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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

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

David Forsman fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogdra fér den
senaste tidens utveckling vad galler den finansiella stabiliteten. Trots den radande
statsfinansiella osdkerheten konstaterade han att svenska banker for nérvarande har god
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tillgéng till bade kortfristig och langfristig finansiering. Om osékerheten tilltar kan dock
tillgangen till marknadsfinansiering forsamras.

Anna Lidberg fran avdelningen fér penningpolitik redogjorde for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Enligt prissattningen pa marknaden férvantas
en hojning av reporantan med 0,25 procentenheter vid dagens penningpolitiska mote.
Priserna aterspeglar dven forvantningar om hdjningar med 0,25 procentenheter vid tva av
de tre pafoljande motena. De flesta bedémare tror att rantan kommer att hojas med 25
punkter vid dagens mote, och med ytterligare 25 punkter i februari. Darefter divergerar
forvantningarna. Terminsprissattningen tyder pa att de penningpolitiska férvantningarna
ar ndgot hogre nu an vad de var vid det penningpolitiska motet i oktober. Framover
vantas rantan hojas ytterligare i Sverige. | USA, Storbritannien och euroomradet véantas
tidpunkten for en forsta hdjning ligga ungeféar ett ar fram i tiden, enligt prissattningen pa
marknaden. De 10-ariga statsrédntorna har stigit sedan det penningpolitiska métet i
oktober. Den TCW-viktade kronkursen ar nu marginellt starkare an vid det
penningpolitiska motet i oktober.

Per Jansson, chef fér avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk uppféljning som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stéd
av en majoritet i direktionen. Han noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid méten den 9 och 10 december. Sedan dess har det kommit
ny statistik for industriproduktion och orderingdng i Sverige. Statistiken har inte gett
upphov till revideringar av prognoserna.

Viktig ny internationell information sedan den penningpolitiska rapporten i oktober &r
den finanspolitiska dverenskommelsen i USA mellan Obama-administrationen och
ledande republikaner i kongressen i bérjan av december. Overenskommelsen innebér att
finanspolitiken i USA med storsta sannolikhet blir svagt expansiv framdver, och inte
kontraktiv som tidigare forvantat. Osakerheten kring den statsfinansiella utvecklingen i
euroomradet bestar trots EU:s och IMF:s stodprogram for Irland. | Sverige var BNP-
tillvaxten for tredje kvartalet 2010 betydligt starkare &n prognostiserat i den senaste
penningpolitiska rapporten. Tillvaxten har i stor utstrackning berott pa
produktivitetstillvaxt snarare an sysselsattningstillvaxt, men aven pa arbetsmarknaden har
utvecklingen varit ndgot battre an véntat. Inflationen i oktober och november var hogre
an prognostiserat pa grund av ovéntat snabbt stigande energi- och livsmedelpriser.

Utfall och indikatorer i Sverige ar starka, men osdkerheten om omvarlden bestar. |
utkastet till penningpolitisk uppféljning prognostiseras en BNP-tillvéxt pa 5,5 procent
2010 och 4,4 procent 2011. Resursutnyttjandet stiger darmed och foérvantas bli normalt
eller ndgot 6ver normalt i slutet av prognosperioden. KPIF-inflationen faller till drygt 1
procent i slutet av 2011, och stiger sedan successivt mot 2 procent. KPI-inflationen stiger
snabbare och uppgar till drygt 2,5 procent i slutet av 2013. Reporantan hojs enligt
prognosen gradvis och uppgar till cirka 3,5 procent i slutet av 2013.

Jamfoért med i den penningpolitiska rapporten i oktober &r prognoserna fér BNP i
omvaérlden nagot hogre. Revideringen beror forst och framst pa den finanspolitiska
overenskommelsen { USA, men dven pa starka kortsiktsindikatorer. Den realekonomiska
utvecklingen i Sverige har ocksa reviderats upp. Inflationsprognosen for 2011 &r hogre,
framst pa grund av hogre elpriser. Prognosen for inflationen pa langre sikt ar dock
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§ 2.

sammantaget bara marginellt &ndrad. Reporantan forvantas hojas i samma takt som i den
penningpolitiska rapporten fran oktober.

Konjunkturutsikterna it omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att férklara att han staller sig bakom
prognoserna for den internationella utvecklingen i utkastet till penningpolitisk
uppféljning. Tillvaxten i varlden som helhet &r hég, men skillnaderna mellan olika
omraden &r stora. Han réknar fortfarande med en aterhamtning i USA och Europa, men i
ldngsammare takt an efter en normal ldgkonjunktur. Detta till f6ljd av att det har varit en
finanskris som normalt f6ljs av problem i bankerna och de offentliga finanserna. Sedan
den penningpolitiska rapporten i oktober har tillvaxtsiffrorna i den penningpolitiska
uppfoéljningen reviderats upp nagot fér badde USA och Europa.

Oberg fortsatte med att ta upp problemen i Europa. Ingen kan veta hur de kommer att
utveckla sig, men han ville anda redovisa sin beddmning eftersom den har betydelse for
hans syn pa den ekonomiska utvecklingen i Sverige och darmed foér penningpolitiken.

Enligt Oberg ar tva saker védrda att notera. For det forsta ar skillnaderna mellan olika
lander i Europa stora. De lander som har de storsta problemen ar Grekland, Irland,
Portugal och Spanien. De har alla foérsdmrat sin konkurrenskraft jamfért med
genomsnittet for euroomradet under det senaste decenniet och de har mycket stora
underskott i de offentliga finanserna. Detta géller i synnerhet Grekland och Irland, vilka
hade EU:s storsta underskott 2009 pa cirka 15 procent av BNP. Men de fyra landerna
utgor anda en mindre del av euroomradet. De tre mindre landerna svarar sammanlagt for
ungefar 6 procent av euroomradets BNP och Spanien for cirka 12 procent.

For det andra har problemen hittills kunnat hanteras, dven om det har dragit ut pa tiden.
P& EU-niva finns nu tva lanefaciliteter, vilka tillsammans med IMF och enskilda lander kan
bidra med stod till stater om sa behovs. De racker ocksa i stort sett till for Portugal och
Spanien om de skulle behdva stdéd och faciliteterna skulle troligen kunna utdékas om sa
krévs. ECB har ocksd mojligheter att paverka utvecklingen genom utlaning till banker i de
berérda landerna och kdp av statsobligationer.

Oberg menar darfér att det mest troliga &r att euroomradet fortsatter att dterhdmta sig i
ungefar den takt som forutspas i den penningpolitiska uppféljningen. Sannolikheten for
mer dramatiska scenarier, som att eurosamarbetet skulle bryta thop, beddmer han som
mycket liten. Daremot finns det en risk att de statsfinansiella problemen i Portugal,
Spanien och kanske fler l@nder kan leda till nya perioder av oro pé de finansiella
marknaderna och en dnnu langsammare aterhamtning. Men det finns ocksa en mojlighet
att dterhamtningen blir starkare &n i prognosen om Portugal eller dtminstone Spanien
kan hantera sina problem sjélva utan att behdva forlita sig pa stod utifran.

Vice riksbankschef Lars Nyberg sa att han i allt vasentligt staller sig bakom analysen och
slutsatserna i utkastet till penningpolitisk uppféljning och endast ville ge nagra
synpunkter pa den finansiella utvecklingen i Europa.

Osakerheten pa de finansiella marknaderna har 6kat och spridit sig sedan det forra
penningpolitiska métet. Irland fick till slut ett stodpaket, men alla turerna kring detta
medverkade till att blickarna an mer kom att riktas mot Portugal och Spanien. Investerare
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pa marknaden har manga frdgor som forefaller berattigade; Kommer regeringarna i
Portugal och Spanien forma att genomfora strukturella reformer som kan skapa en
bestdende tillvaxt? Vad hander om landerna inte genomfér reformerna? Finns en vilja att
fylla pa den europeiska stodfonden, eller kommer en skuldrekonstruktion med stora
forluster for investerarna att tvingas fram? Det ar viktigt att komma ihag att
trovardighetsproblem inte uppstar nar den europeiska stédfonden eventuellt tagit slut,
utan nar det ar uppenbart att den kommer att gora det. Frdgan om 6kade garantier kan
déarfor snabbt bli akut. Det ar darfor inte forvanande att manga forvaltare av
pensionspengar drar sig ur marknaden i vantan pa att alla fragetecken ska ratas ut. Det
kan ta lang tid att aterstélla marknadens fortroende. Situationen kan bli vérre innan den
blir battre.

