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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hanna Armelius och Carl-Johan Belfrage skulle sammanstalla utkast
till penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

Gudrun Gunnarsdottir fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora
for den senaste tidens utveckling vad géller den finansiella stabiliteten. Hon konstaterade
att de underliggande statsfinansiella problemen i Europa kvarstod men att de utgjorde
mindre av en risk for den finansiella stabiliteten da den europeiska fonden EFSF nu finns
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pa plats och upplaningskostnaderna for de sydeuropeiska ldanderna jamfort med Tyskland
har minskat.

De laga styrrantorna i utlandet har gett upphov till att investerare soker sig till tillgangar
som ger hogre avkastning. Detta har lett till stigande ravarupriser, och till saval
kapitalinfldden som stigande aktiepriser i tillvaxtekonomierna.

Den europeiska centralbanken ECB:s och Riksbankens balansomslutningar har minskat
medan Federal Reserve och Bank of England inte har paborjat avvecklingen av sina
extraordindra atgarder. | Sverige har det sista fastrantelanet nu forfallit, och i samband
med det har det uppstatt vissa stérningar pa interbankmarknaden.

Mattias Persson, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, gjorde beddémningen att
storningarna pa interbankmarknaden var tillfalliga. Bankerna har tillgang till finansiering
och marknaderna fungerar nu utan stod fran Riksbankens sida.

Hanna Larsson fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Enligt prissattningen pa marknaden forvéntas
en hojning av reporantan med 0,25 procentenheter vid dagens méte. Aven vid de
paféljande tvd motena ar hdjningar av reporantan inprisad. De penningpolitiska
forvantningarna pa upp till 2 ars sikt hade enligt Prosperas undersokning stigit med 30-
40 punkter jamfort med det senaste undersokningstillfallet. Ocksa terminsprissattningen
tyder pa att de penningpolitiska férvantningarna ar ndgot hdgre nu an vad de var i saval
september som i mitten av oktober. En liknande utveckling har skett i euroomradet.

Per Jansson, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde forst for nyinkommen
statistik sedan den 14 oktober d& beddmningar av den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden och Sverige hade presenterats for direktionen. Darefter lade han fram
underlag till direktionens diskussion i form av utkast till penningpolitisk rapport. Han
noterade inledningsvis att forutsattningar for underlaget i form av en omvarldsbild och
nuldgesbeskrivning hade presenterats av avdelningen for penningpolitik och diskuterats
vid moten den 5 och 6 oktober. P4 ett direktionsméte den 19 oktober bordlades
prognoser och texter.

Sedan det senaste penningpolitiska motet den 1 september har andra kvartalets BNP-
tillvaxt i Sverige reviderats upp betydligt och arbetslosheten har sjunkit mer @n
prognostiserat. Samtidigt har inflationen i augusti och september varit marginellt hogre
an forvantat, framst till f6ljd av hdgre energipriser.

Enligt prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport fortséatter den breda uppgangen i
svensk ekonomi enligt det monster som ar vanligt i konjunkturuppgangar, namligen med
en stark exportutveckling som foljs av stigande investeringar och konsumtion. En stadig
forbattring pa arbetsmarknaden forutses och samtliga matt pa resursutnyttjandet
kommer att normaliseras under prognosperioden, det vill sdga senast 2013. KPIF-
inflationen faller inledningsuvis till féljd av en kronfdrstarkning men stiger sedan och
uppgar till cirka 2 procent fran mitten av 2013. KPI-inflationen stiger till dver 2 procent
2012 som en tillfallig effekt av reporéntehdjningarna pa bolanekostnaderna. Reporéntan
hojs successivt och hamnar pa 3,5 procent i slutet av 2013.

Den realekonomiska utvecklingen i Sverige forvantas bli stark, i synnerhet pa kort sikt,
samtidigt som aterhamtningen i USA och euroomradet tar tid, vilket forklaras i ndrmare
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§ 2.

detalj i en fordjupning. Styrkan i den svenska ekonomin forklaras just nu i stor
utstrackning av den hdga andelen export med inriktning mot investeringsvaror och
varaktiga konsumtionsvaror, ett hogt hushallssparande, mycket starka offentliga finanser
och ett stabilt finansiellt system.

Jamfort med den penningpolitiska uppféljningen i september &r prognoserna for BNP
och inflation i omvérlden marginellt justerade. Denna utveckling anses dock krava stod i
form av lagre styrréntor &n i den prognosen. Den realekonomiska utvecklingen i Sverige
har reviderats upp samtidigt som inflationen ar lite ldgre pa grund av
produktivitetseffekter och den kronforstarkning som foljer av lagre styrrantor i
omvarlden. Reporantan foreslas hojas i ldngsammare takt an i féregdende prognos mot
bakgrund av ett minskat inflationstryck.

Konjunkturutsikterna t omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att han stéder bilden av den
internationella utvecklingen som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Han
konstaterade att revideringarna sedan i september var sma. Han ville dock ndmna nagot
om sin syn pa utvecklingen och riskerna.

Utvecklingen i USA &r bekymmersam. BNP-tillvéxten ar mattlig, arbetsldsheten hdg och
inflationstrycket lagt. Erfarenheterna av tidigare finanskriser tyder pa att man kan rékna
med en lang period av dampad BNP-tillvaxt och hdg arbetsloshet i USA. Utvecklingen i
Europa ar battre men inte bra. BNP-tillvaxten ar mattlig och arbetslosheten ar hog. Flera
l&nder har stora problem med sina banker och offentliga finanser och finanspolitiken
maste stramas at i de flesta europeiska lander. Inflationstrycket ar inte lika ldgt som { USA.
ECB har dragit ner pa utldningen till bankerna och de korta réntorna i euroomradet har
dérmed stigit de senaste manaderna, i stort sett lika mycket som i Sverige. Utvecklingen
for varlden som helhet ar daremot stark. BNP-tillvaxten beraknas bli drygt 4 procent per
ar under prognosperioden, inte ldngt fran den niva som uppnaddes fore krisen. Det beror
pa den snabba tillvéxten i de s& kallade tillvaxt- och utvecklingslanderna. De svarar
tillsammans for halften av varldens BNP och tre fjardedelar av varldens BNP-tillvaxt.
Inflationen ar ocksd hogre i ménga av dessa ldnder. Den starka tillvéxten i varlden som
helhet bidrar bade till stigande export fran USA och Europa, inklusive Sverige, och till
stigande priser pa energi och ravaror och darmed i férlangningen aven till stigande
konsumentpriser.

Nar det galler riskerna var Obergs bedémning att osakerheten har ékat under senare tid.
Det finns en risk att utvecklingen it USA blir sémre an i prognosen. Méjligheterna att
stimulera ekonomin med finanspolitik ar i stort sett uttémda till foljd av de stora
underskotten i de offentliga finanserna. Penningpolitiken ar daremot expansiv for att
understodja dterhamtningen och Federal Reserve diskuterar méjligheterna till ytterligare
stimulanser genom kop av obligationer. Hur det kan komma att hjalpa upp situationen ar
annu oklart. En annan risk ar att de stora skillnaderna i utvecklingen i olika delar av
varlden kan leda till problem. Den finansiella krisen har medfort ett skift nedat i
varldshandeln i forhallande till tidigare trender. Dessutom har de ldga rantorna i USA och
euroomradet lett till problem i andra lander med kapitalinfloden som driver upp
vaxelkurser och tillgdngspriser. Det finns darfoér en risk att dessa lander férsoker motverka
apprecieringen av de egna valutorna for att starka den egna exporten och tillvaxten, infor
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protektionistiska inslag i handelsutbytet och infor restriktioner pa kapitalfloden. Det kan
satta igang en negativ spiral.

A andra sidan kan det vianda uppét snabbt nar val bostadsmarknaden i USA bérjar
forbattras och sysselsattningen borjar 6ka tillrackligt snabbt for att dra ner
arbetslosheten. Rantorna pa statsobligationer med langa l6ptider it USA &r for narvarande
nedpressade av den svaga ekonomiska utvecklingen, flykt till kvalitet och férvantningarna
om att Federal Reserve ska uttka sina kop av obligationer. Om utvecklingen it USA
kommer igang snabbare &n vantat kan rantorna pa langa amerikanska statsobligationer
komma att stiga snabbt. Det sag vi senast under forsta halvaret 2009 da rantan pa
tioariga statsobligationer steg fran 2 till 4 procent. Rantan pa tioariga statsobligationer i
USA fungerar som ett riktmarke for andra tillgangar i varlden. En battre utveckling i USA
kan darfor paverka de langa rantorna inte bara i USA utan ocksa i andra lander inklusive
Sverige.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm forklarade att hon delar synen pa utvecklingen av
inflation och BNP som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Hon var dock
skeptisk till prognosen for utlandska styrrantor sa som de uttrycks i den TCW-vagda
banan i diagram 1.18 i utkastet till penningpolitisk rapport, trots att den innebar en
nedrevidering i forhallande till motsvarande bana i den penningpolitiska uppféljningen i
september. Banan foljer implicita terminsrantor i fyra kvartal men avviker sedan genom
att historiska samband mellan styrrantor och makrovariabler som inflation och BNP-
tillvaxt paverkar prognosen dér de prognostiserade vardena pa inflation och BNP anvands
som utgangspunkt.

Enligt Ekholm finns ett antal faktorer som talar for lagre styrrantor langre fram.
Kommunikation fran den amerikanska centralbanken Federal Reserve, den europeiska
centralbanken ECB och Bank of England tyder pa att de, givet deras egna prognoser, ser
ett behov av att halla styrréntan oféréandrad langre &n vad som implicit ligger i den TCW-
viktade banan i diagram 1.18 i utkastet till penningpolitisk rapport. Att ett sddant behov
finns stdds av att aterhamtningen ser ut att ga trogt i USA. Bostadspriserna har inte
aterhamtat sig, arbetslosheten har bitit sig fast pa en hog niva och utrymmet for
ytterligare finanspolitiska stimulanser ar begransat. Samtidigt gor den statsfinansiella
situationen i euroomradet och Storbritannien att finanspolitiken av allt att doma kommer
att bli atstramande framover, vilket motiverar att penningpolitiken motverkar effekten pa
ekonomin genom att vara fortsatt expansiv. Dessutom kan, vilket Oberg redan papekat,
viljan att undvika forstarkningar av véaxelkurserna som paverkar nettoexporten negativt
leda till generellt laga styrrantor i omvarlden.

Sammantaget ansdg Ekholm att den bl kurvan i diagram R11 i utkastet till
penningpolitisk rapport utgor en rimligare prognos fér penningpolitiken utanfor Sverige
och podngterade att detta har implikationer fér hennes bedémning av vad som ar en
l@mplig penningpolitik i Sverige framover.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att han i stort sett delar den syn pa
utvecklingen i omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk rapport vad galler
inflation och BNP, men liksom Ekholm har han en avvikande mening betraffande
utvecklingen av utlandska rantor och antaganden om nuvarande utlandska ldnga réantor.
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Han delade Ekholms syn pa framtida utlédndska styrrantor men ville utveckla skélen fér en
awvikelse fran huvudscenariot nagot.

Under beslutsprocessen har det varit flera intensiva diskussioner om de utléandska
rantorna. Det ar ju mycket viktigt vilka antaganden som gors om utlandska rantor och
sarskilt utlandska langa rantor. De far en direkt effekt pa Riksbankens rantebana. For en
liten Oppen ekonomi som den svenska galler ju att inhemska korta och langa rantor, det
vill sdga den inhemska avkastningskurvan, inte kan avvika alltfor mycket fran utlandska
korta och langa rantor, den utldndska avkastningskurvan, utan att det far stora effekter pa
vaxelkursen. Och vaxelkursen har ju i sin tur stor effekt pa inflationen, exporten och BNP.

| huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport gors en prognos om att TCW-
rantan kommer att ligga betydligt éver nuvarande marknadsrantor om ett par ar. |
diagram 1 visar den gula kurvan implicita terminsrantor for Federal funds rate (styrrantan
t USA), som kan tolkas som marknadsférvantningarna for denna réanta. Den réda kurvan
visar motsvarande implicita terminsrantor for Bank of Englands styrrénta. Den bla kurvan
visar motsvarande implicita terminsrantor for Eonia, dagsldneréantan i euroomradet. Den
roda streckade kurvan i narheten av den bla kurvan visar motsvarande TCW-vagda
implicita terminsrantor, dér ocksad Norges Banks réntebana ingar. Den roda streckade
kurvan ér alltsd den TCW-rantebana som representerar nuvarande korta och langa
utlandska marknadsrantor och som ocksa kan tolkas som TCW-végda
marknadsforvantningar om utlandska styrrantor. Den svarta streckade kurvan visar
huvudscenariots prognos éver TCW-vagda utlédndska styrréntor. Den ligger sdledes 6ver
marknadsférvantningarna under 2012 och betydligt 6ver marknadsforvéntningarna under
2013.

