmarknaderna kan undvikas. Alla kort nér det galler
budgetunderskott ligger rimligtvis pd bordet, vilket borde bidra till att skingra osdkerhet och
oro. Det skyddsndt som byggts upp av IMF och euroldnderna borde ocksa ha en
stabiliserande inverkan. Det finns ocksa en oro fér sundheten i de europeiska bankerna.
Beslutet att genomféra och publicera stresstester f6r europeiska banker bér kunna bidra till
att skapa storre klarhet och ddarmed skingra den osdkerhet som &r en drivande kraft for
finansiell oro. Nér det géller Baltikum kan man konstatera att laget dér inte forvarrats trots
finansoron. Att Estland nu kan ansluta sig till euron fran arsskiftet kan ocksa péverka tilltron
till de 6vriga baltiska staterna positivt.

Men dven om allvarliga stérningar pa finansmarknaden undviks kommer férmodligen
kansligheten fér inkommande data och andra hédndelser att bestd. Den hdga volatiliteten pa
finansmarknaden kommer enligt Wickman-Parak sannolikt att bestd dven framover.

Givet de antaganden som gors i rapporten, att de statsfinansiella problemen reds ut och att
inga allvarliga storningar pa finansmarknaderna uppstar, bedémde Wickman-Parak
prognosen for den internationella ekonomin i rapporten rimlig och hon stéllde sig darfér
bakom den.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att stélla sig bakom prognosen i utkastet till
den penningpolitiska rapporten, men ville géra vissa kompletteringar nér det gallde den
finansiella utvecklingen. Han konstaterade att det sedan det forra penningpolitiska motet
onekligen har hant ganska mycket pa de finansiella marknaderna i vdrlden. Man har i
manga ldnder gatt fran en diskussion om hur ldnge man behover fortsdtta med
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finanspolitiska stimulanser efter krisen for att inte bryta konjunkturuppgangen, till en
diskussion om hur snabbt man kan avveckla de finanspolitiska stimulanserna for att
aterstdlla budgetbalanser och sa smaningom minska den offentliga skuldbérdan. En tidigare
ldngsam finanspolitisk exitstrategi har blivit rekordsnabb. Sjalvklart kan detta komma att fa
konsekvenser fér penningpolitiken i berérda ldnder.

Nyberg framforde att bakom denna helomvandning ligger i férsta hand en oro bland
investerare vérlden 6ver ndr det géller kreditvardigheten for vissa stater, i forsta hand i
Sydeuropa, och fér banker som arbetar inom dessa stater eller andra banker som képt deras
statsobligationer. Den oron har lett till en osdkerhet om vart utvecklingen ar pa vég och till
starka marknadsrorelser, vilket naturligt nog minskat investerarnas villighet att ta risk. Det
gdller bade aktier och rdntebdrande instrument. Borserna har fallit, avkastningskraven pa
obligationer med kreditrisk har stigit och motsvarande rantekrav pa statsobligationer utan
kreditrisk har fallit. Tillgdngen till ldngsiktig finansiering for lander och fér banker som
investerarna betraktar som osédkra har minskat avsevért.

Nyberg menade att det finns det tre viktiga skél till osakerheten pa marknaden.

For det forsta dr det dnnu oklart hur budgetproblemen, och bakomliggande
strukturproblem, ska kunna hanteras i Sydeuropa. Atgérdsplanerna i nuvarande skick har av
marknaden inte betraktats som fullt trovardiga, d&ven om de i vissa l&nder kommit l&ngre &n
vantat. Frdgan om hur Grekland ska klara sig utan en omstrukturering av sina skulder ar inte
hanterad. Hur den speciella fond som ska ansvara for budgetstod till behdvande lander i
Europa, "the European Financial Stability Facility (EFSF)", ska arbeta &r &nnu oklart.
Dessutom &r fragorna kring ECB:s kdp av statspapper médnga.

For det andra finns det en stark misstanke bland manga pd marknaden om att
balansrdkningarna i ett antal europeiska banker inte ser sa bra ut. Investerarna vill, naturligt
nog, veta vilka som bléder och vem som i sa fall ska hjalpa dem. Nu har det just i Europa
fattats beslut att de stresstester som f6r ndrvarande genomférs ska publiceras for varje bank
individuellt. Det dr inte bara bra, det dr nddvéndigt. Men da maste man ocksa samtidigt
kunna tala om hur de banker som visar sig ha problem ska tillféras kapital. Rimligen sker
detta land for land. Men hur gér det i lander dér staten uppenbarligen inte har ndgot kapital
att tillféra? Ska den europeiska gemenskapen l6sa detta och i sa fall hur?

Nyberg menade att man i det hér ldget inte kan anvanda penningpolitik och finanspolitik foér
att aterstélla fortroendet som man gjorde under hosten 2008. De mdjligheterna ar redan
uttdmda och sddana atgarder skulle for 6vrigt knappast hjélpa. Nu aterstar bara fullstdndig
transparens. Men transparens rdcker & andra sidan ganska langt. Marknaderna behover inte
veta att alla problem &r |6sta for att kunna fungera, men de maste veta att problemen &r
kdnda och att det finns trovardiga planer for hur de ska l6sas. Det dr osakerheten som ar
problemet.

Den tredje anledningen till osékerhet bland investerare ror de nya krav pa kapital och
likviditet i varldens banker som utarbetas inom Baselkommittén och diskuteras i G20-
kretsen. Aven utformningen av tillsynen och reglerna for krishantering &r viktiga i detta
sammanhang. | Europa vill dessutom ett antal stater inféra bankskatter pa liknande satt som
gjordes i Sverige i ett inledande skede av krisen. Det &r rimligen svart for investerare pa
marknaden att vdrdera banker och att férse dem med kapital innan regelverk och
beskattningsformer &r klara. Samtidigt samlar vanliga producerande foretag likviditet och
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vantar med investeringar eftersom de ar osékra pa hur mycket och till vilka rantor de
kommer att kunna l&na i bankerna eller p& marknaden. Osédkerheten minskar riskviljan och
hdammar kreditflédena. Darfor dr det dven i detta sammanhang centralt att osdkerheten kan
minska. Hur regelverket i detalj ser ut dr inte det avgérande.

| det goda scenario som finns i rapportutkastets huvudscenario och som Nyberg menade i
alla fall var hans huvudscenario, s& skingras en stor del av all denna samlade osdkerhet
under resten av detta &r. Det blir klart hur statsskuldproblem i Europa ska hanteras, banker
som behéver tillfors kapital eller fusioneras med andra och de nya regelverken blir beslutade.
Men innan detta har skett kommer sannolikt marknaderna att vara onormalt kédnsliga for
déliga nyheter och prisrorelserna stdrre och snabbare &n de brukar vara. Och stoter de
kansliga politiska processer som ska hantera utvecklingen pé allvarliga problem sa kommer
detta att leda till vixande snarare 4n minskande osékerhet och dérmed till allvarliga problem
aven for kapitalforsorjningen pa marknaden.

Nyberg dtervande i sitt resonemang slutligen till helomvandningen fran en ldngsam till en
snabb finanspolitisk exitstrategi. | manga lander ar den pétvingad. Det fanns helt enkelt
ingen annan utvdg. | ett kort perspektiv leder detta till minskad efterfrdgan och tillvaxt i de
drabbade landerna och dédrmed i Europa. Men & andra sidan kan det kanske bli klart hur
man ska l6sa de statsskuldsproblem som gradvis byggts upp under ett antal ar fore krisen i
manga ldnder. Och kanske ocksa hur man ska hantera ett antal avgérande strukturfragor
ndr det galler till exempel arbetsmarknad och pensionssystem. D& kan de langsiktigt positiva
effekterna for tillvdxten komma att 6vervédga de kortsiktigt negativa.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att dterhdmtningen i den internationella
ekonomin har fortsatt trots krisen kopplad till problemen med de offentliga finanserna i
Europa. Vérldshandeln har aterhdmtat sig betydligt snabbare &n Riksbanken rdaknade med
for ett ar sedan. Efterfragan dr sarskilt stark i tillvaxtldnderna. Det & med andra ord tydligt
att den globala tillvéxten tagit fart och att aterhdamtningen i varldshandeln &r stark. OECD:s
ledande indikator fér OECD-omrddet har fortsatt att férbattras och svensk export och
import védxer snabbt. Ingves stéllde sig bakom den bild av den internationella utvecklingen
som finns i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

For euroomradet rdknar Riksbanken enligt utkastet till penningpolitisk rapport med en svag
tillvéxt bade i &r och nésta ar till féljd av ddmpade utsikter for inhemsk efterfragan. Givet de
statsfinansiella bekymmer som finns och den tillhérande diskussionen om tillstandet i
banksektorn i delar av Europa ar det rimligt att revidera ned tillvdxtprognosen i rapporten pa
det satt som gjorts. En positiv faktor for stabiliteten i Sveriges ndromrade &r att Estland nésta
ar kommer med i euroomrddet. Det gynnar dven Lettland och Litauen.

Ingves noterade att de senaste arens finansiella kris som ledde till en makroekonomisk kris
utgors av flera faser. | den fas av den finansiella krisen som Europa nu befinner sig i dr det
alltsa statsfinanserna som star i fokus. Tva faktorer spelar en sarskilt viktig roll. Den ena &r
storleken pd internationella bankers fordringar pé offentlig sektor. Den andra ar storleken pa
landernas bytesbalansunderskott. De dtgarder som vidtagits, till exempel stodpaket,
europeisk finansieringsmekanism och den europeiska centralbankens kdp av statspapper ar
att betrakta som ett forsta forband. Atagandena tar tag i akuta kassaflodesbekymmer om
landerna inte kan lana, men l6ser inga langsiktiga problem. Det kommer att krdvas mycket
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arbete. Har &r man sannolikt bara i borjan av ett mangarigt arbete dér det svenska exemplet
med budgetkonsolidering pd 1990-talet kan ge en viss vdgledning.