En skuldrekonstruktion i ndgon av de problemtyngda landerna skulle rimligen fa
investerarna att misstanka att fler lander kan drabbas och darigenom negativt paverka
kapitaltillforseln dven till dessa lander. Skuldrekonstruktioner sker dessutom sallan i
ordnade former och det ar latt att skissera scenarier dar en sadan skulle ge betydande
effekter pa den reala ekonomin, inte bara fér landet ifrdga utan for hela euroomradet.
Indirekt skulle det naturligtvis drabba dven Sverige. Nyberg sa att han, liksom Oberg,
dock tror att incitamenten i slutdndan &r tillrackligt starka for att eurolanderna ska agera
for att undvika en sadan utveckling, men all erfarenhet tyder pa att agerandet kommer
sent, det vill sdga forst nar betydande oro uppstatt pa marknaden.

Vill man undvika en eskalering av problemen maste de enskilda ldnderna kortsiktigt gora
ytterligare budgetforstarkningar. Det paverkar tillvéxten negativt. Strukturella reformer for
att forbéattra konkurrenskraften skulle starka marknadens fortroende utan att fa negativa
budgetkonsekvenser, men sddana reformer verkar svara att astadkomma. Men viktigast
for investerarnas fortroende ar sannolikt vilka signaler som sands fran de lander som
rimligen kommer att std i centrum nér problemen ska l6sas, i forsta hand da Tyskland.

Slutligen noterade Nyberg att de svenska bankerna sa har langt inte har drabbats av oron
pa marknaderna eftersom de &r val kapitaliserade och Sverige inte har nagra
statsfinansiella problem. Deras upplaning kan dock bli dyrare om riskpremierna okar
overlag.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm forklarade att hon inte har ndgot att invédnda mot
prognosen for internationell inflation och BNP i utkastet till penningpolitisk uppfoljning,
men att hon, liksom vid motet i oktober, ar skeptisk till prognosen for utlandska
styrrantor. Den ar marginellt hdgre an i oktober.

En viss hojning av prognosen for omvarldens styrrantor anser Ekholm vara val motiverad,
framfor allt pd grund av att utsikterna for den amerikanska ekonomin ser ndgot battre ut.
Den uppgorelse om sankta skatter som annonserades i férra veckan innebar en
finanspolitisk stimulans som borde minska trycket pa en expansiv penningpolitik
framover. | euroomradet ser tillvaxten ut att bli lite hdgre &n vad som tidigare beddmdes
pa kort sikt. Samtidigt kvarstar oron for utvecklingen nér det galler statsfinanserna i ett
antal eurolander. Denna oro har, som Nyberg kommenterat, eventuellt till och med blivit
annu storre, vilket medfor att utsikterna pa lite langre sikt &r synnerligen osékra.

Aven om det &r motiverat med en viss héjning av prognosen fér utlandska styrrantor &r
det Ekholms beddmning nu, liksom vid det penningpolitiska métet i oktober, att nivan
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ligger for hogt, sarskilt under 2012 och 2013. Ett skél till denna beddmning ar att hon
tolkar kommunikationen fran Federal Reserve, ECB och Bank of England som att de
signalerar att de avser att halla styrrantan pa en mycket lag niva langre dn vad som
implicit ligger i prognosen. Ett annat ar att det hittills inte kommit ndgon information
som skulle motsaga att det finns ett behov av att halla styrrantorna mycket ldga under en
ldngre tid i dessa ekonomier. Detta eftersom aterhamtningen fortfarande trots allt ser ut
att ga ganska trogt { USA. Arbetsldsheten ligger fortfarande pa en mycket hdg niva och
det kan ta manga ar innan den ér tillbaka pa normala nivaer. Dessutom ser den
statsfinansiella situationen i Europa fortsatt mycket besvarlig ut.

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 uppféljning vad
géller inflation och BNP. Men liksom Ekholm har han en avvikande mening betraffande
utvecklingen av utldndska rantor i férhéllande till rddande utlandska marknadsréntor och
implicita terminsrantor. Huvudscenariot antar en prognos for TCW-viktade utldndska
styrrdntor som om ett par ar ligger betydligt dver TCW-viktade utldndska terminsréantor.
Med samma argument som vid det forra penningpolitiska métet anser Svensson att det ar
battre att istallet anta en prognos for utlandska styrrantor som ar i linje med utléandska
terminsrantor.

Svensson tolkar kommunikation och signaler fran Bank of England, ECB och Federal
Reserve som att de knappast avser att fora en penningpolitik som innebar rantebanor
som signifikant overstiger marknadsférvantningar sddana dessa kommer till uttryck i
terminsréntorna.

Svensson papekade ocksa att om prognosen for utldndska styrrantor ar i linje med
terminsrantor uppstar det inte nagon motsagelse mellan prognosen och de radande
utlédndska ldnga marknadsrantorna. Eftersom det &r de rddande ldnga marknadsrantorna
som paverkar vaxelkursen uppstar saledes inte heller ndgon motségelse mellan
prognosen for utlandska styrréantor och hur vaxelkursen bestams. Svensson hanvisade till
sin utforliga diskussion av dessa fragor i protokollet fran det penningpolitiska motet i
oktober och i ett tal den 24 november.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade liksom Nyberg och Oberg att oron
pa de finansiella marknaderna har tilltagit sedan det férra penningpolitiska motet. Det &r
nu stor uppmarksamhet pa de statsfinansiella problemen i Europa. Det har sedan en lang
tid varit oro pa de finansiella marknaderna, men fokus har skiftat och intensiteten har
varierat. Vid tidpunkten for det forra penningpolitiska motet var det betydligt stérre fokus
pa osakerheten i den amerikanska ekonomin. Hon anférde da, liksom flera ganger
tidigare, ett flertal skal till varfor uppgangen trots allt skulle kunna fortsatta. Den statistik
som kommit darefter har bekréftat att tillvaxtutsikterna starkts. Till det kommer nya
finanspolitiska stimulanser som forklarar storre delen av uppjusteringen av
tillvaxtprognosen fér nasta ar och 2012 i den penningpolitiska uppféljningen. Samtidigt
fortsétter bostadsmarknaden att vara en surdeg och sysselsattningen har inte kommit
igang ordentligt. Wickman-Parak delar dock den uppfattning som finns i den
penningpolitiska uppféljningen, namligen att andra indikatorer pekar mot atminstone
nagot béttre styrfart pa arbetsmarknaden framover.
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Wickman-Parak sa att den osakerhet som rader kring de statsfinansiella problemen i
euroomradet hittills inte har slagit igenom i fortroendet i de delar av euroomradet som &r
forskonade fran akuta problem. Olika fortroendeindikatorer har fortsatt uppat. Hon
noterade ocksa att den inhemska efterfrdgan i form av investeringar och privat
konsumtion, nu bidrar till tillvaxten. Det forefaller finnas en underliggande drivkraft i
ekonomin som inte stukats av den osékerhet som finns pa andra plan. Oron pa
finansmarknaderna finns dock kvar och lar inte klinga av snabbt. Standigt finns dar en
osakerhet om huruvida vissa hart skuldsatta lander ska klara sina dtaganden eller tvingas
till skuldrekonstruktion. Men sa ldnge det inte paverkar finansmarknaderna pa ett mer
djupgéende sétt, som stor kredittillgangen, finns det goda chanser att kdrnlanderna i
euroomradet kan fortsétta att vaxa. Det ar rimligt att tillvaxten kan na upp till de ganska
modesta nivaer som forutsatts i den penningpolitiska uppfoljningen.

Enligt Wickman-Parak har landerna i Sydeuropa en ldng vég att ga for att komma till ratta
med sina problem. Det handlar om ldngtgaende behov av budgetatgarder parallellt med
atgarder for att forstarka konkurrenskraften. Men aven dessa landers anpassning hjalps
upp av en battre tillvaxt i omvarlden. Den oro som ar forknippad med staters formaga att
kunna fullgodra sina forpliktelser ar ndra kopplad till den bredare oron som har att géra
med risken for att euroomradet skulle brytas upp i sina bestandsdelar. Bdda dessa
oroselement har i grunden politiska fértecken. Hon trodde, som Nyberg och Oberg, att
det mest troliga ar att man lyckas reda ut problemen. Men det har ar, tillsammans med
andra storskaliga problem som hur de globala obalanserna ska l8sas upp, frdgor som
kommer att leva kvar under lang tid.

