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Det antecknades att Hanna Armelius och Johanna Jeansson skulle sammanstalla utkast till

penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

Den ekonomiska utvecklingen

Gudrun Gunnarsdottir fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra
for den senaste tidens utveckling vad géller den finansiella stabiliteten. Situationen pa de
finansiella marknaderna har i stor utstrackning praglats av oron kring den statsfinansiella
situationen i Grekland. Den har lett till en 6kad volatilitet och minskad riskaptit pa de
finansiella marknaderna. Den kortsiktiga efterfragan pa dollar har stigit och

kreditspreadar har okat.

S
RIKSBANK

SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

1 [26]



SVERIGES
RIKSBANK

De svenska bankernas finansieringssituation har delvis paverkats av utvecklingen i
Grekland. Likviditeten pa de korta kron-, dollar- och euromarknaderna har forsdmrats.
Den storsta risken for de svenska bankerna bedéms vara brist pa tillgang till finansiering i
dollar. Just nu finns det dollar att tillgd men Gptiderna har forkortats och priserna har
stigit. Daremot paverkades inte de svenska bankerna av att den danska banken Fjordbank
gick omkull.

Anna Lidberg fran avdelningen fér penningpolitik redogjorde for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i april har
bérskurserna och statspappersrantor fallit och kronan férsvagats. Aven de
penningpolitiska férvdantningarna matta med justerade implicita terminsrantor har skiftat
ner med nastan 50 punkter pa ett och tva ars horisont i Sverige. Enligt prissattningen pa
marknaden forvéntas tva ytterligare hdjningar av reporantan i r. Prosperas enkat visar pa
penningpolitiska forvantningar som ligger hégre och mer i linje med reporantebanan. De
stora bankernas och Konjunkturinstitutets (Kl:s) prognoser for reporéntan uppvisar relativt
sma avvikelser sinsemellan och ligger spridda runt reporantebanan.

En liknande utveckling som i Sverige har dven skett internationellt. De penningpolitiska
forvantningarna som kan utldsas ur implicita terminsréntor har sjunkit i USA och
Storbritannien. | euroomradet forvéntas ECB hoja réntan i veckan till 1,5 procent, men
forvantningar om utvecklingen darefter har skiftat ned.

Christina Nyman fran avdelningen for penningpolitik redogjorde foér utkastet till
penningpolitisk rapport. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid méten den 14, 15 och 21 juni. P4 ett mote med direktionen
den 28 juni bordlades texten. Den viktigaste nya informationen som inkommit for svensk
del sedan det penningpolitiska motet i april har varit BNP for forsta kvartalet, inflationen i
april och maj och arbetslésheten i mars till maj. Utfallen fér samtliga dessa variabler har
legat val i linje med aprilprognoserna och har darfor bara gett upphov till sma
revideringar. Oljepriset har varierat mycket under perioden och ligger nu lite lagre an i
april.

Sedan sista prognosmétet med direktionen den 21 juni har det kommit ny statistik dver
arbetslosheten i maj, som var nagot hégre an prognosen, och utrikeshandeln med varor,
som blev nagot starkare an férvantat. Nya siffror 6ver detaljhandelns omséattning var dock
nagot svagare an vantat. Konjunkturbarometern har déampats en aning, men tyder
fortfarande pa en stark utveckling, medan inkdpschefsindex foll under sitt historiska
medelvéarde i juni. Det har dven kommit in svag konsumtionsstatistik frdn USA.
Sammantaget har allt detta lett till att BNP-prognosen nu ser lite svagare ut pa kort sikt
medan bilden pa lite langre sikt star sig. Sveriges ekonomi gar nu in i en mer normal
tillvaxtfas precis som forvantat i april. Daremot har osdkerheten for den globala ekonomin
Okat.

| omvérlden &r utvecklingen splittrad. Tillvéxtekonomierna i Asien har atstramningsbehoyv,
medan aterhdmtningen i Europa och USA fortfarande ar ldngsam. Efter en period av hég
tillvaxt normaliseras nu situationen i svensk ekonomi. Det aterstar dock en viss
aterhdmtning pd arbetsmarknaden. Resursutnyttjandet blir normalt eller ndgot 6ver
normalt under prognosperioden. KPI-inflationen ligger klart hogre an malet men KPIF-
inflationen ligger mer i linje med malet pa 2 procent. | perioder med stora férandringar i
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reporantan ger KPIF en battre bild av inflationstrycket. Pa langre sikt sammanfaller dock
de bada matten.

Enligt utkastet till penningpolitisk rapport behéver reporantan gradvis hdjas mot mer
normala nivaer for att stabilisera inflationen runt malet pa 2 procent och
resursutnyttjandet kring en normal niva. Reporédntebanan i utkastet till penningpolitisk
rapport ar oférandrad jamfort med den penningpolitiska uppfoljningen i april.
Reporéntan hojs succesivt till 3,8 procent tredje kvartalet 2014.

Konjunkturutsikterna it omviarlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att sdga att han i stort sett delade
den syn pa utvecklingen i omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk rapport
vad géller inflation och BNP. Daremot sdg han, som tidigare, ett problem nar det géller
antagandet om utldndska réntor och prognosen for utldandska styrréantor. Prognosen for
utlédndska styrréantor har under lang tid systematiskt legat for hogt. En fér hdg prognos for
utlandska styrrantor leder till en bias mot en for hdg repordntebana, allt annat lika. En
hogre utlandsk réntebana leder ju allt annat lika, via ranteskillnaden mellan Sverige och
utlandet, till en svagare kronprognos. Fér att motverka detta maste den svenska
rantebanan ligga hogre.

Svensson visade exempel pad detta i diagram 1. Den svarta heldragna linjen visar utfallet
for en TCW-viktad utlédndsk styrrénta. Tjocka streckade linjer visar Riksbankens prognoser
for utlandska styrrantor vid de penningpolitiska motena fran och med 2009, olika farger
for olika ar. Tunna heldragna linjer visar justerade implicita terminsrantor for TCW-viktad
styrranta. Riksbankens prognoser ligger ldngt éver de implicita terminsrantorna. Detta
syns annu tydligare nar man ser pa prognoser, terminsrantor och utfall for de enskilda
styrrantor som ingar i TCW, till exempel USA:s federal funds rate. De implicita
terminsréntorna ligger i flera fall 6ver utfallet for styrrantorna, men de ar klart battre
prognoser an Riksbankens prognoser. Det hade alltsa varit battre att utga fran implicita
terminsrantor an att géra egna prognoser. Eftersom prognosen for utlandska styrrantor
har sé stor effekt pa Riksbankens rantebana ansdg Svensson att det var battre att utga
fran implicita terminsrantor som ju bestams utanfor Riksbanken, savida man inte har
tydliga skal till att avvika fran dessa.
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Diagram 1. Riksbankens prognoser, implicita terminsrantor och TCW-viktad
styrrianta
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk- och Gptidspremier med en tumregel.

Ibland har Riksbankens héga prognoser for utlandska styrrantor motiverats med att
nuvarande laga utlandska rantor inte stdmmer med Riksbankens modeller och historiska
samband. Nuvarande situation it omvarlden och i Sverige ar dock mycket speciell.
Modeller och historiska samband fungerar bra i normala omstéandigheter men kanske inte
sa bra under nuvarande mycket speciella omstandigheter. Om det ar skillnad mellan
modell och verklighet ansadg Svensson att det bor vara verkligheten som galler.
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Diagram 2. Reporédntebanan, terminsrantor och styrranteprognoser
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Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk- och lOptidspremier med en tumregel.

Svensson fortsatte med att hédnvisa till diagram 2 dar den gula linjen visar nuvarande
prognos for TCW-viktade utldndska styrréntor. Den gra linjen visar TCW-viktade justerade
implicita terminsrantor. Svensson har forlangt prognosen och de implicita
terminsréntorna fem ar framat. Prognosen ligger hdgt 6ver de implicita terminsrantorna
och ger upphov till ett stort skift uppat i Riksbankens réntebana. Det finns ingen
diskussion i utkastet till penningpolitisk rapport av dessa viktiga omstandigheter, och det
finns ingen motivering till denna héga prognos, trots att den har mycket stora
konsekvenser for rantebanan. Om prognosen avviker fran implicita terminsréantor ar det
viktigt att diskutera och motivera sddana avvikelser. En sddan motivering kan till exempel
bygga péa en analys av den penningpolitiska avvagningen i euroomradet, Storbritannien
och USA. Svensson menade att det var viktigt att avvikelserna inte verkade godtyckliga.
Det far inte uppstd ndgon misstanke om att man goér héga prognoser for utldndska rantor
for att motivera en hdg reporantebana.

Sammanfattningsvis havdade Svensson alltsa att prognosen for utlandska rantor ligger
mycket for hdgt och att det bidrar till en fér hdg réntebana. Svensson ansag att det av
flera skal var battre att denna prognos utgar fran utldndska implicita terminsrantor. Det
var viktigt att i framtiden bevaka denna fraga och eventuella avvikelser fran implicita
terminsrantor bor vara valmotiverade och noggrant diskuterade, menade Svensson.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sdga att hon i stort sett delade den
beddmning som gors i utkastet till penningpolitisk rapport. Hon menade att det finns ett
par sarskilt svara fragor som man behover ta stallning till for att géra en prognos for

inflation och BNP i omvarlden. En &r vad man ska forvanta sig nar det galler utvecklingen

5 [26]



SVERIGES
RIKSBANK

i euroomradet givet problemen med svaga statsfinanser i flera av landerna. | nartid ar det
utvecklingen i Grekland som skapar en hel del osédkerhet och risker nar det géller den
finansiella stabiliteten i Europa. Men pa lite langre sikt finns det ocksa uppenbara
problem med att genomfora tillrdckligt starka budgetkonsolideringar for att
statsfinanserna ska vara langsiktigt hallbara i flera andra lander, vilket hon tyckte beskrivs
val i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport. Prognosen for huvudscenariot i
utkastet bygger pa antagandet att ldnderna i euroomradet anda lyckas att hantera
statsskuldsproblematiken sa att det inte uppstar stora problem med den finansiella
stabiliteten. Det tyckte Ekholm var ett rimligt antagande, aven om hanteringen hittills inte
framstar som vidare effektiv. Det ar ocksa rimligt att ldgga viss sannolikhet vid att man
inte lyckas hantera situationen sa val utan att det blir mer av en regelratt krissituation,
vilket ar ett scenario som analyseras i kapitel 2.