Diagram 1. Implicita terminsrantor och huvudscenariots prognos for styrrantor i
omvirlden

= Implicita terminsrantor euroomradet
Implicita terminsrantor USA

= Implicita terminsrantor Storbritannien

= = Riksbankens TCW-viktade styrranteprognos

3| = = TCW-viktade implicita terminsrantor enligt marknadsréntor i omvarlden 3
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Anmérkning: Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver da forvantad dagslaneranta.
Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Bakom huvudscenariots TCW-vagda rantebana ligger antaganden om att Federal Reserve,
ECB och Bank of England kommer att borja hoja sina styrrantor tidigare an vad som
indikeras av nuvarande marknadsrantor. Bade Federal Reserve och Bank of England antas
till exempel borja hoja sina styrréntor inom ett ar.

Om det ska goras en prognos for utlandska styrrantor som avviker fran
marknadsprissattningen ansag Svensson att stor vikt bor fastas vid de bedémningar som
Federal Reserve, ECB och Bank of England sjalva gor och signalerar. De har béattre
information om sina egna ekonomier, storre resurser for analys och utredning och
framfor allt battre information om sina egna planer. Han ansag att man ska ha mycket
starka och tydliga skal for att komma till en annan bedémning an vad dessa
centralbanker sjalva uttalar och signalerar.

Vilka uttalanden och signaler kan man da utga ifrdn? Nar det géller Federal Reserve finns
det pa senare tid mycket tydliga signaler. Federal Reserves ordforande, Ben Bernanke, holl
nyligen ett mycket uppmarksammat tal vid en konferens vid Federal Reserve Bank of
Boston. Dér betonade han att prognoser for inflation och arbetsloshet i USA visade pa en
inflation som &r lagre an vad FOMC 6nskar och en arbetsloshet som ar mycket for hég.
Bernanke havdade att nollrestriktionen for Federal funds rate binder, det vill sdga att en
lagre styrranta hade varit dnskvard om den varit mojlig och att det finns argument for
ytterligare atgarder - "there would appear — all else being equal - a case for further
action”. Han diskuterar ocksd maojliga policyatgarder, namligen en ny omgang kvantitativa
lattnader ("Quantitative Easing”, QE2) och mojligheten att annonsera att den period under
vilken Federal Reserve avser halla en extremt lag ranta ar langre &n vad som prisats in i
marknaden.

Charles Evans, President vid Federal Reserve Bank of Chicago och medlem i FOMC, holl
ocksa ett tal vid denna konferens. Han talade om att en mer expansiv penningpolitik
behdvs i USA, att realrdntorna borde bli -3 eller -4 procent fram till och med 2012 jamfort
med nuvarande -1 procent. Han talade ocksd om ett prisnivamal fér att hoja
inflationsférvantningarna och sanka realrantan.

Dessa tydliga signaler fran Federal Reserve ar knappast forenliga med en prognos om att
de skulle boérja hdja sin styrréanta under 2011. Manga beddmare forvantar sig nog att
nuvarande intervall pa 0-0,25 procent ligger kvar till slutet av 2012 och till och med in i
2013. S& om man inte ska ta marknadsrantor och tillhérande terminsrantor som
utgangspunkt for en prognos for Federal funds rate sa ar det snarast en lagre rantebana
an en hogre man ska utga ifran.

Nér det galler ECB havdade Svensson att den basta informationen och signalen finns i
den "ECB Staff Forecast” som presenterades i borjan av september. Den &r betingad pa ett
antagande om att Eonia-rantan, dagslanerdnten i euroomradet, foljer
marknadsférvantningarna. Den visar att inflationen blir lagre &n ECBs mal om en inflation
“under men ndra 2 procent” och att realekonomin blir mycket svag. Om nagot tyder detta
pa att dven ECB skulle komma att féra en penningpolitik som motsvarar en rantebana
som ligger lagre an marknadsforvantningarna.

Nar det galler Bank of England visar deras senaste inflationsrapport en prognos, ocksa
betingad pa att styrrantan foljer marknadsférvantningarna, dar inflationen faller under
malet om drygt ett ar och dar realekonomin ar tamligen svag. | det senaste protokollet
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fran Bank of England diskuteras mojligheten av fortsatta kvantitativa lattnader och manga
beddmer sannolikheten som stor for att en ny omgang sadana kommer att annonseras
inom kort. Detta tyder ocksa pa att Bank of England kan komma att féra en
penningpolitik som motsvarar en rdntebana som snarare ligger under an over
marknadsférvantningarna.

Om uttalanden och signaler fran dessa centralbanker tyder pa rantebanor som ligger
ldgre an marknadsforvantningarna ar det inte rimligt att, som t huvudscenariot, anta
utldndska rantebanor som ligger éver marknadsférvantningarna. | detta lage ar det mer
rimligt att atminstone utga fran marknadsrantor och marknadsférvantningar. Svensson
kunde inte se nagot skal till att anta hogre rantebanor.

Han havdade att antaganden om utlandska rantebanor ar mycket kritiskt. De innebar
namligen ocksa i praktiken antaganden om utlandska ldnga marknadsrantor — dven om
utkastet till penningpolitisk rapport inte ar sarskilt transparent om detta. | huvudscenariot
antas i realiteten hogre langa utldndska marknadsrantor an de nuvarande. Eftersom det ar
skillnaden mellan ldnga svenska och utlandska marknadsrantor som paverkar vaxelkursen
far detta stora effekter pa vaxelkursens utveckling, ndgot som han avsag aterkomma till
senare under motet.

Vice riksbankschef Lars Nyberg sa att han i allt vasentligt delar analysen av omvérlden
sasom den framgar i utkastet till penningpolitisk rapport. Han ville bara kort komplettera
den pa nagra punkter. Tillvéxten i varlden forvéntas ju bli hdgre an normalt de kommande
aren, drygt 4 procent. Det borde egentligen ge en stabil grund for en positiv
konjunkturbild. Men det finns som bekant problem bade i USA och i Europa. De svaraste
forefaller ligga i USA. Dér fortsatter osakerheten pa bostadsmarknaden och
arbetsldsheten viker inte som férvantat. Samtidigt dkar emellertid industriproduktionen
och féretagen tjanar pengar och dkar investeringarna. Konsumtionen vaxer, om an i lag
takt. Totalt véntas BNP vaxa med 2,5 till 3 procent per ar under de narmaste aren, vilket ju
egentligen inte ar sa daligt. Signalerna férmedlar alltsa lite olika budskap, som langt ifran
ar entydigt negativa.

Ett problem ar att tillvaxten skulle behdva vara dnnu hogre for att arbetslosheten pa allvar
skulle minska, ett annat ar att inflationstrycket ar obefintligt. Bada dessa forhallanden
talar for en fortsatt expansiv penningpolitik och det ar ocksa vad centralbanken, Federal
Reserve, har annonserat. Marknaden véantar sig en fortsatt lag styrranta och dessutom
fortsatta kvantitativa lattnader i form av obligationskdp.

Att likviditeten flodar i USA och forvantas fortsatta att floda har gjort att manga
finansiella marknader nu i stort sett atergatt till det normala, det vill sdga till att fungera
ungefar som fore finanskrisens bérjan sommaren 2007. Det ar positivt for de banker som
ldnar och avlastar risker pa dessa marknader, inte minst de svenska. Men man kan inte
komma ifran att situationen kdnns konstlad. Hur skulle marknaderna fungera utan den
extraordindra likviditet som centralbanken tillfor?

De ldga amerikanska rantorna bidrar ocksa till andra problem. Stora privata
kapitalstrommar soker sig mot battre avkastning i ett antal av de nya industrildnderna,
déar den forvantade avkastningen ar hogre. Detta har fatt flera av dem att lagga
restriktioner eller avgifter pa kapitalinflodena eftersom de har daliga erfarenheter, bland
annat fran Asienkrisen, och vet att sddant kapital snabbt kan forsvinna. | den
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internationella diskussionen har kapitalkontroller ater blivit salongsfahiga, vilket de inte
varit under det senaste decenniet. Det ar ingen lycklig utveckling, menade Nyberg.

Vidare papekade han att det inte bara ar de korta réantorna i USA som &r ovanligt laga
utan ocksa de langa. Avkastningskurvan ar nedtryckt i hela sin langd, vilket rimligen har
att gora bade med den 6verdrivna likviditeten och med att manga investerare véardesatter
den sakerhet och den likviditet som amerikanska statspapper anses ge. Det kan tyckas
markligt med tanke pa att alla vet att stora amerikanska budgetunderskott, och minsann
aven andra, ska finansieras under de nédrmaste aren. Det borde medverka till stigande
snarare an till fallande rantor.

Amerikanska statsobligationer fortsatter alltsa, aven om rantan ar lag, att betraktas som
den sakraste och mest likvida tillgdngen i varldsekonomin och manga lander med
bytesbalansdverskott, inte minst i Asien, fortsatter att samla pa sig dem. Och eftersom de
ldnderna av olika anledningar inte tycker sig kunna anpassa véxelkurserna sa véxer de
obalanser gentemot USA som byggts upp under en lang period. Annu s& lange har detta
bara lett till ett hojt tonlage i den internationella diskussionen, men hoten om
handelsrestriktioner blir onekligen alltmer oroande. Blir dessa hot verklighet finns det
bara forlorare.

Den mycket speciella situation som vi idag ser pa rantemarknaderna gor ocksa
avkastningskurvan och de implicita terminsrantor som man tekniskt kan rakna fram ur
den svara att tolka. Det ar helt enkelt svart att férena de ldga framtida terminsrantorna,
och det géller bade for USA och for Europa, med annan information om hur
varldsekonomin utvecklas. Det bidrar i sig till en 6kad osdkerhet. Men det ar vart att
komma thag att terminsrantorna ofta varit daliga som prognosinstrument fér framtida
rantor. | dagsléget forefaller de antaganden om den internationella ranteutvecklingen
som gors i den penningpolitiska rapporten som rimliga, menade Nyberg.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att han stéllde sig bakom den beskrivning av den
internationella bilden som ges i utkastet till penningpolitisk rapport, som han tyckte val
fangade laget i varldsekonomin. Han ville &nda berdra nagra fragestallningar lite narmare.
Aterhamtningen i omvarlden ser ut att fortsatta ungefér i linje med den férra
beddmningen. | varlden som helhet bedoms BNP-tillvaxten vara mellan 4 och 4,5 procent
per ar under prognosperioden. Det ar dock skillnader mellan olika lander och
landergrupper. | tillvaxtekonomierna ar dterhdmtningen dverlag starkare an i USA och
Europa, som i storre utstrackning paverkas av krisens foljder. Den svenska ekonomin har
gynnats av den snabba globala utvecklingen. Den svenska exportens sammansattning ar
sadan att vi drar nytta av den goda varldstillvaxten samtidigt som tillvaxten i vart
naromrade, det vill sdga Tyskland och vara nordiska grannlander, ocksa ar god. Det har
medfor a ena sidan att mer @n hélften av var export gar till linder med en god ekonomisk
utveckling, ndgot som i sin tur har paverkat och fortsatter att paverka den svenska
konjunkturutvecklingen i positiv riktning. A andra sidan har lander med stora
finansmarknader, som till exempel USA, en svagare utveckling med tilltagande
spanningar mellan vaxelkurser, valutafldden och penningpolitik som foljd.

Aven om BNP-tillvixten i USA har reviderats upp med négra tiondelar har oron for
aterhamtningen 6kat ndgot. Bostadsmarknaden utvecklas fortfarande svagt, vilket
sannolikt bidrar till den hdga arbetslosheten. Efter krisen har efterfragan generellt sett
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varit lag i inhemska sektorer som byggindustrin och bostadssektorn. Och dven om
efterfragan har okat i den konkurrensutsatta industrin har efterfragan pa arbetskraft dar
hallits tillbaka av att effektivare metoder inforts som gynnat produktiviteten. Inflationen
ar alltfor lag enligt Federal Reserve. Avkastningskurvan har skiftat ner samtidigt som
dollarn har férsvagats. Penningpolitikens effektivitet under radande forhallanden &r sakert
nagot som kommer att diskuteras livligt framover. Problemen med utmatningarna av
bostader ar ett exempel pa vad penningpolitiken inte rar pa.

