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Det antecknades att Hanna Armelius och Hans Dellmo skulle sammanstalla utkast till
penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Olof Sandstedt fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling vad galler den finansiella stabiliteten med fokus pa de stigande
rorliga bostadsrantorna och den statsfinansiella oron i Europa. De rorliga borantorna har
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stigit mer an vad som motiveras av reporantehdjningarna under den senaste tiden. Det
beror pa att paslaget mellan STIBOR, som &r referensrantan som banker betalar nar de
lanar till varandra, och reporéantan har 6kat.

Oron for den statsfinansiella situationen har fatt rantor pa 10-ariga statsobligationer att
stiga kraftigt i vissa lander i euroomradet. Det finns en 6kad oro pa marknaderna for att
Grekland ska behdéva omférhandla sin skuld, vilket har fatt de grekiska
statsobligationsréntorna att stiga kraftigt. Aven Portugal har haft kraftigt stigande langa
rantor innan det blev klart att landet ska fa stodpaket av EU och IMF. Oron for
utvecklingen i Irland verkar ha minskat ndgot efter publiceringen av de stresstester for
banksystemet som utférdes. Innan dess steg réantorna under en ganska lang period dven
dar. Langa réntor i Spanien har daremot inte stigit i samma utstrackning som i landerna
ovan, men det ar osdkert hur lange den utvecklingen kommer att besta.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde fér den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Kronans vaxelkurs matt med TCW-index ar
fortfarande starkare @n innan den finansiella krisen &ven om den har férsvagats nagot
sedan det penningpolitiska motet i februari. Interbankmarknaden har haft en volatil
rantesattning och saval listade rorliga borantor som hushallens férvantningar om
kommande borantor har stigit. Samtidigt har de ldnga statsobligationsréntorna fallit i
Sverige. | euroomradet ar dock statsobligationsrantorna hégre nu an i februari pa grund
av att ECB har borjat hoja styrréntan. Dar har det skett ett kraftigt skift uppat i de
penningpolitiska férvantningarna enligt implicita terminsrantor. | USA och Storbritannien
daremot har de penningpolitiska foérvantningarna skiftat ner sedan métet i februari.

Enligt prissattningen pa marknaden forvantas en hjning av repordntan med 0,25
procentenheter vid dagens mote. Tre ytterligare héjningar av reporédntan i ar ar inprisade
pa marknaden. De penningpolitiska forvantningarna ar darmed i stort sett oférandrade
enligt marknadsprissattningen sedan februari. Aven Prosperas undersdkning visar pé i
stort sett oférdndrade penningpolitiska férvantningar.

David Vestin, bitradande avdelningschef fér avdelningen for penningpolitik, redogjorde
for utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen fér penningpolitik bedémde
skulle fa stod av en majoritet i direktionen. Han noterade inledningsvis att prognoserna i
utkastet diskuterats av direktionen vid moten den 6, 7 och 11 april. Pa ett méte med
direktionen den 13 april bordlades prognoser och texter. Sedan den 11 april har det
kommit ny statistik for inflationen i mars i Sverige. Inflationen rensad for
ranteforandringar, matt med KPIF, uppgick till 1,5 procent, vilket var 0,4 procentenheter
ldgre an vantat. KPl 6kade med 2,9 procent jamfort med forra aret, vilket var 0,4
procentenheter hogre d@n prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari.
Prognosfelet beror delvis pa att borantorna har stigit mer &n vad som motsvaras av
reporantehdjningarna, som Olof Sandstedt tidigare redogjort fér. En annan orsak till
prognosfelet ar att SCB uppdaterat vikten for rérliga bolan. Den underliggande
inflationen matt med KPIF exklusive energi var ocksa lagre an i prognosen i februari och
uppgick till 0,9 procent i mars. En bidragande orsak till detta var sannolikt apprecieringen
av kronan det senaste aret.

Styrkan i svensk ekonomi haller i sig dven om tillvéxttakten vaxlar ned jamfort med forra
aret. Den svenska BNP-tillvaxten vantas uppga till 4,6 procent 2011 for att darefter sjunka
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§ 2.

tillbaka mot en historiskt sett genomsnittlig niva. Aterhamtningen &r bred med god
tillvaxt i saval inhemsk efterfragan som export. Investeringarna har borjat ta fart.
Arbetsmarknadsldget fortsatter att forbattras och arbetslosheten faller.
Lonedkningstakten kommer troligen att Oka, vilket ar normalt i detta lage av
konjunkturen. | prognosen antas l6nerna félja normala ékningstakter.

| omvarlden som helhet ar tillvaxttakten fortsatt hdg, men ocksa fortsatt delad. Prognosen
for omvarldens tillvéxt ar i stort sett oférandrad sedan den penningpolitiska rapporten i
februari. Tillvaxtekonomierna i Asien visar dverhettningstendenser, samtidigt som
aterhamtningen i Europa och USA fortfarande ar forhallandevis langsam.
Naturkatastrofen i Japan, den statsfinansiella situationen i euroomradet och politisk oro i
Nordafrika och Mellandstern bidrar till en 6kad osékerhet. Jordbavningen i Japan slar hart
mot den japanska ekonomin i &r, men ekonomin vantas dterhamta sig relativt snabbt nar
ateruppbyggnaden kommer igang. Bedomningen i nulaget &r att spridningseffekterna blir
begrénsade for varldsekonomin. Stark omvarldstillvaxt och oron i de oljeproducerande
ldnderna driver upp priserna pa energi och 6vriga ravaror. Detta har en hdmmande
inverkan pa omvarldstillvéxten och ger aven hogre inflationsimpulser i manga delar av
varlden, dven i Sverige.

Inflationsimpulser fran utlandet och minskade lediga resurser bidrar till stigande inflation
i Sverige, dven om det fortfarande sannolikt finns lediga resurser i ekonomin.
Oljepristerminerna har stigit med cirka 10 procent jamfort med i februari, vilket ger en
nagot uppreviderad inflationsprognos framférallt pa kort sikt. Den underliggande
inflationen ar fortfarande ldg, men véntas stiga gradvis i takt med att konjunkturlaget
starks. Samtidigt ar KPI-inflationen hdg till f6ljd av stigande borantor. Effekten av
bordntorna vantas driva upp KPI ytterligare en tid i takt med att repordntan hojs, men
effekten beddms vara dvergaende.

Arbetslosheten, som var 7,6 procent i februari, vantas falla i takt med att konjunkturen
forbattras. Trots att arbetskraftsdeltagandet har stigit sedan 2009 har arbetslosheten
minskat med en procentenhet. Prognosen for bade sysselsattningen och arbetskraften ar
nagot uppreviderad sedan den penningpolitiska rapporten i februari.