Ekholm menade att en annan svar fraga ar hur man ska se pa den avmattning av
aterhamtningen i den amerikanska ekonomin som har blivit tydlig under senare tid. En
knackfrdga ar om avmattningen helt drivs av tillfalliga faktorer — som hojt bensinpris som
dampar Ovrig privat konsumtion och minskad tillgang till japanska insatsvaror till foljd av
jordbavningen dar — eller om det handlar om en mer varaktig dampning. | prognosen
antas att det i huvudsak handlar om tillfalliga faktorer och det tyckte hon aterigen var ett
rimligt antagande. Men om utfallssiffror inte visar pa en skjuts uppat i tillvaxten under
andra halvan av 2011 bér detta antagande kanske revideras och Riksbanken far da kanske
rakna med att strukturella svagheter i den amerikanska ekonomin spelar en storre roll én
vad som hittills antagits.

Aterigen var hon dock skeptisk till prognosen fér de utlandska styrréntorna av samma
skal som Svensson tidigare anfort. Under de forsta kvartalen foljer prognosen
marknadsforvantningarna sa som de kan utlasas av implicita terminsrantor, men sedan
boérjar den avvika uppat och den avvikelsen blir successivt storre under
prognoshorisonten. Ekholm tyckte fortfarande det var oklart varfér man ska forvanta sig
betydligt hogre rantor an vad de implicita terminsrantorna tyder pa, dven om hon inte har
nagot principiellt emot att prognosen avviker frdn marknadsférvantningarna. Liksom
tidigare tyckte hon att det ekonomiska laget i de valutaomréden som har stor vikt i TCW,
det vill séga euroomradet, USA och Storbritannien, ar sadant att det &r svart att tro att
rantorna skulle stiga snabbt framover.

ECB har visserligen hojt sin styrranta pa grund av stigande inflation och har signalerat
ytterligare en hdjning vid ndsta mote. Men med de problem som rader i stora delar av
euroomradet ar det svart att tro att dessa rantor skulle stiga i ndgon snabbare takt. Nar
det géller USA och Storbritannien &r den realekonomiska utvecklingen sa svag och
behoven av budgetkonsolidering sa stora att det daven med stigande inflation ar svart att
se varfor centralbankerna skulle vilja hoja styrréntan i ndgon snabbare takt.

Ekholm papekade att de utléandska styrrantorna har reviderats ned i prognosen i utkastet
till penningpolitisk rapport jamfort med prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen
fran april, men de ligger alltsa fortfarande betydligt over de styrrantor som tycks
forvantas pa marknaden. Varfor detta spelar roll hade Svensson redan forklarat. Svenska
och utlandska rantor &r sammanlénkade via vaxelkursen, vilket innebar att prognosen for
utlandska styrrantor far konsekvenser for prognosen fér den svenska reporantan.
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Vice riksbankschef Lars Nyberg papekade att de finansiella marknaderna, trots férra
veckans alla vandningar, atminstone i var del av varlden fortfarande domineras av rykten
och spekulationer om vad som fortsattningsvis ska handa i Grekland. Grekland ar
ekonomiskt ett ganska litet land, bara ndgra fa procent av BNP inom EU-omradet, och
finansiellt ar det annu mindre. Ekonomiskt sett borde det ha lonat sig att finna en Gsning
pa den grekiska krisen for lange sedan, givet kostnaden i form av samre fungerande
marknader och fallande b&rser som osédkerheten fort med sig. Men nu ar Grekland en del
av euroomradet och det gor att krisen maste l6sas politiskt och pa europeisk niva.
Nyberg konstaterade att den europeiska krislésningsmekanismen inte verkar fungera
sarskilt val.

Investerare pa marknaden fragar sig med ratta hur en kris i ett lite storre land ska kunna
hanteras om det inte ens gar att enas om hur Grekland ska behandlas. Eller, for att véanda
pa resonemanget: Om man skulle misslyckas med att l6sa den ekonomiskt sett ganska
lila grekiska krisen, sa dar nog marknadens fortroende i stor utstrackning forbrukat. Hur
ska da den politiska processen inom euroomradet, och till viss del EU, klara av verkligt
allvarliga problem som kan uppkomma i Portugal, Spanien eller Belgien? Nyberg menade
att om man misslyckas med Grekland leder det férmodligen till en djup och langvarig
osakerhet pa de finansiella marknaderna i Europa. Investerare pa marknaden kommer att
forvanta sig att de problem som syns i ett antal lander kommer att forvarras och de
kommer att sakna fortroende for att den politiska processen kan hantera dem. D3
placerar investerarna sina pengar ndgon annanstans, vilket normalt betyder 6kad
svarighet att hitta finansiering bade for foretag och banker, stigande rantor och fallande
borser. Nyberg trodde alltsa att ett misslyckande i Grekland kan fa stora konsekvenser,
l&ngt stdrre an man far intryck av ndr man laser ett antal av de analyser som cirkulerar pa
marknaden. En ganska liten ekonomisk kris kan snabbt férvandlas till en stor politisk kris.

Nu ar det ju sa att krislosningen kan misslyckas inte bara for att man inte kan enas inom
euroomradet, utan ocksa for att grekerna sjélva misslyckas i sin politiska process. Ett antal
hinder har klarats av, men ménga aterstar. Aven om det &r i allas intresse att lyckas, sa
behover det inte bli s&. Nyberg menade att det emellertid som alltid var svart att véga in
sadana har resonemang i penningpolitiken pa ett meningsfullt satt — han tankte
aterkomma till det nar den svenska réntan skulle diskuteras. Antingen blir det en olycklig
utgadng i ndgon form och da far man se vad det innebar och hantera det. Eller ocksa kan
en akut kris undvikas, och da rullar varlden p3, ungefar som i Riksbankens huvudscenario.
Han delade den syn pa vérldsekonomin som presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Oron for svagheterna i den amerikanska och delar av den europeiska ekonomin
ar vard att betona, vilket ocksa gjorts av flera kollegor i direktionen.

Mitt i den radande osdkerheten genomfor ocksa den europeiska tillsynsmyndigheten EBA
tillsammans med de nationella tillsynsmyndigheterna arets stresstest av ett nittiotal
europeiska banker. Ett antal av dem kommer sannolikt att visa sig ha ett alltfor lagt
kapital bade i testets och i marknadens mening, sarskilt i relation till sina innehav av
sydeuropeiska statsobligationer. Nyberg tyckte att det naturligtvis var djupt olyckligt att
statsskuldsproblem och bankproblem &r sa ndra sammankopplade, men det hanger
samman med att madnga europeiska lander annu inte pa privat eller offentlig vag formatt
kapitalisera banksystemen efter krisen. | dagslaget &ar det inte s latt att skaffa nytt
riskkapital pa marknaden ens for banker med starka balansrékningar och det lar bli
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sarskilt svart for dem vars langsiktiga solvens ifrdgasétts. Risken ar att ett antal
medlemslander aterigen maste rycka in for att kapitalisera delar av sina banksystem med
skattemedel. Somliga lander har trovardiga sa kallade "backstops” tillgangliga, andra har
det dessvarre inte. Det utgor naturligtvis ytterligare en osakerhetsfaktor att lagga till alla
andra.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak papekade att nar direktionen diskuterade
den internationella utvecklingen i april var hennes syn att, givet de osakerhetsfaktorer
som da fanns, var det latt att spekulera i att utvecklingen kunde bli annorlunda an i det
davarande huvudscenariot. Det hon da framst syftade pa var den prekara situationen i
olika sydeuropeiska lander och risken for storningar pa finansmarknaden med
foljdverkningar pa konjunkturen. Wickman-Parak menade att dessa risker alltjagmt ar
aktuella, men da flera kollegor i direktionen redan diskuterat detta s ville hon inte
fordjupa sig i det utan i stéllet kommentera den storre osakerhet som brett ut sig kring
den allmanna globala konjunkturbilden.

Hon péapekade att nar hon diskuterat USA vid tidigare tillfallen har hon haft fokus pa att
olika tecken skulle kunna tyda pa att tillvaxten dér borjar bli sjalvbérande. Det &r en viktig
forutsattning for en ndgorlunda god tillvéxt nér de finanspolitiska stimulanseffekterna
ebbat ut och politiken i stéllet ska bli dtstramande. Med stdd i statistik och indikatorer sa
hon att hon hyst tilltro till att en sddan utveckling kunde vara pa gang. Men den senaste
statistiken Over strategiska faktorer som arbetsmarknad, privat konsumtion och
bostadsmarknad har inte varit uppbygglig.

Prognosen for tillvaxten i USA har justerats ner med en halv procentenhet i ar, delvis pa
grund av svagare tillvaxt under forsta kvartalet. Riksbanken, liksom manga andra
beddmare, har som huvudspar att forsvagningen nu ar tillfallig och battre fart kan vantas
andra halvaret. Jordbavningen i Japan verkar ha fatt storre negativ effekt an vantat pa
framforallt den amerikanska bilindustrin. Det har lett till produktionsbortfall och ocksa
paverkat arbetsmarknaden. Bensinprishojningar kan vara en forklarande faktor till den
svaga konsumtionsutvecklingen. Wickman-Parak hanvisade till Ekholm som ocksa tagit
upp dessa faktorer i sitt inldgg. Nu pekar fértroendeindikatorerna pa att den japanska
aterhamtningen inletts och oljepriserna har backat en bit den allra senaste tiden. Det okar
forutsattningarna for en forstarkning av tillvaxtprocessen. Men det kan dven finnas
strukturella problem i den amerikanska ekonomin som kan utgéra en hamsko for
tillvaxten framover.