Oavsett graden av oro och osdkerhet maste direktionen gdra en prognos. Hon bedémer
att den internationella prognos som presenteras i forslaget till penningpolitisk
uppfoljning ar hogst rimlig och staller sig bakom den. Sammantaget innebér dessa
prognoser att marknaden for svensk export 6kar med 7-8 procent de narmaste tva aren.
Det ar ingen dalig grund for de svenska exportutsikterna framover.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att han delar synen pa den internationella
utvecklingen som ges i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Varldshandeln ar i stort
sett tillbaka pa samma niva som fore krisen. Denna aterhdmtning ar forstas viktig nar man
ser pa forutsattningarna for den exportberoende svenska ekonomin. Varldstillvaxten
ligger pa drygt 4 procent men ar ojamnt férdelad. Det handlar om sma féréandringar
sedan den penningpolitiska rapporten i oktober men det finns nu inte ldngre anledning
att tala om stora risker fér en “double dip”, i synnerhet som tillvéxten har reviderats upp
en del for de narmaste aren. | USA kvarstar osdkerhet om arbetsmarknaden och
bostadsmarknaden och pa langre sikt statsfinanserna samtidigt som tillvéxten &r pa vég
upp, ndgot som redan papekats av Wickman-Parak.

| Europa &r tillvéxten god i norr medan statsskuldsproblematiken skapar osékerhet i
soder. Prognosen fér euroomradet bygger dock pa att man tar sig igenom de
statsfinansiella problemen pa ett ordnat sétt.

Nar tillvaxt och sparande ar ojamnt fordelade mellan olika delar av var omvarld uppstar
obalanser, behov av olika typer av penningpolitik och spanningar mellan olika valutor. De
globala obalanserna har @nnu inte rattats till och det skapar osakerhet for alla, inte minst
for exportberoende lander som Sverige. Realekonomiskt drar Sverige stor nytta av den
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§ 3.

globala dterhamtningen. Samtidigt har de tva stora valutaomradena dollar och euro
behov av laga rantor. Sammantaget innebar det att olika externa krafter drar at olika hall
nar det galler den svenska penningpolitiken och att det galler att finna en l@mplig balans
anpassad till svenska forhallanden.

Ingves sammanfattande sedan diskussionen av konjunkturutsikterna i omvarlden med att
det rdder en stor samstdmmighet inom direktionen nér det galler den ekonomiska
utvecklingen i omvarlden och kallorna till osakerhet om denna utveckling. Daremot finns
det vissa avvikelser i synen pa styrranteutvecklingen i de stora valutaomradena.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg forklarade att han staller sig bakom prognoserna
for den svenska ekonomin i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Den svenska
ekonomin véxer snabbt, arbetsldsheten faller och inflationen ar nara malet pa 2 procent.
Revideringarna sedan i oktober innebar hogre BNP-tillvéxt, hdgre resursutnyttjande,
hogre inflation och lagre arbetsloshet. Han stéller sig ocksa bakom forslaget att hoja
reporantan med 0,25 procentenheter till 1,25 procent och den réntebana som redovisas i
uppfdljningen.

Resursutnyttjandet stiger nu snabbt och ar hdgre an enligt den penningpolitiska
rapporten i oktober. Det beror bland annat pa den ovantat snabba BNP-tillvaxten under
tredje kvartalet. Flera matt pa resursutnyttjande, exempelvis den sa kallade RU-
indikatorn,* kapacitetsutnyttjandet och bristen pa arbetskraft, ar nu i stort sett uppe pa
normala nivaer. Obergs egen bedémning &r att &ven BNP-gapet nu &r slutet.

Inflationen har stigit de senaste manaderna. | november var den knappt 2 procent matt
med bade KPI och KPIF. Inflationsférvantningarna har ocksa stigit. De ligger nu enligt
Prospera pa omkring 2 procent. Enligt prognoserna i utkastet till penningpolitisk
uppféljning sjunker inflationen ndgot det ndrmaste aret for att sedan stiga upp mot 2
procent igen. Men det hdga resursutnyttjandet innebar att det finns en risk for att
inflationen om ett par ar kommer att visa sig bli hogre &n prognostiserat.

Med en BNP-tillvaxt pa 6ver 5 procent, ett resursutnyttjiande som &r i stort sett normalt
och en inflation och inflationsférvantningar pa cirka 2 procent kanns det inte helt
komfortabelt med en reporanta pa 1,25 procent. En traditionell Taylorregel skulle i
dagslaget resultera i en reporanta pa 3 — 4 procent. Oberg befarar att man missar ndgot
vasentligt om man efter den djupaste lagkonjunkturen sedan bérjan av 1990-talet
omedelbart forsdker fa upp den underliggande inflationen till 2 procent. Det kan f3 ta lite
langre tid i ett sddant lage. Och det ligger ocksa inom ramen for de principer for
penningpolitiken som redovisas i den gréna skriften.?

' Se C. Nyman, "En indikator p& resursutnyttjandet”, Ekonomiska kommentarer nr 4, 2010, Sveriges riksbank.

* Sveriges riksbank, Penningpolitiken i Sverige, 2010.

7 1211



Oberg tror ocksé att det uppstar problem i ekonomin pa andra hall om man har en
mycket lag rénta under en lang period. Det paverkar kreditexpansion och tillgangspriser,
och kan leda till felinvesteringar och tillgdngsprisbubblor, som nar de spricker orsakar
stora problem i den reala ekonomin.

Han forvantar sig darfor att reporantan kommer att hdjas med 0,25 procentenheter dven
vid de kommande tva penningpolitiska motena, vilket &r i linje med rantebanan i utkastet
till penningpolitisk uppfdljning och marknadens férvantningar.

Om &terhamtningen i ekonomin fortsitter i enlighet med prognosen sé &r Obergs
beddmning att reporantan behover hojas ocksa vid vart och ett av de aterstaende
penningpolitiska motena under 2011. Det skulle innebéara en ndgot brantare bana uppat
under andra halvaret 2011 an den redovisade rédntebanan. Men med hansyn till
osakerheten om ranteutvecklingen pa langre sikt sa vill han inte reservera sig mot
rdntebanan utan nojer sig med denna markering. Om daremot aterhamtningen i USA
kommer av sig eller om de statsfinansiella problemen i Europa resulterar i férnyad oro pa
de finansiella marknaderna sa kan réntan behova hojas i langsammare takt. Osakerheten
nar det galler repordantan om tre ar ar mycket stor.

Oberg erinrade om att nar Riksbanken sinkte reporéntan med 4,5 procentenheter s tog
det bara nio mdnader. Om man hgjer rantan med 0,25 procentenheter vid varje
penningpolitiskt mote sa tar det tre ar att komma upp till samma rénteniva som innan
krisen brot ut. Det kan handa mycket under tre ar som ger anledning att andra
beddmningarna och det kan inte uteslutas att rantan kommer att behdva hojas snabbare
an sa.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak papekade att Riksbankens tidigare budskap
att svensk ekonomi gar starkt har fatt an storre tyngd av tillvaxtsiffrorna for tredje
kvartalet som blev betydligt starkare an vantat och ett batteri av olika indikatorer som
signalerar god tillvéxt aven framdver. Det blir en rejal uppjustering av tillvixten i ar och
det beror alltsd pa det som redan intréffat plus en liten uppjustering av fjarde kvartalet.
Den starka avslutningen pa aret slar in pa tillvaxten for helaret 2011 trots att forloppet
under aret till och med skruvats ner en aning jamfort med i oktober.

Riksbanken har under en ganska lang period har 6verraskats av styrkan i den ekonomiska
aterhamtningen och som papekas i utkastet till penningpolitisk uppfoljning ar
produktionsvolymen nu ungefar tillbaka pa forkrisniva. Det ar ungefar ett ar tidigare an
enligt de bedémningar som gjordes férra hosten. Aven utvecklingen pé arbetsmarknaden
har overraskat positivt. | december forra aret sag det ut som om sysselsattningen i ar
skulle falla med mer an tva procent medan den glddjande nog nu istéllet ser ut att oka
med en procent. Det ar en utveckling som gatt snabbare &n vad historiska samband
mellan BNP och sysselsattning ger vid handen.

Framat innebér prognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning ett ganska forsiktigt
tillvaxtforlopp. Det kan finnas goda skal till det efter den mycket starka och snabba
tillvaxtrekyl som vi upplevt. Féretagens lager har till exempel byggts upp pa grund av en
positiv produktionsutveckling. Det ger ett starkt bidrag till tillvaxten detta ar men &r
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ingenting som upprepas. Och dven om var exportmarknad véaxer starkt sa innebar
prognosen anda att 6kningstakten dampas jamfort med i ar.

Jamforelsen mellan Riksbankens prognos for ett ar sedan och vad som utspelat sig sedan
dess syftade till att illustrera hur snabbt ett konjunkturférlopp kan ta andra véagar an man
forutser. Styrkan i uppgangen har dverraskat flera ganger och det kan handa igen. Kanske
innebér prognosen en alltfér snabb nedvéaxling i BNP? Wickman-Parak ansdg att det kan
bara framtiden utvisa och att hon sjalv inte har nagon battre prognos att erbjuda.