For att stabilisera inflationen nara malet pa 2 procent och undvika ett for hogt
resursutnyttjande behdver repordntan gradvis hdjas mot mer normala nivaer.
Reporantebanan i utkastet till penningpolitisk uppfoljning ar oférandrad jamfort med den
penningpolitiska rapporten i februari. En viktig férutsattning for detta ar att den héga
KPI-inflationen inte pa ett mer patagligt satt satter avtryck i olika aktorers langsiktiga
inflationsférvantningar och i lonebildningen.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att konstatera att han tyckte att
bilden av den internationella ekonomiska utvecklingen i den penningpolitiska
uppféljningen var rimlig som utgdngspunkt for diskussionen. Aterhamtningen i
omvarlden fortsatter i god takt, men skillnaderna mellan olika omraden ar stor.
Revideringarna av BNP-prognoserna sedan den penningpolitiska rapporten i februari ar
sma. Tillvéxten i USA véntas bli lite svagare i &r och nésta ar. Aven Japans tillvaxt ar
nedreviderad i ar till foljd av den katastrofala jordbavningen och tsunamin, men nasta ar
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vantas hogre tillvaxt till foljd av ateruppbyggnaden. For varlden som helhet ar prognosen
for BNP-tillvaxten under prognosperioden oférandrad jamfort med den penningpolitiska
rapporten i februari. Inflationen i omvérlden har daremot reviderats upp i &r och
marginellt dven nasta ar.

Den framsta risken var enligt Oberg att inflationen kan bli hégre &n i prognosen. Den
starka efterfragetillvaxten i varlden driver upp priserna pa energi och ravaror. Till det
kommer utbudsstorningar till féljd av kriget i Libyen och oron for att problemen ska
sprida sig till andra lander i Nordafrika och Mellandstern. Inflationsforvantningarna har
ocksa stigit i manga lander. Kina och flera andra lander har ocksa borjat strama at
penningpolitiken.

En annan risk ar att problemen med statsfinanserna i USA och ett antal europeiska lander
kan leda till férnyad oro pa de finansiella marknaderna. Det allvarligaste hotet skulle
formodligen vara om Spanien skulle utsattas for ett 6kat tryck fran de finansiella
marknaderna. Spanien har borjat strama at finanspolitiken och genomfért ett antal
reformer, men har &nda ett utsatt lage med hdg beldning, problem i banksektorn och en
arbetsloshet pa cirka 20 procent. Spanien ar ocksa ett stort land i Europa till skillnad fran
de tre sma eurolénder som hittills har behdvt hjalp utifradn for att kunna klara av sina
statsfinansiella problem. Eventuella problem i Spanien skulle darfor fa storre
konsekvenser for utvecklingen i Europa @n problemen i de sma landerna.

Men i euroomradet som helhet fortsatter aterhdmtningen. Resursutnyttjandet métt med
matt liknande Riksbankens RU-indikator ar redan uppe pa en normal niva, trots att
arbetslosheten fortfarande ar hdg. Inflationen har aven stigit till nivder som ar betydligt
hogre an ECB:s inflationsmal. Matt med HIKP 6kade inflationen till 2,7 procent i mars.
Aven den underliggande inflationen matt med HIKP exklusive energi och obearbetade
livsmedel ékade i mars, till 1,5 procent. Mot den bakgrunden anség Oberg det vara
naturligt att ECB hojde styrréntan t april till 1,25 procent.

Att ECB har hojt styrrantan lattar ocksa pa en yttre forutsattning for den svenska
penningpolitiken. Normalt brukar den svenska reporéantan inte avvika mer an nagon
procentenhet fran ECB:s styrrénta. Det beror framst pa att den ekonomiska utvecklingen
inte heller brukar skilja sig patagligt mellan Sverige och euroomradet. Men det beror
ocksa pa att kronans kurs tidvis paverkas forhallandevis mycket av rénteskillnaden mot
euroomradet, vilket i sin tur kan paverka den svenska inflationstakten. | prognosen antas
en hogre tillvéxt i Sverige dn i euroomradet och en battre utveckling pé den svenska
arbetsmarknaden. Oberg ansag det darfér vara rimligt att Riksbanken ligger fére ECB i
normaliseringen av penningpolitiken.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm uppgav att hon delade synen att aterhamtningen i
omvarlden & ena sidan ser mer stabil ut an tidigare, men att det & andra sidan finns 6kade
risker i omvarlden. Till dessa hor politisk oro i Mellandstern och Nordafrika, effekten av
jordbavningen i Japan och den fortsatta skuldkrisen { Europa med osakerhet kring
Portugals stddprogram. Dessutom rader det osdkerhet kring férmagan i USA att reda ut
de problem som finns med statsfinanserna dar.

Ekholm stallde sig daremot skeptisk till prognosen for utlédndska styrrantor, i likhet med
vad hon uppgett vid tidigare méten. Aterigen sa avviker prognosen fér omvérldens
styrrantor nagot fran marknadsforvantningarna sa som de kan utlasas av implicita
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terminsrantor, framfor allt mot slutet av prognosperioden. Prognosen i utkastet till
penningpolitisk uppféljining innebar hégre styrrdntor &n de implicita terminsrantorna.
Ekholm menade att trots att skillnaden inte langre &r sa stor som den var under forra aret
har den dnda betydelse for hennes syn pa det penningpolitiska beslutet. Att prognosen
ett par ar fram i tiden ligger hogre &n vad som tycks vara marknadsforvantningarna
innebar att de langa réntorna antas bli hogre an vad de ar idag. Om de forblir laga
uppstar risken att differensen mellan de svenska och utlandska ldnga réantorna 6kar och
att det paverkar kronkursen sa att den starks ytterligare.

Som pépekades av Oberg har ECB héjt sin styrrinta sedan férra motet. Bakgrunden &r
framfor allt att hojda energi- och ravarupriser har tryckt upp inflationen i euroomradet
liksom pa de flesta andra hall. Det &r uppenbart att ECB har velat visa att man lagger stor
vikt vid att halla inflationen i schack. Ekholms tolkning av ECB:s kommunikation ar dock
att man inte anser sig ha paborjat en fas av successiva rantehgjningar, utan att det
mycket val kan bli sa att man behaller nuvarande ranteniva ett tag framover. Men som
visades i Anna Lidbergs féredragning av ldget pa de finansiella marknaderna sa har
forvantningarna pa styrrantorna i euroomradet skiftat upp sedan det forra métet, vilket i
sig har bidragit till att skillnaden mellan prognosen i utkastet till penningpolitisk
uppfoéljning for utldndska styrrantor och marknadsférvantningarna utifran implicita
terminsrantor &r mindre vid dagens mote dn den var under hésten. Det finns dock
fortfarande en skillnad och enligt Ekholms bedémning ger de implicita terminsréntorna
en battre prognos for hur de utldndska styrrantorna kan forvantas utveckla sig.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson uppgav att han i stort sett delade den syn pa
utvecklingen t omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppfoljning vad
galler omvarldens inflation och BNP. Svensson papekade att han delade Ekholms syn vad
galler antagandena om utldndska styrrantor. Han har tidigare forklarat att han tycker att
det normalt sett (och dven denna gang) ar bast att utga fran implicita terminsrantor som
prognos for omvarldens styrrantor. | huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning antas istallet hogre utldndska styrrantor an vad som ges av implicita
terminsrantor. Detta ger upphov till en motsattning mellan huvudscenariots antaganden
och de langa utlandska marknadsrantor som faktiskt paverkar vaxelkursen. Om man
istallet utgar fran marknadsprissattningen blir det istallet ingen motsattning mellan
prognosen for utlandska styrrantor och hur vaxelkursen bestams.