Wickman-Parak konstaterade att den internationella prognosen for varlden som helhet
var i det narmaste oférandrad jamfort med i april. Men som framhalls i utkastet till
penningpolitisk rapport finns det stora risker. Ett diagram i rapporten visar till exempel
inkdpschefsindex for olika delar av var omvarld, inklusive BRIC-ldnderna. | samtliga
omraden har indexen rort sig nedat. Hon stallde sig fragan om det kunde forebada en
mer markerad avmattning i den globala tillvaxten. Férekomsten av tillfalliga faktorer gor
att det ar svart att avgora. Wickman-Parak menade att det var en 6ppen frdga hur de
snabbvéxande landerna klarar av balansen att strama at politiken for att hindra
overhettning och inflation utan att hamna i en djupare tillvaxtsvacka.

Hon paminde om att det var en tillfallig svacka forra varen och sommaren som ocksé da
tog sig uttryck i farhdgor om en nedgang i konjunkturen; farhagor som senare kom pa
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skam. Hon stallde sig bakom den internationella prognosen i rapporten men uppgav att
hennes betankligheter nar det galler styrkan i konjunkturen hade 6kat nagot. Hon
hoppades att sommarens och hdstens statistikskord skulle ge mer vagledning.

Wickman-Parak ville &ven ndmna nagra ord om terminsrantorna. De kan skifta ganska
mycket pa kort tid. | februari steg till exempel terminsrantorna ganska ordentligt jamfort
med foregdende rapport. | april gallde det motsatta och dven denna gang har de skiftat
ner. Ska det uppfattas som att den svagare konjunkturen lett till starkt nedstallda
penningpolitiska forvantningar? Hur terminsrantor bast dversatts till penningpolitiska
forvantningar har direktionen diskuterat vid flera tillfallen. Att réntorna sjunkit den
senaste tiden kan ha att géra med riskerna i Europa. Nar placerare, till exempel
amerikanska penningmarknadsfonder, flyr Europa ska pengarna parkeras och da brukar
amerikanska statspapper vara en saker hamn. Det trycker ner terminsrantekurvan it USA.
Som Svensson redan har namnt far prognosen for utldndska styrrantor ganska stor effekt
pa prognosen for reporantebanan. Det innebéar att om Riksbanken skulle anvanda
terminsréntor som prognos for utldndska styrréntor skulle prognosen for den svenska
repordntan ocksd komma att skifta mycket.

Riksbankschef Stefan Ingves delade synen péa den internationella utvecklingen som
presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Aterhdmtningen i den internationella
ekonomin har fortsatt, men i ett lite lugnare tempo. Det ar fortfarande stora skillnader
mellan olika delar av vérlden, med god tillvaxt och hdgt resursutnyttjande framst i
tillvaxtlanderna i Asien och Latinamerika, vilket drivit upp priserna pa ravaror globalt, och
en trogare aterhamtning i de utvecklade ekonomierna.

Révarupriserna, som har drivit upp inflationen i bade tillvéxtldnder och industrilander, har
oOkat av flera skal. Styrkan i den internationella aterhdmtningen ar en viktig faktor men
dessutom har utbudsstérningar av olika slag spelat in, relaterat till bade vader och politisk
oro. Hoga energi-, livsmedels- och metallpriser under en langre tid kan leda till stigande
inflation. Detta i kombination med en penningpolitik som inte ar tillrackligt stram i vissa
lander kan leda till stigande l6nekrav. Via globaliserade produktionskedjor kan hogre
lonekostnader i tillvaxtldanderna dven paverka den underliggande inflationen i de
utvecklade landerna. Ingves noterade att det ar svart att veta exakt i vilken grad detta sker
men menade att ldget nu ar annorlunda jamfért med de senaste 15 aren. Sverige
gynnades tidigare av dampade eller rent av fallande importpriser, men nu finns risken fér
Okande inflationsimpulser fran omvarlden. Ingves menade att detta var en faktor att halla
ett 6ga pa. Han menade vidare att det ocksa innebar en risk for en utveckling som ur ett
penningpolitiskt perspektiv ar svarare att hantera.

Ingves uppgav att han delar den analys av situationen i Europa och USA som &vriga
direktionsledamoter redogjort for. Han ville dock tilldgga att mycket av diskussionen i
USA har skett ur ett konjunkturellt perspektiv. Den fragestallningen som finns idag om
ldget i USA stracker sig langt in i framtiden, vilket gor att ocksa strukturella problem i
ekonomin kommer i fokus. Ingves tyckte att Nyberg i sitt inldgg gjort en bra analys av
situationen i Grekland men papekade att i norra Europa finns lander som vaxer i relativt
god takt och som &r viktigare for Sverige. Dessa lander &r stora ekonomier och en fortsatt
god utveckling dar kan darfor ge fortsatta rantehdjningar i euroomradet.
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A ena sidan finns det alltsa lander som maste strama &t penningpolitiken och & andra
sidan finns risken for en statsfinansiell kris i Europa. Ingves menade att det darfor handlar
om att gora en avvagning. For varlden som helhet tyckte han att penningpolitiken gradvis
maste géras mindre expansiv men med stora skillnader olika lander emellan. | ett sddant
sammanhang torde penningpolitiken i Sverige komma att ligga mellan de som behéver
halla en betydligt hdgre réanta och de som behdver halla en lagre ranta.

Nar det galler frigan om Riksbanken ska gora egna prognoser for internationella
styrréntor eller anvanda sig av terminsprissattningen, konstaterade Ingves att fragan varit
uppe till diskussion férut och att han inte sett att en majoritet skulle ha dndrat
uppfattning och att frdgan darfor inte behovde diskuteras vidare har. Staben bor gora
egna ranteprognoser. Ytterligare analys far vara en del av det allm&nna utvecklings- och
utvarderingsarbetet. Ingves delade ocksd Wickman-Paraks syn att med de relativt stora
skift som sker i terminsprissattningen vore det inte bra att anvanda sig av enbart
justerade implicita terminsrantor som prognos for penningpolitiken i omvarlden. Han
tyckte att diskussionen om utldndska rantors inverkan pa vaxelkursen paminde om
debatten om det sa kallade “Monetary Conditions Index” som anvandes under 1990-talet.
Inte heller da lyckades man faststélla en klar kortsiktig koppling mellan réantor och
vaxelkurser.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg delade synen pa den internationella ekonomiska
utvecklingen som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Han tyckte
prognosen fér varldsekonomin s&g rimlig ut. Aterhdmtningen i vérlden fortsatter i god
takt, men utvecklingen i Europa och USA &r svagare. Revideringarna av prognoserna ar
ganska sma jamfort med i april.

Men trots den ldngsamma aterhamtningen i euroomradet &r inflationen betydligt hogre
an ECB:s mal. Aven den underliggande inflationen har stigit under varen och ECB
forvantas hoja styrréntan i juli. Det underlattar aven for Riksbanken att hoja reporéantan
eftersom ranteskillnaden mot euroomradet inte blir lika stor och darmed inte heller den
potentiella forstarkningen av kronan.

Problemen i Grekland har hittills kunnat hanteras, men de ar langt ifrdn éver. Om
Grekland skulle stalla in betalningarna sa kan det leda till fornyad oro pé de finansiella
marknaderna. Skulle problemen dessutom sprida sig till Irland och Portugal och kanske
till och med till Spanien och Italien sé kan det bli riktigt besvarligt. En annan risk ar om de
europeiska stresstest som ska redovisas i juli visar att ett antal europeiska banker inte ar
tillrackligt kapitaliserade. Har hanvisade Oberg till Nybergs tidigare inldgg.

Oberg héll dven med Wickman-Parak om att utvecklingen i USA inger bekymmer. Bade
penning- och finanspolitiken maste pa sikt stramas at. Det kommer dérmed att krévas en
mycket stark sjalvbarande aterhamtning i ekonomin for att BNP-tillvaxten ska bli hygglig.
Och stramas finans- och penningpolitiken inte at s uppstar andra problem med
finansiella obalanser och ohallbar utveckling av de offentliga finanserna.

Huvudscenariot ar anda att statsskuldproblemen i Europa kan hanteras utan att det
uppstar stora problem pa de finansiella marknaderna. Men om problem skulle uppsta sa
far direktionen naturligtvis vara beredd pa bade att vidta atgarder for att bevara den
finansiella stabiliteten och att ompréva inriktningen av penningpolitiken.
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Risken har nog annars minskat for att inflationen i omvarlden ska bli hégre én vad
Riksbanken raknar med, atminstone pa kort sikt, och sarskilt med tanke pa att prognosen
for inflationen i omvarlden har reviderats upp lite. Den senaste tiden har det varit en
lugnare utveckling av priserna pa energi och rdvaror. Men pa lite langre sikt kan den
starka efterfragetillvéxten i varlden komma att driva upp priserna pa energi och ravaror
mer dn vad som antas i prognosen i huvudscenariot. BIS har ju ocksa nyligen varnat for
att den for expansiva penningpolitiken i varlden som helhet héller pa att bli ett hot mot
prisstabiliteten. Oberg héll med Ingves om att l&ga réntor under l&nga perioder kan leda
till problem.