Det underliggande inflationstrycket ar nu ldgt och det ar normalt ndr man kommer ur en
djup svacka med lagt resursutnyttjande. Men penningpolitiken ska vara framatblickande
och prognoserna i utkastet till penningpolitisk uppféljning pekar mot att den
underliggande inflationen nar malet i slutet av prognosperioden samtidigt som
resursutnyttjandet, enligt de olika matt som brukar anvandas, nar ungefar normal niva.
For att nd denna balanserade utveckling behdver rantan hojas. Annars riskerar man att
resursutnyttjandet fortsatter uppat i en takt som kan initiera ett 6kat kostnadstryck.
Wickman-Parak sa att hon staller sig bakom en rantehdjning vid dagens mote och ocksa
det forslag till rantebana som presenterats.

Wickman-Parak upprepade vad hon vid tidigare tillfallen sagt om att hon ser risker pa
arbetsmarknaden som man bor vara uppmarksam pa. Dessa risker starker henne i hennes
uppfattning om att réntan nu bor fortsatta hdjas. Rantebanan i utkastet till
penningpolitisk uppféljning ar enligt henne férenlig med en balanserad utveckling och
minskar riskerna for att man tvingas agera reaktivt med mer drastiska hojningar langre
fram.

Wickman-Parak papekade att hon &r val medveten om att det ocksa finns risker pa
nedsidan eftersom utvecklingen i vdr omvérld kan ta en annan vandning én den som
ligger i prognosen. Skulle det bli sa far man givetvis omproéva réntebanan.

Wickman-Parak avslutade sitt inldgg med nagra ord om hushéllens uppléning och
huspriser men ville forst klargora att alldeles oavsett dessa variabler sa &r hennes
beddmning att prognoserna for resursutnyttjande och inflation talar for den foreslagna
rantepolitiken. Anda ar det tillfredsstallande att rantehdjningarna kan bidra till en lugnare
utveckling i hushallen upplaning. Det kan g6ra att man slipper problem bortom
prognoshorisonten. Wickman-Parak betonade sin flera ganger tidigare uttalade
stdndpunkt att man i de penningpolitiska avvdgningarna bor ta denna typ av hansyn.
Ibland kan det till och med hdnda att det motiverar att rantan hgjs lite tidigare @n annars
hade varit fallet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm konstaterade att utvecklingen i Sverige ser dnnu
starkare ut an den gjorde vid det penningpolitiska métet t oktober och att
aterhdmtningen i svensk ekonomi onekligen gar snabbt just nu. En frdga som ar viktig att
ta stallning till men som &r svar att besvara ar hur stort resursutnyttjandet egentligen ér.
Ligger vi nu ganska nara ett normalt resursutnyttjande och riskerar vi ddrmed att fa en
Overhettning i ekonomin om inte penningpolitiken stramas at?
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Betraktar man inflationen sa ligger den just nu ndra malet pa 2 procent, men som framgar
av utkastet till penningpolitisk uppféljning ar det i stor utstrackning tillfalliga faktorer
som hojda livsmedels- och energipriser som haller uppe inflationen och den férvéantas
falla tillbaka i takt med att dessa faktorers inverkan klingar av. Det underliggande
inflationstrycket ar darmed av allt att doma lagt, vilket talar for att vi fortfarande har ett
relativt l[agt resursutnyttjande. Detta stdds ocksa av arbetsldshetssiffran, som fortfarande
ar relativt hog. Bilden att det fortfarande finns gott om ledig arbetskraft stods av att den
senaste tidens hoga tillvaxt i stor utstrackning beror pa produktivitetstillvaxt snarare &én
sysselsattningstillvaxt.

Det fortsatt laga resursutnyttjandet och det laga underliggande inflationstrycket innebar
att Ekholm inte ser ndgot starkt skal att andra den bedémning som hon gjorde vid motet
i oktober. Den gangen rostade hon for en oférandrad reporanta pa 0,75 procent, men i
ljuset av den fortsatta aterhamtningen i svensk ekonomi anser hon att den nuvarande
nivan pa 1 procent ar val motiverad. Daremot kommer hon inte att stélla sig bakom en
hojning till 1,25 procent och hon anser fortfarande att en flackare reporéntebana ar att
foredra.

Liksom vid det forra motet befarar Ekholm att den féreslagna reporéntebanan innebar en
mer atstramande penningpolitik 4n vad som antagits i prognosen. Om
marknadsaktorerna forvantar sig att styrrantorna i omvarlden blir lagre an vad som
antagits i prognosen, vilket de tycks gora, samtidigt som de tror att den svenska
reporantan stiger pa det satt som antas i den foreslagna rantebanan sa kommer
ranteskillnaderna mellan Sverige och omvarlden att bli storre an i prognosen. Allt annat
lika skulle detta innebdra en stdrre appreciering av kronkursen an i prognosen, vilket i sin
tur skulle innebara en starkare nedpressande effekt pa inflationen och en déampande
effekt pa tillvaxt och sysselséttning.

Enligt Ekholm kan man se det som att prognosen i utkastet till penningpolitisk
uppfoljning bygger pa bedémningen att marknadsforvantningarna nar det galler
utlandets styrrantor kommer att skifta upp i takt med att de skiftar upp fér den svenska
reporantan. Och i viss man &r det vad som hant sedan det forra beslutsmotet: de
penningpolitiska férvdntningarna i Sverige har skiftat upp nagot samtidigt som de har
skiftat upp i ldnder som USA och Storbritannien. | euroomradet tycks de & andra sidan om
nagot ha skiftat nedat. Under alla omstandigheter sa handlar det om ganska modesta
skift. For att marknadsprissattningen ska avspegla den réantebana som foreslas i utkastet
till penningpolitisk uppfdljning skulle det behdva ske ganska stora skift. Det skulle krévas
storre skift &n vad som i dagsldget verkar vara realistiskt att forvanta sig.

Ekholm ville aterigen betona att hennes stéllningstagande inte handlar om att undvika en
forstarkning av kronkursen. | ljuset av den starka utvecklingen av den svenska ekonomin
och det stora bytesbalanséverskott som vi har haft under lang tid sa anser hon att det ar
valmotiverat med en forstarkning av den reala kronkursen. Hon ville ocksa betona att hon
ser framfor sig en stigande reporanta framdver. En stigande ranta behdvs for att
astadkomma en balanserad utveckling i den svenska ekonomin. Hon menade att
skillnaden mellan hennes stéllningstagande och den reporéntebana som aterges i
utkastet till penningpolitisk uppféljning férklaras av att hon lagger relativt stor vikt vid
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behovet av att anpassa svensk penningpolitik till omvarldens. Det gér hon utifran
uppfattningen att svensk ekonomi ar starkt integrerad i varldsekonomin och att det finns
ganska stora risker med att avvika alltfor mycket fran den politik som bedrivs utanfor
Sverige.

Ekholm forordade att lata repordntan vara oférandrad pa 1 procent och en reporantebana
som hamnar pa ca 2,7 procent i slutet av prognosperioden. Stdndpunkten motiveras
huvudsakligen av att hon anser att den i utkastet till penningpolitisk uppféljning
foreslagna reporantebanan riskerar att bli alltfor atstramande genom en storre
forstarkning av kronkursen an vad som ligger i prognosen.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att han, liksom Ekholm, foredrar att reporantan
ldmnas oférandrad pa 1 procent vid detta mote och foredrar en rantebana som sedan
stiger i jamn takt och nar en niva pa 2,7 procent vid prognosperiodens slut. Det beror pa
att han ser flera problem med den penningpolitik som foreslas i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning.

Ett forsta problem &r att huvudscenariots rantebana innebar en avsedd penningpolitik
som enligt Svensson inte ar val avvagd, aven om alla antaganden och hela analysen i den
penningpolitiska uppféljningen accepteras. Huvudscenariot innebar namligen en KPIF-
prognos under malet och en arbetsléshetsprognos hégre an en normal niva under i stort
sett hela prognosperioden. Oférandrad rénta nu och sedan en lagre réantebana ger, allt
annat lika, en battre maluppfyllelse for inflation och arbetsloshet.

Annorlunda uttryckt uppfyller inte huvudscenariot Jan Qvigstads nédvéandiga men inte
tillrackliga villkor for en val avwagd penningpolitik.® Tillimpat pa inflation och
arbetsloshet innebar detta villkor att inflationsgapet (skillnaden mellan inflationen och
malet) och arbetsldshetsgapet (skillnaden mellan arbetslésheten och dess normala niva)
ska ha samma tecken. Eftersom inflationsgapet ar negativt och arbetsloshetsgapet ar
positivt for huvudscenariot uppfylls inte villkoret. Istallet kan gapet for bada minskas med
en annan rantebana. | nuvarande fall leder en lagre réantebana till att gapet for bada
minskar och saledes till att maluppfyllelsen for bada okar.