Mot bakgrund av det sviktande fortroendet &r de pdgdende paneuropeiska stresstesterna for
banksektorn ndgot som ar mycket vardefullt, viktigt och valkommet. Nér resultaten val
foreligger reducerar det osékerheten, vilket underldttar marknadernas funktionssatt
samtidigt som det tvingar banker med problem att ta itu med dessa i stéllet for att forlita sig
pa langvarigt likviditetsstod.

Slutligen dterkom Ingves till statsskuldsproblematiken. P& kort sikt kan finanspolitiska
atstramningar ddmpa tillvaxten. Men skuldnivderna dr sa pass hoga att trovardiga
konsolideringar boér minska risken for "crowding out” -effekter. Darmed bor de bidra till
positiva effekter pa tillvaxten langre fram till foljd av lagre langa réntor och 6kad
framtidstro. Om efterfrageeffekterna inte blir s& stora kanske inte heller féljdverkningarna
fér den svenska ekonomin behéver bli sd stora.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg stillde sig ocks& bakom bilden av den internationella
utvecklingen i utkastet till den penningpolitiska rapporten. BNP-tillvaxten f6r vdrlden som
helhet berdknas bli stark, men BNP-tillvdxten i vart ndromrdade berdknas bli mattlig.
Dessutom startar uppgéngen fran en ldg nivd. Beddémningen &r att det blir en relativt lag
inflation i omvarlden.

Oberg ville bara ta upp en frdga, den statsfinansiella krisen och att det, som flera andra
hade framhallit, finns en risk for en sdmre utveckling i omvarlden. Ett sddant riskscenario
finns ju ocksa redovisat i rapporten.

Det finns i huvudsak tre orsaker till krisen, menade Oberg. For det forsta var de offentliga
finanserna i manga lander alltfér svaga redan innan krisen, fér det andra har
lagkonjunkturen férsamrat de offentliga finanserna och for det tredje har flertalet lander fort
en expansiv finanspolitik for att ddmpa konjunkturnedgdngen. Problemen foérvérras av tva
faktorer; dels av att en djup lagkonjunktur normalt sanker potentiell BNP och ddrmed
potentiella skatteintdkter, dels av att de stora underskotten och de snabbt stigande
statsskulderna driver upp réntorna.

For vissa lander kan utvecklingen bli dramatisk. For Grekland har det redan skett. Men det
handlar inte bara om Grekland. Flera andra lander har ocksa stora problem. | Europa géller
det frdmst Spanien, Portugal och Irland. Underskotten i USA &r ocksd mycket stora,
betydligt stérre dn i euroomradet. | flera ldnder genomfors nu kraftiga budgetatstramningar
for att forbattra de offentliga finanserna. Men det kommer att ta flera ar att komma tillbaka
till en l&ngsiktigt hallbar situation och under den tiden finns det risk fér nya kriser.

Problemen riskerar ocksd att sprida sig till bankerna. | viss utstrackning har det redan skett.
Olika matt pa problem i banksektorn, som interbankréntor och CDS-premier for stora
europeiska banker, har stigit de senaste mdnaderna. De 6kade spreadarna fér banker,
sdrskilt i Grekland och Portugal men ocksa i Spanien och Italien, gor det svérare for dem att
finansiera sig pd marknaden, vilket kan komma att hélla tillbaka utlaningen och ddrmed fa
dampande effekter pd den reala utvecklingen. Férhoppningsvis kommer de stresstester av
europeiska banker, som flera ledamoter redan har hanvisat till och som ska redovisas i juli,
att ge en god bild av stabiliteten i banksektorn. Men det &r da viktigt att resultaten av
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stresstesterna blir trovdrdiga och att det, som Nyberg framholl i sitt inlagg, ar tydligt hur de
banker som kan behdva nytt kapital kommer att hanteras.

Oberg framhéll slutligen att det redan i den penningpolitiska uppféljningen i april gjordes
beddémningen att de statsfinansiella problemen kommer att ha en démpande inverkan pd
BNP-tillvaxten sérskilt i euroomradet och nu har det i prognosen inkluderats den dimpande
effekten av ytterligare finanspolitisk atstramning. Men utvecklingen den senaste tiden har
forstarkt farhdgorna for en mer dramatisk utveckling. Erfarenheterna av tidigare finanskriser,
sdsom de till exempel har beskrivits i studier av Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff, visar
att snabbt stigande rantor och kraftigt stigande statsskulder kan leda till
betalningsinstallelser. Skulle det intréffa kan det dventyra den finansiella stabiliteten och
utvecklingen i omvérlden kan da bli betydligt svagare 4n den bedémning som finns i
utkastet till den penningpolitiska rapporten.

§ 3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att stélla sig bakom bilden av den
svenska ekonomiska utvecklingen i utkastet till penningpolitisk rapport. Han patalade att
han ocksa stodjer forslaget att hoja repordantan med 0,25 procentenheter och den réntebana
som redovisas i rapporten. Men skulle utvecklingen i omvérlden bli betydligt svagare an vad
som anges i rapporten sd far direktionen vara beredd att ompréva penningpolitikens
inriktning. Oberg ville darefter ta upp tva fragor; varens léneférhandlingar och skalen for att
stédja forslagen om reporédntan och réntebanan.

Loneforhandlingarna har som forvéntat resulterat i mattliga I6nedkningar. Men det har
férekommit fler varsel och konflikter &n vid den senaste avtalsrorelsen, avtalsperioderna
langd har varierat mellan olika avtalsomraden och Industriavtalet har sagts upp for en del av
industrin. Lonebildningen har fungerat val sedan mitten av 1990-talet och Industriavtalet
har varit en stabiliserande faktor i det sammanhanget. Det finns skal fér Riksbanken att infor
nésta avtalsrorelse tdnka igenom vad de nya férutsattningarna kan komma att betyda for
I6nebildningen. P& kort sikt dr det inget problem fér penningpolitiken, men det skulle kunna
bli det pa langre sikt.

Oberg dvergick sedan till att ta upp sina skl for att stédja férslagen om repordntan och
rantebanan. Revideringarna sedan i april talar for att hoja i juli. | april rdknade vi med att
hoja reporantan antingen i juli eller i september. Sedan dess har prognosen fér BNP-
tillvaxten i ar reviderats upp kraftigt. Forsta kvartalet blev battre dn prognostiserat och det
finns indikationer som pekar pa att dven andra kvartalet blir starkt. Resursutnyttjandet &r
ndgot hogre och arbetslésheten ndgot lagre &n vi raknade med i april. Prognoserna for
inflationen och l6nerna dr i stort sett desamma. Det talar sammantaget for en hojning i juli
snarare &n i september.

Men trots att BNP-tillvaxten 2010 &r kraftigt uppreviderad vantas resursutnyttjandet vara
lagt under storre delen av prognosperioden, vilket haller nere det inhemska inflationstrycket.
Inflationsimpulserna frdn omvéarlden kommer ocksa att vara ddmpade. Det ldga
resursutnyttjandet och det mattliga inflationstrycket talar for att reporéntan bor vara lagre
dn normalt dven den ndrmaste tiden. Dadrigenom stimuleras den reala ekonomin och
inflationen halls ndra inflationsmalet. Men i takt med att konjunkturen dterhdmtar sig,
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resursutnyttjiandet stiger och inflationstrycket 6kar, sa bor Riksbanken ldtta pa gaspedalen
och repordntan bor gradvis héjas upp mot en mer normal niva.

Ytterligare ett skl till att inleda rintehdjningarna, menade Oberg, var att det markerar att
rantorna pa langre sikt kommer att vara betydligt hogre dn idag. Om foretag och hushall
baserar sina beslut pa orealistiskt ldga ldngsiktiga ranteférvantningar sa kan det leda till
ohéllbart héga lanenivaer och snedvridna investeringsbeslut, vilket i sin tur kan fa negativa
effekter pa produktion och sysselsattning. Det senaste arets laga rénta tycks ha dragit ner
férvantningarna om réntorna dven pa langre sikt. Enligt Prosperas junimdtning av
forvantningarna om reporanta och inflation ar den férvantade reporantan om 5 ar 2,7
procent och den férvantade reala repordntan 0,5 procent. Marknadsrantorna och
Konjunkturinstitutets métningar tyder ocksd pa férvantningar om orealistiskt Idga rdntor pa
langre sikt.

Oberg framférde att det dr viktigt fér penningpolitiken att férvintningarna om rintan ligger
i linje med réntebanan. Det dr marknadens foérvantningar om ranteutvecklingen, inte
Riksbankens rdntebana, som i praktiken styr rdntesattningen for hushall och féretag och
darmed betyder ndgot fér den ekonomiska utvecklingen. Nu ligger
marknadsforvantningarna under rdntebanan och skillnaden ar dessutom ovanligt stor. Det
tyder péd att penningpolitiken i praktiken ar betydligt mer expansiv dn vad som avses i
utkastet till den penningpolitiska rapporten. Nar den av marknaden férvantade rdntebanan
anvands i Riksbankens modeller visar resultatet att det leder till en mycket kraftig BNP-
tillvéxt och en underliggande inflation ldngt 6ver inflationsmalet. Det &r naturligtvis inte bra.