Detta har enligt Svensson varit ett stort problem under sommaren och hésten 2010 och
han har utvecklat sitt resonemang i mer detalj i ett tal den 24 november 2010." Problemet
finns fortfarande kvar bortom tvaars-horisonten. Det medfor att kronan kan komma att
starkas mer an vad som antas i huvudscenariot och att KPIF-prognosen darmed blir lagre
an vad som antas i huvudscenariot. En for stark krona bromsar exporten,
industriproduktionen, sysselsattningen i industrin och investeringarna. Nivan pa alla dessa
variabler slapar efter i den pagadende aterhamtningen. Nar man talar om en "bred
uppgang” galler det tillvaxttakten i variablerna, nér man tittar pa nivaerna ar laget mycket
ojamnt.

! Svensson, Lars E.O. (2010), “Nagra problem med den svenska penningpolitiken och méjliga
l6sningar”, tal i Stockholm 24 november 2010.
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Slutligen papekade Svensson att han delade Ekholms syn pa hur man bor tolka ECB:s
rantehdjning.

Vice riksbankschef Lars Nyberg papekade att tva element av osdkerhet har undanrojts pa
de finansiella marknaderna i Europa, vilket bidragit till en stabilisering. Den forsta
osdkerheten galler Portugal, som slutligen fann for gott att begéara hjalp av IMF och EU.
Detta var i allt vasentligt redan diskonterat bland investerarna. Det fallande fértroendet
for Portugal under vintern har snarast varit knutet till att det tagit sa lang tid for de
ansvariga att inse att situationen var ohallbar. Men nu ar alltsa det osdkerhetselementet
borta. Det aterstar att se hur ett avtal kommer att se ut och framfér allt om man efter
valet lyckas forma en regering som férmar atgarda de langsiktiga problemen.

Den andra osakerheten som undanrdjts, eller i alla fall minskat, galler Irland. Dar har den
nya regeringen pa ett trovardigt satt via externa konsulter gatt igenom bankernas
balansrakningar, bedomt storleken pa halen och sedan fattat beslut om hur halen ska
fyllas. Detta liknar mycket vad som gjordes i Sverige efter krisen pa 1990-talet. Man har
ocksa lagt upp en plan for hur banksystemet ska krympas och omstruktureras. Allt detta
kunde ha gjorts tidigare, och manga problem aterstar, men trovardigheten pa marknaden
infor regeringens férmaga att l6sa problemen har utan tvekan 6kat. Det &r dock vart att
paminna om att problemen &r stora. Kostnaden ligger runt 30-40 procent av BNP, vilket
kan jamforas med de 3-4 procent som Sverige hade att hantera under 1990-talskrisen.
Och anda tyckte vi att vi genomlevde en svar kris.

Att osakerheten minskat i dessa tva avseenden innebar naturligtvis inte att den har
forsvunnit. Fragorna kring Greklands framtida skuld &r fortfarande olosta och
fastighetskrisen i Spanien har inte vérkt ut, ven om myndigheterna sa hér langt hanterat
problemen i sparbanksvéasendet. Overlag férefaller det fortfarande som om ett antal
banker i Europa ar ordentligt underkapitaliserade. Hur det ar med den saken far man veta
nar resultatet av de nya europeiska stresstesterna presenteras i sommar. Man ska nog
rdkna med att ett antal banker kommer att falla igenom — annars blir dvningen knappast
trovardig. Kriterierna ar ocksa vasentligt hardare én vid motsvarande 6vning for ett ar
sedan. Da passerade ju ett par irldndska banker, som fick kasta in handduken bara ett par
manader senare.

Nyberg papekade att investerarna inte bara vill veta vilka banker som &r svagt
kapitaliserade, utan ocksa vad ansvariga politiker och myndigheter i varje land tankt gora
at det. Det &r ju precis de fragor som man just besvarat i Irland. Och klara besked om hur
man ska hantera banker som inte klarar stresstestet maste vara kommunicerade till
marknaden i god tid innan resultaten presenteras. Lyckas man inte med det kommer det
att synas i priser och i volatilitet pa marknaden. Trovardiga besked maste dessvarre ocksa
komma fran de lander, dar marknaden tvivlar pa att staten har rad att kapitalisera upp de
banker som eventuellt inte klarar stresstestet.

Manga europeiska banker, och inte minst de svenska, ar starkt beroende av kortfristig
finansiering fran den amerikanska marknaden. Om man i Europa inte pa ett trovardigt
satt hanterar statsskuldsproblem och bankproblem kan delar av den utlédndska
finansieringen snabbt forsvinna, ungefar som den gjorde under hdsten 2008. Det skulle,
precis som da, fa effekter ocksa pa den reala ekonomin.
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Trots att Nyberg sag en minskande osakerhet i ett par avseenden trodde han att oron pa
de finansiella marknaderna skulle fortsatta under de kommande manaderna. Den reala
utvecklingen i varlden forefaller emellertid &n sa lange att tuffa pa i god takt utan att ta
namnvard hansyn vare sig till jordbavningen i Japan, oroligheterna i Nordafrika eller
osakerheten pa de europeiska finansmarknaderna. Nyberg delade synen i utkastet till
penningpolitisk uppféljning men delade dven den oro som Oberg gett uttryck fér och
motiverat tidigare att inflationen i omvarlden kan ta 6kad fart.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak konstaterade att hittills verkade varken
naturkatastrofen i Japan, politiska omvalvningar i Nordafrika och Mellandstern eller de
statsfinansiella problemen i Europa ha paverkat aterhamtningen i varldsekonomin. Det
har inte heller varit aktuellt att géra nagra storre revideringar av prognosen for den
internationella tillvéxten, bortsett fran Japan. Givet de osakerhetsfaktorer som finns kan
man latt spekulera i att utvecklingen kan ta andra vdgar men hon bedémde den prognos
som presenteras i utkastet till penningpolitisk uppfoljning som realistisk givet den
information som finns tillganglig i dagslaget. Prognosen innebdr att férutsattningarna for
den svenska exporten fortsatter att vara gynnsamma.