Den starka utvecklingen i delar av vérlden leder till en tendens till stagflation i USA och
Europa da stigande priser pa energi och ravaror leder till bade for hog inflation och for
lag tillvaxt pd samma gang.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm ville anknyta till diskussionen om huruvida justerade
implicita terminsrantor ar en lamplig utgangspunkt for prognosen for utlandska
styrréntor. Hon papekade att hon, som hon tidigare namnt, inte har ndgot principiellt
emot att prognosen avviker frdn marknadsforvéntningarna s& som de kan utlasas av
implicita terminsrantor. Men hon skulle 6nska att man anda utgick ifran dessa
forvantningar och sedan diskuterade explicit om ett avsteg i ndgon riktning ar motiverat.
Som papekats sa kan terminsréntorna skifta ganska mycket och ibland pé oklara grunder.
Det skulle kunna utgora ett skal till varfér man skulle vilja géra avsteg fran de implicita
terminsrantorna nar man lagger prognosen for utléandska styrrantor. Vad Ekholm
efterfrdgade var att den typen av 6vervéaganden skulle goras explicit och klargoras i
redovisningen av prognosen.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson hanvisade till Wickman-Paraks inldgg om att de
utlandska terminsréntorna ofta skiftar mycket. Han holl med om att de kan fluktuera en
hel del. Han holl dven med om att de kan aterspegla bade skift i férvantade framtida
rantor och skift i terminspremier. De implicita terminsréantorna aterspeglar dock de
faktiska marknadsrantorna, de faktiska avkastningskurvorna for utlandska réntor for olika
lOptider. Det ar dessa faktiska rantor som paverkar véaxelkursen, oavsett om de skiftar pa
grund av dndrade forvantningar om framtida rantor eller dndrade terminspremier.
Svensson upprepade att vad han sarskilt ville betona var att Riksbankens prognoser
systematiskt ligger for hogt och darfér innebar en bias mot en hdgre réntebana, utan att
det anges nagra sarskilda skal till detta.

Hur man hanterar skift i utlandska terminsrantor och hur stora skift i repordantebanan de
motiverar menade Svensson var nagot som Riksbanken kan se ndrmare pa framover. Det
ar till exempel ldmpligt att utga fran ett genomsnitt av terminsrantor éver ett antal
veckor, for att hantera de mer kortsiktiga skiften.

Svensson ville ocksa kommentera Ingves inldagg om majligheten till 6kad inflation ute i
varlden och huruvida det skulle innebéara problem fér penningpolitiken i Sverige. Dar
menade Svensson att det var viktigt att komma ihag att en allman vérldsinflation i sig inte
ar nagot problem, i och med att en rorlig vaxelkurs gor det mojligt att separera den
allmanna inflationen i varlden och i Sverige. Vad som kan bli ett problem &r stora
relativprisfordndringar, som under 2008 nér centralbanker hade stigande relativpriser pa
olja och ravaror att hantera. Da beror ju den lampliga penningpolitiken till exempel pa
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om relativprisférandringen ar en 6vergdende foreteelse eller om den ar en mangarig
trend, nagot som kan vara svart att avgora.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen om den internationella
utvecklingen med att konstatera att det fanns ett stod i direktionen for den allménna
beskrivningen av den ekonomiska utvecklingen i omvarlden som presenteras i utkastet till
penningpolitisk rapport. Darutover har olika direktionsledaméter belyst olika aspekter pa
den ekonomiska utvecklingen i olika lander, bland annat prognosen for utlandska
styrrantor, och hur detta kan paverka svensk penningpolitik.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg stillde sig bakom bilden av den svenska
ekonomiska utvecklingen i utkastet till penningpolitisk rapport. Prognoserna fér BNP-
tillvaxt, sysselsattning och arbetsldshet ar i stort sett oférandrade sedan i april.

Men Oberg menade att riskbilden nog har skiftat nedat nar det géller den reala
utvecklingen. De senaste ganska svaga siffrorna dver bland annat detaljhandelns
omsattning och inkdpschefsindex kan tyda pa en svagare BNP-siffra andra kvartalet i ar
an vad Riksbanken raknar med. Den senaste arbetskraftsundersékningen for maj tydde
snarast pa en avmattning i takten i forbattringen pa arbetsmarknaden.

Prognoserna for inflationen har inte heller andrats namnvart sedan i april. Riksbanken
raknar fortfarande med en hog KPI-inflation pa i genomsnitt nastan 3 procent per ar
under prognosperioden och en KPIF-inflation i snitt strax under 2 procent per ar.

Men nér det galler inflationen ansdg Oberg att riskbilden fortfarande &r p& uppsidan,
sarskilt under 2012 och 2013. Inflationstrycket har hittills hallits nere av eftersldpande
effekter av forstarkningen av kronan och nar de upphor stiger ocksa inflationen. Stigande
varldsmarknadspriser pa ravaror och energi kan dessutom pa sikt héja den svenska
inflationen mer an vad Riksbanken raknar med. Det stigande trycket pa arbetsmarknaden
kan ocksa leda till hdgre lonedkningar och darmed dven hogre inflation &n vad
Riksbanken raknar med. Den hoga KPI-inflationen kan komma att hoja bade inflations-
och lonefoérvantningarna. De senare har stigit patagligt det senaste aret.

Obergs beddmning var att repordntan bér fortsatta héjas upp emot en mer normal niva.
Han stallde sig darfor bakom forslaget att hdja reporantan till 2 procent.

Takten i de fortsatta réntehdjningarna ar som vanligt svar att bedéma. Rantan ar
fortfarande mycket ldg bade nominellt och realt. Och det innebar att penningpolitiken,
med en rdnta pa 2 procent, fortsatter att stodja aterhdmtningen i ekonomin. Samtidigt
maste rantan hojas for att pa sikt undvika en fér hdg inflation och ett fér hogt
resursutnyttjande. Enligt Oberg skulle en rénta enligt en traditionell Taylorregel idag vara
3 - 3,5 procent.

Oberg trodde fortfarande att reporantan skulle komma att héjas vid alla tre méten i host,
sarskilt om statsskuldproblemen i euroomradet visar sig kunna hanteras utan patagliga
negativa effekter pd de finansiella marknaderna.
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En fordel med att hoja rantan lite snabbare én vad som framgar av den foreslagna
rantebanan ar att Riksbanken skulle kunna férkorta den langa perioden med hog KPI-
inflation. Det skulle minska riskerna att den héga KPI-inflationen driver upp
inflationsférvantningarna pa langre sikt.

Men osakerheten om réntor ldngre fram &r stor, sa Oberg ville inte reservera sig mot den
rantebana som redovisas i utkastet till penningpolitisk rapport. Det viktiga for honom var
att reporantan fortsatter att hojas upp emot en mer normal niva.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson foredrog en ofdrandrad rénta vid detta mote och
sedan en réntebana dar reporantan forst okar mycket langsamt till 2 procent tredje
kvartalet 2012 och sedan ¢kar snabbare for att na en niva pa 3,8 procent vid
prognosperiodens slut.

Svensson ansag att huvudscenariots rantebana ligger fér hogt av flera skal. Han hade
redan ndmnt att en anledning till en bias mot en fér hdg réantebana var en for hog
prognos for utldndska styrrantor. Ett annat skal ar en bias mot en dverskattning av
resursutnyttjandet i Sverige. Genom ett for lagt antagande om potentiell BNP blir
prognosen for produktionsgapet for hog; for lite negativ i borjan pa prognosperioden
och fér hég och ndgot positiv i slutet pd prognosperioden. Bakom detta ligger
antaganden och skattningar om att potentiell BNP skiftat ned ordentligt efter krisen.
Detta trots att krisen ur makroekonomisk och penningpolitisk synvinkel ar en ren negativ
chock till aggregerad efterfragan, ett fall i exportefterfragan, som enligt normal
penningpolitisk analys inte har ndgon storre effekt pa potentiell BNP. Trots att
antagandet om och skattningar av potentiell BNP ar mycket viktigt redovisas ingen analys
av varfor potentiell BNP skulle skifta ner s mycket av en ren efterfragechock.

Som framgar av diagram 3 gor Finansdepartementet och Kl en annan bedémning, med
ett mycket mer negativt produktionsgap. | utkastet till penningpolitisk rapport finns ingen
diskussion av varfor Riksbanken kommer till en sa annorlunda bedémning an
Finansdepartementet och KI. Kl:s bedémning redovisas utforligt i deras senaste
konjunkturrapport och leder fram till det viktiga konstaterandet att Sverige har en
lagkonjunktur i form av ett stort negativt produktionsgap och ett stort positivt
arbetsloshetsgap trots att tillvaxten varit god. Svensson fann Kl:s analys och bedémning
av konjunkturldaget mycket 6vertygande.
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Diagram 3. Produktionsgap enligt Finansdepartementet, Kl och Riksbanken
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Kallor: Finansdepartementet, Kl och Riksbanken
Not: BNP-gap (HP) avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med ett Hodrick Prescott-filter. BNP-gap (PF)

avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en produktionsfunktion.

Svensson menade att det tyvarr ofta verkar finnas en oklarhet i den penningpolitiska
diskussionen om vad som menas med "konjunktur” och "konjunkturldge”, om det till
exempel ar nivan eller forandringen pa resursutnyttjandet i forhallande till en hallbar niva.
For penningpolitiken ar det i allmédnhet nivdn som &r relevant. Kl ar ett foreddme som
tydligt talar om lagkonjunktur trots tillvaxt.