Det ar enligt Oberg ocksa rimligt att rintehojningarna inleds tidigare i Sverige dn i USA och
euroomradet. | rapporten forutses en hogre BNP-tillvdxt och en ndgot hogre inflation i
Sverige, sarskilt ndr man jamfér med euroomrddet. Finanspolitiken i USA och i euroomrddet
kommer troligen att bli betydligt mer dtstramande &n i Sverige, vilket ocksa ar ett skal for att
hélla rantan lag langre i dessa regioner.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att sdga att han i stort sett delade den
syn pa den underliggande — av penningpolitiken oberoende — ekonomiska utvecklingen i
Sverige som fors fram i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Dock foredrog Svensson en annan repordntebana &n den i huvudscenariot, ndmligen en
repordntebana dér repordntan ldmnas oférandrad pd 25 punkter till och med fjarde kvartalet
2010 och sedan gradvis atergar till huvudscenariots rdntebana. En sddan repordntebana
leder till ett klart battre utfall for inflationen och resursutnyttjandet, i och med att den leder
till savél en KPIF-inflation ndrmare malet som en arbetsloshet som inte &r fullt sd hog utan
ldgre och ndrmare en rimlig jamviktsarbetsloshet.

Svensson padminde om att han vid tidigare penningpolitiska moten hade upprepat att
Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmélspolitik och att penningpolitiken ddrmed syftar
till att stabilisera saval inflationen runt inflationsmalet som resursutnyttjandet runt en normal
niva. Stabilisering av inflation runt inflationsmalet foljer av Riksbankslagens mal om
prisstabilitet. Stabilisering av resursutnyttjandet runt en normal niva féljer av férarbetenas
betoning av att Riksbanken, utan att dsidosétta prisstabilitetsmalet, skall stédja malen for
den allmdnna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och hog sysselséttning.
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Svensson framholl att somliga ldsare av protokollet kanske har fatt intrycket att han ar den
ende i direktionen som tolkar Riksbankslagen och férarbetena pa detta satt. Men inget kan
vara mer fel dn ett sddant intryck. Direktionen har ndmligen efter omfattande diskussion
enats om en ny version av skriften Penningpolitiken i Sverige, som publicerades efter det
penningpolitiska moétet i april. Utkastet till penningpolitisk rapport inleds frdn och med
denna gdng med sammanfattningen av den skriften. | den andra punkten i denna
sammanfattning framgar just att Riksbanken férutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmélet dven stravar efter att stabilisera produktion och sysselsdttning runt ldngsiktigt
héllbara utvecklingsbanor och ddrmed bedriver en flexibel inflationsmalspolitik. Tydligare an
sa kunde det enligt Svenssons mening inte sdgas. Det foljer sdledes att penningpolitiken gar
ut pa att vélja en repordntebana sd att inflationen bést stabiliserar runt inflationsmalet och
resursutnyttjandet bast stabiliseras runt en normal nivd. Nu aterstdr bara att tillampa detta
vid valet mellan olika repordntebanor.

Svensson ndmnde att han har noterat att Finansutskottet in sin nyligen publicerade
utvdrdering av penningpolitiken 2007-2009 yttrat att " Utskottet vill dock upprepa sin
tidigare standpunkt att en flexibel inflationsmalspolitik bland annat kréver att Riksbanken
mycket tydligt redovisar varfor olika penningpolitiska beslut har tagits eller inte tagits".
Svensson menade att detta bor innebdra en tydlig redogorelse for for- och nackdelar med
olika rantebanor och en sammanfattande vardering av dessa. Det géller att forklara varfor
en viss rdntebana dr mest ldmplig bland de alternativ som finns att tillga.

Detta kan enligt Svensson ske pa foéljande satt: Utga fran de alternativa reporéntebanor som
visas i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk rapport. | diagram 2:16 visas en hégre och en
ldgre alternativ repordntebana. | diagram 2:21 visas motsvarande alternativa KPIF-
prognoser. | diagram 2:18 och 2:19 visas motsvarande alternativa timgap- och
produktionsgapprognoser.

De timgap och produktionsgap som visas dr dock mycket bristfalliga métt pa
resursutnyttjandet. De &r sa kallade HP-gap. Produktionsgapet indikerar att nuvarande
djupa recession inte &r djupare &n tidigare hdgkonjunktur i bérjan av 2008 var hog.
Timgapet indikerar att nuvarande djupa recession bara ar drygt en tredjedel sa djup som
tidigare hdgkonjunktur var hog. Detta ar férstds orimligt, hdvdade Svensson. Det framgar
ocksa av en bild pa andra prognosmakares prognoser fér produktionsgapet som han ville
visa, se diagram 1. Det visar att andra bedémare &r mindre optimistiska dn Riksbanken.
Konjunkturinstitutets produktionsgap som visas dar och dess timgap som visas i senaste
Konjunkturlaget &r betydlig rimligare an Riksbankens produktions- och timgap hdvdade
Svensson. Det visar att Sverige hade en liten hdgkonjunktur tidigare och nu har en mycket
djup recession.
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Diagram 1. BNP-gap, olika bedémningar
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Svensson ansag att det &r bra att Riksbanken haller pd att utveckla nya battre matt pa
resursutnyttjandet. Det dr dock ett misstag att vid konstruktion av dessa och liknande méatt
pa resursutnyttjandet insistera pa att medelvardet skall vara noll &ver konjunkturcykeln,
sarskilt ndr nuvarande extremt stora recession har intraffat. D& dr det rimligt att medelvardet
istéllet blir negativt under den senaste konjunkturcykeln.

Om gapen i diagram 2:18 och 2:19 &r problematiska matt sd ar dock arbetsldsheten ett
tdmligen okontroversiellt matt pa resursutnyttjandet, havdade Svensson. En rimlig
jdmviktsarbetsloshet kan bedémas ligga i intervallet 6 till 7 procent. Det ar inget tvivel pd att
en arbetsldshet pd 8 till 9 procent innebdr ett onormalt 1agt resursutnyttjande.

Svensson ville visa ytterligare ett diagram, diagram 2. Dér visas konsekvenserna av den lagre
repordntebanan, samma reporantebana som den ldgre i rapportens diagram 2:16, dar
repordntan hélls pa en Idg niva till och med december och sedan gradvis atergar till
huvudscenariots bana. Som ett battre matt pd resursutnyttjandet visas prognosen for
arbetslosheten i panel f. Diagram 2 liknar i 6vrigt diagram som Svensson visat och forklarat
vid tidigare penningpolitiska méten, och han gick darfor inte igenom alla detaljer.
Prognoserna som dr méarkta " Oférvantat” respektive "Forvdntat” motsvarar de fall nar den
lagre repordntebanan inte blir trovardig utan kommer som en 6verraskning respektive
annonseras nu, blir trovédrdig och bakas in i marknadsférvantningarna. | det senare fallet blir
effekten av den lagre repordntebanan ndgot storre.

Det framgar att den ldgre reporantebanan leder till att inflationsmalet uppfylls battre for
KPIF-inflationen och att resursutnyttjandet blir ndrmare normalt. Arbetslésheten blir lagre
och ndrmare en rimlig jdmviktsarbetsldshet. Det syns direkt i diagrammen fér prognoserna
for KPIF och arbetsldsheten men ocksd med hjalp av medelkvadratgapen i panel b och c,
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papekade Svensson. Darfor foredrog han den lagre reporantebanan framfor
huvudscenariots bana.

Diagram 2. Lagre rantebana

a. Alternativ reporantebana
Procent, kvartalsmedelvarden
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Svensson noterade inom parentes att ndr det géller jimforelsen av alternativa rantebanor i
texten i utkastet till penningpolitisk rapport finns det pd sidan 28 en marklig kommentar om
Overhettningstendenser och flaskhalsproblem med mera fér den ldgre rdntebanan. Dessa
tendenser och problem bor ju redan vara inbakade i prognoserna, dessa &r ju riskjusterade
véntevardesprognoser. For dvrigt ar det enligt Svensson svart att se ndgra allvarliga
Overhettningstendenser med en arbetsldshet runt 8 procent. Skulle sddana tendenser visa sig
senare gar det att korrigera penningpolitiken da.

Man skulle enligt Svensson ocksa kunna 6vervaga att vénta till februari 2011 med att hoja
repordntan. Man skulle ocksa kunna ldta reporédntan ga upp i ldangsammare takt an
huvudscenariots reporantebana indikerar. Detta dr mojligheter vars konsekvenser Svensson
onskade skulle bli ordentligt utredda infér nésta penningpolitiska méte.

Svensson var inte dvertygad om att en sd snabb uppgéng av repordntan som i
huvudscenariot &r motiverad, oavsett nar hojningen paborjas. Reporantebanan stiger
mycket brantare 4n marknadsférvantningarna och ligger ett till tva ar framat langt 6ver
marknadsférvantningarna. Om Riksbanken hojer repordntan enligt repordntebanan och
marknadsférvantningarna skiftar upp mot réntebanan innebéar det en betydligt stramare
faktisk penningpolitik 4n fér narvarande. Detta kan innebdra dnnu lagre inflation och hogre
arbetsloshet. Svensson trodde att en ldngsammare uppgang av repordntan mycket vél kan
vara férenlig med nuvarande prognoser for inflation och resursutnyttjande. Svensson
framholl att han inte var den som brukar sdga att marknaden har ratt och Riksbanken har
fel, men i detta fall tyckte han att det kan ligga en hel del i marknadens férvantningar. | alla
héndelser ansdg Svensson att takten i uppgdngen och férhallandet till
marknadsforvantningarna och prognoserna for inflation och resursutnyttjande méste
analyseras ordentligt till ndsta penningpolitiska méte.