Samtidigt har stegringen i energi- och livsmedelspriser fort med sig att den globala
inflationen hamnat i fokus. Frdgan &r om dessa prisstegringar kan komma att fa
spridningseffekter till den mer underliggande inflationen. Risken for det ar storre i
tillvaxtlanderna dar kapacitetsutnyttjandet ar hégt och dar det underliggande
inflationstrycket redan &r pa vag upp. De mer utvecklade landerna har fortfarande lediga
resurser och risken for en inflationsspiral borde vara mindre i de landerna. Daremot
dampas tillvaxten av de hogre oljepriserna och det har motiverat en viss nedjustering av
tillvaxtprognoserna for till exempel USA och euroomradet.

| USA har foretagens investeringar borjat ta ordentlig fart, stimulerade av saval ett
stigande kapacitetsutnyttjande som av en god vinstsituation. Aven den privata
konsumtionen utvecklas starkt och sysselsattningen har 6kat i relativt god fart under den
senaste tiden. Det ar viktiga tecken pa en mer sjalvbarande tillvéxtprocess. Fortsatter
dessa tendenser har den amerikanska ekonomin battre forutsattningar att mota
kommande finanspolitiska atstramningar som maste till for att rdda bukt med de
6verhdngande budgetproblemen som landet har. Snaran borjar onekligen dras at.

| Europa fortsatter den storsta ekonomin, Tyskland, att visa styrketecken. Viktigt i
sammanhanget ar att den inhemska efterfrdgan har tagit fart. Det ger dven en
tillvaxtskjuts till kringliggande handelspartners.

Wickman-Parak delade Nybergs analys av att osdkerheten som radde kring Portugal nu ar
skingrad da landet har ansokt om stod fran EU och IMF och darmed fangas upp av det
internationella finansiella skyddsnéatet. Fér Spaniens del verkar det som om
marknadsaktorerna, dtminstone for tillfallet, inte satter likhetstecken mellan det landet
och 6vriga drabbade lander. Men dven Spanien har i likhet med andra problemtyngda
ldnder i euroomradet en ldngvarig anpassningsperiod framfor sig. Och pa
finansmarknaderna &r en eventuell rekonstruktion av den grekiska statsskulden liksom
statusen for banksystemen i vissa lander aterkommande teman.

Riksbankschef Stefan Ingves stallde sig bakom analysen i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning. Varldstillvaxten ar god, med snabb tillvaxt i Asien, en stdrre spridning av
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§ 3.

inflationsimpulser an tidigare och framover sannolikt ocksa en storre variation i
penningpolitikens utformning da allt fler lander behover hoja styrréntan. Flera lander har
redan paborjat en atstramning. | vissa lander kan man ocksa vanta sig fortsatta
regleringsatgarder for att bromsa kapitalfloden, speciellt om man inte tillater
vaxelkursforandringar. Det ar svart att veta hur sadana atgarder paverkar de globala
obalanserna, men det kan leda till en ldngsammare process for att ratta till dem. Det ar
aven svart att beddéma vilka effekterna blir for Sverige.

Priserna pa energi och ravaror stiger. Givet den goda varldstillvaxten menade Ingves att
det var rimligt att se det som en efterfrageeffekt dar priserna troligtvis kommer att forbli
hoga under o6verskadlig framtid. Det kan dven paverka inflationsférvéantningarna och
penningpolitiken om manga forsdker kompensera sig for dessa prisrorelser. Sverige
kommer inte att vara ensamt om att hoja styrrantan.

Utvecklingen i Nordafrika, problemen i Japan, statskuldsproblemen i Europa och
arbetslosheten { USA ar alla orosmoment forknippade med nedatrisker, men det dndrade
inte bilden for Ingves av en omvarld med god tillvaxt och stigande inflationsimpulser.
Ingves delade Nybergs analys av situationen i Europa.

Inom Sveriges ndromrade, Tyskland inkluderat, ar utvecklingen god och inflationen stiger
i Europa. Utvecklingen i Tyskland paverkar sannolikt penningpolitiken inom euroomradet
och det leder till rantehdjningar vilket ocksa har en effekt i Sverige eftersom
ranteskillnaden mellan euron och kronan minskar.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson foredrog en ofdrandrad reporanta pa 1,5 procent
vid detta mote och en rantebana som forst stiger ldngsammare och sedan snabbare &n i
huvudscenariot och vid slutet av prognosperioden nar en niva pa cirka 3,9 procent, cirka
0,25 procentenheter 6ver den niva huvudscenariots bana slutar pd. Denna réntebana ar
att foredra eftersom huvudscenariots rantebana innebar en penningpolitik som enligt
Svensson inte &r vél avvdgd. Huvudscenariot innebar namligen en for ldg prognos for
KPIF-inflationen och en for hog arbetsldshetsprognos. En oférandrad reporénta nu och
sedan den rantebana han foredrar ger en battre maluppfyllelse for bade inflation och
arbetsloshet.

Svenssons stallningstagande utgick fran att penningpolitiken ska stabilisera inflationen
runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Enligt Svensson ar KPIF-
inflationen det basta mattet pa inflationen och arbetsloshetsgapet det basta operativa
mattet pa resursutnyttjandet. Skalen till detta finns att lasa i tidigare penningpolitiska
protokoll och i Svenssons tal i Luled den 8 mars i ar.” Genom att stabilisera KPIF-
inflationen runt 2 procent och stabilisera arbetsldsheten runt den hallbara arbetslosheten
blir penningpolitiken enkel, tydlig och robust. Man ska inte byta mellan olika matt pa
inflationen, och man ska inte byta mellan olika matt pa resursutnyttjandet. Det ar viktigt
att Riksbanken inte kan beskyllas for att dndra i inflationsmattet for att nd en battre

? Svensson, Lars E.O. (2011), "Fér en battre penningpolitik: Fokusera pa inflation och arbetsldshet”, tal vid Lule

tekniska universitet 8 mars 2011.
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maluppfyllelse for inflationen. Det &r lika viktigt att Riksbanken inte riskerar att beskyllas
for att andra i matten pa resursutnyttjandet for att na en battre maluppfyllelse for
resursutnyttjandet. Den risken & mindre om man anvander arbetsléshetsgapet i
forhallande till en tydligt annonserad och motiverad bedémning av den hallbara
arbetsldsheten an om man anvénder andra mindre transparenta och i praktiken
overifierbara matt. | Svenssons Luleatal diskuteras mer utforligt flera fordelar med
arbetsloshetsgapet jamfort med andra matt pa resursutnyttjandet, bland annat att det
framstar som mer tillforlitligt.

Svensson hanvisade sedan till ndgra diagram. | diagram 1 visar den gula kurvan
huvudscenariots antagande om TCW-viktade utldndska rantor. Den gra kurvan visar TCW-
viktade utlandska implicita terminsrantor. Det ar ganska stor skillnad mellan kurvorna
bortom tvaarshorisonten och Svensson menade att det far konsekvenser for véaxelkursen.
Kurvorna bortom trearshorisonten var Svenssons egen bedémning.