Ett andra problem har att géra med huruvida det ar 6nskvart att huvudscenariots
rantebana blir trovardig eller inte. Med "trovardig” (“credible” i den internationella
litteraturen) avses har att marknadsaktorernas forvantningar ar férenliga med rantebanan
och prisas in t marknadsrantorna. Enligt Svensson bor huvudscenariots rantebana alltid
vara sadan att det ar dnskvart att den blir trovardig genast eller sa snart som mojligt och
saledes genast eller sa snart som majligt leder till motsvarande avkastningskurva for
marknadsrantorna. Enligt den numera vedertagna synen i den internationella litteraturen
ar ju penningpolitikens transmissionsmekanism sadan att penningpolitiken paverkar
inflation och realekonomi genom att paverka marknadsaktorernas forvantningar om
framtida rantor och darmed den rddande avkastningskurvan. Det ar ju den rddande
avkastningskurvan som avgor avkastningen pa sparande och kostnaden for att finansiera

*J. Quigstad, "When does an interest path look good? Criteria for an appropriate future interest rate path - A

practitioners approach”, Staff Memo 2005/6, Norges Bank.
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investeringar, produktion och handel och darmed péaverkar realekonomin. Syftet med
penningpolitisk kommunikation i allmé@nhet och att publicera en rédntebana i synnerhet &r
saledes att paverka forvantningarna sa att den radande avkastningskurvan blir férenlig
med rantebanan. Det vill séga, sa att den faktiska penningpolitiken (rddande
avkastningskurva) blir lika med den avsedda penningpolitiken (den avkastningskurva som
ar forenlig med rantebanan). Det ar ocksa i linje med vad Irma Rosenberg sa i det tal i
januari 2007 som annonserade att Riksbanken skulle borja publicera en egen rantebana:
"det framsta skalet till att publicera en egen rénteprognos ar att det underlattar for

centralbanken att styra férvantningarna”.

Men om huvudscenariots rantebana skulle bli trovardig skulle allt annat lika svenska langa
rantor 0ka med ungefar 70 punkter for en 5-arsrénta (nollkupongsrénta). Detta kan man
visa med samma diagram som Svensson visade vid det penningpolitiska métet i oktober.
Detta skulle innebéra en betydande atstramning av den faktiska penningpolitiken.
Skillnaden mellan svenska och utlandska (TCW-viktade) 5-arsrantor (nollkupongsrantor)
skulle ocksa allt annat lika 6ka med ungefar 70 punkter, frdn ungefar 60 punkter till
ungefar 130 punkter. Detta skulle medféra en férstarkning av kronan som skulle medféra
en ytterligare atstramning utover hojningen av ldnga rantor. Den sammantagna
atstramningen skulle leda till &nnu l&gre inflation och annu hogre arbetsloshet an i
huvudscenariot.

Ett tredje problem &r enligt Svensson att huvudscenariot bygger pa en prognos for
utlandska styrrantor betydligt over nuvarande laga utlandska terminsrantor. Istallet kan
man som Svensson och Ekholm redan papekat havda att en beddomning av
penningpolitiken i euroomradet, Storbritannien och USA utifran signaler, uttalanden och
ovrig kommunikation fran dessa centralbanker istallet ger en prognos i linje med de
utlédndska terminsrantorna. Det dr ocksa radande utlandska ldnga marknadsréantor som
paverkar radande vaxelkurs.

Detta innebar att huvudscenariot enligt Svensson underskattar skillnaden mellan svenska
och utlandska rantor och den véxelkursforstarkning som det allt annat lika medfér. Med
ett antagande om utldndska styrrantor i linje med utldndska terminsrantor leder
huvudscenariots rantebana till &nnu lagre inflation och dnnu hogre arbetsloshet. Med ett
sa kallat fyrfaltsdiagram liknande de som han visade vid det penningpolitiska motet i
oktober kan man enligt Svensson da visa att den rantebana som han och Ekholm
foresprakar, det vill sdga oférandrad ranta nu och sedan en jamn 6kning till 2,7 procent
vid prognosperiodens slut, leder till en hdgre inflation betydligt ndrmare malet och en
betydligt lagre arbetsloshet. Arbetslosheten faller snabbare och nar en niva pa ca 6
procent vid prognosperiodens slut. Att arbetsldsheten faller snabbare minskar
arbetsldshetstiderna och minskar risken for utslagning fran arbetsmarknaden.

Svensson sammanfattade sitt stallningstagande med att han forordar en reporénta pa 1
procent och en rantebana som sedan gradvis stiger mot 2,7 procent vid
prognosperiodens slut. En sadan rantebana leder till en KPIF-inflation ndrmare malet och
en arbetsloshet narmare en normal niva. Rantebanan i utkastet till penningpolitisk

“1. Rosenberg, "Penningpolitik med egen rintebana”, tal den 8 juni 2007.
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uppféljning innebar en mer dtstramande penningpolitik 4n vad som framgar av utkastet
till penningpolitisk uppfoljning. Den skulle leda till en storre forstarkning av kronan an i
uppfoljningens prognos och hégre langa rantor an i dagslaget. Detta skulle sénka
inflationen och hoja arbetslosheten. Att rantebanan véntas leda till en storre forstarkning
av kronkursen an i prognosen grundar Svensson pa uppfattningen att utlandska
styrréantor kommer att stiga ldngsammare och att vaxelkursen paverkas av nuvarande laga
utlandska ldnga marknadsrantor.

Vice riksbankschef Lars Nyberg sa att han denna gang inte har mycket att lagga till
analysen i den penningpolitiska uppfdljningen och att han darfor téankte ga direkt pa de
penningpolitiska slutsatserna. Han delar synen att rdntan bor hojas med en kvarts
procentenhet vid dagens méte och att rantebanan bor ligga fast. Sverige har, inte helt
ovantat som han ser det, fortsatt att véxa aningen snabbare &n i Riksbankens prognos.
Produktionsgapet ar pa vag att slutas och det finns tendenser till arbetskraftsbrist i
byggindustrin och i delar av tjdnstesektorn. De forbattrade tillvaxtutsikterna skulle i och
for sig ha kunnat motivera en nagot snabbare atergang till ett normalt ranteldge, det vill
saga en justering uppat av rantebanan. Men den underliggande inflationen &r fortfarande
ldg och arbetslésheten ar hégre an normalt. Och dven om den reala osdkerheten i
omvarlden minskat och diskussionen om en “double-dip” klingat av har den finansiella
osakerheten okat, framfor allt i Europa. Sammantaget forefaller det, enligt Nyberg, vara
rimligt att lata rantebanan ligga dar den ligger annu en tid.

De penningpolitiska forvdntningarna, som de kan utlasas i marknadspriserna, har stigit en
aning sedan i oktober, men ar fortfarande laga for l6ptider langre &n ett ar. Han delar
synen i utkastet till penningpolitisk uppfoljning att den langre delen av
terminsrantekurvan for narvarande ar artificiellt nedpressad av ett antal skal som
diskuterades vid det forra penningpolitiska métet och att de forvantningar som framgar
av olika enkater béttre speglar en rimlig framtida utveckling av marknadsrantorna.
Trovérdigheten i Riksbankens rantebana kan i dagsldget beddmas i relation till dessa
forvantningar snarare an i relation till marknadens. Vilken information som
terminsréntekurvorna for narvarande férmedlar nér det galler penningpolitiska
forvantningar ar nagot som nu livligt diskuteras i hela varlden. Manga analytiker, bade pa
marknaden och i olika centralbanker, kanner en tvekan infor att i dagslaget anvdnda dem
pa traditionellt satt nar det galler att mata penningpolitiska férvantningar.

Nar det galler kronkursen sa Nyberg att det finns battre argument an pa lange for att den
ska starkas. Sverige har goda statsfinanser, ett stabilt banksystem, ett fortsatt dverskott i
bytesbalansen och nu gradvis hdgre réantor an it omvarlden. Men erfarenheten visar att det
ar klokt att vara forsiktig nar det galler prognoser for vaxelkursen. Ett dverskott i
bytesbalansen har Sverige haft i dver ett decennium utan att kronan apprecierat. Om
kronan skulle stiga i vérde syns det emellertid omedelbart. Da gar det att anpassa
penningpolitiken och justera ned rantebanan om det bedéms som rimligt.

Bostadspriserna och hushallens upplaning har varit i fokus for mediaintresset under den
senaste tiden. Det &r bra, enligt Nyberg. Aven om bostadspriserna i dagslaget kan
forklaras av 6kande realinkomster, ldga réntor och begransat byggande finns det all
anledning att vara orolig for hushallens 6kade skuldboérda, vilket ocksa Riksbanken
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papekat under en langre tid. Om hojda rantor och Finansinspektionens lanetak kommer
att dampa tillvaxten i hushallens upplaning aterstar att se. Den utvecklingen maste foljas
noggrant. Men det ar intressant och positivt att notera att de flesta som deltar i debatten
nu forefaller att ha synen att reporédntan inte ar det basta instrumentet om man vill
démpa tillvéxten i hushallens upplaning. Frivilliga amorteringskrav fran bankerna eller
Okade kapitaltackningskrav for utldning mot sakerhet i bostader kan till exempel vara
battre atgarder.