Sammantaget féredrog alltsd Svensson en repordntebana dér repordntan hélls pa 0,25
procent till och med fjarde kvartalet 2010 och dérefter en gradvis dtergdng till
huvudscenariots reporantebana.

Han noterade avslutningsvis att Kl i senaste Konjunkturldget rekommenderar en senare
hojning av reporédntan, eftersom detta av KI beddmdes leda till en battre avvagd
penningpolitik med ndgot hdgre inflation och ett ndgot hdgre resursutnyttjande.

Svensson sa vidare att om hans kollegor i direktionen hade nédgra bra argument for varfor
huvudscenariots reporantebana dr battre dn en lagre repordntebana var han férstds beredd
att bli 6vertalad och dndra sig. Han ville aterkomma senare med synpunkter pa
fordjupningen om effekter av ett fall i bostadspriserna.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att jamféra med situationen for ett
ar sedan da marknaden for svensk export forvantades vara i stort sett oférandrad 2010.
Idag leder Riksbankens internationella prognos sammantaget fram till att den svenska
exportmarknaden véxer med omkring 5 procent i dr. De externa forutsdttningarna for
svensk tillvéxt har alltsa forbdttrats hogst avsevart jamfort med nar reporédntan sanktes till
den nuvarande nivan.

De nationalrdkenskaper som nu finns tillgédngliga visar en ny bild av tillvaxtférloppet forra
dret; BNP har vuxit allt sedan andra kvartalet. Till detta ska laggas att BNP for forsta
kvartalet blev betydligt starkare &n véntat. Det innebdr att det nu gér lattare att forklara den
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senaste tidens utveckling pa arbetsmarknaden. Samtidigt harmonierar nya utfallsdata som
export och industriproduktion battre med indikatorerna. Wickman-Parak sammanfattade
med att sdga att forslaget till penningpolitisk rapport pa ett utmarkt satt analyserar nuldget i
ekonomin och att hon stéllde sig bakom de prognoser som presenterats.

Nar det géller dagens beslut pdminde Wickman-Parak om att hon redan vid det
penningpolitiska moétet i april lutade starkt mot en héjning av repordntan i juli. Den betydligt
starkare utvecklingen i svensk ekonomi har stérkt den uppfattningen och hon stodde
forslaget att vid detta moéte hoja rantan till 0,5 procent. Den handelsvédgda tillvaxten for
omvdérlden och tillvdxten for Sverige har reviderats ner for ndsta ar och 2012 och det har
ocksa motiverat en nedjustering av reporanteprognosen mot slutet av prognoshorisonten.
Det var i linje med den syn Wickman-Parak haft tidigare och hon stéllde sig bakom
rdntebanan i rapporten.

Wickman-Parak fortsatte med att sdga att det finns olika satt att ndrma sig ett beslut om
repordntan. Riksbankens prognoser baseras pa bra och sofistikerade modeller men de &r
anda forenklingar av verkligheten. Modellresultaten kompletteras med bedémningar. Men
det finns aldrig ndgot entydigt svar pd vilken rdntebana som ar den bésta i bemérkelsen att
den ger upphov till den bdsta mojliga ekonomiska utvecklingen under prognoshorisonten
men ocksd skapar forutsattningar for en balanserad utveckling dérefter. | rapporten finns
alternativ med béde lagre och hogre rdntebana och med modellhjalp kan man pd ett
konsistent satt rdkna fram vad dessa alternativ skulle betyda for tillvaxt, resursutnyttjande
och inflation under prognosperioden. Den lagre rdntan innebdr att KPIF-inflationen ligger
ndrmare mélet under prognosperioden och att timgapet sluts snabbare &n i huvudscenariot.
| alternativet med hogre rénta blir det foga dverraskande precis tvartom. Borde det inte vara
enkelt — borde inte den lagre rantan vara att foredra, frigade sig Wickman-Parak.

Wickman-Parak menade att det inte var sa enkelt. Vid flera tillfallen har gapanalyserna
diskuterats liksom den stora osdkerhet som de &r behaftade med. Det innebar att
berdkningarna inte kan uppfattas som precisa absoluta sanningar. Dartill kommer, vilket
Wickman-Parak menade att hon fort fram vid tidigare méten, att penningpolitiken maste
hantera risker. For att kunna gora det var det for henne viktigt att inte behandla
prognosperioden som fristdende och enskild utan dven beakta vad som hént dessférinnan
och hur beslut nu kan paverka utvecklingen darefter.

Wickman-Parak fortsatte med att sdga att hennes beslut att ansluta sig till huvudscenariots
rantebana har paverkats av att hon inte kan vara helt tillbakalutad nar det géller inflationen
langre fram. Resursutnyttjande dr visserligen lagt och arbetslosheten dr hog. Men nér
efterfrigan pd arbetskraft nu tar fart; ar det da sakert att féretagen kan hitta lamplig
arbetskraft? Vid den férra konjunkturuppgdngen uppstod ganska tidigt brist pad arbetskraft
trots forhéllandevis hog arbetsloshet. Kan det hdnda igen? Och hur kan det paverka
féretagens kostnadstryck och inflationen langre fram? Wickman-Parak hade évervédgt dessa
risker men dnda stannat vid att den foreslagna repordntebanan, och inte en hogre, var att
foredra. | den andra vagskalen fanns ndmligen de risker som hérrér fran omvérlden. En lagre
repordntebana skulle & andra sidan accentuera ndmnda risker betréffande inflationen.

Wickman-Parak ville ocksa lyfta fram ett exempel pa hur hon resonerat kring det som
foregatt den nu aktuella prognosperioden. Foretagen har just passerat tre &r med starkt
stigande enhetsarbetskostnader. Kan de da inte i ett starkare efterfrigelage passa pa att
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pressa ut lite mer i konsumentledet? Detta &r ocksa en riskbeddmning som hade fatt henne
att vélja huvudscenariots rdntebana framfér alternativscenariots lagre dito.

Nar det géller hushéllens upplaning ansdg Wickman-Parak inte att det utgjorde ndgot
ndraliggande problem. Men denna variabel &r 4nda en riskfaktor i det lite langre
perspektivet. En lite hogre ranta nu kan fa hushéllen att bérja anpassa sig sa att en &nnu
hogre skuldkvot inte tvingar dem att gora stora nedskédrningar i konsumtionen ndr rantan
anda borjar hojas langre fram och det da kanske maste ske i snabba steg.

Mot bakgrund av hennes sammanvédgda beddmning av riskerna sa menade Wickman-Parak
att huvudscenariots rdntebana utgjorde en vél avvdgd penningpolitik. Skulle vi senare f&
betydande sdttningar i den internationella tillvdxten med aterverkningar pd den svenska
ekonomin maste givetvis penningpolitiken anpassas darefter dd. Wickman-Parak avslutade
med att sdga att forslaget till repordntebana visar en ldg och negativ realranta ett tag till och
det drdjer alltsé innan penningpolitiken blir &tstramande.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm delade synen att svensk ekonomi ser ut att aterhdmta
sig starkt och att det i ljuset av detta ar rimligt att revidera upp prognosen fér BNP-tillvdxten
for Sverige substantiellt. Men hon stéllde sig inte bakom férslaget att hoja reporédntan till 0,5
procent.

Liksom vid de senaste beslutstillfallena handlade dagens beslut fér henne om en avvédgning
mellan & ena sidan behovet av en fortsatt mycket expansiv penningpolitik fér att uppna
inflationsmaélet och stabilisera realekonomin under férutsédttning att saker och ting utvecklas
som forvdntat och & andra sidan behovet av att undvika att en exceptionellt Idg styrrénta i
sig skapar obalanser som leder till en annan utveckling. Det kan till exempel handla om
risken att en l1ag ranta under ldng tid drar ned de férvantade framtida rantorna och leder till
en overdriven skuldsdttning hos hushallen och uppdrivna priser pd bostader. Ett problem nér
denna avvagning har diskuterats tidigare ar att det inte har funnits ndgot att forhalla sig till
nér det géller de férvantade konsekvenserna av sddana obalanser for det som har betydelse
for Riksbanken, det vill sdga inflation och resursutnyttjande. | utkastet till penningpolitisk
rapport sa gors for forsta gangen ett forsok att uppskatta hur ett husprisfall skulle kunna
paverka den makroekonomiska utvecklingen under lite olika antaganden om hur
penningpolitiken reagerar. Huruvida scenariot med ett fall i huspriserna pa 20 procent ar
realistiskt ar svart att bedéma, men rdkneexemplet pekar &nda mot att konsekvenserna kan
bli ganska dramatiska och svara att motverka med ytterligare lattnader i penningpolitiken.

Detta rakneexempel svarar inte pa frdgan hur den penningpolitik som Riksbanken bedriver
paverkar sannolikheten att obalanser byggs upp pa ett sdtt som kan leda till fallande
huspriser i framtiden. Nar det géller den frdgan menade Ekholm att direktionens sex
ledamoter tycks ha lite olika uppfattningar. Personligen trodde hon att en rénta nara noll
under lang tid 6kar sannolikheten for ett sddant scenario, men samtidigt trodde hon inte att
risken for det dr 6verhdngande i dagsldget.