Diagram 1. Reporantebanan, implicita terminsrantor i Sverige och omvarlden och
styrrianteprognos fér omvarlden

S 15
4 F 44
3 F 13
2 F 12
1 F ——Reporintebana 4 1
==Tmplicita terminsrintor enligt marknadriantor
Riksbankens TCW -viktade styrrinteprognos
TCW-viktade implicita terminsrintor enligt marknadsrintor i omvirlden
0 A A ' A A A 0
10 11 12 13 14 15 16

Diagram 2 visar Svenssons beddmning av effekterna pa KPIF-inflationen och
arbetslosheten av tva olika repordntebanor, under antagande om att utléndska réantor
istallet ges av implicita terminsrantor. Dessutom gors tva antaganden om den hallbara
arbetslosheten, vad som ocksa kallas den langsiktigt hallbara arbetslosheten eller den
langsiktiga jamviktsarbetslosheten, pa 5,5 respektive 6 procent. Den hallbara
arbetslosheten kallas i den internationella litteraturen ibland for “the steady-state
equilibrium rate of unemployment”. Inom Federal Reserve férekommer uttrycket “the
longer-run sustainable rate of unemployment”.

9 18]



Diagram 2. Penningpolitiska alternativ april 2011
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| panel a &r den réda rantebanan huvudscenariots reporantebana. Svensson foresprakade
den bla réantebanan.

Panel c visar prognoser for KPIF-inflationen under de tva rantebanorna. Enligt Svenssons
beddmning ger huvudscenariots rantebana en inflationsprognos — den réda kurvan — som
ar lagre an 2 procent under hela prognosperioden. Antagandet om utldndska rantor
enligt implicita terminsréntor gor att inflationsprognosen ligger lagre an huvudscenariots
KPIF-prognos i utkastet till penningpolitisk uppfoljning. Svenssons rantebana ger enligt
hans bedémning en prognos — den bla kurvan — ndgot éver och tydligt ndrmare 2
procent. Den ger tydligt battre maluppfyllelse for KPIF-inflationen. Prognosen foér KPIF-
inflationen beror i detta fall mycket litet pa vilket antagande man goér om den hallbara
arbetslosheten — det ar for litet for att synas i panel c.

Panel d visar prognoser fér arbetslosheten under de tva antagandena om den hallbara
arbetslosheten for de olika rantebanorna. Prognoserna for arbetslosheten beror pa
antagandet om den hallbara arbetslosheten. Svensson utgick fran sin bedémning av den
hallbara arbetslésheten pa 5,5 procent. Den tjocka réda kurvan visar Svenssons
arbetsloshetsprognos med huvudscenariots rantebana nar utldndska styrrantor baseras

pa implicita terminsrantor. Den bla kurvan visar arbetsloshetsprognosen med Svenssons
rantebana. Den bla kurvan faller brantare &n den réda och slutar ndgot under 5,5 procent.
Den leder till ett mindre arbetsloshetsgap och battre maluppfyllelse i forhallande till 5,5
procent dn den roda kurvan. Svensson menade att det faktum att arbetsldsheten blir
lagre an 5,5 procent ett tag vid slutet av prognosperioden motverkar de
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persistensproblem som hdgre arbetsloshet tidigare kan ha gett upphov till och bidrar till
att locka tillbaka folk till arbetskraften.

Svenssons rantebana ger saledes battre maluppfyllelse for bade KPIF-inflation och
arbetsloshet an huvudscenariots rantebana under antagandet att utlédndska styrrantor
baseras pa implicita terminsrantor. Detta ser man ocksa i panel b, dér man ser att
medelkvadratgapen for inflation och arbetslosheten bada blir mindre fér denna
rantebana an for huvudscenariots rantebana. Den bla fyllda punkten ligger till vanster och
nedanfor den réda fyllda punkten. Man skulle kunna argumentera for att en
rantesankning nu skulle ge dnnu battre maluppfyllelse, men samma effekt kan i viss
utstrackning uppnas genom att rantebanan 6kar langsamt i borjan.

Om man istéllet utgar frdn antagandet om en hallbar arbetsloshet pa 6 procent sa visar
prognoserna i panel d och medelkvadratgapen i panel b (de ofyllda punkterna) att
maluppfyllelsen for arbetslosheten i forhallande till 6 procent fortfarande blir battre med
den rantebana han foresprakar an med huvudscenariots.

Detta ar ett exempel pa kénslighetsanalys av konsekvenserna av olika antaganden om
den hallbara arbetslosheten. Vilket antagande ar da rimligt? Svenssons preliminara
beddmning ar att den hallbara arbetsldsheten ar 5,5 procent.

Vad som hént sedan forra motet ar att Finansdepartementet publicerat en rapport med
detaljerade uppskattningar av den hallbara arbetsldsheten, som dér kallas
jamviktsarbetslosheten, och reviderat ner den till 5 procent. Enligt Svensson &r analysen
av god kvalitet och med god marginal det basta som hittills gjorts i denna fraga.
Dessutom har Konjunkturinstitutet reviderat ner sin syn pa jamviktsarbetslosheten
ungefar 0,5 procentenhet till ndra 6 procent. Svenssons bedémning pa 5,5 procent ar
saledes ett genomsnitt av Konjunkturinstitutets och Finansdepartementets. Det ar
angeldget att Riksbanken nu lagger ner betydande resurser pa att fortsattningsvis skatta
den hallbara arbetslosheten. Riksbankens gamla beddmning pa cirka 6,5 procent behover
enligt Svensson ses dver och tar inte hansyn till ny information om arbetsmarknaden och
dess funktionssatt.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg tyckte att bilden av den svenska ekonomiska
utvecklingen it den penningpolitiska uppfoljningen i stort sett ar rimlig. Den enda storre
revidering sedan i februari ar att KPI-inflationen nu ar mycket hdgre @n vi da raknade
med. | genomsnitt berdknas den bli 2,9 procent per ar under prognosperioden. | februari
raknade vi med att den skulle bli i genomsnitt 2,4 procent per ar. KPIF-inflationen
berdknas daremot bli i genomsnitt densamma som i februari, 1,8 procent.

Den underliggande inflationen ar for narvarande ldg och kommer formodligen att forbli
lag i &r. Men Obergs bedémning var att inflationen riskerar att bli hégre &n prognosen,
sarskilt under 2012 och 2013. Det finns tre skal till det. Det férsta ar att genomslaget fran
stigande varldsmarknadspriser pa den svenska inflationen kan bli storre an vi raknar med.
Det andra &r att den hoga KPI-inflationen kan fa ett genomslag i
inflationsférvantningarna och i de kommande l6neférhandlingarna. Det tredje ar risken
for overhettning pa arbetsmarknaden.

Bristen pa arbetskraft ar redan hég i manga branscher. Detta trots att arbetslosheten ar
hogre an genomsnittet for de senaste tio aren fore krisen. Det tyder pa okade
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matchningsproblem pé& arbetsmarknaden. Aven den s kallade Beveridge-kurvan tyder pa
okade matchningsproblem.’ Loneférvantningarna pé ett och tva ars sikt har ocksa stigit
patagligt det senaste aret. Det kan innebéra problem for lonebildningen.