Givet dollarns dominans pa manga marknader globalt paverkas samtidigt resten av
varlden av den penningpolitik som fors i USA. Effekten kommer antingen via paverkan pa
rantebildningen eller via véaxelkursen eller via bada dessa samtidigt. Pa senare tid har till
exempel Filippinerna, Thailand, Indonesien, Malaysia, Taiwan, Israel och Brasilien pa ett
eller annat satt forsokt motverka de omedelbara vaxelkurseffekter som f6ljt nar dollarn
deprecierar. Det har betyder att de senaste arens fokus nu flyttas fran finanssektorn
tillbaka till de globala obalanserna och hur de ska réattas till, med eller utan aktiv
koordinering av den ekonomiska politiken. Det har bidrar till en annan typ av osdkerhet i
var omvarld. | det har avseendet ar det nu ett nytt lage. Det tar sannolikt ett bra tag att
ratta till de internationella obalanserna med ytterligare obalanser som f6ljd under resans

gang.

Det &r ingen nyhet att aterhamtningen i euroomradet véntas ga langsamt. Svaga
statsfinanser haller tillbaka tillvaxtpotentialen, vilket &r en skillnad gentemot Sverige. Den
europeiska krishanteringsmekanismen EFSF &r nu etablerad. Men lander med
kvardréjande problem for finanssektorn eller statsfinanserna ar anda sarskilt utsatta om
det uppstar stérningar i aterhamtningen av den globala ekonomin. Daremot tror Ingves
inte att det uppkommer samma akuta ldgen som under varen. Nu ar det mer en frdga om
att ldngsiktigt hantera de balansrakningsproblem som bade en del stater och banker har.
Det allmanna finansieringslaget forefaller ocksa ha forbattrats.

Sammantaget ansag Ingves att den globala tillvaxten gynnar svensk ekonomi under
prognosperioden samtidigt som spanningar mellan olika valutor, kapitalfloden och
eventuellt inférande av nygamla regleringar nu utgor osdkerhetsfaktorer som &r svara att
mata.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak holl med Nyberg och Ingves i deras
resonemang om de globala obalanserna och spanningarna pa valutamarknaden. Hon ville
dock inte upprepa det som sagts utan konstaterade bara att om det skulle sluta i
protektionism skulle det kunna sla hart pa en liten 6ppen ekonomi som den svenska.

Osékerheten om konjunkturutvecklingen i omvarlden bestar och som Per Jansson
papekat under sin presentation handlar det nu mer om den amerikanska ekonomin
medan det tidigare var mer fokus pad euroomradet. Men osakerhet tvingas man alltid leva
med som prognosmakare dven om den sa har i efterdyningarna av en djupgaende kris
kanns extra stor.

Hon ville lyfta nagra faktorer som hon tyckte underbygger prognosen om att en
aterhdmtning ar pa gang i USA, dven om den tar tid. En faktor ar att reviderade siffror
visar att hushallens sparkvot ligger betydligt hdgre &n tidigare siffror utvisade vilket ar
positivt for konsumtionen framover. En annan faktor ar att naringslivets investeringar
kommit igang. Orderingangen och den starka vinstsituationen i féretagen pekar mot att
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den utvecklingen kan fortsatta. Slutligen kan man konstatera att fallet i
bostadsinvesteringarna nu har pagatt i snart fem ar och att investeringsflodet har minskat
med knappt 60 procent. Som andel av BNP ligger dessa investeringar pa en historiskt sett
extremt lag niva. De senaste kvartalen har andelen planat ut pa cirka 2,5 procent av BNP.
En sa lag niva har aldrig uppmatts under efterkrigstiden under vilken genomsnittet legat
pa cirka 4,5 procent. Det talar for att vi om en tid kommer att se bostadsbyggandet krypa
uppat for att sedan ge mer tydliga bidrag till tillvaxten under prognosperioden.

Det gar visserligen trogt for euroomradet som helhet men den storsta ekonomin,
Tyskland, sticker ut. Exporten har drivit pa men det som &r gladjande och lovande ar att vi
aven ser en 6kad inhemsk efterfrdgan i form av att féretagens investeringar har 6kat.
Konsumentfortroendet har aterhdmtat sig ordentligt och det galler dven optimismen i
detaljhandeln. Det kan férebada 6kad konsumtion langre fram. Euroomradet har stora
problem. De besparingskrav som regeringarna arbetar under kan fa en gryende uppgang
att komma av sig. Prognosen utgar ifran att uppgangen fortsatter men att det gar trogt.
Samtidigt ska man inte underskatta effekten av att omradets storsta ekonomi vaxer. Det
far spridningseffekter och det kan hjalpa upp situationen i de hart drabbade
sydeuropeiska landernas ekonomier och deras banker. Det ar vért att minnas hur
utomordentligt svar de baltiska staternas situation sag ut tidigare. Att den har
stabiliserats, aven om den fortfarande &r ytterst bekymmersam, beror i hog grad pa
aterhamtningen i omvérlden. Ytterligare en positiv faktor som hon ville lyfta fram var att
den inhemska efterfrdgan 6kar i god takt dven i den kinesiska ekonomin.

Sammanfattningsvis, tyckte hon att den internationella prognosen var en rimlig
beddmning och den sticker inte heller ut pa den optimistiska sidan jamfért med andra
beddmare. Det talas mycket om nedatriskerna i den internationella konjunkturen och de
finns dar absolut. Men man ska nog inte helt rakna bort mojligheten att det kan ga lite
battre an vad som nu forutses.

Slutligen ville hon kommentera Svenssons och Ekholms synpunkter pa prognosen for
omvarldens styrrantor. Det finns stérningar i terminsrantekurvor som gor att det inte ar
latt att Oversatta dem direkt till forvantningar om framtida styrrantor. Till exempel ar det
sannolikt att lOptidspremierna ar nedtryckta eller kanske rentav negativa idag. Dessutom
avviker prognosen mer patagligt forst en bit in pa 2012. Hon forklarade att hon har en
stor respekt for kollegor utomlands. De publicerar dock inte nagra réntebanor och det ar
vanskligt att basera mer ldngsiktiga beddmningar av styrréantor pa vad som idag fran
centralbankshall sags i olika uttalanden. Om prognosen fér BNP och inflation slar in
borde styrrdntorna rora sig mer i linje med historiska samband an vad som impliceras av
dagens terminsrantor.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattande sedan diskussionen av
konjunkturutsikterna i omvarlden med att alla i direktionen tycktes instdmma i den
beddmning som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport vad galler BNP och
inflation. Daremot fanns det delade meningar om prognosen for omvarldens styrrantor
och hur vaxelkursen bestdams. Da detta i sin tur far implikationer fér utvecklingen i Sverige
kunde det finnas anledning att aterkomma till det i den penningpolitiska diskussionen.
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§ 3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg sa att han stédde bilden av den svenska
ekonomiska utvecklingen som den redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Oberg
stallde sig ocksa bakom forslaget att hoja reporantan med 0,25 procentenheter och den
rantebana som redovisas i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Den svenska
ekonomin vaxer snabbare &n ekonomierna i USA och euroomradet och arbetslosheten
faller. Revideringarna sedan i september &r inte stora. BNP-tillvaxten och
arbetsmarknaden ser lite battre ut, men kronan har stérkts och inflationen har reviderats
ner nagot.

Rantebanan innebar att reporantan successivt hojs upp mot en mer normal niva. Med
hansyn till den 6kade internationella osdkerheten ar det lampligt att sénka rantebanan
nagot pa langre sikt jamfért med banan i september, men Oberg poangterade att
sankningen for hans del inte innebar ndgon éndring i beddmningen att reporéantan i
genomsnitt pa langre sikt kommer att vara cirka 4 procent.

Riskerna fér svensk del hanger bland annat samman med osakerheten om den
internationella utvecklingen. Skulle det ga betydligt sémre i omvarlden &n vad som ligger
i prognosen sa kommer det att fa konsekvenser for den svenska utvecklingen. Kanske ar
prognosen ocksa lite for optimistisk om BNP-utvecklingen i Sverige néasta ar. Riksbankens
prognos ar hogre an andra prognosmakares.

Oberg ville sarskilt ta upp tva fragor som hanger samman med varandra,
resursutnyttjandet och inflationen. Han sa att han under de senaste aren har dgnat ett
sarskilt intresse at hur man ska méta och bedéma resursutnyttjandet och tycker att det ar
bra att Riksbanken nu har utvecklat bade en samlad indikator som sammanfattar
information fran enkéater och arbetsmarknadsdata, RU-indikatorn, och matt baserade pa
en produktionsfunktionsansats. Det ger battre méjligheter att gora en samlad bedémning
av resursutnyttjandet.

BNP-gapet berdknat med produktionsfunktionsansatsen ar cirka — 3 %2 procent i ar och
cirka — 1 procent nasta ar. Obergs egen bedémning &r att BNP-gapet ar mindre negativt i
ar och att det med nuvarande prognoser sluts redan nasta ar. Det beror pa att han
beddmer att det fall i potentiell BNP som foljer av finanskrisen &r mer koncentrerat till
sjalva krisen an utspritt dver ett antal &r. Han har utvecklat detta i ett tal nyligen. Men han
ansag att man inte ska dverdriva denna skillnad. Osédkerheten i denna typ av
uppskattningar och bedémningar &r stor.

Den samlade bilden av de matt Riksbanken anvander for att mata resursutnyttjandet ar
att ett normalt resursutnyttjande med nuvarande prognoser och inriktning av
penningpolitiken uppnas under prognosperioden. Men det finns skillnader mellan matten
som ar vasentliga nar det galler att beddma den framtida inflationen.

Riksbankens mal ar ju att inflationen méatt med KPI ska vara 2 procent. KPI-inflationen
kommer med nuvarande prognoser att vara hogre an 2 procent under senare delen av
prognosperioden. Men det tyckte Oberg var férsvarbart eftersom den négot fér héga KPI-
inflationen &r en eftersldpande konsekvens av att repordntan sanktes till en rekordlag niva
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under krisen. Nar reporantan successivt atergar till en normal niva bidrar det till att hoja
KPI-inflationen.

Den underliggande inflationen matt med KPIF kommer att vara ldg det ndrmaste aret.
Aven det &r rimligt med hansyn till att vi haller p& att ta oss ur den djupaste
lagkonjunkturen sedan borjan av 1990-talet. Loneutvecklingen ar mattlig och
produktiviteten 6kar, vilket gor att kostnadstrycket ar lagt. Dessutom har kronan starkts.
Det talar for en lag inflation. Med nuvarande prognoser stabiliseras KPIF-inflationen néara
2 procent mot slutet av prognosperioden, vilket tyder pa att inflationstrycket da halls pa
en rimlig niva. Det ar naturligtvis mojligt att inflationen blir annu ldgre an vad som
forutses i prognosen.

A andra sidan stiger resursutnyttjandet snabbt. Bristen pé arbetskraft kan redan vid
arsskiftet vara uppe pa en normal niva, samtidigt som arbetslosheten fortfarande ar hog.
Det tyder pa 6kade matchningsproblem pa arbetsmarknaden med stigande loner som
foljd. Aven RU-indikatorn och industrins kapacitetsutnyttjande kan vara uppe pa en
normal niva redan vid kommande &rsskifte. Enligt Obergs bedémning ar ocksd BNP-gapet
med nuvarande prognoser slutet redan nésta ar. Med en normal efterslapning pa ett till
tva ar kan det leda till hogre inflation an vad som forutses mot slutet av prognosperioden.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm konstaterade att hon ansag att den féreslagna
reporantebanan riskerade att bli alltfér dtstramande genom en stérre férstarkning av
kronkursen an vad som ligger i prognosen. Hon féreslog darfor att ldta reporantan vara
oforandrad pa 0,75 procent och férordade en reporantebana som hamnar pa cirka 2,7
procent i slutet av prognosperioden.

Hon forklarade vidare att hon delar uppfattningen i utkastet till penningpolitisk rapport
att utvecklingen i Sverige ser mycket stark ut i tillvaxttermer. BNP har stigit kraftigt de
senaste manaderna med en kraftig upprevidering av BNP andra kvartalet. Aterigen har
prognosen for arbetsldsheten reviderats ned. Konfidensindikatorer for hushallen ligger
mycket hogt och tyder pa fortsatt hog tillvéxt under den ndrmaste tiden. Hon papekade
att vi trots detta inte ser nagra tecken pa starkt inflationstryck, vilket hdnger samman med
att vi fortfarande ar i en situation déar resursutnyttjandet ar lagre an normalt. Tvartom sa
faller den underliggande inflationen matt med KPIF det ndrmaste aret enligt prognosen,
for att sedan stiga till 2 procent mot slutet av prognosperioden. | ljuset av detta ar det
motiverat att som i huvudscenariot revidera ned repordntebanan jamfort med den
penningpolitiska uppféljiningen i september.