Eftersom Riksbankens beddmningar av resursutnyttjandet med produktionsgap och
timgap inte ar transparenta och i praktiken overifierbara ansédg Svensson att det var béttre
att utga fran arbetsloshetsgapet mellan arbetslosheten och den hallbara arbetslosheten,
den langsiktiga jamviktsarbetslosheten. Den enda svéra frdgan ar da vilken hallbar
arbetsloshet man ska utga ifrdn. Som bekant har ju Finansdepartementet i en
promemoria gjort en utforlig analys tillsammans med nagra av Sveriges framsta
arbetsmarknadsekonomer och dar kommit fram till en hallbar arbetsloshet pa 5 procent.
Den analysen ansdg Svensson var den basta hittills. KI har i Konjunkturlaget i juni kommit
fram till en hallbar arbetsloshet pa drygt 6 procent. | sin senaste Lonebildningsrapport har
KI dessutom visat att den hallbara arbetslosheten kan bli 6 eller 5 procent beroende pa
hur l6nebildningen fungerar. Tills vidare héll Svensson fast vid sin egen prelimindra
beddmning pa 5,5 procent, som alltsa ligger mitt mellan den i Finansdepartementets
promemoria och Kl:s Konjunkturlaget. Riksbankens tidigare bedémning pa 6,5 procent
verkar alldeles for hog, menade Svensson, i synnerhet som den inte tycks inkludera nagon
analys av effekten av de senaste arens betydande strukturreformer pa
arbetsmarknadsomradet. Fordjupningen i utkastet till penningpolitisk rapport om vilken
sektoriell utveckling pa arbetsmarknaden som kan kravas for att komma till 5 procent
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ansag Svensson vara intressant, men den &r varken en diskussion av den héllbara
arbetslosheten eller en prognos pa arbetslosheten.

| diagram 4 visas penningpolitiska alternativ och Svenssons beddmning av effekterna pé
KPIF och arbetslosheten av olika rantebanor, under antagande om att utléandska rantor
ges av justerade implicita terminsrantor och att den hallbara arbetslosheten ar 5,5
procent.

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ
Utléndska styrrantor enligt implicita terminsrantor; hallbar arbetsléshet 5,5 %
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Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk- och lOptidspremier med en tumregel.

| den Ovre vanstra panelen ar den réda rantebanan huvudscenariots rantebana. Den bla
rantebanan ar den lagre réantebana som Svensson foresprakade. Den gula visar justerade
implicita terminsrantor.

Den 6vre hogra panelen visar prognoser for KPIF for rantebanorna. Svensson noterade att
huvudscenariots rantebana ger en prognos — den roda kurvan — som ar betydligt lagre an
2 procent under hela prognosperioden. Antagandet om utléandska rantor enligt justerade
implicita terminsrantor och darmed en starkare krona gor att KPIF-prognosen ligger lagre
an huvudscenariots prognos i utkastet till penningpolitisk rapport. Den lagre rantebanan
ger en KPIF-prognos — den bla kurvan — betydligt ndrmare 2 procent. Den ger tydligt
battre maluppfyllelse for KPIF-inflationen.

Den nedre hogra panelen visar prognoser for arbetslosheten for de olika rantebanorna.
Den réda kurvan visar arbetsldsheten under huvudscenariots rantebana; den bla visar
arbetsloshetsprognosen for den lagre rantebanan. Den bla kurvan ligger betydligt under
den réda och narmar sig den hallbara arbetsloshetsnivan. Att arbetslésheten kommer ner
snabbare &r en stor fordel ur samhéllsekonomisk synpunkt och motverkar de
persistensproblem som hogre arbetsldshet tidigare kan ha gett upphov till och bidrar till
att locka tillbaka folk till arbetskraften.
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Den lagre réntebanan ger saledes battre maluppfyllelse for badde KPIF-inflation och
arbetsloshet an huvudscenariots rantebana under antagandet att utldandska rantor ges av
justerade implicita terminsrantor. Detta syns ocksa i den nedre vénstra panelen, dar
medelkvadratgapen for inflation och arbetslosheten bada blir mindre fér den lagre
rantebanan an for huvudscenariots rantebana.

Svensson menade att det skulle kunna ga att argumentera for att en rantesédnkning nu
skulle ge annu battre maluppfyllelse, men samma effekt kan uppnas genom att
rantebanan 6kar mycket lAngsamt i borjan. Jamfort med den réantebana han féresprakade
i april ligger denna rantebana hogre i bérjan men betydligt lagre langre fram. Det kanske
skulle ga att justera den ytterligare for att fa annu battre maluppfyllelse och béttre
uppfylla den norske vice centralbankschefen Jan Qvigstads villkor, men det har inte gjorts
har.!

Svensson tog vidare upp den diskussion av alternativa rantebanor, en hégre och en lagre
an huvudscenariots bana, som finns i slutet pa kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk
rapport. Enligt hans mening ar en diskussion av penningpolitiska alternativ en mycket
viktig del av en penningpolitisk rapport. Det gar inte att motivera en viss rantebana utan
att jamfora med alternativen. Tyvarr behandlas diskussionen av de alternativa
rantebanorna mycket styvmoderligt och far knappt tva sidor text i en rapport pa drygt 70
sidor, dessutom efter en langre och mer detaljerad diskussion av en alternativ utveckling
av lonerdrelsen och krisen i euroomradet. Svensson ansag att diskussionen av
penningpolitiska alternativ bor f& en mer framtradande roll i framtida penningpolitiska
rapporter och uppféljningar.

Diskussionen av alternativa rantebanor gors under, enligt hans mening, orealistiska
antaganden om hogre utlandska rantor och ett hogre resursutnyttjande, inklusive ett
antagande om hogre hallbar arbetsloshet pa 6,5 procent. Det gar dock att visa dven
under dessa antaganden att en ldgre rantebana ar battre och sammantaget stabiliserar
KPIF och arbetslosheten battre, om deras stabilitet mats med medelkvadratgap och ges
lika vikt. Det finns sdledes flera goda skal till att anse att huvudscenariots rantebana ligger
for hogt.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att sdga att
konjunkturprognosen for Sverige varit i stort sett densamma @nda sedan i december forra
aret. Det har inte skett ndgra overraskningar at det ena eller andra hallet. Det kontrasterar
starkt mot perioden dessférinnan da Riksbanken dverraskades pa den positiva sidan och
kontinuerligt justerade upp sina prognoser.

Den prognos som finns i utkastet till penningpolitisk rapport nu har inte andrats pa nagot
avgorande satt. Den dampning av tillvéxten mot mer normala nivaer som har legat i
prognoserna har materialiserats och blivit ndgot mer markerad an vantat. Forsta
kvartalets BNP kom in ndgot svagare an vantat och utfallssiffror och indikatorer darefter
har motiverat en viss nedrevidering av andra kvartalet.

! Jan Qvigstads villkor for en val avvagd penningpolitik innebar att prognoserna for inflation och
resursutnyttjande inte bada far ligga for lagt. Se J. Qvigstad, "When does an interest rate path ‘look good'?

Criteria for an appropriate future interest rate path — A practician's approach”, Staff Memo 2005/6, Norges Bank.
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Nar det galler konjunkturprognosen ville Wickman-Parak begransa sina kommentarer till
tva faktorer. Den forsta faktorn ar den avmattning som syns i olika indikatorer for
industrin, &ven om de inte natt nivder som signalerar annat an en god tillvaxt framdver.
An sa lange 6kar exporten i god fart och givet Riksbankens omvérldsprognos borde den
kunna fortsatta i den takt som forutses. Skulle omvarldsutvecklingen bli en annan kan
exportprognosen givetvis omprovas langre fram.

Den andra faktorn &r den inhemska efterfrdgan. Sdsom det beskrivs i den
penningpolitiska rapporten ar forutsattningarna for att investeringarna ska fortsatta att
Oka i god takt pa plats. Men det forutsatter att sdval att exportefterfrdgan som
konsumtionen utvecklas ungefar som Riksbanken prognostiserar. Wickman-Parak delade
beddmningen i utkastet till penningpolitisk rapport att den lagre tillvaxten i hushallens
konsumtion i bérjan av aret borde vara tillfallig. En fortsatt forstarkning av
arbetsmarknaden och ett hogt fortroende bland hushallen talar for det. Och det ska ocksa
framhallas att vissa delar av konsumtionen som till exempel bilinkdpen uppratthallits val.
Wickman-Paraks beddmning var dock att det inte gar att vara helt séker pa att svagheten
pa konsumtionssidan ér tillfallig. Hushallen ar hégt belanade och den hogre
boladnerdntan, som stigit mer an reporéntan, kan bita i stérre utstrackning an
prognostiserat. Hur konsumtionen utvecklas &r av intresse och Riksbanken maste vara
observant pa vad genomférda ranteférandringar ger for utslag pa konsumtionen.

Wickman-Parak konstaterade att hon uppehallit sig kring osékra faktorer som skulle
kunna péverka Riksbankens prognoser langre fram. Hennes beddmning i dagslaget var
dock att det var for tidigt att pa nagot avgorande satt andra den grundldaggande bild av
den svenska ekonomins utveckling som framtrader i Riksbankens prognoser.

Wickman-Parak fortsatte med att sdga att hon stallde sig bakom forslaget att hoja
reporantan till 2 procent. Hon stallde sig ocksa bakom prognosen i utkastet till
penningpolitisk rapport, inklusive réntebanan. Inflationen matt med KPIF ligger for
narvarande under 2 procent men stiger mot den nivan i slutet av perioden. KPI-
inflationen ligger av kdnda skal hogre. Den forra, alltsa KPIF, ger i ldgen med stora
ranteforandringar en battre bild av inflationstrycket, vilket ocksé papekas i rapporten.
Riksbankens olika matt pa resursutnyttjandet ar pa vag upp och ligger pa normal niva
eller ndgot dardver vid prognosperioden slut. Den penningpolitik som rédntebanan
representerar var enligt Wickman-Parak val avvagd.

Wickman-Parak noterade att det i den penningpolitiska debatten spekuleras i huruvida en
sankt rantebana skulle vara aktuell vid detta mote. Parentetiskt kan ndmnas att det inte ar
sa lange sen det spekulerades i det motsatta. Hon sag inget skal till att sanka rantebanan
nu. Det skulle 6ka resursutnyttjandet ytterligare och sanka arbetslosheten ndgot jamfort
med huvudscenariot. Med de problem som finns pa arbetsmarknaden och som hon
diskuterat vid flera tillfdllen, kan det leda till ett 6kat inflationstryck som ger problem i ett
lite langre perspektiv. En sankt rantebana kan bli aktuell om utvecklingen i omvarlden blir
samre an vantat eller om den inhemska utvecklingen skulle bjuda pd negativa
Overraskningar.