Enligt prognosen beddms l6nerna 6ka med i genomsnitt cirka 3,5 procent per ar och att
det ar forenligt med att inflationen pa sikt blir cirka 2 procent. Men samtidigt ar det i
hogsta laget med hansyn till inflationen, som ocksa ar i hogsta laget. Nagot lagre
l6nedkningar skulle vara bra bade for att halla nere inflationen och for att sénka
arbetsldsheten.

Oberg stillde sig bakom férslaget att hoja reporantan till 1,75 procent och den rantebana
som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppfoljning. Med utgangspunkt fran vad vi
vet idag om den ekonomiska utvecklingen hade det varit att foredra att rantebanan hojts
sd att den hade varit férenlig med rantehdjningar vid varje méte i ar. Obergs bedémning
var redan i februari att réntebanan borde vara nagot brantare och bedémningarna i
prognoserna sedan i februari starker den bedémningen. Aven férvantningarna enligt
prissattningen pa marknaden och enligt enkater och marknadsbedémare ar ndgot hogre
an rantebanan fram till arsskiftet.

Men skillnaden i beddmning ar liten och osédkerheten om reporéntan i slutet av aret ar
stor. Det ar darfor inget skal att reservera sig mot rantebanan. Det ar viktigare att vi fattar
beslut om att hdja reporédntan an vad rantebanan ar langre fram. Skalen for det har
utvecklats i tal av Oberg tidigare i &r. Oberg noterade ockséa att det poangteras i
uppfdljningen att en viktig forutséattning for att inte justera upp rantebanan idag ar att
den hdga KPI-inflationen inte mer patagligt satter avtryck i olika aktorers langsiktiga
inflationsférvantningar och i lénebildningen.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm féredrog liksom Lars Svensson en ofdrandrad ranta
vid dagens mote och en rantebana dér reporantan forst hojs ldngsammare och sedan
snabbare an i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Hon angav ett par skal till detta
stallningstagande nar det galler det penningpolitiska beslutet. Som hon tidigare namnt
har bedémningen att utlandska styrrantor kan férvantas utveckla sig i nagot lugnare takt
an L uppfoljningens prognos betydelse. Om de utlandska rantorna pa lite langre 6ptider
forblir ldaga medan de svenska stiger sa att ranteskillnaderna gentemot utlandet 6kar kan
det leda till ytterligare forstarkningar av kronan, vilket skulle verka nedpressande pa
inflationen och resursutnyttjandet via minskad nettoexport. Detta utgdr ett argument for
en nadgot mer expansiv penningpolitik an i utkastet till penningpolitisk uppfoljning.

I ndgon mening har dock detta argument blivit mindre tungt vdgande jamfort med i
hostas, eftersom skillnaden mellan uppféljningens prognos for de utldndska styrrédntorna
och den prognos som tycks vara inkorporerad i marknadsforvantningarna ar mindre an
vad den var da. Men som princip sd maste en annan bedémning av vad som &r en rimlig
prognos for de utlandska styrrantorna foljas av en annan bedémning av vad som &r en
lamplig réantebana for Sverige, givet att man tror att rantedifferensen paverkar
vaxelkursen och vaxelkursen i sin tur paverkar inflation och resursutnyttjande.

Som Svante Oberg papekade &r den underliggande inflationen i dagsléget l&g — KPIF-
inflationen ar under 2 procent och de senaste siffrorna kom ocksa in lagre &n vad som

3 Beveridge-kurvan visar sambandet mellan antalet vakanser och arbetslésheten.
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prognosticerades i PPR fran februari. Som namndes av David Vestin nar han féredrog
utkastet till penningpolitisk uppféljning sa kan forstarkningen av kronkursen under senare
tid vara en faktor bakom den laga underliggande inflationen. Enligt prognosen i
uppfoljningen kommer inflationen méatt med KPIF ligga klart under 2 procent under en
stor del av prognosperioden. Inte forran forsta halvaret 2013 kommer KPIF-inflationen
upp till 2 procent. | ljuset av att resursutnyttjandet fortfarande av allt att doma &r lagre an
normalt innebér detta att man kan argumentera for att det finns utrymme for en mer
expansiv penningpolitik, helt oavsett vad man tror om de utldndska styrréntorna.

Ett potentiellt motargument &r det som Svante Oberg pépekade, ndmligen att inflationen
matt med KPI nu ligger klart 6ver malet pa 2 procent och att detta ar nagot som skulle
kunna leda till hojda inflationsforvéntningar och eventuellt till hégre lGnedkningar &n vad
som ar forenligt med en underliggande inflation nara 2 procent. | dagsldget raknar vi
dock med att inflationsférvantningarna faktiskt forblir forankrade néra inflationsmalet och
att lonedkningarna hamnar pa nivaer som ar forenliga med malet.
Inflationsférvantningarna har krupit upp en del under senare tid, men de mer langsiktiga
forvantningarna, pa 5 ars sikt, verkar anda ligga ganska nara 2 procent. Rapporteringen
kring att inflationen méatt med KPI har hamnat en bit over malet pa 2 procent har ocksa
varit ganska tydlig med att huvudskalet ar de rantehdjningar som genomforts under
senare tid och alltsa inte har med den underliggande inflationen att géra. Samtidigt finns
det en risk forknippad med att bristtalen har 6kat och manga foretag rapporterar brist pa
arbetskraft trots den relativt hoga arbetsldsheten. Detta ar en faktor som gor att man kan
oroa sig for att ldnedkningarna kan komma att bli hdgre an vad de brukar i motsvarande
konjunkturldge. Det blir viktigt for Riksbanken att félja noga hur detta utvecklar sig nar
det ar dags for nya avtalsforhandlingar till hdsten och nasta var.

Ekholm menade att det sammantaget ar motiverat med en ndgot mer expansiv
penningpolitik 4n den som ges av huvudscenariots rantebana. Hon var ocksa for en nagot
annorlunda profil pa rantebanan &n den som finns i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning, namligen en dar rantan stiger ldngsammare i bérjan och snabbare i slutet av
prognosperioden. Det ar mycket svart att bedéma hur en annorlunda profil pa
rantebanan paverkar inflationen — det beror pa hur tidsférdrojningen mellan
ranteforandringar och effekten pa inflationen ser ut och om detta rader det stor
osakerhet. Enligt Lars E.O. Svenssons berdkningar skulle KPIF-inflationen kunna hamna
narmare 2 procent med ldngsammare rantehdjningar i borjan och snabbare
rantehdjningar i slutet av prognosperioden. Men dessa prognoser ar, enligt Ekholms
beddmning, behaftade med stor osdkerhet. For henne finns det dock ett starkt skal till
varfor en annan profil pa rantebanan skulle vara att foredra och det &r att det skulle
kunna minska persistensproblemen pé arbetsmarknaden. Det har viss betydelse hur
snabbt resursutnyttjandet okar for hur persistent arbetsldsheten blir. Om arbetsldsheten
inte trycks ned snabbt okar risken att vissa grupper slas ut fran arbetsmarknaden.