Ekholm stéllde sig frdgan hur man vid detta beslutstillfalle skulle se pd avvdgningen mellan &
ena sidan behovet av att hélla en sd 1ag rdnta som mojligt for att f& upp en inflation som
métt med KPIF enligt prognosen kommer att hamna en bit under malet pa 2 procent under
merparten av prognosperioden samt att understédja aterhdmtningen och 4 andra sidan
behovet att hdja rantan for att minska risken fér att obalanser byggs upp som leder till en
annu samre utveckling i framtiden. Hennes svar vid detta tillfélle var att det forra behovet
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Overvdgde. Ekholm ansag alltsa att det dr viktigare att fortsdtta halla en sd ldg rdnta som
mojligt for att fa upp inflationen och resursutnyttjandet dn att hoja rantan for att stivja en
eventuell uppbyggnad av obalanser. Hon ville anféra ett par skal till detta:

For det forsta ser visserligen aterhdmtningen i svensk ekonomi ut att vara klart starkare an
tidigare prognostiserat, vilket i sig skulle motivera en hdjning. Men samtidigt sa rader det
storre osdkerhet idag om utvecklingen i 6vriga Europa och pa de finansiella marknaderna.
Innan det har kommit mer konkret information om hur de statsfinansiella problemen ska
I6sas och om hur laget ser ut i de europeiska bankerna — exempelvis genom att resultaten
fran stresstester av dessa banker publiceras — ar risken for storningar pa de finansiella
marknaderna forhojd. Av forsiktighetsskal menade Ekholm darfor att Riksbanken kan
avvakta ndgot med att hoja rantan.

For det andra s kommer en del av de okonventionella atgérder som vidtagits under den
finansiella krisen att avvecklas nu under sommaren. Riksbanken har egna férfall pa
fastrénteldn, dar 100 miljarder forfaller idag och ytterligare 100 miljarder i slutet av augusti.
ECB:s stora fastranteldn pa 442 miljarder euro kommer att forfalla dagen efter direktionens
penningpolitiska méte. Marknadens aktdrer har visserligen haft gott om tid att férbereda sig
for dessa forfall och bdde Riksbanken och ECB fortsatter att Idna ut pa kortare I6ptider, sa
det borde inte leda till ndgra problem pa marknaderna. Men med den allméant férhojda
osdkerheten som nu rader sd kan det inte uteslutas att spreadarna stiger ndgot i samband
med forfallen. Det utgor ytterligare ett skl till varfér Ekholm ansdg det vara klokt att halla
styrrdantan oférédndrad under den ndrmaste tiden.

For det tredje borde den 6kade osékerheten om utvecklingen i var omvarld i kombination
med att Finansinspektionen planerar att infora ett bolanetak ha en ddmpande effekt pa
tillvéxten i hushéllskrediter och pd huspriserna. Darfor finns det enligt Ekholm just nu mindre
anledning att anvédnda rdntan for att stdvja en potentiellt ohallbar utveckling pad
bostadsmarknaden dn vad som kanske tidigare varit fallet.

Ekholms uppfattning var sammantaget att det dérfér var bast att lata reporantan vara
oférdndrad pa 0,25 procent. Hon ansdg dock att den starka dterhdmtningen i svensk
ekonomi talar for att rdntan hojs fran denna nivd inom en néra framtid, sd hon férordade
inte en repordntebana med en lang fortsatt period med denna laga ranta. Hon skulle féredra
en repordntebana med en hojning vid ndsta mote i september. Det dr framfor allt den dkade
osdkerhet som rdder i och med de statsfinansiella problemen i euroomrddet som gjorde att
hon ville avvakta med att hdja repordntan. Det férhallandevis 1aga inflationstrycket gor det
ocksa mojligt att avvakta med rantehojningar utan att bryta mot inflationsmalet.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att sdga att den svenska realekonomin har
utvecklats vél hittills i ar. BNP 6kade kraftigt under forsta kvartalet, aterhdmtningen breddas
och tudelningen i ekonomin har minskat ndgot. Produktivitet, sysselsattningen och antalet
arbetade timmar utvecklas positivt. En rad indikatorer pekar i samma riktning och tyder pa
en fortsatt god utveckling under andra kvartalet.

Resursutnyttjandet &r fortfarande ldgt men uppreviderat sedan prognosen i april och vantas
stiga till normal niva i slutet av prognosperioden. Ingves fortsatte med att papeka att
inflationstakten kan ses fran olika hall. Inflationen matt som KPIF har ddmpats i linje med
prognosen i den penningpolitiska uppdateringen i april. KPIF bedéms vara ungefar i linje
med malet i slutet av prognosperioden, men ldgre &n malet under storre delen av perioden.

16 [26]



SVERIGES
RIKSBANK

A andra sidan, matt med KPI kommer inflationen att ligga dver malet. | respektive fall &r
inflationen foérhallandevis ndra mélet och pris6kningstakten forefaller ratt stabil givet den
férandring av penningpolitiken som foreslas.

Svensk ekonomi har samtidigt ett annat utgédngsldge &n de lander som har problem med
statsfinanserna eller sina externa balanser. De svenska statsfinanserna ar i bra skick och
bytesbalansen visar stora 6verskott. Det finns &ndd uppenbara risker relaterade till
statsfinanserna i euroomradet.

De flesta tillfallen nar problem uppstar i resten av vérlden tenderar kronan att forsvagas. Det
dampar effekterna for Sverige av minskad efterfragan fran euroomradet. Till detta kommer
att de lander i euroomradet som det framst handlar om, Grekland, Irland, Italien, Portugal
och Spanien, svarar for endast 7 procent av svensk export. Svensk banksektor ar ocksa i
relativt bra skick. Det ar forst om krisen i dessa lander skulle ge allvarliga globala effekter
som en svensk aterhdmtning skulle riskera att ddmpas mer markant.

Ingves paminde ocksd om laget for ett ar sedan d& ekonomin befann sig i en djup
l&gkonjunktur. Sedan dess har prognosen for BNP-tillvixten sammantaget for perioden
2009-2011 reviderats upp med 3 procentenheter, exporttillvixten har reviderats upp med 9
procentenheter for samma period medan prognosen for arbetslésheten under samma period
har reviderats ned frdn i genomsnitt drygt 10 procent till under 9 procent. Prognosen fér
KPI-inflationen har inte dndrats mycket. Till detta kommer att budgetutvecklingen for den
offentliga sektorn blivit betydligt battre &n forvédntat. Synen pé svensk ekonomin och vad
som kan ske framover &r alltsa dndrad. Ingves sammanfattade med att sdga att den
ekonomiska utvecklingen &r sddan att han tyckte det var rimligt att bérja hdja repordntan
och han stddde forslaget i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Ingves podngterade att penningpolitiken i detta laige handlade om fyra saker. Den férsta var
en hojning av den aktuella repordntan; den andra var en anpassning av reporantebanan som
enligt forslaget ar hogre pa kort sikt och lite l1dgre pd langre sikt; den tredje var en héjning
och breddning av réntekorridoren som dndrar in- och utlaningsvillkoren fér bankerna i
Riksbankens stdende faciliteter; den fjarde var att ett fastrédnteldn pa 100 miljarder kronor nu
forfaller och ersdtts med erbjudanden om lan pd kortare I6ptider till rorlig ranta.

Dessa fyra atgarder innebar tillsammans en normalisering av penningpolitiken, av hur
Riksbanken utévar penningpolitik och s& sméningom av réntans nivd. Sammantaget innebér
de en ndgot mindre expansiv penningpolitik samtidigt som realrdntan forblir Iag. Det &r en
gradvis anpassning av penningpolitiken mot bakgrund av att inflationsforvantningarna ar pa
vdg upp och givet det allmédnna efterfrageldget i svensk ekonomi. Ingves avslutade med att
sdga att han stod bakom férslaget att hoéja repordntan med 0,25 procentenheter vid dagens
mote.

Styrkan i den svenska aterhdmtningen, bade registrerad och i mjuka data, ar det framsta
skélet till att penningpolitiken behover laggas om. Samtidigt finns risker i Europa och den
globala ekonomin. Men oaktat dessa risker bor ett beslut fattas nu samtidigt som det inte ar
sdkert att det finns mer information tillgdnglig om ytterligare ett kvartal. Nu &r inte ratt
tidpunkt att vanta och se.

Ingves menade vidare att en rdntehdjning ocksa var en signal om att undvika att nya
finansiella obalanser byggs upp och att hushallens skuldséttning inte bor stiga alltfér mycket.
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Ingves podngterade att det var ndgot han noterat vid flera tidigare tillfallen. En Iag ranta
alltfér lange kan leda till ett bekymmersamt ldge bortom prognoshorisonten pa grund av
kreditexpansionen. Det ar visserligen svart att mata nér huspriser och skuldsattningsgrad nar
alltfér hoga nivaer. Men det gor det inte mindre angeldget att 4nda beakta dem i
penningpolitiken. Med full vetskap &r det oftast fér sent att bromsa utvecklingen med stora
samhaéllsekonomiska kostnader som féljd. En rdntehojning idag dr ocksa i linje med forslaget
fran Finansinspektionen att begransa belaningsgraden for hushallen. Det ar ett steg i arbetet
med att finna en [dmplig kombination av penningpolitik och regleringar sddana att de
finansiella riskerna inte blir for stora i framtiden. Det ar ett skél i sig att nu hdja reporédntan.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att sdga att i Sverige syns nu den breda
uppgang som dnnu kandes osdker vid det penningpolitiska métet i april. Den férvdntade
tillvéaxten i BNP for 2010 &r uppjusterad fran 1,8 procent till 3,5 procent
(kalenderkorrigerat). Hushallen &r optimistiska och fortséatter att konsumera. Exporten har
tagit fart, sysselsattningen 6kar och arbetslésheten faller, allt ndgot snabbare an vid
beddmningen i april. Inom vissa omraden syns enligt Konjunkturbarometern till och med en
6kande brist pa arbetskraft, &ven om kapacitetsutnyttjandet dnnu 6verlag ar lagt. Problemet
med tudelningen av ekonomin, dédr den inhemska servicesektorn vuxit langt snabbare dn
industrisektorn, har minskat.