Wickman-Parak sdg heller inga skal till att idag hdja réantebanan. Hennes bedémning var
att avtalsrorelsen kommer att leda till lGnedkningar som é&r forenliga med inflationsmalet,
vilket 6verensstammer med de bedémningar som gors i huvudscenariot i utkastet till
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penningpolitisk rapport. Det kan finnas en risk att lonedkningarna blir hégre an forutsett.
I vilken utstrackning det far konsekvenser for penningpolitiken beror pa utvecklingen av
produktiviteten. Det har menade Wickman-Parak beskrivs pa ett fortjanstfullt satt i
kapitlet med alternativa scenarier. En dterhdmtning i omvarlden som skulle dverraska
uppat om exempelvis oron kring Grekland skulle forsvinna eller om den inhemska
efterfrdgan skulle dverraska at samma hall skulle givetvis ocksa kunna leda till en
omvardering av rantebanan.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att sdga att Riksbanken vid ett antal
tillfallen under de senaste tva ren har underskattat styrkan i utvecklingen av den svenska
ekonomin. Nu kommer den forvantade avmattningen fran en ovanligt hog tillvaxt, och
denna gang har prognosen i stort sett hamnat mitt i prick. Efterfragan, produktion,
sysselsattning och inflation har i stort sett fallit ut som férvantat. Det har med andra ord
inte skett nagot vasentligt i den svenska ekonomin som gett anledning att ompréva den
analys som lag till grund for beslutet vid féregdende mote. Enstaka siffror som till
exempel den senaste for detaljhandeln dndrar som han ser det inte pad den bedémningen.
Mot den bakgrunden forefaller det naturligt att ldmna reporantebanan ofdérandrad, vilket
innebar en hojning av repordantan med en kvarts procentenhet vid dagens méte. Nyberg
stallde sig bakom det férslaget och den analys av ekonomin som presenteras i utkastet
till den penningpolitiska rapporten. Med en rénta pa 2 procent ligger Sverige visserligen
en bra bit 6ver de europeiska och amerikanska réantenivderna, men den ekonomiska
utvecklingen &r ockséd for narvarande langt starkare. Som utvecklingen och
forvantningarna om framtiden ser ut idag bor Riksbanken ocksa fortsatta att hoja
repordantan som planerat. Det &r annu langt kvar till en normal niva.

Det har funnits en oro for att den stigande rénteskillnaden gentemot utlandet skulle fora
med sig ett sa betydande tryck uppat pa kronkursen att den svenska konkurrenskraften
allvarligt skulle férsdmras. Den oron har sa har langt visat sig 6verdriven — under senare
tid har ju inte kronan visat ndgon imponerande styrka. Men kronkursen kan ha en
betydande paverkan pa efterfragan i ekonomin och fortjanar att foljas noga.

Inflationen matt med konsumentprisindex KPI ligger ju for narvarande en bra bit 6ver
inflationsmalet och kommer att gora sa under storre delen av prognosperioden. Det
beror ju som papekas i rapporten pa att bordntorna utgor en sa stor del av KPI, och
boréntorna har stigit i forsta hand beroende pa Riksbankens hgjningar av reporantan. Nar
Riksbanken sankte reporantan under 2009 kom pa motsvarande satt KPI att ligga langt
under inflationsmalet. Konsumentprisindex matt som KPIF, dar borantorna ar eliminerade,
reflekterar under sddana perioder battre priset pa den varukorg som konsumenterna
koper i butikerna. Nyberg tyckte kanske att Riksbanken kan vara &n tydligare pa den
punkten i sin kommunikation.

Den penningpolitiska rapporten innehaller tva riskscenarier som Nyberg tyckte val tacker
de risker som han ser idag. Det viktigaste scenariot ar knutet till ldneutvecklingen. Det
illustrerar val hur l6nedkningar som ligger ovanfor det samhallsekonomiska utrymmet
kan komma att 6ka inflationen och saledes féranleda snabbare hojningar av reporéntan —
om inte produktivitetsutvecklingen ocksa blir vasentligt battre an forvantat. Det har ar en
risk som blir storre nar nu allt fler foretag i allt fler branscher anger att de har brist pa
arbetskraft.
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Det andra scenariot, som skulle leda till lagre rantor, ar knutet till en kris i Europa med
vasentligt samre tillvaxt &n berdknat. Nyberg tyckte inte att det var sa mycket att saga om
detta ur penningpolitisk synvinkel. Skulle det intraffa far det hanteras da.

Nyberg ville avsluta med att ta upp den ldnge diskuterade frdgan om terminsrantorna.
Direktionen har vid ett antal penningpolitiska moten diskuterat terminsrantekurvorna och
hur val dessa mater marknadens forvantningar, bade i Sverige och utomlands. Det géller
sarskilt de lite langre rantorna. Terminsrantekurvorna speglar rantor till vilka affarer gors
och i den meningen de rantor till vilka investerarna ar villiga att riskera sina pengar. Men
det ar inte givet att de darfor mater marknadens forvantningar om framtida réntor pa ett
satt som ar relevant for de penningpolitiska beslut som direktionen har att fatta. Nyberg
menade att terminskurvorna kan vara artificiellt nedtryckta, det vill sdga nedtryckta till en
nivd under den som speglar forvantningarna om framtida réantor, till foljd av tva faktorer,
den ena internationell och den andra specifikt svensk.

Nyberg borjade med den internationella. Det forefaller, enkelt uttryckt, som om
investerarna pa marknaden har borjat kdpa langa obligationer som en hedge mot
fallande rantor. Om den europeiska krisen skulle fa ett valdsamt forlopp réknar man med
att centralbankerna kommer att se till att halla rdntorna ldga under dverskadlig tid och da
ar ldnga rantepapper férdelaktiga att ha. Aven om det &r svart att mata omfattningen
forefaller man pa marknaden ganska ense om att hedging mot oroliga tider och fallande
rantor medfort nedtryckta terminskurvor pd médnga marknader i vérlden. Ett annat och
mer tekniskt satt att sdga detta dr att terminspremierna har blivit negativa. Normalt sett
ar ju terminspremierna positiva, eftersom investerare vill ha en extra betalt for att lasa
sina pengar Over langre perioder. Men nu forefaller det alltsa att vara tvartom.

Nar det galler den specifikt svenska faktorn finns en alltmer uppenbar brist pa
statsobligationer som ar tillgdngliga for den dagliga handeln och som sékerhet for repor.
Anledningarna till detta &r i grunden positiva. For det forsta ldnar svenska staten mindre
an man tidigare behovt gora, vilket minskar utbudet av statspapper. For det andra har
Sverige i allt hogre utstrackning kommit att framsta som ett valskott land, vilket gjort att
efterfragan pa svenska statspapper 6kat, inte minst fran asiatiska placerare. | den
utstrackning de fallande rantorna speglar detta sa speglar de sannolikt ocksa marknadens
forvantningar. Men statspapper som kops av langsiktiga investerare forsvinner fran
marknaden och blir inte tillgangliga i den dagliga handeln. Och hér blir det problem,
menade Nyberg, eftersom en viss stock av statspapper behovs for att fa marknaden att
fungera. De behovs helt enkelt som sdkerhet ndr bankerna lanar pengar kort i Riksbanken
eller av andra som har likviditetséverskott. Nar den tillgéngliga volymen statsobligationer
minskar uppkommer s& smaningom en brist pa anvandbara sakerheter som foérsvarar den
dagliga likviditetshanteringen bland bankerna och i hela det inhemska finansiella
systemet. Nar bristen blir akut, vilket den varit da och da pa senare tid, trycker detta ned
rantorna pa ett satt som inte har med framtida ranteforvantningar att géra. Pa den
svenska marknaden réaknar man med att detta kommer att bli ett vaxande problem, dels
darfor att utbudet av statsobligationer minskar, dels darfor att manga placerare kdper
dem och later dem ligga i sina portfoljer till dess de forfaller.

Nyberg refererade till Ekholm som foreslagit att man i diskussionen om marknadens
ranteforvantningar skulle kunna utga fran terminsrantekurvorna och sedan redogéra for
de faktorer som ger anledning att avvika fran dessa. Nyberg trodde att resonemangen
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ovan, dven om de av naturliga skal &r svdra att kvantifiera, skulle ga en bra bit pa vag. Han
avslutade med att séga att han anda tyckte att den metod Riksbanken anvander for att
prognostisera utlandska styrrantor innebar en bra kompromiss.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm delade i stort sett bedémningen av utvecklingen for
inflation, BNP och sysselsattning i utkastet till penningpolitisk rapport, men reserverade
sig, liksom vid tidigare moten, mot den féreslagna reporantebanan och beslutet att hoja
styrrantan med 25 punkter. Liksom Svensson foérordade hon en ofdrédndrad reporanta pa
1,75 procent. Ekholm noterade att jamfort med hennes stallningstagande vid métet i april
kan man dock saga att hon accepterar en hdjning av reporéntan, eftersom hon da
forordade att den skulle vara kvar pa 1,5 procent. Dessutom forordade bade hon och
Svensson en reporantebana da som involverade en mycket ldangsam hojning de forsta
kvartalen och som inte kom upp till 1,75 férran mot slutet av aret. | princip accepterar de
alltsd bada en storre hojning idag &n vad som indikeras av den rantebana som de réstade
for i april.

Ekholm tyckte inte att det fanns ndgot i den senaste tidens utveckling som talar for en
upprevidering av hennes egen réantebana. Men hennes installning nar det géller den
allmanna inriktningen av penningpolitiken ar att det ar motiverat att successivt hoja
repordntan, aven om hon uppenbarligen skulle féredra att detta gjordes i lugnare takt an
vad som anges i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport och som har varit
forutsattningen i ett antal tidigare prognoser.

Skalen till att hon ténkte reservera sig mot reporantebanan i utkastet till den
penningpolitiska rapporten var i princip desamma som vid det penningpolitiska motet i
april och som de som Svensson anfort. Det handlar huvudsakligen om tva saker.