Sammanfattningsvis férordade Ekholm dels en oférandrad ranta vid dagens méte, dels en
rantebana som stiger ldngsammare i borjan och snabbare i slutet av prognosperioden
och som slutar ndgot dver rantebanan i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen,
vid cirka 3,9 procent.

Vice riksbankschef Lars Nyberg noterade att i Sverige har den positiva
konjunkturutvecklingen fortsatt ungefar som férvantat. Ingenting har hant som gor att
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det finns skal att omprova den 6vergripande bilden fran det senaste penningpolitiska
motet. Att skillnaden mellan KPI och den underliggande inflationen 6kat nagot mer &n
Riksbanken och andra prognosmakare trodde andrar inte pa detta. Det ar darfor rimligt
att lata rantebanan ligga oférandrad som féreslaget och att hoja repordntan med en
kvarts procentenhet vid dagens moéte.

Det finns tre fragor som det finns sarskild anledning att félja uppmarksamt. Den forsta
galler lonebildningen. Det konjunkturldge som moter arbetsmarknadens parter under
hosten ar ju dverlag ett helt annat &n vid den forra forhandlingsrundan. Det forefaller
ocksa som om resurslaget snabbt haller pa att bli anstrangt inom ett antal branscher,
medan arbetslosheten totalt sett forblir forhallandevis hog. Hur detta lage pa
arbetsmarknaden kommer att paverka bade utgangen av forhandlingarna och eventuell
loneglidning darutdver aterstar att se. Men resultatet blir centralt for diskussionerna av
den framtida reporantan.

Den andra frdgan géller inflationsférvantningarna. Nér inflationen méatt som KPI stigit sa
pass snabbt som den gjort under den senaste tiden, mycket till f6ljd av Riksbankens egna
rantehdjningar, ar det latt hant att inflationsforvantningarna féljer med upp.
Inflationstrycket i ett antal andra lander har ju ocksa stigit. Men i Sverige har
inflationsférvantningarna inte stigit ndmnvart, sarskilt inte de mer langsiktiga. Hur
inflationsforvantningarna utvecklas under de ndrmaste manaderna blir ocksa av stor vikt
for diskussionerna om den framtida reporantan.

Den tredje fragan som fortjanar extra uppmarksamhet ar vaxelkursen. Att kronan
apprecierat under det senaste aret ar inte sa férvanande med tanke pa den starka svenska
konjunkturen och de réntehdjningar Riksbanken gjort. Apprecieringen har ocksa
medverkat till att den stigande utldndska inflationen inte fatt s& starkt genomslag i
Sverige. Nu har ju ECB gjort sin forsta hdjning och euroomradets réanteférvantningar har
anpassats uppat. Rimligen minskar detta apprecieringstrycket pa kronan, vilket ju ocksa
skett i nartid. Men kronans utveckling blir under de narmaste manaderna viktig for
utvecklingen av efterfrdgan och inflation i Sverige och dédrmed ocksa for
penningpolitiken.

Nyberg ansag att det fanns en fraga som man inte behdver bekymra sig s& mycket om for
narvarande som tidigare, och det ar hushallens skulder. Har har ju utvecklingstakten
tydligt dampats och huspriserna, som starkt samvarierar med skulderna, har planat ut.
Direktionen har ju aldrig hojt rantan i syfte att minska skulderna eller dédmpa huspriserna,
men det har funnits en oro for att utvecklingen skulle fortsatta sa att den i langden blir
ohallbar och pa sikt leda till bekymmer ocksa for penningpolitiken. Den oron var Nyberg
beredd att atminstone tillfalligt ldgga pa hyllan, men menade att han garna skulle éandra
sig om skulddkningen ater skulle ta fart.

Riksbankschef Stefan Ingves stallde sig bakom den analys av utvecklingen i den svenska
ekonomin som gors i den penningpolitiska uppféljningen. Den bild som tecknades i den
penningpolitiska rapporten i februari star sig i stora drag. Tillvaxten fortsatter daven
framdver pa en god niva men i ndgot ldAngsammare takt. Resursutnyttjandet normaliseras,
investeringarna stiger och arbetslosheten faller. KPI-inflationen ligger langt Over malet
och KPIF-inflationen narmar sig gradvis tva procent. Sammantaget leder det har till att
rantan nu behdver hojas samtidigt som rantehdjningarna torde fortsatta ungefar som vi
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angett tidigare. For att vi ska klara vart inflationsmal behover réantenivan anpassas till
konjunkturbilden. Det forutsatter att loneutvecklingen blir ungefar som i var prognos, dvs.
lonedkningarna behover vara mattliga. Det forutsatter ocksa att inflationsférvantningarna
forblir forankrade kring inflationsmalet, i synnerhet forvantningarna pa lite langre sikt.
Om dessa forutsattningar inte uppfylls kan det finnas skal att ompréva bilden.

Konjunkturbilden ar skél i sig att hoja reporantan. En rantehojning bidrar ocksa till en
lugnare utveckling pa lanemarknaden. | kombination med finansinspektionens lanetak
bor hushallens skuldsattning oka i langsammare takt framover. For att uppna den
effekten bor penningpolitiken inte kompensera for den 6kade skillnaden mellan borantor
och reporantan som vi nu ser.

Prognosen om att arbetsldsheten faller till i genomsnitt 6,4 procent under 2013 ar rimlig.
Det rader annu stor osdkerhet om utvecklingen pa arbetsmarknaden for att det ska ga att
faststalla huruvida arbetslosheten bottnar pa denna niva eller pa en dnnu lagre niva. Det
har ar naturligtvis ndgot som vi far aterkomma till langre fram efter mera detaljerade
studier. Andra centralbanker har bérjat hoja sin styrranta. Detta minskar
apprecieringstrycket pa vaxelkursen, vilket ocksa syns i vaxelkursprognosen. Det har
betyder att inflationsimpulser frdn omvarlden kan bli storre langre fram. Men
vaxelkursprognoser ar genuint svart att géra och oférutsedda handelser kan dndra bilden.

Sverige har nu en expanderande ekonomi och vi behover fokusera pa en balanserad
utveckling nar vi har lagkonjunkturen bakom oss. En risk med att inte hdja reporantan nu,
nar rantenivan ar lag i forhallande till andra konjunkturuppgangar, ar att rantan maste
hojas kraftigt langre fram. Nuvarande strategi med gradvisa hojningar ar ett sakrare val,
sarskilt nar vi borjat hoja i ett lage med lang vag mot den rantenivad man kan vénta sig
under nagorlunda normala férhallanden.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak konstaterade att statistiken som speglar den
reala utvecklingen inte har bjudit pa nagra storre dverraskningar och prognosen fran
februari star sig val. Allt tyder pa att vi kommer att ha en god tillvaxt dven om takten, som
vantat, dampas i forhallande till den kraftfulla rekylen forra aret.