Hon férordade dock en reporéntebana dar rantan revideras ned med drygt en hel snarare
an knappt en halv procentenhet vid slutet av prognoshorisonten, narmare bestamt en
bana som slutar pa cirka 2,7 procent istallet for cirka 3,5 procent. Liksom vid det forra
motet menade Ekholm att det finns utrymme for en mer expansiv penningpolitik an den
som foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport. Férra gangen ansag hon att den
foreslagna penningpolitiken enligt liggande prognos medférde sémre maluppfyllelse &n
en alternativ penningpolitik med ldngsammare hdjningar av reporantan. Denna gang
befarar hon att den féreslagna penningpolitiken blir mer atstramande an vad som
antagits i prognosen. Det finns i princip tva skal till detta, men hon faster mer vikt vid det
ena av dessa skal.
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Det forsta skalet — vilket Ekholm forklarade att hon inte faster sa stor vikt vid — &r att den
foreslagna banan egentligen implicerar hogre langa réntor &n vad som idag rader pa
marknaden. Det ar en konsekvens av att det i dagslaget rader en stor skillnad mellan
reporantebanan och marknadens penningpolitiska férvantningar. Marknadens
forvantningar om reporantan ett par ar framat i tiden tycks visserligen inte paverkas sa
mycket av reporéntebanan, vilket skulle tala for att de langa réntorna inte nédvandigtvis
behdéver hojas namnvart bara for att reporantebanan implicerar hégre langa rantor. Men
om forvantningarna skulle anpassas till reporéntebanan sa skulle de langa rantorna stiga
betydligt. Ekholm forklarade att en anledning till att hon inte faster sa stor vikt vid detta
argument for att penningpolitiken riskerar att bli alltfor atstramande ar att hon tror att
det mycket val kan bli sa att réntorna faktiskt trycks ned nagot av den foreslagna banan.
Marknadsaktorerna tycks huvudsakligen forvanta sig en oférandrad repordntebana vid
dagens mote, vilket innebar att en nedrevidering som den i huvudscenariot lar dverraska
marknaden genom att vara mer expansiv an forvantat. Om det blir sa att réantorna trycks
ned snarare an upp sa visar det att sambanden mellan reporantebana, férvantningar och
marknadsrantor ar betydligt mer komplicerade an i Riksbankens modeller.

Det andra skalet — vilket Ekholm alltsa faster mer vikt vid — ar att prognosen forutsatter att
utlédndska styrréantor hojs mer under 2012 och 2013 &n vad hon anser vara troligt.
Hojningen av den svenska styrrantan enligt den foreslagna reporantebanan kan vara
rimlig om de utlandska styrrantorna verkligen kan forvantas hojas sa mycket och detta
verkligen inkorporeras it marknadsférvantningarna som de uttrycks t implicita
terminsréntor. Om de implicita terminsrantorna for utlandet istallet forblir sa laga som de
ar i dagslédget finns en stor risk att den féreslagna reporantebanan leder till en vasentligt
storre forstarkning av kronkursen @n vad som ligger i prognosen. Rakneexemplet i
avsnittet "Repordntebanan och penningpolitiska férvantningar enligt implicita
terminsrantor” visar hur utvecklingen skulle kunna se ut om de implicita terminsréantorna
for utlandet forblir pa nuvarande laga niva. Kronkursen skulle starkas mer an i
huvudscenariot, inflationen bli ldgre och arbetsldsheten hogre. Baserat pa den
penningpolitiska handlingsregel som ligger inlagd i Riksbankens egen modell Ramses
skulle reporantan behdva hojas i ldngsammare takt an i huvudscenariot. | detta fall skulle
huvudscenariots repordntebana innebara en atstramning av penningpolitiken satillvida
att kronférstarkningen skulle minska inflationen genom lagre importpriser i kronor och
minska resursutnyttjandet genom att gora inhemskt tillverkade varor och tjanster relativt
sett dyrare jamfort med varor och tjanster producerade i utlandet.

Ekholm forklarade att hon déarfor tror mer pa det scenario som malas upp i avsnittet
"Reporantebanan och penningpolitiska forvantningar enligt implicita terminsrantor”, mer
specifikt det som kallas “lagre styrrdnta i omvarlden”. | ett sddant scenario behdver
repordntan hdjas i lugnare takt an i huvudscenariot for att battre stabilisera inflationen
nara inflationsmalet pa 2 procent och bidra till en snabb atergang av resursutnyttjandet
till det normala. Ekholm ville betona att hennes stallningstagande inte handlar om att
undvika en forstarkning av kronkursen. | ljuset av den starka utvecklingen av den svenska
ekonomin och det mycket stora bytesbalansdverskott som Sverige har haft under lang tid
sa forklarade hon att hon anser att det ar valmotiverat med en forstarkning av den reala
kronkursen. Vad man dock bor forséka undvika, enligt Ekholm, &r att denna forstarkning
gar sa snabbt och blir sa stor att inflationen hamnar langt under malet.
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Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forordade, liksom Ekholm, en oférandrad
reporanta vid detta mote och sedan en réantebana som okar i jamn takt till en niva pa 2,7
procent vid prognosperiodens slut. Detta av i stort sett samma skél som Ekholms. Han
ville dock motivera sitt stallningstagande narmare.

Innan han motiverade sitt stallningstagande ville han passa pa att uttrycka sin
uppskattning av det arbete som medarbetarna i APP utfort i denna beslutsprocess. Det
har varit en besvarlig och kréavande beslutsprocess, till betydande del pa grund av de
problem som han férde fram vid det forra penningpolitiska métet. Det har varit olika
asikter inom direktionen, och ett flertal krdvande bestallningar pa prognoser under olika
antaganden. Han har sjalv varit kallan till flera av dessa. Under tidspress och
konfronterade med betydande analytiska svarigheter har medarbetarna levererat ett
utmarkt underlag till detta penningpolitiska mdte. Om det penningpolitiska beslutet inte
blir det basta ar det i alla fall inte medarbetarnas fel.

Enligt Svenssons beddmning finns det tva allvarliga motségelser i huvudscenariot. Den
forsta géller den héga reporantebanan. Aven om det enligt hans mening ar gladjande att
den skiftats ner jamfért med den i september sa har den inte enligt honom skiftats ner
tillrackligt. Den ar fortfarande mycket hégre an marknadsforvantningarna. Om den skulle
bli trovardig skulle den medféra en betydande uppgéng i ldnga rantor och en stor
kronforstarkning, vilket enligt Svenssons bedomning skulle strypa aterhamtningen av
exporten och BNP, samt sanka inflationen och hdja arbetsldsheten.

Huvudscenariot innefattar en ganska mattlig kronforstarkning. Varfor innefattar den inte
en mycket storre kronforstarkning? frdgade Svensson. Han havdade att dari ligger den
andra motsagelsen. Svensson havdade att franvaron av en storre kronforstarkning beror
pa att huvudscenariot i realiteten antar hdgre langa utlédndska rantor &n nuvarande
marknadsrantor. Eftersom véxelkursen beror pa skillnaden mellan ldnga inhemska och
utldndska marknadsrantor, mera precist skillnaden mellan inhemsk och utlandsk
marknadsavkastningskurva, s& kommer darigenom huvudscenariot att underskatta den
kronforstarkning som det innebar.

Svensson ville gora sitt resonemang tydligare med hjélp av ndgra diagram. Diagram 2
visar rantebanan t huvudscenariot (rod), implicita terminsrantor enligt svenska
marknadsrantor (bld), TCW-rénteprognosen i huvudscenariot (gul), samt TCW-viktade
implicita terminsrantor enligt utldndska marknadsrantor (grd). Kurvorna har dragits ut till
en horisont pa fem ar, bortom den vanliga tredrshorisonten. Reporantebanan och TCW-
ranteprognosen bortom trearshorisonten ar Svenssons egen bedémning. For implicita
terminsrantor bortom tredrshorisonten galler att osédkerheten om terminspremierna &r
litet stdrre, men detta andrar inte de slutsatser han drar.
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Diagram 2. Repordntebanan, implicita terminsrintor i Sverige och omvarlden och
styrranteprognos for omvarlden

Sr 15
— Reporéntebanan
= Implicita terminsrantor enligt
4 F marknadréntor = 14
Riksbankens TCW-viktade
styrréanteprognos
TCW-viktade implicita terminsrantor
3T enligt marknadsréantor i omvarlden 13
2 F 12
1F 11
0 Il Il Il Il Il O

10 11 12 13 14 15

Kallor: Nationella kallor, Riksbanken och egna berakningar

Diagram 3 visar de avkastningskurvor som motsvarar kurvorna i diagram 2.
Avkastningskurvorna visar korta och langa rantor, ndrmare bestamt en nollkupongranta
som funktion av l6ptid enligt den horisontella axeln. Den bla kurvan i diagram 3 visar
saledes nuvarande marknadsavkastningskurva for svenska rantor. Den réda kurvan visar
den avkastningskurva som motsvarar reporantebanan. Skillnaden mellan de tva
avkastningskurvorna visar vad som skulle handa med rantor for olika l6ptider om
reporantebanan skulle bli trovérdig. Da skulle den bla avkastningskurvan skifta upp till
den roda. En tredrsranta skulle da 6ka med cirka 60 punkter, en femarsranta skulle 6ka
med narmare 90 punkter. Som diskuterades i protokollet fran september var motsvarande
okningar da 120 och 150 punkter, sa Svensson papekade att en forbattring skett men att
okningen fortfarande ér stor.
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Diagram 3. Avkastningskurvor

5r 15
— Avkastningskurva baserad pé reporantebanan

— Avkastningskurva baserad pa marknadsrantor

4 F 14
Avkastningskurva baserad pa Riksbankens TCW-
rénteprognos

3} Avkastningskurva baserad pa TCW-véagda 3

utlandska marknadsrantor

2 2
1 1
o L L L L 0

0 1 2 3 4 5

Anmarkning: For att avkastningskurvorna i diagram 3 skall vara jamforbara med den avkastningskurva som
motsvarar reporantebanan ar de terminspremiejusterade och konstruerade utifran de terminspremiejusterade
implicita terminsrantekurvorna i diagram 2. De avviker saledes nagot fran ojusterade
nollkupongsavkastningskurvor.

Kallor: Nationella kallor, Riksbanken och egna berakningar

Normalt ar Riksbankens dnskan och stravan att repordantebanan ska bli trovardig samt
inkorporeras i marknadsférvantningarna och prisas in i marknadsrantorna. Pa sa satt far
penningpolitiken storst genomslag. Denna gang verkar detta vara mindre dnskvart. Skulle
repordntebanan bli trovardig nu skulle det medféra en drastisk hdjning av rantor med
dessa loptider, en mycket dramatisk atstramning av penningpolitiken jamfort med
nuvarande situation.

Svensson papekade att han under diskussionerna som féregatt det penningpolitiska
motet stallt frdgan om det inte vore mycket daligt for den svenska ekonomin om
reporantebanan blev trovardig och ldnga rantor steg sa mycket. Typiskt hade han fatt
svaret att det inte ar troligt att reporantebanan skulle bli trovardig. Han ansag sjalv att
detta ar en nagot marklig installning, att presentera en rantebana och utga ifran — eller
kanske till och med hoppas pa — att den inte ska bli trovérdig. Nar han sjalv tidigare har
rostat for en viss reporantebana har det alltid varit sa att han 6nskat och hoppats att den
skulle bli trovardig, att den penningpolitiska rapporten eller uppféljningen skulle ha varit
sa Overtygande att reporantebanan skulle bli trovardig.

Svensson pdpekade att ovanstaende resonemang galler den forsta motsagelsen han
namnde ovan, namligen att huvudscenariot skulle medféra betydligt hogre langa svenska
rantor an for narvarande och saledes medfora en kraftig atstramning av penningpolitiken
som skulle hota dterhamtningen. Harnast kommer han till den andra motségelsen,
namligen att huvudscenariot underskattar forstarkningen av véaxelkursen genom att utga
fran hogre ldnga marknadsrantor i omvarlden an de faktiskt rddande marknadsréantorna.
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Det ar viktigt att forsta att det ar den faktiska skillnaden mellan langa svenska och
utldndska langa marknadsrantor som paverkar nuvarande vaxelkurs. Detta géller oavsett
om dessa langa rantor motsvarar marknadsforvantade framtida korta rantor och oavsett
om langa rantor paverkas av nedpressade terminspremier. Det géller ocksa oavsett om
marknadsforvantningar &r bra eller daliga prognoser pa framtida rantor.

Om svenska langa rantor skulle stiga for att reporantebanan blivit trovardig skulle det
ocksa medfora att skillnaden mellan svenska och utlandska langa rantor skulle 6ka. Detta
skulle medféra en kraftig forstarkning av kronan. Detta ser man i diagram 3. Den gra
kurvan i diagram 3 visar avkastningskurvan fér utlandska marknadsrantor, den
avkastningskurvan som motsvarar den gra TCW-vagda implicita terminsrantekurvan for
omvarlden i diagram 2. Den bla kurvan visar den svenska avkastningskurvan. Skillnaden
mellan en svensk och en utlandsk femarsranta ar cirka 70 punkter. Om nu reporéntebanan
skulle bli trovardig sa skulle den bla kurvan skifta upp till den réda. Skillnaden mellan en
svensk och utléandsk femarsranta skulle da bli 160 punkter, avsevart mycket storre. Varfor
medfor inte denna stora ranteskillnad en stor kronforstarkning i huvudscenariot? En
sadan kronforstarkning skulle i sin tur bidra till en betydande atstramning utover
hojningen av de ldnga rantorna, och sarskilt sld mot exporten och inflationen.