Nyberg menar att i den man Riksbankens rantehdjningar kan bidra till att dampa
okningstakten i hushéllens upplaning ar det i dagsldget en positiv bieffekt. Men &ven om
riskerna for en snabb kredituppbyggnad enligt honom alltid bor vagas in i rantebesluten
har de rantehojningar som gjorts sedan sommaren i férsta hand motiverats av
traditionella penningpolitiska vervdganden. Stravan att halla inflationen kring 2 procent
och samtidigt fa ett balanserat resursutnyttjande racker, som Nyberg ser det, givet den
snabba utveckling vi sett i Sverige under 2010.

Riksbankschef Stefan Ingves uppgav att han delar synen pa den ekonomiska
utvecklingen i Sverige sdsom den beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning och
att han darfor stodjer en hdjning av réntan med 0,25 procentenheter samt en oféréandrad
rantebana.

De data som kommit in visar att tillvaxten ar hogre och arbetsldsheten ar lagre an i
tidigare prognoser, och att bytesbalanséverskottet kvarstar. BNP kommer inom kort att
ha uppnatt samma niva som innan krisen och resursutnyttjandet normaliseras under
prognosperioden. Barometerdata visar pa fortsatt styrka i ekonomin.
Inflationsférvantningarna stiger dven om inflationen enligt prognosen kommer att ligga
ganska ndra malet pa tva procent. Sammantaget innebér det enligt Ingves att det nu ar
l@mpligt att hdja réntan och att fortsatta med rantehdjningar langre fram.

Enligt Ingves behover Sverige mindre expansiva monetara forhallanden. Det kan
astadkommas via tva kanaler, via rantehdjningar och/eller via vaxelkursen.
Vaxelkursbedémningar &r genuint svara och det ar svart att basera penningpolitiken pa
ett antagande om att den ldga réntan i omvarlden kommer att bidra till en
vaxelkursforstarkning. Diskussionen om valutakursens roll i penningpolitiken paminner
om diskussionen om "monetary conditions index” pa 1990-talet som inte ledde fram till
nagra klara slutsatser utan tvartom ledde till att sddana index Gvergavs.

Den réntebana som foreslas i den penningpolitiska uppféljningen ar enligt Ingves en
rimlig kompromiss. Genom att gradvis hdja rantan blir penningpolitiken mindre expansiv.
Skulle vaxelkursutvecklingen bli dramatiskt annorlunda &n i prognosen sa far man ta
hansyn till det nér det val hant.

Hushallens skulder fortsétter att 6ka och det ar for tidigt att beddma vilken effekt
Finansinspektionens lanetak kommer att fa. For att undvika problem langre fram ar det
aven mot den har bakgrunden lampligt att hoja rantan och indikera réntehdjningar i
framtiden sdsom rantebanan anger. Den penningpolitiska transmissionen verkar via
forvantningar och réntebanan styr férvantningarna.
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Forste vice riksbankschef Svante Oberg kommenterade Svenssons inldgg om rantebanan.
Den redovisade rantebanan innebér enligt Oberg inte att direktionens majoritet vare sig
tror eller dnskar att ldngre rantor dver natten ska skifta till en annan niva. Den innebér
istallet att langre rantor successivt kommer att anpassa sig till vad som impliceras av
rantebanan. Den antagna réantebanan far darmed inte nagon omedelbar och pataglig
effekt pa vaxelkursen. Daremot ar det rimligt att kronan fortsatter att forstarkas av andra
skal. Sverige har en starkare tillvéxt an andra lander och mycket stora 6verskott
bytesbalansen. Det &r tva faktorer som brukar leda till en forstérkning av valutan.

Oberg hade ocksé synpunkter pa Svenssons bruk av begreppet “trovérdig rantebana”. Det
har enligt Oberg inte sedan Riksbanken inférde réntebanan i februari 2007 varit avsikten
att rantebanan ska tolkas pa sa satt att de langre rantorna Over natten antas andras till
den niva som &r forenlig med rantebanan. Riksbanken beslutar bara om den korta rantan
och har begransade mojligheter att momentant styra de langre rantorna. Daremot ar det
rimligt att Riksbanken genom rantebanan redovisar vilka antaganden om reporantans
utveckling som prognoserna baseras pa. Genom att redovisa rdntebanan kan man ocksé
ange vad man bedémer ar en rimlig utveckling av reporéntan. Detta ar ocksa forenligt
med Irma Rosenbergs uttalande att syftet med den egna rantebanan ar att paverka de
framtida rantorna.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde sitt svar till Oberg med att konstatera att
enligt den internationella litteraturen pa omradet ar réantebanan trovardig nar
marknadsaktorernas forvantningar ar forenliga med rantebanan och prisas in i
marknadsrantorna. Som Svensson visat i ett par uppsatser som publicerats i Riksbankens
kvartalstidskrift Penning- och valutapolitik s har réntebanan i stort sett haft god
trovardighet fram till och med februari 2009.> Ofta har marknaden forutsett rantebanan
tamligen val, i meningen att terminsrantorna dagen innan publiceringen av rantebanan
legat ganska néra réntebanan. Nar rantebanan publicerats har terminsréntorna ofta skiftat
narmare rantebanan. | nagra fall ar 6verensstammelsen mellan terminsrantor och
rantebana perfekt. Fran april 2009 lag terminsrantorna Gver rantebanan, vilket innebar att
den faktiska penningpolitiken var stramare &n den avsedda. Detta var ett problem
eftersom krisen motiverade en sa expansiv penningpolitik som mgjligt. S8 smaningom
lyckades Riksbanken pressa ner terminsrantorna, bland annat med hjalp av fastranteldnen
pa langre 6ptid. Fran februari 2010 borjade en motsatt situation uppstd, med
terminsrantor som var lagre an réntebanan. Detta tycker Svensson i och for sig har varit
bra, eftersom det bidragit till att aterhdmtningen gatt snabbare. Sammantaget har
rantebanan haft férhallandevis god trovardighet fram till och med februari 2009, medan
den haft samre trovardighet efter detta datum. Svensson hoppas att trovardigheten blir
béattre nar situationen ar normal igen.

Enligt Svensson &r synen pa transmissionsmekanismen som nu allmant omfattas i den
internationella litteraturen pa omradet att den huvudsakligen bestar i att centralbanken

®Se L. E.O. Svensson, “Transparens med en flexibel inflationsmélspolitik: Erfarenheter och utmaningar”, Penning-
och valutapolitik, 2009:1, Sveriges riksbank och L. E. O. Svensson, "Forvantningar om och utvérderingar av
penningpolitiken: Vilken roll spelar 6ppenhet och kommunikation?", Penning- och valutapolitik, 2010:1, Sveriges
riksbank.
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paverkar forvantningar om framtida réntor och darmed avkastningskurvan. Bakom detta
ligger uppfattningen att vad den korta réntan blir under de nédrmaste tva-tre manaderna
har mycket liten inverkan pa ekonomin medan det &r marknadsrantor pa langre 6ptider
och forvantningar pa korta rdntor under motsvarande langre tid som huvudsakligen
paverkar ekonomiska beslut och darmed ekonomin. Vad det handlar om ar huruvida det
ar dnskvart att den faktiska penningpolitiken, representerad av den faktiska
avkastningskurvan, blir lika med den avsedda penningpolitiken, representerad av
rantebanan och den avkastningskurva som ar forenlig med réntebanan. Att det ar
Onskvart att den faktiska penningpolitiken sa snart som mojligt Gverensstammer med den
avsedda penningpolitiken borde enligt Svensson inte vara sa kontroversiellt.
Huvudscenariots prognoser for inflation och realekonomi &r enligt Svensson betingade
pa att repordntebanan ar trovardig, det vill sdga att marknadsaktorerna tror pa
rantebanan i meningen att deras férvantningar om framtida styrrantor ar i linje med
rantebanan.

Svensson kommenterade vidare Nybergs diskussion av huruvida enkater eller
terminsréntor ar battre indikatorer pa marknadens ranteférvantningar. Svensson féster
storre vikt vid den som handlar pd marknaden och satter pengar bakom sina
forvantningar an den som bara svarar pa enkater. Det finns védlkanda problem med
enkater och anledning till att vara skeptisk mot dessa. Det ar till exempel inte klart att de
som svarar har incitament till att svara ratt eller att den som svarar anger ett vantevarde
och inte det mest troliga utfallet, typvardet, som ju skiljer sig fran vantevérdet vid
asymmetriska férdelningar.