Trots den snabba tillvéxten stiger inte inflationen ndmnvart under prognosperioden. Det
hdnger samman med foérvdntningar om begrénsade I6nedkningar och stigande
produktivitet, vilket ger Idga 6kningar i arbetskostnaden per producerad enhet. Sddana
prognoser dr emellertid alltid svdra att gora, och Nyberg pdpekade att man bér vara 6dmjuk
infér vad som kan hdnda vid en sa kraftig vdndning i ekonomin som den som nu sker. Det
ar inte orimligt att tdnka sig att man inom manga branscher kdnner ett tydligt behov av att
Oka priserna efter krisdren och att man kommer att géra det om efterfrdgan medger.
Nyberg menade darfor att risken for en ndgot hogre inflation &n den prognostiserade inte
ska underskattas.

Det finns naturligtvis risker for att den positiva utvecklingen bryts, risker som inte var tydliga
vid det penningpolitiska métet i april och som i huvudsak har att géra med den
statsfinansiella oron i Europa och de effekter den kan fa pa de finansiella marknadernas
funktion och pa tillvdxten pa Sveriges ndrmaste exportmarknader. Nybergs huvudscenario
var, som tidigare framgétt, i likhet med rapporten, att osékerheten pad marknaderna gradvis
férsvinner under aret och att detta ger en 6kad stabilitet ocksa till konjunkturuppgéngen.
Men risken for att ndgot gdr snett i den processen &r langt ifran negligerbar. Dessutom kan
storre eller mindre bakslag komma i USA eller i Asien och sddana bakslag kan paverka bade
fértroendet pa de finansiella marknaderna och Sveriges exportmdjligheter.

Nybergs samlade syn var dock att det &r klokt att som foreslaget héja rantan med en kvarts
procentenhet vid dagens mote snarare dn att vénta till i september. Nyberg tyckte ocksd att
Riksbanken ska indikera fortsatta rantehdjningar i 6verensstdmmelse med den foreslagna
rantebanan. Sveriges situation dr en annan &n den i de lander som mdste hantera stora
budgetunderskott eller stora bytesbalansunderskott. Skulle det av ndgon anledning ske
hédndelser i omvérlden som &ndrar férutsattningarna far direktionen pé vanligt satt ta hansyn
till det i kommande rédntebeslut.
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Reporéntan &r ju inget mal i sig, den ar ett medel for att uppna inflationsmélet. Inte desto
mindre ansdg Nyberg det positivt att nu kunna starta anpassningen till mer normala
rantenivder. Laga rdntor under lang tid tenderar att bygga upp obalanser i ekonomin och
leda till investeringar som inte dr langsiktigt hallbara. En viktig orsak till den finansiella kris
som vi just genomlevt, liksom till manga andra finansiella kriser, var att [&nat kapital under
ett antal &r var bdde latt tillgdngligt och lagt prissatt. Det ledde till ett risktagande som
visade sig olyckligt. Det ar i detta sammanhang som Riksbanken har anledning att
uppmarksamma att de reala priserna pa bostader fortsatt att stiga i stort sett under hela
krisen och i genomsnitt i Sverige dkat med 70 procent under det senaste decenniet. Det ar
ocksa darfor vi har anledning att uttrycka oro for att hushallens skulder i férhallande till
deras disponibla inkomster 6kat till ndrmare 170 procent, i storstdderna ldngt mer. Den
utvecklingen kan inte fortga for evigt och skulle den brytas tvart kan det fa betydande
effekter for den reala ekonomin. Foljderna av vad en sddan utveckling kan féra med sig
finns beskrivet i en férdjupning i rapporten. Det var ju faktiskt ett férlopp av detta slag som
inledde den amerikanska krisen. Nyberg menade att en anpassning till ett mer normalt
ranteldge kan bidra till att minska sannolikheten for ett sddant forlopp.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson svarade pa Wickman-Paraks inldgg om risker for
inflation och arbetskraftbrist genom att framhalla att det verkar vara risker som borde bakas
in i vdntevdrdesprognoserna for inflation och resursutnyttjande. Menade hon alltséd att de
olika prognoserna for inflation och arbetsldshet i utkastet till rapporten ligger fel?

Svensson frdgade sig om det finns situationer ndr saimre uppfyllelse av inflationsmalet
och/eller lagre stabilitet i resursutnyttjandet &n vad som &r mdjligt kan accepteras. Han
kunde i stort bara ténka sig situationer dar man utesluter en repordntebana som skulle vara
bast ur penningpolitiskt perspektiv darfor att den skulle medfora ett hot mot den finansiella
stabiliteten som inte kan hanteras med andra instrument, till exempel att repordntan skulle
bli for hog eller for 1ag for en bréacklig banksektor. Det dr s han tolkar meningen "Risker
forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i rdntebesluten” i den
sjatte punkten i sammanfattningen av den penningpolitiska strategin. | alla hdndelser kravs
det forstds att en sdmre uppfyllelse av inflationsmalet och/eller sémre stabilitet i
resursutnyttjandet noga motiveras och att fér- och nackdelar noga 6vervédgs. Nu kan han
dock inte se att den lagre repordntebanan skulle innebdra ndgot hot mot den finansiella
stabiliteten.

Svensson pdpekade att han med intresse noterat de argument hans kollegor anvént fér en
hoéjning nu och mot en lagre repordntebana. De tycks vara av tre slag.

Forst lyfte Svensson fram vad som kan kallas "revideringsargumentet”. Eftersom det
ekonomiska laget for Sverige ser litet battre ut nu an i april ar det enligt det argumentet
rimligt med en litet stramare penningpolitik dn i april. Enligt hans mening verkar detta
argument vara ett sa kallat cirkelbevis, det vill sdga det antar vad som skall bevisas. Det
utgdr ndmligen frdn antagandet att penningpolitiken var rétt i april, utan att motivera detta
antagande. Men samma kritik som han riktade mot huvudscenariot nu var ju giltig mot
huvudscenariot i april. Istdllet bér enligt hans mening varje penningpolitiskt beslut kunna st
for sig sjdlv och kunna motiveras oberoende av tidigare beslut.

Ett annat argument var vad som kan kallas "normaliseringsargumentet”. Enligt detta skulle
det vara béttre med en repordnta ndrmare en normal niva dven om det innebér att
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inflationsmalet uppfylls sémre och resursutnyttjandet blir d&nnu ldgre &n normalt. Han holl
inte med om normaliseringsargumentet: Réntan och repordntebanan har ndmligen inget
varde i sig, hdvdade Svensson. De ar inte malvariabler. "Normal ranta" ar inget mal for
penningpolitiken. Svensson menade att det varken i Riksbankslagen eller dess forarbeten
finns ndgot stod for att hog eller 1dg ranta skulle vara ett skal till att ldta inflationsmalet
uppfyllas samre eller att acceptera sdmre stabilitet i resursutnyttjandet. Istllet bor rantan i
alla lagen sattas sa att inflation och resursutnyttjande bast stabiliseras, oavsett om det kraver
en hog eller lag ranta, oavsett om det &r kris eller inte.

Ett tredje argument var "obalansargumentet” eller mera konkret "bostadsprisargumentet”:
En hogre repordnta minskar risken for ett framtida husprisfall och ett relaterat
efterfragebortfall. Han holl inte heller med om bostadsprisargumentet. Detta ledde honom
in pa en diskussion av rapportens fordjupning om effekter av ett fall i bostadspriserna.

Svensson pdpekade att han i diskussionerna som féregétt detta méte hade valkomnat en
analys av bostadsprisernas roll i de penningpolitiska 6vervdgandena men samtidigt havdat
att detta krdver mer tid och analys &n vad som varit tilldngligt innan motet. Analysen och
slutsatserna skulle vinna pé ytterligare behandling och en senare publicering. Svensson hade
inte fatt gehor for dessa synpunkter. Tyvérr hade fordjupningen om effekterna av ett fall i
bostadspriserna enligt hans mening nu blivit missvisande och onddigt alarmistisk, av flera
skdl. Han kunde inte se att det finns ndgra indikationer pé en risk f6r bostadsprisfall.
Kopplingen till repordntan ldmnas underférstddd men ar oklar. De realekonomiska
konsekvenserna av ett bostadsprisfall dr dverdrivna. De penningpolitiska implikationerna &r
inte belysta. Att Idg repordnta under langre tid kan eliminera dven stora negativa effekter pa
aggregerad efterfrdgan och resursutnyttjande framgar inte. En korrekt och balanserad analys
skulle enligt Svensson framhélla att ett fall i bostadspriserna knappast skulle medféra ndgra
problem fér penningpolitiken.