Savitt Svensson forstod beror detta pa att huvudscenariot utgar fran att alla
marknadsaktorer i Sverige och utlandet inte bara tror pa reporantebanan utan ocksa tror
pa Riksbankens prognos for utlandska réntor. Denna tro antas inkorporeras i
marknadsforvantningarna for utldndska rantor och prisas in i utlandska marknadsrantor.
Den gula kurvan i diagram 3 visar den utldandska avkastningskurva som da skulle uppst3,
den avkastningskurva som foljer av Riksbankens prognos for utlandska rantor i diagram 2.
Utan att det sdgs explicit i den penningpolitiska rapporten antas alltsa i huvudscenariot
att utlandska ldnga réntor ges av den gula avkastningskurvan i diagram 3, med betydligt
hogre langa utlédndska réntor an nuvarande marknadsrantor representerade av den gra
kurvan. Skillnaden mellan en svensk och en utldndsk femarsranta enligt den gula kurvan
ar cirka 60 punkter, betydligt mindre &n skillnaden ovan pa cirka 160 punkter. Med den
senare enligt Svenssons mening korrekta och storre skillnaden skulle huvudscenariot ge
en mycket storre kronforstarkning.

Om huvudscenariot istallet skulle utga fran nuvarande faktiska ldnga rantor i omvéarlden
blir sdledes med huvudscenariots reporantebana kronan betydligt starkare och
inflationen och BNP betydligt lagre. Om penningpolitiken da skulle félja Riksbankens
historiska penningpolitiska reaktionsfunktion skulle rantebanan bli betydligt lagre. Det ar
just detta som en av fordjupningarna i utkastet till penningpolitisk rapport handlar om.
Den har rubriken “Reporédntebanan och penningpolitiska forvantningar enligt implicita
terminsrantor”. En mer korrekt och transparent rubrik vore enligt Svensson
"Reporéntebanan med faktiska korta och langa marknadsréntor i omvarlden”.
Huvudscenariots antagande om hoga utldndska langa rantor ar orealistiskt, hdvdade
Svensson. Man kan ju direkt observera att nuvarande utlandska ldnga rantor ar mycket
lagre. Det verkar mer rimligt att utga fran de faktiska ldnga utlandska rantorna. Det ar ju
som sagt faktiskt de som paverkar véaxelkursen.

Enligt Svensson ar saledes fordjupningen som utgar fran faktiska marknadsrantor i
omvarlden mer relevant an huvudscenariot som utgar fran hdgre réntor. Diagram 4 visar
penningpolitiska alternativ under antagandet att korta och l&nga réntor i omvarlden ar de
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som faktiskt observeras, det fall som enligt honom borde kallas “Marknadsrénta i
omvarlden” men som kallas “"Lagre styrrantor i omvarlden” i férdjupningen. Detta diagram
sag Svensson som ett exempel pa det utmarkta underlag som medarbetarna vid APP
producerat.

Panel a visar olika reporantebanor. Rdd streckad kurva ar huvudscenariots reporantebana.
Bla streckad kurva, som bendamns “Marknadsréanta i omvarlden”, ar den som kallas "Lagre
styrrantor i omvarlden” i fordjupningen. Den visar den rédntebana som Riksbankens
historiska reaktionsfunktion ger upphov till om utldndska marknadsrantor antas vara vad
de ar. Gul streckad kurva, med bendmningen "Marknadsranta i Sverige”, visar nuvarande
marknadsforvantningar for reporantan. Gra streckad kurva med benédmningen “Lag
rantebana utan initial hojning” visar en rantebana med ofdérandrad repordnta nu och
sedan en gradvis hojning upp till cirka 2,7 procent vid prognosperiodens slut, det vill sdga
den rantebana som Ekholm och Svensson foredrar. Panel c och d visar med samma farger
motsvarande prognoser for KPIF och arbetsldsheten. Huvudscenariots prognoser visas
dock inte hér, eftersom det bygger pa ett annat — enligt Svenssons bedémning
orealistiskt — antagande om utlandska langa rantor. En prognos betingad pa bade
huvudscenariots hoga reporantebana och faktiska laga marknadsrantor i omvérlden
skulle, som namnts ovan, ge en inflationsprognos betydligt under de prognoser som visas
i panel c och en arbetsldshet betydligt 6ver de prognoser som visas i panel d.

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ, oktober 2010 (utlidndska rantor enligt

marknadsnoteringar)
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Det framgar tydligt { panel c och d att den ldga réantebanan utan initiell héjning ger det
basta utfallet, med KPIF-prognosen narmast malet och med lagst arbetsloshetsprognos.
Detta illustreras ocksa med hjalp av medelkvadratgapen i panel b, dér denna réantebana
ger en punkt som motsvarar lagre medelkvadratgap for bade KPIF och arbetslosheten.
Medelkvadratgapet for arbetsloshetsgapet ar beraknat utifran en jamviktsarbetsloshet pa
5,5 procent. Den laga réantebanan dominerar dven om jamviktsarbetslosheten antas vara
sa hog som 6,5 procent.

Att doma av detta diagram skulle en dnnu lagre réntebana kunna ge ett annu battre utfall
for KPIF och arbetslosheten, t.ex. en rantebana som till en borjan sammanfaller med den
gra rantebanan men darefter fran mitten av 2012 6vergar till den gula bana som ges av
marknadsforvantningarna. Man kan dock havda att det behdvs noggrannare analys och
alternativa prognoser innan den béasta reporantebanan kan laggas fast, i synnerhet som
sa mycket av analysen vid detta beslutstillfalle inriktats pa det, enligt Svenssons mening,
orealistiska huvudscenariot. Darfor anser han att den gra reporantebanan, som nar en
niva vid prognosperiodens slut pa 2,7 procent, ungefar mitt emellan huvudscenariot och
marknadsforvantningarna, kan vara en rimlig kompromiss denna gang infor en ny
genomgang till nasta penningpolitiska mote.

Svensson dvergick sedan till den specifika fragan om det &r béttre med oférandrad eller
hojd réanta nu. Den svenska ekonomin visar just nu god tillvaxt och aterhamtningen har
god fart. Dock &r nivan pa BNP, export och investeringar fortfarande lagre och
arbetsldsheten hogre an fore krisen. KPIF-prognosen ligger under malet. Att hoja réntan
nu skulle bromsa uppgangen, halla uppe arbetslosheten 6ver jamviktsarbetslosheten och
halla nere KPIF-inflationen under malet. Oférandrad rénta skulle ddremot minska
arbetslosheten sa att den kommer ndrmare en normal nivad och 6ka KPIF-inflationen sé att
den kommer narmare malet.

Om penningpolitiken skall syfta till att stabilisera inflationen runt malet och
arbetslosheten runt en normal niva sa ar valet enligt Svenssons mening enkelt:
oférandrad ranta nu. Han havdade att detta ocksa framgar med all tydlighet i
rantescenariot med oférandrad rénta nu i slutet pa kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk
rapport. Detta scenario ar annu ett exempel pa det utmarkta underlag medarbetarna
levererat. | detta scenario ar det klart att den lagre rantebanan med oférandrad rénta nu
ger battre maluppfyllelse for inflation och resursutnyttjande an huvudscenariots bana.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak bad om ett fortydligande fran staben om
huvudscenariots prognos verkligen bygger pa ett antagande om att rantorna i Sverige
och omvarlden skiljer sig frdn de faktiskt observerade rédntorna som Svensson havdade.

Per Jansson, chef for avdelningen fér penningpolitik, uppgav att analysen i
huvudscenariot forstas beaktar dagens observerade réantor. Han menade vidare att
Svenssons bild av avvikelser mellan faktiska rantor och de som prognosen bygger pa
utgar ifran specifika antaganden for dversattningen av terminsprissattning till
styrranteférvantningar och éversattningen av styrranteforvantningar till langa
marknadsréntor. | en modellvérld med rationella forvantningar ar det svart att ta hansyn
till att marknadens och Riksbankens penningpolitiska forvantningar kan skilja sig at. Men
prognosen i huvudscenariot ar inte en ren modellprognos och dér finns mojligheter att
anvanda expertbeddmningar for att justera for foreteelser som man inte kan ta hansyn till
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i modeller. | prognosen foér framtida rantor anvands en mangd information utover
terminsprissattningen, vilket lett till en beddmning som ligger ndra genomsnittet for
andra prognosmakares ranteprognoser.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade pa nytt att savitt han forstar ar
huvudscenariot betingat pa att saval reporantebanan som Riksbankens prognos for
utldndska styrrantor ar trovardig, det vill sédga att alla marknadsaktorer och andra aktorer
faktiskt tror pa Riksbankens prognos for bade reporéantan utlandska rantor och att denna
tro prisas in i marknadsrantorna. Da blir den svenska avkastningskurvan den réda i
diagram 3, och den utlandska avkastningskurvan blir den héga gula kurvan i diagram 3
istallet for den lagre gra kurvan. Detta ar dock fragor som far redas ut ordentligt fram till
nadsta penningpolitiska mote.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak uppgav att hon tycker att prognosen i
huvudscenariot baseras pa rimliga antaganden och stodde bilden av den svenska
ekonomiska utvecklingen som den redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Hon
stallde sig ocksa bakom forslaget att hoja repordntan med 0,25 procentenheter och den
reporantebana som redovisas i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Ett otvetydigt budskap av analysen i den penningpolitiska rapporten ar att svensk
ekonomi gér mycket starkt. Aterigen har styrkan i uppgdngen inneburit en éverraskning.
Uppjusteringen av svensk BNP &r ganska stor for i ar och beror pa ett betydligt starkare
utfall for andra kvartalet och att starka indikatorer pekar pa att tillvaxten de tva sista
kvartalen blir hogre an vad som forutsags tidigare. Tillvaxten for nasta ar ar ocksa
uppjusterad men det beror i forsta hand pa att tillvéxten i slutet av innevarande ar
justerats upp.

Med den reporantebana som prognosen betingas pa ligger inflationen nara malet i slutet
av prognosperioden samtidigt som resursutnyttjandet aterfors till ungefar en normal niva.
Resursutnyttjandet ar i och for sig svarfangat men alla matt Riksbanken anvander pekar at
samma hall. Arbetsldsheten faller tillbaka relativt snabbt och uppgar till drygt 6,5 procent
i slutet av prognosperioden.

Wickman-Parak ansag den rantebana som presenteras i rapporten vara val avvagd. Vi
kommer ur en djup svacka med stora produktions- och arbetsmarknadsgap och da ar det
inte sa konstigt att inflationen ar ldg och ligger under malet. En inflation under malet kan,
pa samma satt som en inflation ver malet, tolereras under en period. Det viktiga ar att
den narmar sig malet inom en rimlig tidshorisont. Och, vilket &r viktigt i sammanhanget,
det finns inga forvantningar om vare sig en bestaende lag inflation eller, &n varre,
forvantningar om deflation. Alla méatningar av inflationsférvantningarna ar tydliga pa den
punkten.

En arbetsloshet pd drygt 6,5 procent i slutet av prognosperioden ar fortfarande en hog
arbetsloshet och kan indikera att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ar lagre an
normalt. Men Wickman-Parak tyckte att man ska vara forsiktig med denna typ av
slutsatser eftersom det inte finns ndgot sakert matt pa vad som ska betraktas som en
langsiktig jamviktsarbetsloshet. De olika modellskattningar som Riksbanken gjort (som
visas i diagram R22 i utkastet till penningpolitisk rapport) ger hdgst varierande resultat. |
Svenssons resonemang utgar han fran en jamviktsarbetsloshet pa 5,5 procent. Wickman-
Parak stallde sig fragande till den siffran. Det ar mojligt att olika reformer och andra
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faktorer kan fora med sig att den langsiktiga arbetslosheten kommer ner, men hur mycket
och i vilket tidsperspektiv det sker kan man inte veta.

| samband med det ville hon upprepa det hon sagt vid tidigare tillfallen, namligen att hon
kanner sig langt ifrdn saker pa att matchningen pa arbetsmarknaden kommer att fungera
pa ett sadant satt att en snabbt 6kad efterfragan pa arbetskraft kan tillfredsstallas pa ett
smidigt satt. Bristtalen i KI-barometern &r redan pa vig snabbt uppat vilket Oberg redan
namnt. Aven kvarstdende lediga platser i AMS-statistiken &kar ganska snabbt. Dessa ar
enligt Wickman-Parak viktiga indikatorer som man bor halla 6gonen pa. Nar man bara
kan ha dimmiga uppfattningar om den langsiktiga arbetslosheten kan dessa indikatorer
anvandas som en mer konkret vagledning om den faktiska situationen pa
arbetsmarknaden. Det kan vara sa att flaskhalsar uppstar om inte under sa strax bortom
prognoshorisonten.