Svensson noterade att det i detta sammanhang har varit en hel del diskussion om
loptidspremierna, det vill sdga skillnaden mellan terminsrantor och foérvantade framtida
korta rantor.® Loptidspremien ar en riskpremie, och som alla riskpremier beror den bland
annat pa riskaversionen hos investerare och den osakerhet som investerare upplever.
Loptidspremierna for langre l6ptider kan vara storre &n vanligt pa grund av 6kad
riskaversion efter krisen och storre osdkerhet i stérsta allmédnhet i nuvarande ekonomiska
lage. Stora obligationskdp (kvantitativa lattnader, QE) i USA och Storbritannien verkar i
motsatt riktning och kan via den sé kallade portféljbalanseffekten leda till att
lOptidspremierna ar mindre an vanligt i dessa lander. Nettoresultatet kan vara tamligen
sma forandringar i forhallande till normala premier. Eftersom ECB:s obligationskdp varit
sma i jamforelse med de i USA och Storbritannien behover inte &ptidspremierna av
denna anledning ha minskat for obligationer i euroomradet. Spridningseffekter av QE i
USA och Storbritannien till ldptidspremier for andra tillgdngar beror pa graden av
substituerbarhet mellan tillgdngarna. Statspapper i olika valutor ar rimligen mindre goda
substitut, varfor spridningseffekten pa tillgangar denominerade i andra valutor
formodligen ar begrénsad. Stora positiva l6ptidspremier medfor att ojusterade
terminsrantor dverskattar marknadsférvantningarna om framtida réntor, medan stora
negativa premier medfor att ojusterade terminsrantor underskattar
marknadsférvantningarna. Sammantaget och i frdnvaro av en ndrmare analys anser
Svensson att det an sa lange knappast finns anledning att tro att terminspremierna skulle
blivit sa sma eller till och med sa negativa att inte implicita terminsrantor med normal

¢ Loptidspremien &r den férvédntade avkastningen av ett terminskontrakt med given terminsrénta som finansieras

med uppléning till en framtida osaker rénta.
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justering for Optidspremier fortfarande skulle kunna ge en nagorlunda god bild av
marknadsférvantningarna.

Det &r viktigt att komma ihag att effekten pa véxelkursen av skillnaden mellan
marknadsrantorna i Sverige och utlandet &r oberoende av om l6ptidspremierna ar sma
eller stora.

Svensson diskuterade sedan vad som &r bra matt pa resursutnyttjandet. Enligt honom &r
matt som produktions- och timgap problematiska pa grund av svarigheterna att skatta
potentiell produktion och potentiella timmar, i synnerhet under rddande onormala
forhallanden. Som illustrerande exempel kan man ta féljande resonemang. Svensk BNP
foll nastan 8 procent fran toppnivan fjarde kvartalet 2007. Nu har BNP i stort sett hamtat
igen detta fall och sdledes hamtat igen dessa 8 procent. Om krisen inte hade hant och om
exportefterfragan inte rasat kanske BNP fortsatt att vdaxa med 2 procent per ar fran fjarde
kvartalet 2007. | sa fall skulle den vara 6 procent hogre &n nu. Eftersom Sverige utsatts for
en ren efterfrdgechock och inte har nagra strukturella problem eller problem med
finanssektorn kan det kanske inte uteslutas att produktionskapaciteten fortsatt att vaxa
enligt en trend med 2 procent per ar fran fjarde kvartalet 2007. | sa fall ar
produktionsgapet nu minus 6 procent, ett mycket stdrre negativt gap an vad andra matt
indikerar.

Mot bakgrund av problemen med matt som produktions- och timgap anser han att
arbetsldshetsgapet har stora fordelar. Arbetsldsheten méts ofta och tdmligen noga och
revideras inte. Problemet &r hur den normala nivan, jamviktsarbetslosheten, ska
bestdammas. Svensson har preliminart bedémt den till 5,5 procent efter att ha last nagra
uppsatser i amnet och diskuterat med nagra specialister pa arbetsmarknadsekonomi. |
protokollet fran det penningpolitiska motet i oktober har han en mer utforlig diskussion
av hur man kan komma fram till just 5,5 procent. Kommer det nya battre skattningar ar
han beredd att revidera nivan. En stor fordel med arbetsloshetsgapet ar att man kan ha
en Oppen debatt om jamviktsarbetsldsheten inom Riksbanken och med ekonomer
utanfor banken. Var och en kan goéra sin beddmning. Det ar ocksa latt att gora
kanslighetskalkyler, till exempel genom att anta att jamviktsarbetslosheten ar 6 eller 6,5
procent istallet for 5,5 procent. Enligt Svensson galler hans och Ekholms slutsats att deras
lagre reporantebana ger ett battre utfall ocksa for dessa hdgre nivaer pa
jamviktsarbetsldsheten. Sammantaget ser han saledes arbetsloshetsgapet som en mer
robust och tillforlitlig och mindre manipulerbar indikator pa resursutnyttjandet an andra
matt.

Nér det galler frdgan om penningpolitiken, bostadspriser och hushallens skuldsattning, sa
ar Svenssons uppfattning att mandatet for penningpolitiken fran Riksbankslagen och
forarbetena inte ger utrymme for att forsoka paverka bostadspriser eller hushallens
skuldsattning pa bekostnad av maluppfyllelsen for inflation och resursutnyttjande. Som
han ser det bor direktionen ta hansyn till bostadspriser, skuldsattning och liknande
variabler bara i den utstrackning de kan pavisas paverka prognosen for inflation och
resursutnyttjande pa kortare eller langre horisont.

Om bostadspriser och skuldsattning skulle bedémas innebéra problem finns det
dessutom enligt Svensson effektiva instrument (beldningsgradsrestriktioner,
amorteringskrav, specifika skatter och sa vidare) som har storre effekt pa bostadspriser
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och skuldsattning &n styrréntan utan att ha negativa effekter pa inflation och
resursutnyttjande. Enligt Svensson visar den forskning som finns att styrrantan har sma
effekter pa bostadspriser men betydande effekter pa inflation och resursutnyttjande.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak hanvisade till Svenssons tidigare inldgg och
sa att inte hon heller menar att det ska vara ett separat mal for penningpolitiken att
begrénsa tillvéxten i huspriser och hushallens skulder. Enligt henne borde det vid det har
laget vara helt klart. Det framgar ocksa tydligt om man l&ser vad hon och andra i
direktionen sagt vid olika tillfallen. Av protokollen fran tidigare penningpolitiska méten
framgar till exempel att hon framhallit att hushallens uppldning dkade i en takt som inte
var langsiktigt hallbar. Forr eller senare skulle en korrigering kunna komma och det skulle
kunna innebara att hushallen snabbt bérjade dra ner sin skuldsattning med konsekvenser
for konsumtionen. En sddan situation, som kan intréffa efter att nuvarande
prognoshorisont ar till anda, skulle férvarras om huspriserna samtidigt foll. Att det ar
svart att med rantepolitiken fa bukt med en sadan situation ar tydligt illustrerat av det
amerikanska fallet.

Wickman-Parak kommenterade sedan terminsrantorna som matt pa penningpolitiska
forvantningar. Hon sa att direktionen under beredningen av dagens beslut diskuterat
marknadsprissattningen och de problem som finns att utifrdn den dra sakra slutsatser om
de penningpolitiska férvantningarna bade fér omvarlden och fér Sverige. Det finns ocksa
omnamnt i den penningpolitiska uppfoljningen. Hon &r inte séker pa hur
marknadsprissattningen ska tolkas pa denna punkt. Genom att titta bakat kan man
konstatera att marknadsprissattningen inte haft nagot bra prediktionsvarde nar det galler
den framtida reporantan, speciellt inte pa langre sikt. Det speglas i de stora
osakerhetsintervallen runt reporantebanan som &r baserade pa historiska “"prognosfel” i
terminsréntorna.

Nar det galler rantebanans trovardighet instamde hon i vad Nyberg sagt och noterade att
manga analytiker och bedémare har ungefar samma syn som direktionens majoritet. Hon
sa ocksa att om man ska diskutera Riksbankens trovardighet handlar den, som hon ser
det, i grunden om trovardigheten for inflationsmalet. S& lange inflationsférvantningarna
ar forankrade kring malet &r penningpolitiken trovardig och det ar det som ar det
vasentliga.

Wickman-Parak noterade att Svensson nu har andrat syn pa hur man ska mata
resursutnyttjandet. Hon och manga med henne har varit skeptiska till ensidig anvandning
av timgap och produktionsgap. P4 samma séatt ar hon skeptisk till att nu anvénda sig av
ett arbetsloshetsgap med utgangspunkten att jamviktsarbetslosheten ar 5,5 procent. Det
ar for henne ett alltfor osakert och ensidigt matt att forlita sig pa vid beslut om rantan.
Riksbanken behover daven framover anvanda flera olika matt for att fa vagledning om
resursutnyttjandet.