De indikatorer vi har 6ver arbetsmarknaden pekar mot att sysselsattningen blir ndgot
hogre den narmaste tiden an vi réknade med i februari och prognosen for i ar har
justerats upp en aning.

Nar det galler resursutnyttjandet ar det sldende hur snabbt kapacitetsutnyttjandet i
industrin har aterhamtat sig. Andra, berdknade matt, pekar ocksa pa ett stigande
resursutnyttjande. Den sa kallade RU-indikatorn visar redan pa ungefar normalt
resursutnyttjande medan tim-gap och BNP-gap &r pa vég att slutas och ligger nagot 6ver
normalt i slutet av prognosperioden. Arbetsldsheten berdknas falla ner mot cirka 6,5
procent 2013. Som Wickman-Parak upprepade ganger sagt vid de penningpolitiska
motena ar det mycket angeldget att noga folja indikatorer som kvarvarande lediga
platser, arbetskraftsbrist m.m. for att folja hur smidigt den 6kade efterfragan pa
arbetskraft kommer att kunna métas. Givet det tidsperspektiv penningpolitiken arbetar
med ar det mer relevant att analysera olika indikatorer pa arbetsmarknaden for att spara
trogheter och risken for flaskhalsar &n att diskutera var den langsiktigt uthalliga
arbetslosheten kan ligga. Det &r en klok strategi att anvanda sig av flera olika matt nar det
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galler resursutnyttjandet. Det finns inget matt som ensamt kan bilda bas for de
penningpolitiska dvervdgandena.

Den underliggande inflationen, matt med KPIF, har justerats ned for i ar beroende pa
lagre utfall an véantat under forsta kvartalet. Det underliggande inflationstrycket ar lagt i
utgangslaget men allteftersom konjunkturen och arbetsmarknaden starks kommer det att
tillta. | slutet av prognosperioden beraknas KPIF ligga néra 2 procent.

Enligt Wickman-Parak behover reporantan hojas med 0,25 procentenheter och sedan
hojas pa det satt som rantebanan i rapporten utvisar. Det har ar en balansgang; vi ska inte
strypa tillvaxten i onédan men samtidigt inte riskera att hamna i en situation med
6verhettningstendenser och en inflation som hamnar 6ver malet. Den balansgangen
innebar helt enkelt att vi behdver latta pa gasen. For det ar just det som det handlar om;
den reala reporantan kommer vara fortsatt lag.

Wickman-Parak kommenterade dven inflationsférvantningarna. De har som bekant stigit
den senaste tiden framfor allt pa ett och tva ars sikt. Dessa forvantningar paverkas i hog
grad av den faktiska inflationen. Den hoga KPI-inflationen, som ju paverkas av
rantehdjningarna, har dock inte satt ndgra mer mérkbara avtryck i de langsiktiga
forvantningarna. Riksbanken far givetvis vara observant pa hur férvantningarna utvecklas
framover och hur det i sin tur kan paverka ekonomins aktorer. Flera har redan namnt de
stundande avtalsférhandlingarna i sammanhanget. Det har ar givetvis viktiga aspekter
men samtidigt finns det inte fog for alarmism sa hér langt.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson anknot till tidigare kommentarer. Riskerna for
storre lonedkningar @n vad som antas i huvudscenariot ar liten. Det faktum att nastan
400 000 personer ar arbetslosa, att sysselsattningen i industrin drabbats hart och slapar
efter och att industrin brukar vara lGneledande kommer rimligtvis att fa en aterhdllande
effekt pa l6nerorelsen. Skulle &nda lonerna komma att 6ka mer kommer det att synas i tid
och kan tas hansyn till { framtida inflationsprognoser.

Inflationsférvantningarna har ju gatt upp nagot pa kort sikt, vilket inte ar sa konstigt nér
KPI-inflationen ar hdg pa kort sikt. Det viktiga ar att inflationsforvantningarna pa fem ars
sikt verkar stabila och ligger nara 2 procent. Det &r viktigt att komma ihag att
inflationsférvantningarna inte ar ett separat mal for penningpolitiken utan bor spela roll
for penningpolitiken bara i den utstrackning de péverkar inflationen och
resursutnyttjandet.

Nar det galler forekomsten av flaskhalsar och brist pa arbetskraft inom vissa sektorer bor
de, som vi diskuterade vid forra penningpolitiska motet, bara paverka penningpolitiken i
den utstrackning de paverkar loner, inflationstryck och inflationsprognosen. De paverkar
normalt inte den hallbara arbetsloshetsnivan och paverkar inte arbetsloshetsgapet som
matt pa resursutnyttjandet och malvariabel.

Ordféranden, riksbankschef Stefan Ingves, sammanfattade den penningpolitiska
diskussionen. En majoritet i direktionen delar synen i utkastet till penningpolitisk
uppfoéljning. Det har inte skett nagra avgorande férandringar i forhallande till analysen i
den penningpolitiska rapporten i februari. Mot den bakgrunden &r det majoritetens
uppfattning att repordntan bor hojas idag och att reporantebanan bor ldmnas ofdrandrad
i forhallande till den penningpolitiska rapporten. Manga direktionsmedlemmar har
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papekat att fordndringar i lonedkningstakterna eller inflationsférvantningar kan komma
att paverka framtida beslut om reporantan. Den underliggande inflationen &r fortfarande
lag i Sverige samtidigt som KPI-inflationen ar hog till foljd av stigande bostadsréntor.
Direktionen har dven diskuterat vad som sker pa arbetsmarknaden, vilket kommer att
utvecklas mer i kommande analyser. En minoritet forordar att ldmna styrrantan
oforandrad och en réntebana som forst stiger langsammare och sedan snabbare an
banan i uppféljningen och vid slutet av prognosperioden nar en niva pa cirka 3,9 procent.
Deras stallningstagande grundar sig pa att KPIF-inflationen da blir ndrmare 2 procent och
att arbetslosheten faller snabbare mot en hallbar niva, i synnerhet om utlandska rantor
inte antas bli hdgre an utldndska implicita terminsrantor.

§4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning

= att faststélla den penningpolitiska uppfdéljningen enligt férslaget, protokollsbilaga
A

= att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen onsdagen den 20 april 2011
kl 9:30,

» att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till 1,75 procent och att detta beslut
tilldmpas frdn och med onsdagen den 27 april,

= att onsdagen den 20 april 2011 kl 9:30 offentliggdra beslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

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

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade
sig mot beslutet att hoja rantan till 1,75 procent och mot reporantebanan i den
penningpolitiska uppféljningen.

De forordade en reporanta pa 1,5 procent och sedan en réntebana som forst stiger
ldngsammare och sedan snabbare dn banan i uppfdljningen och vid slutet av
prognosperioden nar en niva pa cirka 3,9 procent. En sadan rantebana leder till en KPIF-
inflation narmare 2 procent och en snabbare minskning av arbetslésheten mot en
langsiktigt hallbar niva.
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Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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