Wickman-Parak ville dven meddela sin syn pa hushallens upplaning. En lite hogre ranta
nu kan fa hushallen att borja anpassa sig, vilket bor bidra till en lugnare utveckling.
Darigenom minskar riskerna for den reala ekonomin och inflationen langre fram. Om
hushallen kommer in i en fas dér de kdnner osékerhet om sin ekonomiska situation kan
de snabbt bdrja dra ner sina skulder och minska sin konsumtion drastiskt. Att bryta en
sadan process med sankta réntor kan vara svart. Det vi sett { USA ar en tydlig illustration
pa det.

Sammanfattningsvis konstaterade Wickman-Parak att den rantebana som finns i utkastet
till penningpolitisk rapport ger en god maluppfyllelse nar det galler inflationsmalet och
resursutnyttjandet. N&r Riksbanken nu forsiktigt lattar pa gasen minskar ocksa riskerna for
problem langre fram. For det handlar ju faktiskt bara om att latta pa gasen;
penningpolitiken kommer att vara expansiv under en ldng period. | slutet av 2012
berédknas den reala reporantan vara sa ldg som cirka en procent.

Under krisen tog Riksbankens direktion i ordentligt dérfor att den bedomde att det
behdvdes men ocksa for att riskerna med att inte gora tillrackligt var stora. Nu menade
Wickman-Parak att det ar rimligt att i stallet fundera pa eventuella risker forknippade
med att ligga kvar med en lag rénta och det férde 6ver henne till resonemanget om vad
besluten idag kan fa for konsekvenser pa lite langre sikt. Hon anser att gradvisa
justeringar av réntan ar att foredra. Riskerna for att man ska ga "helt fel” blir da mindre.
Hela direktionen ar ju ense om att svensk ekonomi gar starkt. Man kan heller inte utesluta
att Riksbanken ater kan bli éverraskad av styrkan i den inhemska utvecklingen. Men skulle
det visa sig att den internationella utvecklingen blir betydligt sémre dn vad som forutses i
prognosen finns alla mojligheter att ta paus i rantehdjningarna eller till och med backa
tillbaka om sa skulle behdvas.

Riksbankschef Stefan Ingves uppgav att han delade bilden av utvecklingen i Sverige som
redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport och att han stallde sig bakom férslaget att
hoja repordantan med 0,25 procentenheter samt den rédntebana som redovisas i utkastet
till penningpolitisk rapport. Han menade att aterhdmtningen i den svenska ekonomin har
forstarkts sedan forra motet. BNP-tillvaxten ar uppreviderad i ar. | linje med det
resonemang han framfort om den internationella utvecklingen gynnas Sverige, som ar en
exportberoende ekonomi, extra mycket av den internationella dterhamtningen. Starka
statsfinanser och en bra utveckling av hushallens sparande och inkomster gynnar dven
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inhemsk efterfragan. Det ar vart att notera att BNP nu snart natt samma niva som fore
krisen och i utkastet till penningpolitisk rapport réknar Riksbanken nu med att
resursutnyttjandegapet sluts nagot snabbare an i tidigare bedomning. Arbetslosheten ar
nedreviderad med 0,1 procentenhet i slutet av prognosperioden, till 6,7 procent ar 2013.
Samtidigt ser vi att produktiviteten aterhamtar sig snabbare an vantat, vilket bidrar till
ldgre enhetsarbetskostnader i bérjan av perioden én vad som bedémdes i uppfoljningen
september. Det, tillsammans med en starkare vaxelkurs, bidrar till att inflationstrycket
minskat nagot, trots en ny bedémning av resursutnyttjandet.

p—

Sammantaget bidrar den nya informationen till ganska sma férandringar av
inflationsprognosen. Nasta ar blir inflationen nagot lagre an i foregaende prognos och
beddms bli 1,3 procent méatt med KPIF och 1,7 procent méatt med KPI. Inflationen vénder
sedan upp igen och beddms vara i linje med malet 2013 matt med KPIF, medan KPI-
inflationen blir 2,6 procent.

Prognosen baseras pa en nagot ldgre rantebana an tidigare. Har finns flera faktorer som
inverkar. | utkastet till penningpolitisk rapport gérs nu bedémningen att
ranteutvecklingen i omvarlden blir litet mer ddmpad. Konventionella och icke-
konventionella dtgarder fran de stora centralbankerna bidrar till det. Det laga ranteldget
understodjer dterhamtningen i omvarlden men det skapar ocksa ett visst
apprecieringstryck pa kronan, vilket bidrar till att dampa inflationen i Sverige.
Sammantaget innebar det att normaliseringen av penningpolitiken kan ske nagot
ldngsammare an vad som beddmdes i september. Det bor ge en l@mplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen och stabiliseringen av realekonomin.

Ingves menade att det var lampligt att gradvis fortsatta att géra penningpolitiken nagot
mindre expansiv. Han ansdg det darfor lampligt att reporéntan hojs med 0,25
procentenheter idag. Tillsammans med de forfall av fastranteldnen som skett borde det
bidra till en fortsatt normalisering av penningpolitiken. Riksbanken har nu t allt vasentligt
avslutat den extraordinara utldning som férekommit de senaste aren. “Exiten” kan darmed
sagas vara genomford. Det understddjer ocksa Riksbankens fortsatta vilja att bidra till att
det inte byggs upp nya finansiella obalanser i Sverige, vilket &r en risk om rantan halls lag
alltfor lange eller om Riksbanken pd annat satt haller finansmarknaden éverlikvid. Nar nu
Riksbankens balansrakning normaliserats leder det till en del portfoljrebalanseringar pa
marknaden och till viss del en annan rantestruktur an tidigare. Det &r en
anpasshingsprocess som inte ar sarskilt anmarkningsvard och som ar férutsedd, men som
naturligtvis bor foljas. Med begréansad statlig upplaning och en fortsatt stigande
upplaning fér bostadsandamal kan rantemarginalen mellan stats- och
bostadsobligationer komma att behéva oka. Innan krisen var den réntemarginalen
kraftigt nedpressad. Oberoende av vad som hander med denna rantemarginal har han vid
ett flertal tillfallen tidigare noterat att en réantehdjning ocksa ar motiverad for att undvika
framtida finansiella obalanser bortom den normala prognoshorisonten. Hushallens
fortsatta skuldokning gor att han haller fast vid den synen. Finansinspektionens nyligen
inforda lanerestriktioner ar ocksa i det har sammanhanget ett steg i ratt riktning.
Framover galler det att hitta ratt balans mellan tillsynsregler och rantesattning sa att
riskerna blir hanterbara.

Skulle uppatriskerna utvecklas pa ett sddant satt att inflationen tar fart leder det till
framtida rantehéjningar utéver de nu prognostiserade. Aven mot den bakgrunden ar det
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att foredra att gradvis hoja rantan i stallet for att ta till snabba rantehdjningar langre fram.
Skulle & andra sidan det omvanda intraffa, det vill séga att utvecklingen blir samre an
prognostiserat, r det mojligt att halla inne med framtida réantehgjningar. Betraktat pa
detta satt ar den penningpolitik som nu diskuteras val avvagd. Nar nu den svenska
rantenivan anpassas till rddande ekonomiska utveckling i Sverige kommer rantan att vara
hogre an i lander som véxer ldangsammare och dar inflationstrycket ar lagt. | denna vérld
blir effekten pa den svenska ekonomin en kombination av en ranteeffekt och en
vaxelkurseffekt. Da tyckte Ingves att det var sakrare att lita till rantesattningen &n
vaxelkursen eftersom vaxelkurseffekter alltid ar osakra och mycket svara att gora
prognoser pa. Skulle i det har avseendet utvecklingen bli en helt annan &n den i
prognosen far man ta hansyn till det langre fram.

Ingves ville &ven kommentera prognosen for omvarldens styrrantor. Fragan ar vilka
faktorer som ska paverka den prognosen: bedémningar av andra centralbankers egna
rantesignaler, marknadsaktorers bedémningar som de uttrycks i terminspriser eller
enkater, eller makroekonomiska samband. Det paminner om diskussionen som foérdes
innan Riksbanken bdrjade publicera en egen réntebana. | slutdndan handlade det om att
gora en basta bedomning baserad pa tillganglig information. Den nuvarande metoden
paminner om den teknik som anvands for prognoser av den egna réntebanan och Ingves
forklarade att han tycker att det ar en rimlig metod. Han papekade &ven att det var bra att
saken har kommit upp till diskussion och att tekniken belysts med hjalp av ett
rakneexempel.

Slutligen ville han kommentera Svenssons inldgg om rantebanans trovardighet. Ingves
har aldrig forestallt sig att marknadsforvantningarna omedelbart ska anpassa sig till
Riksbankens prognos utan att anpassningen kommer att ske gradvis. Man far acceptera
att Riksbanken, marknadsdeltagare och andra prognosmakare gor olika bedémningar.
Sammanfattningsvis ar det en rimlig avvdgning som presenteras i rapporten.

Vice riksbankschef Lars Nyberg stéllde sig bakom forslaget att hoja repordntan med en
kvarts procentenhet och samtidigt justera ned rantebanan nagot fran slutet pa 2011 och
framat. Det ger en god maluppfyllelse bade nar det géller att komma néra inflationsmalet
om tva procent under prognosperioden och att nd ett rimligt resursutnyttjande.

Nér det galler den realekonomiska utvecklingen har verkligheten annu en gang blivit
battre an vad som forutsags vid det senaste penningpolitiska métet. Sa har det varit vid
varje mote sedan i juli forra dret och det ar naturligtvis bara att vara tacksam over,
menade Nyberg. Denna gang har den forvantade tillvaxten for innevarande ar justerats
upp fran 3,9 till 4,6 procent kalenderkorrigerat. P4 ett ar har alltsd det unikt stora fall i
BNP pa 5,1 procent som intréffade under forra dret nastan tagits tillbaks. Alla delar av
ekonomin bidrar, konsumtion, investeringar och export. Bekymren kring en "tudelad”
ekonomi, dar industrin och exporten sackade efter den inhemska efterfragan, tycks nu i
allt vasentligt vara borta. Som en foljd av den starka uppgangen har arbetsmarknaden
ocksa utvecklats vasentligt battre an forvantat. Arbetslosheten har toppat ett par
procentenheter ldgre dn vad som prognostiserades férra sommaren. Samtidigt aterstar
ett visst kapacitetsgap och inflationsférvantningarna ligger val férankrade i narheten av
malet tva procent.
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Detta gor det i sig rimligt att hdja rantan i linje med den reporantebana som
presenterades vid det forra penningpolitiska motet. Men Nyberg ansag det inte
osannolikt att Riksbanken dven denna gang kan ha underskattat dynamiken i den svenska
tillvaxten. Konsumentfortroendet enligt Konjunkturinstitutets enkat ar idag pa samma
niva som fore IT-krisen ar 2000, hogre an fore den kris vi just gatt igenom. | vissa snabbt
expanderande branscher, framfor allt inom byggsektorn, finns tecken pa begynnande
dverhettning. Nyberg delade Obergs och Wickman-Paraks farhagor i detta avseende.

Dessutom kvarstar oron for att hushallen fortsatter att ldna i en takt langt 6ver tillvaxten i
inkomst och att bostadspriserna inte planar ut. Nyberg trodde inte att det finns nagon
bostadsbubbla i Sverige i dagslaget, men han menade att det finns tydliga tecken pa att
risker byggs upp for framtida obalanser. Problemen kanske inte dyker upp férrén vid
nasta lagkonjunktur, bortom prognoshorisonten, men da kan de bli betydande, pd samma
satt som de blivit i ett antal andra l@nder. Enligt hans mening &r det en faktor som bor
végas in i de penningpolitiska besluten, dven om det sa smaningom kan komma att
finnas alternativa och battre instrument att hantera obalanser. Positivt i detta
sammanhang &r att bostadsbyggandet ater ser ut att borja ta fart. Pa sikt bor detta kunna
medverka till en lugnare prisutveckling och dérmed till att 6kningstakten i
skulduppbyggnaden minskar.