Ekholms beddmning av utvecklingen av de utlandska styrrantorna — med hdjningar i
ldngsammare takt under andra och tredje aret i prognosen — innebér att huvudscenariots
repordntebana implicerar storre rantedifferenser gentemot omvarlden an vad som ligger i
huvudscenariots prognos, forutsatt att rdntebanan inkorporeras fullt ut i
marknadsrantorna. Eftersom rantedifferenser— allt annat lika — kan forvantas paverka
vaxelkursen innebar detta en annan vaxelkursprognos, ndmligen en med en starkare
krona i nartid. En starkare krona skulle — aterigen allt annat lika — tendera att pressa ned
inflationen och BNP-tillvaxten via minskad nettoexport.

Som Nyberg anfért har kronan inte visat ndgon imponerande styrka under senare tid.
Men det avspeglar bara det faktum att kronan paverkas av en rad andra faktorer &n just
rantedifferenser. Ekholm menade att erfarenheten pekar pa att kronan tenderar att
forsvagas nar osdkerheten 6kar pa marknaden och att det &r en faktor som kan komma
att dominera utvecklingen av kronkursen. Men det betyder inte att rantedifferenserna ar
oviktiga och hon tyckte inte att det var ndgot som egentligen fortar relevansen av detta
argument mot huvudscenariots réantebana.

Det andra skalet till Ekholms reservation var att hon egentligen inte tycker att
huvudscenariots reporantebana framstar som en val avvagd penningpolitik ens under
forutsattning att de utldndska styrrantorna utvecklar sig enligt prognosen i
huvudscenariot. Som Svensson papekat diskuteras huruvida huvudscenariots
repordntebana utgor en vélavvagd penningpolitik mot slutet av kapitel 2 genom att
analysera vilka avvikelser fran huvudscenariot alternativa rantebanor leder till i
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modellsimuleringar. Hennes tolkning av denna analys ar att en lagre rantebana ger ett
battre utfall nar det galler inflationen, det vill sdga det leder till en prognos for KPIF-
inflationen som hamnar narmare 2 procent. Den lagre banan leder visserligen till att KPI-
inflationen hamnar &@nnu langre frdn malet pa 2 procent, men som Wickman-Parak och
Nyberg papekat sa ar det mer relevant att fokusera pa KPIF-inflationen i perioder dar
repordntan férandras mycket. Ekholm holl med Wickman-Parak om att det ar bra att
detta tydliggors i utkastet till penningpolitisk rapport.

Ekholm fortsatte med att sédga att konsekvenserna av olika rantebanor for
resursutnyttjandet gor det hela mindre entydigt. Enligt de resursutnyttjandematt som
analyseras i kapitel 2 sa verkar en lagre rantebana pressa upp resursutnyttjandet ganska
hogt dver vad som ar langsiktigt hallbart och skulle ur det perspektivet ge ett sémre utfall
an en hogre rantebana. For denna del av analysen spelar det forstas stor roll vad man
antar om potentiell BNP, potentiellt antal arbetade timmar och vad som &r en langsiktigt
hallbar niva pa arbetsldsheten. Beddmningen i utkastet till penningpolitisk rapport ar att
Sverige i dagsldget har ett resursutnyttjande som &r ndgot lagre &n normalt, men att det
ar mycket nara den punkt som kan sdgas vara normal.

Ekholm delade inte den bedémningen. Hon menade att det fortfarande finns ett ganska
stort utrymme for att pressa ned arbetslosheten och pressa fram kapacitetshéjande
investeringar. Arbetslosheten ar fortfarande forhallandevis hog, dven om sysselsattningen
Okat starkt under senare tid. BNP-nivan &r visserligen nu hégre an fore finanskrisen, men
inte sd mycket hogre. Darfor trodde hon anda att en mer expansiv penningpolitik, som
den som ges av scenariot med en lagre rantebana i kapitel 2, ocksa leder till en battre
stabilisering av den realekonomiska utvecklingen.

Sammantaget sa innebar detta att Ekholm ansag att en lagre rantebana medfor en mer
valavvagd penningpolitik &ven om man accepterar den prognos for utldndska styrrantor
som antas i huvudscenariot.

Ekholm forordade darfor en rantebana som ligger lagre &n huvudscenariots och hon
stallde sig bakom den réntebana som Svensson redan hade foreslagit. Det &r en bana
med en annorlunda profil &n huvudscenariots rantebana. Den involverar en hdjning till
cirka 2 procent det forsta aret och sedan snabbare hojningar sa att banan slutar ungefar
dar huvudscenariots bana slutar, det vill sdga vid cirka 3,8 procent. Skalet till att hon
forordade en réantebana med langsamma hojningar i borjan och snabbare mot slutet av
prognoshorisonten var i princip desamma som vid det forra penningpolitiska motet. Det
ar framfor allt pa lite kortare sikt som det kan vara motiverat med lagre rantor an i
huvudscenariot. Det ar under 2011 och 2012 som KPIF-inflationen ser ut att hamna val
lagt. | princip ar det positivt om en expansiv penningpolitik kan hjalpa till att fa ned
arbetslosheten snabbt for att minska de persistensproblem pa arbetsmarknaden som
Svensson ndmnde. Ekholm menade att penningpolitiken i detta ldge kan gora det
eftersom inflationen faktiskt ar férhallandevis lag i nartid.

Ekholm avslutade med att séga att banan kanske tycks mer expansiv &n den som bade
Svensson och hon férordade vid métet i april eftersom den ligger under den forra banan
mot slutet av prognoshorisonten. Men genom att acceptera héjningen av reporantan till
1,75 procent i efterhand sa ar rantan i utgangslaget pa en hogre niva an vad som
implicerades av den banan.
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Riksbankschef Stefan Ingves delade bedémningen av den svenska ekonomin i utkastet
till den penningpolitiska rapporten och stallde sig bakom forslaget att hoja repordntan
med 0,25 procentenheter samt det forslag till rantebana som redovisats. Tillvaxten i den
svenska ekonomin dr hég och hdgre &n i mdnga andra lander. Goda statsfinanser,
stigande disponibelinkomster och en gynnsam exportsammansattning har bidragit till
det. BNP &r nu hogre an nivan fore krisen. Ingves noterade vidare att utvecklingen blivit
battre éan vad Riksbanken rdknade med for ett ar sedan. BNP-gapet bedémdes i juli 2010
inte slutas forran under andra halvaret 2012. Nu innebér prognosen att det sluts under
innevarande &r. Aven bedémningen av gapet matt med arbetade timmar har reviderats
upp jamfort med for ett ar sedan.

Trots en starkare realekonomi har inflationen hallits i schack. Visserligen har KPI-
inflationen stigit till over 3 procent, men det ar framst pa grund av stigande borantor.
KPIF-inflationen, som inte paverkas av stigande boréntor, & ndgot under 2 procent. Men
det ar en 6vergdende effekt. | takt med ett stigande resursutnyttjande bedéms KPIF stiga
graduvis till cirka 2 procent. Ingves menade att det ar viktigt att KPI inte drar ivdg. Pa
langre sikt ska inflationen vara i linje med malet méatt med bade KPI och KPIF. Den starka
realekonomin tillsammans med inflationsutvecklingen visar att det var riktigt att borja
hoja réntan forra aret. Hade det inte fattats beslut om att borja hoja hade risken funnits
att inflationen och inflationsférvantningarna dragit ivdg. Det hade ocksa inneburit en risk
att ga in i nasta lagkonjunktur med alltfér ldg rédnta och da behdva sanka rantan mot noll
an en gang. Ingves menade att han for sin del trodde att ldnga perioder med negativ eller
mycket lag realranta inte var bra nar det géller den allmanna ekonomiska utvecklingen.
Dessutom har det varit viktigt att beakta de risker for en alltfor stor skuldséttning hos
hushéllen som en alltfor ldg ranta innebér. Boréntorna har nu stigit mer an reporéntan
och terminsrantan, vilket underléttat anpassningen till den mycket starka adterhdmtningen
av svensk ekonomi. Det visar ocksa att det ar viktigt att inte enbart fokusera pa en
varierande terminsrantekurva utan ocksa beakta vad som sker pa bolanemarknaden eller
andra delar av kreditmarknaden. Det ar bra att takten i hushallens uppladning nu bromsas.
Sammantaget finns det idag inte anledning att dndra synen pad den svenska
penningpolitiken.

Ingves menade att ranteldget bor fortsatta anpassas till konjunkturlaget for att se till att
inflationen stabiliseras kring malet. Han menade att speciell uppmarksamhet bor laggas
pa om inflationsférvantningarna sarskilt pa langre sikt 6kar men ocksa pa olika matt pa
kapacitetsutnyttjande i barometrar samt produktionsgap. A ena sidan utgar
huvudscenariot fran att den hdga KPI-inflationen i ar inte driver upp
inflationsférvantningarna och péaverkar lonebildningen, & andra sidan padminner de
stigande inflationsférvantningarna om perioden 2005-2008 med da tilltagande
inflationstryck. Med hogre lGnedkningar som inte motsvaras av en hogre
produktivitetsutveckling behdvs snabbare rantehdjningar an t huvudscenariot.
Motsvarande galler om hdga energi-, livsmedelspriser och andra ravarupriser
internationellt skulle leda till mer patagliga andrahandseffekter pa inflationen i Sverige.
Om & andra sidan den statsfinansiella krisen i Europa forvarras kan reporéntebanan
behdva vara lagre an i huvudscenariot.