Nér det galler att KPIF-inflationen enligt prognosen i den penningpolitiska uppfdljningen
kommer att ligga under malet under prognosperioden, menade Wickman-Parak att
avvikelsen kan accepteras. Svensk ekonomi kommer fran en period med mycket lagt
resursutnyttjande. Huvudsaken ar att inflationen atervander till mélet inom en rimlig
tidshorisont.
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Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade Nybergs och Ingves inldgg om
vaxelkursen. Det ar val kant att det ar svart, for att inte sdga omojligt pa kort sikt, att
prognostisera vaxelkursens utveckling. Det finns en omfattande forskningslitteratur dar
man forsoker forklara vaxelkursens utveckling och i denna finner man att férandringar i
ranteskillnader inte har sa stort forklaringsvéarde. Man kan utifran det fraga sig om det ar
motiverat att oroa sig éver hur penningpolitiken paverkar den svenska kronkursen. Det ar
dock svart att tro ndgot annat an att 6kade ranteskillnader gentemot omvérlden, allt
annat lika, har en apprecierande effekt pa véaxelkursen. Sedan sker det hela tiden mycket
annat som paverkar vaxelkursen och som ar svart att forutsaga.

Det finns ett flertal faktorer som talar for en real appreciering av kronan pa sikt. Det ar
visserligen inte forsta gangen denna typ av beddmning av den reala kronkursen gors pa
Riksbanken, samtidigt som det sedan har visat sig att kronan i reala termer har férsvagats
eller blivit oférandrad. Men de faktorer som talar for en real appreciering ar att tillvaxten
ar betydligt hogre i Sverige an i manga andra lander, att inflationen i Sverige i relativa
termer trots allt ar ratt sd hog, att Sverige har ett mycket stort bytesbalansdverskott och
sunda statsfinanser, och att bankerna framstar som relativt vélkapitaliserade.

For den nominella kronkursen innebar detta att det finns ett slags underliggande
apprecieringstryck. Ekholm ar orolig for ar att en forstarkning av den nominella
kronkursen gar sa snabbt och blir sa stor att inflationen hamnar vasentligt under malet.

Nar det galler Nybergs och Ingves uppfattning att det ar latt att andra penningpolitikens
inriktning om man ser att kronan utvecklas pa ett satt som gor att det blir svart att uppna
en balanserad utveckling i ekonomin sa menade Ekholm att det &r ndgot som man kan
sdga om fler variabler i en prognos. Hon ville dock klargéra att hennes stéllningstagande
ytterst bottnar i att hon gér en annan bedémning av utvecklingen av de utlandska
styrréantorna an i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Med hennes bedémning av
utvecklingen av de utldndska styrréantorna sé skulle den féreslagna reporantebanan leda
till ett klart sdmre utfall for den svenska ekonomin @n vad som ligger i den foreslagna
prognosen. Det ar inte sa att hon féresprakar en lagre reporantebana for att uppna en
annan utveckling for svensk inflation och BNP an i prognosen, utan hon féresprakar en
lagre reporantebana for att uppna ungefar den utveckling av svensk ekonomi som
beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa apropa Wickman-Paraks kommentar till hans
syn pa resursutnyttjandematt att det ar riktigt att han tidigare framhallit produktionsgap
och timgap som ldmpliga sddana. Dock har han s& smaningom battre forstatt
svarigheterna forknippade med att bestamma potentiell produktion och potentiella
arbetade timmar. Darfér har han sa smaningom borjat betrakta dessa matt som nagot
mindre tillforlitliga och mycket kansliga for olika antaganden som kan vara ganska
godtyckliga. Sarskilt galler detta i nuvarande onormala tider. Det blir mycket svart att
kontrollera precis hur potentiell produktion och potentiella arbetade timmar beraknats,
och det blir svart att géra kanslighetskalkyler. Arbetsldshetsgapet har som han tidigare
namnde i jamforelse flera fordelar.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att direktionen i olika sammanhang har talat om att man
inte kan bortse fran kredittillvaxten. Den &r svar att ta hansyn till i standardmodeller men
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§ 4.

ar andad mycket viktig. Aven om den &r svar att modellera s& har han inga problem med
att ta hansyn till kredittillvéxten i sina penningpolitiska stallningstaganden.

Ingves kommenterade vidare marknadsrantornas bristande anpassning till
reporéntebanan. Riksbanken har i likhet med andra centralbanker valt att halla sig till
operationer som paverkar den korta dnden av avkastningskurvan. Enligt Ingves ar det
orimligt att vénta sig en omedelbar anpassning av marknadsrantorna savida Riksbanken
inte borjar kdpa och sélja rantebarande instrument med langre 6ptider.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg sa att han ser penningpolitiken pa precis samma
satt som Ingves. Sedan tog han upp ytterligare en frdga dar han inte ar 6verens med
Svensson, ndmligen anvandningen av uttrycket “faktisk penningpolitik”. Faktisk
penningpolitik ar inte lika med terminsrantekurvan. Den paverkas av mycket annat som
portféliférandringar och terminspremier. Faktisk penningpolitik ar Riksbankens beslut om
reporantan, den redovisade réntebanan, eventuell utlaning till banker med mera.

Ordféranden, riksbankschef Stefan Ingves, konstaterade sammanfattningsvis att det
verkar finnas en majoritet for att hoja rantan vid dagens penningpolitiska mdte samt att
rantehdjningarna framdver bor fortsétta i ungefar den takt som bedémdes rimlig redan i
oktober. Bland de ledam&ter som idag forordar en hdjning och fortsatta rantehdjningar i
enlighet med den prognos som finns i den penningpolitiska uppféljningen finns dock ett
antal nyanser som kan vara vérda att lyfta fram. Nagra har betonat risker pa uppatsidan.
Svensk ekonomi kan komma att véxa annu snabbare @n prognostiserat. Det finns tecken
pa brist pa arbetskraft i vissa sektorer och indikatorerna pekar 6verlag pa en stark
utveckling framéver. A andra sidan har flera namnt riskerna férknippade med den
statsfinansiella utvecklingen i Europa och dven om den amerikanska ekonomin visar
styrketecken sa gar det trogt pa bade bostads- och arbetsmarknaden. Men det handlar
om nyanser och i stort har direktionen en gemensam syn pa hur penningpolitiken ska
bedrivas framover. Tva av ledamoterna 6nskar idag en ofdrandrad rénta och en réntebana
som darefter hojs i lAngsammare tempo med motiveringen att det ger en battre
maluppfyllelse bade for inflation och resursutnyttjande.

Ingves sa att direktionen i 6vrigt hade reflekterat kring fragor som ror férutsattningarna
for hur man bedriver penningpolitik i en liten 6ppen ekonomi dar den langtgaende
integrationen med omvarlden omfattar saval reala kopplingar via handel som finansiella
kopplingar via rantor och vaxelkurser. Ledamoterna kommer till olika slutsatser. En fraga
ror vilka penningpolitiska forvantningar som kan utldsas ur rantor i Sverige och
utomlands. Nagra ledamoter menar att det forvantas lagre rantor i omvéarlden an vad som
ar forutsatt i den penningpolitiska uppfoljningen. Dessa ledamoter befarar att en hogre
repordnta i Sverige kommer att starka kronkursen mer &n i prognosen och dérfor ge en
svagare utveckling i realekonomin och lagre inflation. Déarutdver har direktionen dven
denna gang diskuterat vilken roll huspriserna och hushallens skuldsattning ska spela i
formuleringen av penningpolitiken. Precis som tidigare kan konstateras att detta ar en
frdga dar olika ledamoter har olika asikter.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning
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» att faststalla den penningpolitiska uppfoljningen enligt forslaget, protokollsbilaga
A

» att offentliggdra den penningpolitiska uppfoljningen onsdagen den 15 december
2010 kt 9:30,

= att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till 1,25 procent och att detta beslut
tilldmpas frdn och med den 22 december 2010,

» att onsdagen den 15 december 2010 kl 9:30 offentliggéra beslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

= att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras mandagen den 3 januari
2011 kl 9:30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade
sig mot beslutet att hoja rantan med 0,25 procentenheter till 1,25 procent och mot
reporantebanan i den penningpolitiska uppfoljningen. De férordade en reporénta pa 1,0
procent och en repordantebana som sedan gradvis stiger mot 2,7 procent vid
prognosperiodens slut. De ansag att den foreslagna rédntebanan innebar en mer
atstramande penningpolitik 4n vad som framgar av den penningpolitiska uppfoljningen.
Den skulle leda till en storre forstarkning av kronan an i uppféljningens prognos och
betydligt hdgre langa réntor an i dagsléget. Detta skulle sanka inflationen och hoja
arbetsldsheten. Att rantebanan véntas leda till en storre forstarkning av kronkursen an i
prognosen grundas pa uppfattningen att utlandska styrrantor kommer att stiga
ldngsammare och att véxelkursen pdverkas av nuvarande ldga utlédndska ldnga
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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