Trots misstanken att Riksbankens direktion i det korta perspektivet dven denna gang kan
fela i underkant ansdg han det vara klokt att justera ned réantebanan lite langre fram i
tiden. Signalerna frdn USA och Europa ér visserligen tvetydiga, men osakerheten har
onekligen okat. Till bilden hor ocksa fragetecknen kring vad de extremt laga
ranteférvantningarna egentligen innebar. Nyberg menade att det denna gang finns
sarskild anledning att beakta inte bara punktestimatet for reporantebanan utan ocksa
dess osakerhetsintervall. Trots allt vet man ganska lite om hur varlden kommer att se ut
ett ar framat i tiden. Det finns trovardiga scenarier som ger bade langsammare och
snabbare rantehdjningar an t huvudscenariot.

Nyberg poangterade att det dven i Sverige ar sa att marknadsrantorna visat sig vara
daliga prognosinstrument for framtida rantor. Det var, som Ingves papekat, bland annat
darfor Riksbanken fér négra ar sedan valde att lamna terminsréantorna och éverga till en
egen rantebana. Att Riksbanken har en annan réntebana an marknaden ar darfor inte sa
markligt. Fram till i slutet av néasta ar stammer banorna for ovrigt ganska véal 6verens. Och
vad som hander darefter finns det manga tillfallen att diskutera vid kommande moten.

Nyberg ville daven beréra marknadsreaktionerna pa Riksbankens avveckling av de
extraordindra atgarderna som inforts under krisen. Sedan det senaste penningpolitiska
motet har samtliga de ettariga lan till fast ranta som Riksbanken gav bankerna som en del
t krishanteringen forfallit. Riksbanken har darmed i allt vasentligt genomfort den
planerade avvecklingen av de extraordindra penningpolitiska adtgarder som krisen
foranledde. Bankerna har atertagit ansvaret for sin korta likviditetshantering genom att
avveckla de 6ver- och underskott som uppstar i slutet av varje dag pa
dagslanemarknaden snarare an via Riksbanken. | stort sett har detta gatt val. Viss
oenighet om rutinerna dok upp under de forsta dagarna, men om man inte kommer
Overens maste nagon eller nagra lana ut till Riksbanken till noll procents ranta medan
nagon eller ndgra andra maste ldana motsvarande belopp av Riksbanken till 1,5 procents
ranta, givet en repordnta pa 0,75 procent. Om man inte kommer 6verens ar det dessutom
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latt hant att oro sprider sig till andra marknader som tomorrow/next och aven langre
segment. De incitamenten verkar sammanlagt ha rackt for att ater fa dagsldnemarknaden
att fungera tillfredsstéllande, dven om ett visst rum for diskussioner i dagslaget forefaller
att aterstd, bade mellan bankerna och mellan bankerna och den évriga marknaden. Hur
som helst sa finns det ingen anledning for Riksbanken att ingripa. Ansvaret for hantering
av bankernas dagliga 6ver- och underskott pa dagslanemarknaden maste under normala
forhallanden ligga pa bankerna, inte pa Riksbanken. Det finns naturligtvis heller ingen
anledning att tro att 6vergangen till normala forhallanden skulle ha nagon langsiktigt
negativ paverkan pa penningpolitiken.

Fran borjan av 2009 till mitten av 2010, alltsa ungefar under den tid som Riksbanken i
penningpolitiskt syfte bidragit med likviditet till marknaden, har stocken av
bostadsobligationer vuxit med cirka 340 miljarder kronor eller 27 procent. Delar av den
tillvaxten forefaller att ha finansierats via Riksbankens lan till bankerna. Nar nu denna
likviditet forsvunnit blir finansieringen dyrare, vilket kan leda till att réanteskillnaden
mellan bostadsobligationer och statsobligationer stiger en aning. Detta verkar ha lett till
en viss oro pa marknaden. Men nar bankerna fick tillgang till extra likviditet genom lanen
var ju syftet att stodja penningpolitiken och bidra till ett extra tryck nedat pa de lite
ldngre rantorna. Nér lanen forsvinner &r det inte orimligt att forvanta sig en effekt i
motsatt riktning, tvartom. Mgjligen finns det anledning att uttrycka viss forvaning over att
delar av marknaden 6verraskades nar lanen forfoll. Forfallen har ju varit kédnda lange och
alla har haft god tid att anpassa sina portfoljer. Nu kanske nagra aktorer som inte sag upp
forlorar lite pengar. Men det finns ingen anledning att tro att marknaden inte skulle vara
mogen att hantera detta.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville kommentera Wickman-Paraks och Ingves
inldgg. Han forklarade att han uppfattar Wickman-Paraks inldgg som att hon tolererar att
bade resursutnyttjandet och inflationen blir for ldga pa grund av den djupa nedgangen.
Dock ar varken resursutnyttjandet eller inflationen oberoende av penningpolitiken. En
mer expansiv penningpolitik kan 6ka bada. Han ville pdminna om Jan Qvigstads kriterium
for en val avwagd penningpolitik, ndmligen att om inflationen ar for hog bor
resursutnyttjandet vara for lagt och vice versa. Om bada ar for laga eller bada ar for hoga
kan en mer expansiv eller kontraktiv penningpolitik namligen forbattra maluppfyllelsen.

Nar det galler fragan om formen pa rédntebanan, namligen om det &r béattre att hdja nu
och hoja mindre sedan &n att ldmna rantan oférandrad nu och hdja mera sedan, som flera
kollegor har kommenterat, sa ar det enligt Svenssons mening bara en fraga om att se
vilket alternativ som ger battre maluppfyllelse for inflation och resursutnyttjande. Enligt
hans resonemang ovan om oféréndrad eller hojd ranta nu verkar det da klart att det ar
battre med oférandrad ranta nu.

Betraffande Wickman-Paraks kommentar om jamviktsarbetslosheten papekade Svensson
att hans bedémning att den tills vidare ar 5,5 procent tar sin utgangspunkt i Anders
Forslunds rapport till Finanspolitiska rddet 2008 och diskussioner med
arbetsmarknadsekonomer som han haft. Forslund bedémer efter en genomgang av flera
skattningar att jamviktsarbetslosheten i borjan pa 2008 var cirka 6,2 procent och att de
arbetsmarknadsreformer som genomférdes 2006-2007 kan medfdra ytterligare 1-2
procentenheters lagre jamviktsarbetsldshet. Svensson beddmer att senare reformer under
aren 2008-2010 kan ge nagra tiondelar lagre nivd, medan krisen och uppgangen i
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arbetslosheten kanske ger ett par tiondelar hégre niva. Slutligen kan kanske forandrad
sammansattning av arbetskraften med nya grupper med nagot hogre arbetsloshet ge upp
till en halv procentenhets hogre niva. Da slutar man med ett intervall pa cirka 4,5 till 5,6
procent, dar Svenssons bedémning pa 5,5 saledes ligger i Ovre delen.

| det sammanhanget ville Svensson ge en kommentar om resursutnyttjandet som denna
gang ar foremal for en fordjupning i den penningpolitiska rapporten. Han sa att det
kanske framgatt att han borjat fasta storre vikt vid arbetsloshetsgapet som matt pa
resursutnyttjandet. Det finns flera skal till det. Arbetslosheten mats med hdg frekvens och
med relativt stor precision. Det gors inga revideringar av arbetslosheten annat an sadana
som foljer av andrade definitioner. Man kan jamfora med BNP, dar precisionen ar dalig
och stora revideringar ar vanliga. Svarigheten med arbetsloshetsgapet ar forstas att skatta
jamviktsarbetslosheten. Denna kan dock skattas inom och utom Riksbanken med olika
metoder och angreppssatt. Det ar mojligt att féra en transparent diskussion och debatt
om nivan pa jamviktsarbetslosheten inom och utom Riksbanken. Detta ar en stor fordel,
framholl Svensson och papekade att det ju anses vara en stor fordel att ndgon annan &n
Riksbanken beraknar KPI och KPIF. Det vore inte lampligt att Riksbanken sjalv berdknar
det prisindex med vilket maluppfyllelsen mats. Betraffande BNP- och timgap sa kravs det
en komplicerad och svargenomtranglig skattning av potentiell BNP och arbetade timmar.
Det kan vara frestande att manipulera matten sa att radande politik kan stodjas. Svensson
sa att han har hort synpunkten att det alltid finns nagot matt pa resursutnyttjandet som
kan motivera nuvarande rantebana. Arbetsldshetsgapet framstar i det sammanhanget
som en mer robust, transparent och mindre manipulerbar indikator pa resursutnyttjandet
an alternativen. Han forklarade att han darfor &r inriktad pa att fortséttningsvis fasta stor
vikt vid arbetsloshetsgapet.

Svensson ville darefter kommentera sina kollegers inldgg om hushallens uppléning. Han
menade att nar det galler bostadspriser och penningpolitik ar det vart att notera att det
inte finns nagra indikationer pa att huspriserna skulle vara en bubbla. De &r helt forenliga
med en hog efterfrdgan och ett mattligt utbud. | Sverige finns det ingen férekomst av
"buy to let”, bostadskop i syfte att hyra ut, utan endast "buy to live”, bostadskdp for eget
bruk. Bostader kops alltsa i forsta hand for att bo i, inte som ett investeringsobjekt. Det
genomsnittliga hushallet har mycket starka balansrakningar. Nivaerna i balansrakningen
ar viktigare an floden néar det galler att beddma eventuell sarbarhet. De starka
balansrakningarna framgar av diagram 5, som visar hushallens fdrmdgenhet inklusive
bostader men exklusive tjanste- och premiepensioner som andel av disponibel inkomst,
hushallens skulder som andel av disponibel inkomst, samt sparkvoten exklusive tjanste-
och premiepensioner. Det genomsnittliga hushallet har sdledes skulder som bara ar en
tredjedel av tillgdngarna medan tva tredjedelar ar eget kapital. De marginella
bolanetagarna, de som har nya lan och hogst belaning, ar enligt Finansinspektionens
rapport i februari inte alls sarskilt sarbara och kan klara mycket extrema stresstest.
Hushallens sparkvot ar enligt Svensson hélsosamt hég - det finns inga indikationer pa att
bolan anvands till att finansiera konsumtion i nagon betydande omfattning. Fallande
huspriser innebar ocksa att boendekostnaden skulle falla — av den anledningen sdger man
ju att "housing wealth is not really wealth”. Svensson papekade att han redan vid
julimotet forklarat att konsekvenserna av ett husprisfall for penningpolitiken inte ar
sarskilt problematiska. Om det medfor ett fall i konsumtionen ar det bara en
efterfrdgechock som sénker bade inflation och resursutnyttjande och kan motverkas med
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expansiv penningpolitik. Han hanvisade till diskussionen i juli-protokollet av
fordjupningen om huspriser i juli manads penningpolitiska rapport.

Diagram 5. Hushallens formégenhet, skuld och sparkvot (procent av disponibel

inkomst)
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Om det dnda skulle uppsta problem med huspriser och hushallsbelaning sa har
Finansinspektionen effektiva instrument, inklusive det boldnetak som inforts. Dessutom
har Finansinspektionen ett mandat som innefattar konsumentskydd. Styrrantan &r & sin
sida ett mycket ineffektivt och trubbigt instrument for att paverka huspriser och
hushallsbeldning.

Slutligen stéllde Svensson fragan hur man béast ska hantera nuvarande situation med
skillnader mellan marknadsrantor i Sverige och omvérlden & ena sidan och Riksbankens
prognoser for repordntan och utldndska styrréntor & andra sidan. Han menade att
losningen, som Ekholm forde fram pa ett av motena i beslutsprocessen, ar att forst gora
en prognos for inflation och realekonomi betingad pa svenska och utldndska rantebanor i
enlighet med marknadsférvantningar skattade fran observerade marknadsrantor. Denna
prognos kan bli en utgadngspunkt och ett jamforelseobjekt for den fortsatta analysen.

Om prognosen for inflation och resursutnyttjande skulle “se bra ut”, sa kan
repordntebanan sedan véljas i enlighet med marknadsférvdantningarna. Om prognosen
inte ser bra ut, till exempel om inflationen och resursutnyttjandet blir for laga, sa blir det
aktuellt att gora en prognos for inflation och realekonomi fér en alternativ réntebana som
avviker fran marknadsforvantningarna, till exempel ligger under
marknadsforvantningarna. Prognosen betingad pa denna alternativa réantebana kan da
beraknas under tva alternativa antaganden. Det ena ar att den alternativa rantebanan ar
trovardig och att marknadsforvantningarna saledes omedelbart anpassas till den
alternativa rantebanan, det vill séga att den alternativa rantebanan implementeras med sa
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kallade férutsedda avvikelser. Det andra ar att den inte ar trovardig utan att marknaden
och ekonomiska aktorer 6verraskas av att Riksbanken foljer den alternativa banan och da
gradvis anpassar sina forvantningar. Da implementeras den alternativa rantebanan med
sa kallade oforutsedda avvikelser. Ifall Riksbanken féredrar en annan prognos for
utldndska styrrantor an den som &r férenlig med utlandska marknadsrantor och darur
harledda marknadsférvantningar sa bor denna implementeras med oforvantade
avvikelser, dar utlandska marknadsférvantningar kan antas gradvis anpassa sig till faktiska
utfall av utldndska styrrantor. Detta ar ocksa fragor som far redas ut till nasta
penningpolitiska mote.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm holl med om Svenssons resonemang om hur man
kunde forbattra underlaget for de penningpolitiska besluten genom att ldgga prognoser
baserade pa implicita terminsréntor och jamféra utfall med foreslagen reporéntebana.