Det fanns enligt Svensson inte heller ndgon diskussion av ndgon koppling mellan reporéantan
och risk och storlek fér husprisfall. All forskning pd omrddet som han kande till, saval
teoretisk som empirisk och inklusive Walentin-Sellin-modellen (WS-modellen) som utnyttjas
i fordjupningen, indikerar mycket sma effekter av styrrdntan pd bostadspriser. Typiskt leder
en sdnkning av styrrdntan med 1 procentenhet till en bostadsprisékning pa 1-2 procent, en i
sammanhanget obetydlig 6kning. Det finns sdledes ingen anledning att tro att en ldg
repordnta under nagra kvartal skulle signifikant paverka vare sig storlek eller sannolikhet for
ett bostadsprisfall.

Svensson menade att WS-modellen dr ett utmarkt bidrag till den ekonomiska forskningen.
Men han ansdg att det finns anledning att ifrdgasatta modellens lamplighet for att
undersoka just effekten pa konsumtionen av ett stort fall i bostadspriserna, givet modellens
mycket orealistiska antaganden pa for denna effekt avgorande punkter. Ett antaget fall pa
20 procent i bostadspriser medfér enligt WS-modellen vid oférdndrad reporénta ett ganska
stort fall i aggregerad efterfrdgan. Detta beror pd att 20 procent av alla hushall i modellen
har en bindande beldningsgrad pa 85 procent och saknar 6vriga tillgangar. Vid till exempel
ett husprisfall pd 100 000 kronor maste de omedelbart amortera 85 procent, det vill sdga
85 000 kronor. D4 &r det inte konstigt om deras konsumtion faller kraftigt, pdpekade
Svensson.
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| verkligenheten i Sverige &r det bara drygt halften av alla hushall som &ger sin bostad. Av
dessa har inte alla boldn. Av dem som har boldn har bara 10 procent en beldningsgrad pa
minst 85 procent. Enligt mikrodata har manga av dessa egen formdgenhet och héga
inkomster och skulle inte behéva minska sin konsumtion mycket, eller inte alls, efter ett
prisfall pd 20 procent. Enligt stresstest i Finansinspektionens rapport fran februari med analys
av nya lantagare skulle vid ett prisfall pd 20 procent bara 1,8 procent av de nya lantagarna
fa en beldningsgrad pa 6ver 100 procent och ett negativt dverskott i en "kvar-att-leva-pé-
analys". | WS-modellen ar det ddremot 20 procent av hela befolkningen som befinner sig i
den situationen och som dessutom maste gora en stor extraamortering. Om ett hushall i
Sverige far en alltfor hog belaningsgrad kommer svenska boldneinstitut inte att krdva
motsvarande amortering av lanet sa ldnge hushdllet fortséatter att betala rantor och normala
amorteringar. Svenska bolaneinstitut gor ju som bekant inte ndgra forluster att tala om pa
bolan, eftersom lanen ar personliga. Sammantaget ledde dessa omsténdigheter Svensson till
slutsatsen att efterfragefallet vid ett bostadsprisfall pd 20 procent &r 6verdrivet.

Svensson fortsatte med att framhdlla att &ven om efterfragefallet skulle bli sa stort som
antas i fordjupningen kan effekterna pa BNP eller KPIF elimineras med en tillrackligt
expansiv penningpolitik. Ett standardresultat i penningpolitisk analys &r ju att en
efterfragechock inte leder till ndgon konflikt mellan att stabilisera inflation och
resursutnyttjande. En tillréckligt expansiv penningpolitik kan i standardfallet eliminera den
negativa effekten pd bade inflation och resursutnyttjande. | detta fall kan detta enligt
Svensson astadkommas genom att reporantan halls pd en 1ag niva, 25 punkter, under langre
tid, utan att ens behéva sénkas till noll.

Svensson hanvisade till tabell R2 i férdjupningen som visar resultatet under antagande att
Riksbanken vid ett husprisfall for en enligt honom mycket délig penningpolitik. Det &r enligt
Svensson fullt mojligt att i det laget i stéllet féra en mycket battre, mer expansiv
penningpolitik, som neutraliserar fallet i KPIF eller fallet i BNP-gapet eller ndgorlunda
neutraliserar bdda samtidigt. Detta framgar i Svenssons tabell 1, som sammafattar ytterligare
berdkningar av avdelningen fér penningpolitik och som han ansdg borde laggas till
fordjupningen for att den skulle bli mer balanserad och korrekt. I likhet med fordjupningens
tabell R2 visar den avvikelser frdn huvudscenariot. En battre penningpolitik innebér att
repordntan hélls pd en 1&g niva under ndgra fler kvartal.

I den 6vre delen av tabellen framgar att det ar mojligt att stabilisera KPIF helt och héllet. Det
kraver en lag ranta till och med december 2010. Med 1&g ranta ndgra kvartal till gar det,
enligt Svensson, att stabilisera BNP-gapet, vilket visas i den nedre delen av tabellen. BNP
faller under ar 1 men detta fall tas tillbaka under ar 2 och 3. Okningen i arbetslésheten blir
mycket mindre &n med den penningpolitik som antas i rapportens férdjupning. Svensson
pdpekade att de berdkningar av avdelningen for penningpolitik som han visat ar
konservativa och utgér fran att reporéntebanan inte ar trovardig. Om repordntebanan antas
vara trovérdig gér det stabilisera bdde KPIF och resursutnyttjandet d&nnu béttre sd att
arbetslosheten 6kar mycket litet eller inte alls.
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Tabell 1. Battre penningpolitik vid ett husprisfall

Béttre penningpolitik vid husprisfall, arsgenomsnitt
Avvikelse i procentenheter
Neutraliserat fall i KPIF

Ar1 Ar2 Ar3
Reporénta -0.7 -06 -0.2
KPIF 0.0 0.0 0.0
BNP-tillvaxt -0.8 -0.3 0.3
Arbetsléshet 0.6 0.8 0.6
Neutraliserat fall i BNP-gap

Ar1 Ar2 Ar3
Reporénta -09 -15 -03
KPIF 0.1 0.8 0.9
BNP-tillvaxt -0.7 0.4 0.3
Arbetsloshet 0.5 0.2 0.0
Kéllor: SCB och Riksbanken

Svensson havdade vidare att ovanstdende omstandigheter indikerar att ett husprisfall med
atfoljande efterfragebortfall inte behéver vara ndgot problem f6r penningpolitiken. Det finns
saledes ingen anledning till att det skall paverka dagens val mellan olika rédntebanor. Enligt
hans mening ger fordjupningen tvdrtom, utan utforlig diskussion av dessa omstandigheter,
det missvisande intrycket att ett husprisfall skulle medféra betydande problem.

De penningpolitiska implikationerna i dvrigt &r inte tydliggjorda, menade Svensson. En
positiv sannolikhet for en framtida lagre repordntebana medfér till exempel att nuvarande
repordntebana skiftar ned ldngre fram. Den &r ju ett vantevarde. Men huvudprognosen for
bostadspriserna i utkastet till penningpolitisk rapport ar ju en méttlig 6kning, s med det
som vantevardesriktig prognos innebdér det ju att det finns en i stort sett lika stor sannolikhet
for en bostadsprisprisékning med atféljande efterfragedkning som fér ett husprisfall med
atfoljande efterfragefall. Detta borde ha diskuterats i fordjupningen. Svensson framholl att
det finns fler saker att sdga om de penningpolitiska implikationerna, men att han inte hann
gd in pd dessa har.

Slutligen ville Svensson notera att det brukar hdvdas att effekter av bostadsprisers och andra
tillgadngsprisers roll i penningpolitiken &r svdra att siffersdtta och ta hansyn till i prognoserna
for inflation och resursutnyttjandet. En ratt utférd analys enligt ovanstdende diskussion ar
dock ett utméarkt exempel pd motsatsen. Det ar fullt mojligt att géra en analys av
bostadsprisernas roll i penningpolitiken och kvantifiera effekten pd inflation och
resursutnyttjandet — och dra slutsatsen att bostadspriserna inte innebér nagot problem fér
penningpolitiken.

Vice riksbankschef Lars Nyberg svarade att det var viktigt att det framgar att en
rantehojning idag inte har med finansiell stabilitet att géra. Han for sin del var inte orolig for
det svenska banksystemet och trodde inte heller att hans kollegor var det. Men oavsett
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modeller menade han att erfarenheterna fran den svenska 1990-talskrisen och USA:s
senaste kris visar att det inte dr latt att korrigera effekterna av kraftiga husprisfall i
efterhand.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg papekade att Svensson havdar att maluppfyllelsen
ndr det géller inflationen blir bdttre med den lagre rantebana som redovisas i kapitel 2, men
att det &r fel. Inflationsmalet ar klart och tydligt definierat i termer av KPI och inflationen
matt med KPI kommer faktiskt langre frén inflationsmdlet pd 2 procent med den lagre
rantebanan. Det framgar av diagram 2:20 i utkastet till rapport, som Svensson inte tog med
i uppréakningen av diagram som redovisar effekten av den ldgre rdntebanan. Nu kan
Svensson naturligtvis hdvda att det beror pa att rdntan hojs snabbare senare under perioden
i alternativet med en ldgre rantebana. Visst dr det sa, men det gér inte att komma ifran att
maluppfyllelsen nér det géller inflationsmalet &r simre med den lagre rantebanan. Fér egen
del sag Oberg inflationen matt med KPIF som en indikation p& det underliggande
inflationstrycket. Inflationen matt med KPIF ligger bara ndgot under 2 procent under
prognosperioden och &r precis 2 procent i slutet av prognosperioden. Det var tillrdckligt bra
for Oberg.