Med dagens riskbild star ett val mellan olika typer av risker. Ingves menade att for hans
del kommer inflationsutvecklingen férst och med den konjunkturbild Riksbanken
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prognostiserar ar det viktigt att inte vara for sent ute. Darfor ar det ratt att hoja réntan nu.
Samtidigt ar det som alltid svart att sia om framtiden. Det fangas vél av det faktum att 90
procent av sannolikhetsférdelningen for reporéantan om ett ar ligger i intervallet 0,5-5
procent. Det gloms latt bort nér penningpolitiken diskuteras i termer av en réntebana.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville ocksa ta upp nagra mer évergripande fragor.
For ett ar sedan borjade majoriteten i direktionen hdja rantan och strama at
penningpolitiken, trots att KPIF-prognosen ldg under malet och trots att prognosen for
samtliga matt pa resursutnyttjandet ldg under en normal niva. Majoriteten bérjade alltsa
hoja réntan trots att penningpolitiken i utgangslaget inte var val avwagd och trots att Jan
Qvigstads villkor for en val avvagd penningpolitik inte var uppfyllt. Qvigstads villkor
innebar ju att prognoserna for inflation och resursutnyttjande inte bada far ligga for lagt
om penningpolitiken ska vara val avvagd.

Under dessa omsténdigheter skulle man kunna vénta sig att den realekonomiska
utvecklingen skulle bli ganska dalig. Istéllet har BNP-tillvaxten under 2010 6verraskat
positivt. Innebér det att det var ratt att borja hoja rantan?, frdgade sig Svensson.

Enligt hans mening ar svaret pa den fragan nej. Den avsedda penningpolitiken hade blivit
mycket dalig for den svenska ekonomin. Vad som raddat den svenska ekonomin kan ha
varit att den faktiska penningpolitiken varit mycket mer expansiv an den avsedda. Som de
flesta vet spelar reporantan under de ndrmaste tva manaderna mycket liten roll, eller
ingen roll alls, fér ekonomin. Vad som spelar roll for beslut om investeringar och
sparande och for tillgangspriser och vaxelkurser ar rantor med langre optider, ett par ar
och langre. Det vill sdga, vad som spelar roll ar marknadens hela avkastningskurva.

| diagram 5 visar den réda kurvan den avkastningskurva som for narvarande ar férenlig
med huvudscenariots rantebana, det vill sdga den avkastningskurva som skulle uppsta om
rantebanan hade full trovérdighet och terminspremierna dr normala. Denna
avkastningskurva ar vad Svensson kallar den avsedda penningpolitiken. Den bla kurvan
visar nuvarande faktiska avkastningskurva. Detta ar vad han kallar den faktiska
penningpolitiken. Det &r den bla kurvan som paverkar den svenska ekonomin, inte den
roda kurvan. Han noterade att en femarsranta enligt den bla kurvan &r cirka 100 punkter
ldgre dn en femarsranta som ar forenlig med réantebanan. En femarsranta som ar 100
punkter ldgre innebar en faktisk penningpolitik som &r mycket mer expansiv an den
avsedda. Om femarsrantan nu steg med 100 punkter skulle det vara mycket daligt for den
svenska ekonomin och det skulle drabba aterhdmtningen. Kronan skulle starkas kraftigt
och det skulle drabba exporten.
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Diagram 5. Avkastningskurvor
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Kallor: Nationella kallor, Reuters Ecowin, Riksbanken och egna berdkningar

Enligt Svensson har det sett ut ungefar sa har fran februari 2010. Fran och med 2010 till
nu har femarsréntan varit i genomsnitt nara 85 punkter ldgre dn den nivd som ar férenlig
med rantebanan. Den faktiska penningpolitiken har darigenom varit mycket mer expansiv
an den avsedda. Detta trodde Svensson kunde vara en stor del av forklaringen till att
tillvaxten 6verraskat positivt under 2010. Hade femarsréntan varit i genomsnitt 85 punkter
hogre hade kronan starkts kraftigt och dterhamtningen formodligen kommit av sig.
Svensson menade till och med att huvudscenariots rantebana inte klarar vad man kan
kalla trovardighetstestet: Det hade inte varit bra for den svenska ekonomin om
rantebanan blivit trovardig och femarsrantan natt en niva férenlig med réantebanan.

Effekten av lagre ldnga rantor har diskuterats flitigt i USA, i samband med diskussionen av
effekterna av QE, "Quantitative Easing”. En vanlig uppfattning ar att QE kan ha sankt langa
rantor med cirka 50 punkter, frimst genom att sénka terminspremierna. Dessa 50 punkter
ar mindre an de 85 punkter for den svenska femarsrantan Svensson just diskuterat. Enligt
flera analyser kan detta haft betydande positiva effekter pad den amerikanska ekonomin
och hindrat arbetslosheten fran att bli annu hogre och inflationen fran att bli annu lagre.
Rimligtvis ar den svenska ekonomin minst lika kanslig for ldnga réntor som den
amerikanska ekonomin, eftersom export och vaxelkurs spelar storre roll i Sverige.

Det hér ar bade viktiga och komplicerade fragor som fortjanar att utredas ordentligt
framledes. Det anknyter ocksa till vad Nyberg redan tagit upp. Laga langa rantor paverkar
den svenska ekonomin oavsett om de ar laga beroende pa laga terminspremier eller laga
forvantningar om framtida rantor. Om brist pa svenska statspapper pressar ner langa
statspappersrantor blir det mycket intressant for att bedoma effekten pa realekonomin
om detta ocksa pressar ner andra langa rantor, som féretags- och bostadsobligationer.

24 [26]



SVERIGES
RIKSBANK

Dessutom, ndr man pratar om att tillvaxten under 2010 6verraskat positivt ska det inte
glommas att svensk ekonomi anda i stort sett bara har hamtat in fallet fran nivan fore
krisen. Fortfarande har tre ars normal BNP-tillvaxt forlorats, ungefar 6 procent av BNP.

Nar Svensson nu ser tillbaka pa penningpolitiken under de senaste tre aren sa ger en
overgripande analys av penningpolitiken under krisen resultatet att penningpolitiken varit
for stram, savitt han kunde bedéma. Det kan havdas att det penningpolitiska problem
som krisen gett upphov till inte har forstatts riktigt ratt. Svensson menade att den
overgripande diagnosen inte stallts helt ratt, ndgot som nu framstar tydligare. Sverige
drabbades av en mycket stor negativ efterfragechock, ett mycket stort fall i exporten. En
sadan negativ chock till aggregerad efterfragan resulterar i bade lag inflation och lagt
resursutnyttjande. En sddan chock mots bast med sankt ranta och sankt rantebana, for att
med sankt ranta uppratthalla inhemsk efterfrdgan pa konsumtion och investeringar och
med svagare krona uppratthalla, s gott det gar, utlandsk efterfragan pa svensk export.
Att motverka efterfrdgechocker med expansiv penningpolitik &r en enkel och robust
princip, helt i linje med sunda fornuftet. Att borja hdja rantan innan efterfragechocken
och dess aterverkningar pa investeringar, export och arbetsloshet neutraliserats ar en
politik som tycks ga emot det sunda fornuftet. Krangligare an sa ar det kanske inte.

Det verkar definitivt inte vara sa att ldga réntor skulle ha lett till ett hot mot den
finansiella stabiliteten i Sverige, ett hot som maste métas med hogre ranta for att
undanrgjas. Detta ar sdvitt Svensson kunde se helt fel diagnos och fel politik i detta lage.

Riksbankschef Stefan Ingves poangterade att en majoritet i direktionen ansag att den
faktiska penningpolitiken ar den politik som beslutas och genomfors.

Ingves, i egenskap av ordférande for motet, fortsatte med att sammanfatta den
penningpolitiska diskussionen. Tillvaxten i svensk ekonomi ar fortfarande god men
kommer att normaliseras under prognosperioden. Resursutnyttjandet kommer att ligga
pa en normal niva eller till och med nagot hogre och loneutvecklingen forutsatts bli
normal, vilket bidrar till att KPIF rér sig emot inflationsmalet pa 2 procent. Samtidigt
overstiger KPI malet under prognosperioden. Den analysen och de prognoserna sker mot
bakgrund av en stor osdkerhet om utvecklingen i omvarlden och en penningpolitik som
ser olika ut i olika delar av varlden. Atstramning pagér pé vissa hall men nagra ekonomier
for fortsattningsvis en betydligt mer expansiv penningpolitik.

Samtidigt ar den statsfinansiella situationen i Europa osaker och det ar inte kdnt hur
dessa problem kan komma att hanteras. Ingves tolkning av de inldgg som gjorts under
motet ar att om situationen i vissa europeiska lander férvarras ar direktionen beredd att
hantera den uppkomna situationen, vilket da ocksa kan komma att paverka
penningpolitiken.

En majoritet i direktionen stallde sig bakom den analys som aterges i utkastet till
penningpolitisk rapport och férordade en hojning av reporantan. En minoritet férordade
att ldmna styrréntan oférandrad och en rantebana som forst stiger lAngsammare och
sedan snabbare an banan i utkastet till penningpolitisk rapport. Detta motiveras av deras
beddmning att rapportens prognoser for utldndska styrrdntor och svenskt
resursutnyttjande bada ar for hoga och att en lagre ranta nu darfor skulle ge battre
maluppfyllelse.
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§4. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
= att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt férslaget, protokollsbilaga A,
= att offentliggdra den penningpolitiska rapporten tisdagen den 5 juli 2011 kl 9:30,

= att hdja repordantan med 0,25 procentenheter till 2,00 procent och att detta beslut
tilldmpas fran och med tisdagen den 5 juli 2011,

= att tisdagen den 5 juli 2011 kl 9:30 offentliggdra beslutet ovan med motivering i
ett pressmeddelande, samt

= att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras mandagen den 18 juli
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 2,0 procent och mot
rantebanan i den penningpolitiska rapporten.

De forordade en reporénta pa 1,75 procent och sedan en rantebana som forst stiger
ldngsamt till 2 procent tredje kvartalet 2012 och sedan stiger snabbare och nar en niva pa
cirka 3,8 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av deras bedémning att
rapportens prognoser for utlandska styrréantor och svenskt resursutnyttjande bada ar for
hoga. Deras rantebana leder till en KPIF-inflation ndrmare 2 procent och en snabbare
minskning av arbetsldsheten mot en ldngsiktigt hallbar niva.

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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