Hon ville ocksa kommentera resonemangen om att rantan kan behova hojas idag och
stiga snabbare framover for att minska risken for att obalanser byggs upp i ekonomin,
kanske i forsta hand pa bostadsmarknaden. Hon anser att utvecklingen nar det galler
hushallens skuldsattning och utvecklingen pa bostadsmarknaden skapar viss oro. Enligt
hennes uppfattning utgér bostadsmarknaden en kalla till potentiella obalanser eftersom
priserna under lang tid har 6kat i en takt som inte ser ut att vara langsiktigt hallbar.
Samtidigt tror hon inte att det ar sa mycket penningpolitiken kan gora for att stavja
denna utveckling just nu. Alla vet att rdntorna &r pa vag upp eftersom de faktiskt har
borjat hojas. Finansinspektionen har infort sitt ldnetak, vilket hon forklarade att hon
liksom Ingves tycker ar positivt. De svenska bostadernas eventuella dvervardering
diskuteras ofta i media. Om hushallen och deras banker trots detta anser det motiverat
att hushallen lanar till de priser som rader nu sa menade Ekholm att hon har svart att
tolka det pa annat satt an att det ar forenligt med de inkomster som de har. Hon
forklarade vidare att hon anser att det i vissa situationer kan vara motiverat att anpassa
rantepolitiken till risken for att det byggs upp obalanser i ekonomin kopplade till
utvecklingen pa bostadsmarknaden, men att hon sjalv i dagsléget lagger liten vikt vid
denna risk nar det galler det penningpolitiska beslutet.

Vice riksbankschef Svante Oberg uppgav att han har stor respekt for att man kan ha olika
beddmningar av penningpolitiken i omvérlden och att det far konsekvenser for
penningpolitiken i Sverige pa det satt som Ekholm resonerar. Men han tror inte att de
beddmningarna kan baseras pa marknadens terminsrantekurvor pa det satt som
Svensson resonerar. Terminsrantekurvorna ar helt enkelt inte bra som underlag for
prognoser om styrrantor om tre ar. Osakerheten ar for stor. Det framgar for svensk del av
de mycket breda konfidensintervallen for reporéntan som regelmassigt redovisas i de
penningpolitiska rapporterna. De ar baserade pa marknadens formaga, eller snarare
ofdrmaga, att forutse reporantan.

Daremot ar osakerheten inte lika stor pd kort sikt. Terminsrantekurvorna stammer for
narvarande val med Riksbankens réantebana pa ett och tva kvartals sikt. Det visar sig ocksa
att terminskurvorna pa den korta sikten delvis anpassar sig mot Riksbankens rantebana
vid nya beslut, men daremot kvarstar skillnaderna pa langre sikt.

Han ansag det darfor vara rimligt for narvarande att utga fran att styrréantorna i
omvarlden pa kort sikt féljer marknadens terminsrantekurva, men att de pa langre sikt nar
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osdkerheten ar mycket stor utgar fran historiska samband mellan styrrénta, inflation och
resursutnyttjande och liksom Ovriga variabler narmar sig historiska medelvarden. Det ar
en vanlig teknik bade i prognosarbete och i ekonometriska modeller att nivan pa olika
variabler pa langre sikt anpassar sig till ett normalvarde. Fér narvarande ar styrrantorna
extremt laga. Forr eller senare kommer de att aterga till en normal niva. Svarigheten éar att
forutse hur det kommer att ske.

Oberg sa att hans erfarenhet &r att ldngsiktiga férvantningar varierar med konjunkturen.
Ser det dystert ut for tillfallet sa ar ocksa de langsiktiga forvéntningarna dystra och
tvartom. Men det kan svanga snabbt och dystra langsiktiga forvantningar kan vandas till
optimistiska pa kort tid. Det ar fér honom huvudskalet till att inte tro att de nuvarande
langsiktiga forvantningarna om styrrantorna ar en bra grund for antaganden om nivan pa
korta rantor om tre ar.

Aven nér det géller den svenska reporantan sa bor Riksbanken utga fran sina egna
beddmningar givet den &vriga bilden av den ekonomiska utvecklingen inklusive
antaganden om omvarldens ranteutveckling. De flesta andra prognosmakare raknar med
en rantebana som ligger i linje med den rédntebana som redovisas i den penningpolitiska
rapporten. Ingen raknar med att det ska leda till en katastrof for svensk ekonomi.
Prosperas senaste undersdkning av férvantningarna hos penningmarknadens aktorer
visar att férvantningarna om reporéntan har stigit sedan den férra undersékningen och
att de nu sammanfaller med rantebanan i utkastet till penningpolitisk rapport. De raknar
inte heller med ndgon katastrof for svensk ekonomi utan en fortsatt stark BNP-tillvaxt och
en inflation i linje med inflationsmalet.

Vice riksbankschef Lars Nyberg poangterade att han tycker att majoritetens forslag ar bra
alldeles oberoende av vad som hénder med huspriserna. Han ville dock gora reflektionen
att det ar bra om penningpolitiken reagerar i god tid innan stora obalanser hinner byggas
upp. Han kande sig inte saker pa att det som hant Irland, Spanien, USA och Australien
aldrig skulle kunna handa hér. Manga skal att tro att huspriserna inte var dvervarderade
angavs ocksa i Sverige i borjan pa 1990-talet, inklusive styrkan i hushallens
balansrakningar. Anda foll, som bekant, priserna kraftigt.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak ville kommentera Svenssons inldgg. Hon
papekade att nar man kommer fran en situation dar ekonomin drabbats av en stor
efterfrdgechock med lag inflation och stora produktions- och arbetsmarknadsgap ar det
inte rimligt att vanta sig att Riksbanken snabbt via penningpolitiken ska kunna fora
tillbaka inflationen till malet och resursutnyttjandet till en mer normal niva. Att detta
uppnas mot slutet av prognoshorisonten betraktade hon som ett gott resultat.

Hon ville dven kommentera att angdende resursutnyttjandet sa ar alla medvetna om
svarigheterna att méata det. Darfor ar det viktigt att ha manga olika matt. Att ha med
arbetslosheten ar rimligt men det kan inte vara det enda méttet. Aven i fortsittningen
behovs flera matt. De kan sammantagna ge en vagledning infér de penningpolitiska
besluten.

Hon hanvisade till det Svensson namnde om hushallens balansrékningar och att de ar
solida. Det ar riktigt men samtidigt maste man skilja pa tillgangar och skulder.
Tillgdngarna kan smaélta ihop om tillgangspriser som till exempel olika finansiella
tillgangar och huspriser, faller. Det galler inte skulderna som hela tiden finns déar
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ograverade. Slutligen holl hon med om att rantan kan vara ett trubbigt instrument och
visst kan andra verktyg anvandas for att halla tillbaka en dverdriven kreditexpansion. Men
det innebar inte att réntan ar betydelselos. Att inte priset pa pengar spelar nagon roll for
hushallens vilja att ldna pengar tror hon inte pa.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson replikerade angaende huspriserna fore 1990-
talskrisen att det i slutet av 1980-talet forekom betydande finansiering av hushallens
konsumtion med hjalp av hojda bolan. Detta ar en farlig situation eftersom fortsatta
prisokningar da blir en forutsattning for fortsatta hojningar av bolanen och
uppratthallande av konsumtionen. Men det visar sig i en l&g sparkvot. Det syns i diagram
5. Sparkvoten i slutet av 1980-talet var starkt negativ, vilket indikerar att hushallen levde
over sina tillgangar. Det ar som sagt ingen hallbar situation. Det var ocksa fallet i USA fore
krisen, dar sparkvoten blev mycket ldg och konsumtion finansierades med hojda
bostadslan. Situationen i Sverige nu ar helt annorlunda. Sparkvoten nu ar halsosamt hog,
vilket &r en tydlig indikator pa att det inte forekommer att konsumtion i ndgon betydande
omfattning finansieras med hojda bolan.

Riksbankschef Stefan Ingves menade att det viktiga var att undvika stora fall i
huspriserna. Manga andra lander har fatt léra sig att det inte ar s latt att hantera de
problem som kan uppsta nar huspriserna faller bara genom att sénka réntan.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inflikade att nar det galler vilken effekt
penningpolitiken har pa bostadspriserna finns det en méngd teoretisk och empirisk
forskning, inklusive den svenska Walentin-Sellin-modellen som diskuterades vid
julimétet. Denna forskning har kommit till mycket samstdammiga resultat. En hojning av
styrrantan med 1 procentenhet sanker bostadspriserna med ungefar 1,5 procent. For att
sdnka bostadspriserna med 15 procent maste alltsa rantan hojas med hela 10
procentenheter. D3 faller dock BNP med ungefar en tredjedel av fallet i huspriserna, det
vill sdga ungefar 5 procent. Det ar forstas en orimligt hog kostnad. Styrréntan ar alltsa ett
mycket ineffektivt och for realekonomin kostsamt satt att styra bostadspriserna.

Riksbankschef Stefan Ingves menade att han inte ar sa séker pa att sista ordet ar sagt om
sambanden mellan styrrantor och huspriser.

Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Svensk ekonomi
utvecklas starkt. Den globala dterhamtningen har bidragit till att varldshandeln stiger,
vilket gynnar svensk export. En kombination av starka offentliga finanser, ett hogt
hushallssparande och optimism bland hushallen skapar forutsattningar for stigande
konsumtion. Den breda uppgangen i svensk ekonomi bidrar ocksa till att sysselsattningen
Okar snabbt.

Samtidigt &r utvecklingen i omvarlden fortsatt osaker. Aterhamtningen i USA kommer att
ta tid och de stora finanspolitiska atstramningarna i flera europeiska lander dampar
tillvaxten i Europa. En ldngsam aterhdmtning i dessa lander medfér ett mattligt
inflationstryck och ldga omvarldsrantor.

Aven om inflationstrycket i svensk ekonomi &r lagt i dagslaget till fljd av det svaga
konjunkturlaget i omvarlden, laga arbetskostnader for svenska foretag och en starkare
krona véntas det stiga i takt med att konjunkturen i Sverige forstarks. For att stabilisera
inflationen nara malet pa 2 procent och uppna ett normalt resursutnyttjande behover
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darfor reporantan gradvis hdjas mot mer normala nivaer. Dessutom har hushallens
skulder 6kat patagligt under senare ar. Om skulderna under en langre tid fortsatter att
6ka vésentligt snabbare dn inkomsterna finns det risk fér att obalanser byggs upp i den
svenska ekonomin.

| oktober forfoll det sista av de tre lanen till fast ranta som gavs till bankerna under 2009.
Dessa lan har inte ersatts av nya lan. Avvecklingen utgor en viktig del i normaliseringen av
penningpolitiken.

Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning

= att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

»  att offentliggdra den penningpolitiska rapporten tisdagen den 26 oktober 2010 kl
9:30,

» att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till 1,00 procent och att detta beslut
tillampas fran och med den 27 oktober 2010,

= att tisdagen den 26 oktober 2010 kl 9:30 offentliggdra beslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

= att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras mandagen den 8
november 2010 kl 9:30.

Ordféranden erinrade om att ndgot beslut om in- och utlaningsréanta inte behévde fattas
sarskilt eftersom direktionen tidigare under motet hade beslutat att dessa rantor tills
vidare ska folja den vid var tid gallande reporantan (+/- 75 rantepunkter), se sarskilt
protokoll nr 7.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade
sig mot beslutet att hoja rantan med 0,25 procentenheter till 1,0 procent och mot
reporantebanan i den penningpolitiska rapporten.

De férordade en reporanta pa 0,75 procent och en reporantebana som sedan gradvis
stiger mot 2,7 procent vid prognosperiodens slut. De ansag att huvudscenariots
rantebana innebar en mer dtstramande penningpolitik 4n vad som framgar av den
penningpolitiska rapporten. Den skulle leda till en storre forstarkning av kronan an i
rapportens prognos och betydligt hogre ldnga rantor an i dagsldget. Detta skulle sédnka
inflationen och héja arbetsldsheten. Att huvudscenariots rantebana véntas leda till en
storre forstarkning av kronkursen an i prognosen grundas pa uppfattningen att utlandska
styrrantor kommer att stiga ldngsammare och att vaxelkursen paverkas av nuvarande laga
utlandska langa marknadsrantor.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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