Daremot hade Svensson ratt i att produktion och sysselsdttning troligen skulle utvecklas
battre med en lagre rdnta. Men det dr en beddmningsfraga i vilken utstrdckning man bor
stddja produktion och sysselsattning. Med de mycket ldga rantor som vi réknar med trots att
vi nu bérjar hoja repordntan stédjer vi produktion och sysselséittning, menade Oberg. Hur
langt man bor gé i stodet behdver avvdgas mot andra aspekter, till exempel de negativa
effekter av ldnga perioder med laga rantor som Nyberg nyss utvecklade. Oberg tyckte att
Svensson gick for 1dngt ndr han havdade att "husprisfall &r inget problem for
penningpolitiken”. Oberg framholl vidare att det &r svart att mita resursutnyttjandet. BNP-
gap som mats i realtid &r mycket osdkra i slutet av den period det finns data fér och ddrmed
dven for prognosperioden. Arbetslosheten ar inte behaftad med lika stora matproblem som
BNP, men vad som &r en langsiktigt hallbar niva &r svarare att uppskatta. Férhoppningsvis
kan det s& smaningom utvecklas mer robusta métt pa resursutnyttjande.

Oberg kommenterade ocks& Svenssons resonemang om att det &r ett cirkelbevis att hinvisa
till férandringar i prognoserna sedan moétet i april eftersom Svensson tycker att beslutet i
april var felaktigt. Men for Oberg som stod bakom beslutet i april och tycker att det var ritt
beslut ar det naturligt att ocksa ta hansyn till féordndringarna sedan dess.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att Svensson gav en onddigt negativ bild av
fordjupningen om huspriser. Den modell som anvands utgar férvisso fran férenklade
antaganden men det gér dven andra modeller. Samtidigt &r det en modell baserad pa
svenska data. Férdjupningen i sig sdger inget om sambandet mellan rdntan och huspriser.
Det &r svart att skatta detta bland annat for att det kan finnas icke-linjara effekter. Det finns
bara ett begrénsat antal observationer nér det galler stora husprisfall och vi har ingen
tidigare erfarenhet av situationer dar rantan halls ndra noll under lang tid. Att
penningpolitiken kan motverka de negativa effekterna pa ekonomin som uppstar vid
fallande bostadspriser stdmmer kanske som Svensson sdger om rdntebanan annonseras och
blir trovardig samt att rdntan halls ndra noll under lang tid. Men frdgan ar om det ar
trovardigt att Riksbanken ska halla en sd ldg rdnta under flera ar. Alla erfarenheter talar for
att husprisfall leder till kraftigt negativa effekter pd ekonomin. Ekholm menade att det lat pa
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Svensson som att det beror pa en daligt utformad penningpolitik i dessa lander, men ansag
sjdlv att det kunde bero pa att penningpolitiken inte racker till i sidana situationer.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson invdnde och upprepade att berdkningarna i hans
tabell 1 var gjorda under det konservativa antagandet om att den ldga reporantebanan inte
var trovdrdig utan kom som en éverraskning. Andé lyckas penningpolitiken neutralisera
effekten pa KPIF-inflationen eller BNP-gapet.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak fortydligade som svar pd Svenssons tidigare
kommentar att hon i sin diskussion om risker velat forklara en del av de avvédgningar av
risker som hon gjort och som inverkat p& hennes val av huvudscenariots rantebana framfor
alternativscenariots lagre bana.

Apropa foérdjupningen om bostadspriser menade Wickman-Parak att direktionen diskuterat
detta tidigare och att hennes syn var att den hade sin plats i rapporten. Den utgor ett
rakneexempel och gor inte ansprdk pa att vara en slutgiltig och fullédig analys. Men det ar
ocksd sa att om man uppfattar ett problem sa kan man inte skjuta ifrdn sig det med
hénvisning till att analysen inte hunnit férfinas och att man darfér dverhuvudtaget inte kan
ha ndgon uppfattning i fragan. Wickman-Parak fortsatte med att sdga att hon sjélv i sitt
inldgg tagit upp hushéllens uppldning som en riskfaktor pa langre sikt. Det kan bli s& om
uppléningen fortsatter i snabb takt sd att hushdllens ackumulerade skulder &r &nnu stérre
ndr rantan val borjar hojas. DA paverkas hushallens kassafléde, vilket kan tvinga dem att
drastiskt dra ner konsumtionen. Det kan ske oberoende av hur huspriserna utvecklas men
situationen kan férvdrras om huspriserna samtidigt faller. Att da férsdka neutralisera
efterfrigeeffekten via rdntepolitiken har inte visat sig vara latt.

Riksbankschef Stefan Ingves framférde att skriften "Penningpolitiken i Sverige”
sammanfattar de allméanna principerna for Riksbankens penningpolitiska strategi och att det
var upp till var och en av de sex direktionsledaméterna att tolka hur dessa principer omsétts
i faktiska rantebeslut. Hans asikt var att direktionsmedlemmarnas agerande med bred
marginal rymdes inom det som stdr i skriften. N&r det galler huspriser ansdg han att det var
bra att det tagits ett steg till och att det nu dr mojligt att gora kalkylexempel. Samtidigt finns
forstds mycket arbete kvar att géra och man ska inte fastna vid en enskild studie eller i det
hér fallet en fordjupning som ett typexempel. Oavsett modell menade Ingves att det utifran
hans praktiska erfarenheter var battre att strdva efter att undvika problem istallet for att lata
ndgot ske och sedan stdda upp efterdt med hjdlp av penningpolitiken.

Erfarenheter fran omvérlden visar att det kan vara problematiskt att dterhdmta sig efter
finansiella kriser. Ingves avslutade med att sdga att han inte ansdg det vara sa enkelt att
man kan hantera allt med penningpolitiken ex-post.

Darefter sammanfattade Ingves den penningpolitiska diskussionen. Svensk ekonomi
utvecklas starkt efter den djupa nedgangen. Aterhamtningen i véarldsekonomin fortsitter.
Handeln mellan lander 6kar och det gynnar svensk export och svenska investeringar.
Hushéllen har blivit allt mer optimistiska och konsumtionen stiger. Efter det kraftiga fallet i
BNP sker nu dterhdmtningen i svensk ekonomi pd bred front och sysselsattningen dkar
stadigt, d&ven om arbetsldsheten fortfarande ar hog. Inflationstrycket ar i dagsldget lagt, men
beddms stiga i takt med att konjunkturen stérks. For att klara inflationsmélet pad 2 procent
och fa en stabil utveckling i den reala ekonomin behdver rantan nu successivt bérja hdjas
mot mer normala nivder. Den osdkra statsfinansiella situationen i var omvérld medfor

24 [26]



SVERIGES
RIKSBANK

samtidigt att mdnga ldnder behdver genomfora stora finanspolitiska atstramningar for att
komma till ratta med sina budgetunderskott. Dessa dtstramningar vantas ddmpa BNP-
tillvaxten i euroomradet, vilket dven haller tillbaka utvecklingen i BNP och inflation i Sverige
pa ldngre sikt. Det bidrar till att rantan pa langre sikt inte behdver hojas lika mycket som i
tidigare beddmning.

§ 4. Penningpolitiskt beslut

Ordféranden konstaterade att det féreldg forslag att hoja repordntan med 0,25
procentenheter och férslag om att Idmna reporantan oférandrad pa 0,25 procent.
Ordforanden konstaterade att det foreldg ett forslag gillande den sa kallade
rdntekorridoren, ndmligen att aterstélla skillnaden mellan reporantan och rantorna i de
stdende faciliteterna till den niva som géllde fére den 22 april 2009.

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

» att hdja repordntan med 0,25 procentenheter till 0,5 procent och att detta beslut
tilldmpas fran och med den 7 juli 2010,

= att dterstélla skillnaden mellan reporéntan och réntorna i de stdende faciliteterna till
den niva som gallde fore den 22 april 2009, vilket innebar att inldningsrantan blir
repordntan minus 0,75 procentenheter och utldningsrantan reporantan plus 0,75
procentenheter,

= att utldningsrdntan hojs till 1,25 procent medan inldningsréantan ldmnas oférandrad
pé -0,25 procent med tillAmpning frdn och med den 7 juli 2010,

= att torsdagen den 1 juli kl 9:30 offentliggdra den penningpolitiska rapporten och
ovriga beslut med motivering i ett pressmeddelande, samt

»  att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras torsdagen den 15 juli 2010
kl 9:30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att hoja rantan med
hénvisning till den 6kade osdkerhet som rader i och med de statsfinansiella problemen i
euroomradet. Det forhéllandevis laga inflationstrycket gor det enligt Ekholm mojligt att
avvakta med rantehdjningar utan att bryta mot inflationsmalet. Hon férordade en
repordntebana med en oférdndrad rédnta pd 0,25 procent fram till september och dérefter
successiva hojningar enligt den profil som presenteras i den penningpolitiska rapporten.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot repordntebanan och férordade
en repordntebana med en repordnta pa 0,25 procent till och med fjdrde kvartalet 2010 och
darefter en gradvis dtergdng till huvudscenariots repordntebana. En sddan rantebana ger
enligt Lars E.O. Svensson ett battre utfall fér bade resursutnyttjande och inflation, med bade
lagre arbetsloshet och en KPIF-inflation ndrmare malet.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
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Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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

26 [26]



