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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hans Dillén och Bengt Pettersson skulle sammanstalla utkast till

penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik inledde med att redogéra fér den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Marknadens oro for den
statsfinansiella situationen i euroomradet och USA och oron for den globala tillvéxten har
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tilltagit under sommaren. Osakerheten har dkat riskaversionen och bérserna har fallit
bade omvarlden och i Sverige. Investerare har valt att placera i sakra rantebarande
tillgangar vilket pressat ned langa rantor fran redan ldga nivaer. De penningpolitiska
forvantningarna, i termer av implicita terminsrantor, har i Sverige skiftat ned betydligt
jamfort med tidpunkten for publiceringen av den penningpolitiska rapporten i juli. Det
finns en relativt stor diskrepans mellan olika beddmare pa marknaden vad géller synen pa
penningpolitiken nésta ar. Vissa beddmare tror pa en sankt reporanta medan andra tror
pa fortsatta hojningar. En majoritet av bedéomarna tror dock att reporantan kommer att
ldmnas oférandrad pa det penningpolitiska motet i september och att reporantebanan
kommer att revideras ned.

Johannes Forss Sandahl och Olof Sandstedt fran avdelningen for finansiell stabilitet
redogjorde darefter for utsikterna i Europa vad galler konsolidering av de offentliga
finanserna och situationen i den svenska banksektorn. Rantan pa tvaariga grekiska
statsobligationer har stigit snabbt till nya rekordnivaer medan ECB:s kdp av spanska och
italienska statsobligationer tryckt ned réantorna pa dessa obligationer. Det finns en
generell osékerhet om olika landers atgérder ar tillrackliga och det finns fragetecken
kring den politiska beslutsamheten. Inom den ndarmaste framtiden sker nu flera viktiga
handelser som kan vara avgorande for den fortsatta utvecklingen i Europa.

Per Jansson, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde sedan for ny
makroekonomisk information som inkommit sedan den penningpolitiska rapporten i juli
och fér huvuddragen i den penningpolitiska uppfoljningen. Tidigare diskussioner av
underlaget infor det penningpolitiska métet har skett pa moten den 30 augusti och den 2
september.

Utfallsdata som publicerats under sommaren har for Sverige varit ungefér i linje med
prognosen i juli medan ett antal sa kallade fortroendeindikatorer dampats avsevart.
Arbetsmarknadsstatistiken for juni och juli tyder pa en nagot lagre sysselsattnings - och
arbetskraftsokning an den som férvdntades i underlaget infor det penningpolitiska motet
ijuli. BNP for det andra kvartalet steg mer an vantat, medan inflationen for juni och juli
var ndgot lagre an vantat. Olika fortroendeindikatorer som till exempel inkdpschefsindex
och Konjunkturinstitutets barometer har dock fallit snabbt.

Mot bakgrund av den 6verraskande svaga internationella utvecklingen under sommaren,
bade i termer av utfallsdata och fértroendeindikatorer, har prognosen for den globala
ekonomin reviderats ned i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Bland annat
har borserna i Sverige och omvarlden fallit kraftigt sedan det penningpolitiska métet i juli.
For USA forutses nu en BNP-tillvaxt pa 2 procent for nasta ar, en nedrevidering med 0,7
procentenheter. For euroomradet forutses en tillvaxt pa drygt 1 procent, en nedrevidering
med 0,5 procentenheter. Detta innebar att de viktigaste marknaderna for svensk export
vantas bromsa in ganska patagligt. Den globala ekonomin sammantaget beraknas dock
vaxa med knappt 4 procent da tillvaxtmarknaderna véntas fortsatta att véxa i en betydligt
snabbare takt an de utvecklade ekonomierna.

Ett antal ldnder i euroomradet och USA beddms ha fortsatta problem med en hog
offentlig skuldsattning de kommande aren. Prognosen forutsatter att de politiska
systemen sa smaningom klarar av att leverera de atgarder som behdvs for att konsolidera
de offentliga finanserna i ett antal lander och att fortroendet darmed starks. Regeringarna
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i de lander det handlar om maéste ga fran ord till handling. Nedrevideringen av prognosen
for den globala ekonomin inkluderar ocksa en nedrevidering av prognosen for
omvarldens styrrantor.

Prognosen for den svenska BNP-tillvaxten &r nedreviderad for resten av aret och nésta ar.
Den forutses bli 1,7 procent 2012 vilket innebar en prognos som ligger omkring
genomsnittet av andra prognosmakare i Sverige. Nedrevideringen av tillvaxtprognosen ar
nagot mindre dramatisk &n andras vilket frémst forklaras av att prognosen i den
penningpolitiska rapporten i juli da lag lagre an till exempel Konjunkturinstitutets och
Finansdepartementets. BNP-tillvaxten forutses stiga 2013 till 2,4 procent. Arbetsldsheten
berdknas bli omkring en halv procentenhet hégre 2013 &n vad som prognoserades i juli.
Den forutses bli 6,9 procent 2013. Resursutnyttjandet och kostnadstrycket férvantas
darfér bli lagre. Aven prognosen for energipriser har reviderats ned. Detta har medfért en
tydlig nedrevidering av inflationsprognosen. Inflationen matt som KPI férutses bli 2,1
procent 2012 och 2,6 procent 2013. Inflationen rensad fran effekten av bostadsrantorna,
KPIF, beddms bli omkring en halv procentenhet lagre de kommande éren.
Lonedkningarna forvéntas i prognosen vara forenliga med inflationsmalet.

Mot bakgrund av ovanstdende utveckling foreslogs det att reporantehdjningar skjuts pa
framtiden. Forslaget innebar att reporéntan ldmnas oférandrad pa 2 procent och att
reporantebanan revideras ned sa att prognosen for reporantan blir 3,6 procent det tredje
kvartalet 2014.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg tog i sitt inlagg upp tva fragor, revideringarna av
prognoserna och osakerheten i prognoserna. Han inledde med revideringarna.

Oberg sa att den statistik som har kommit in under sommaren pekar pd en nadgot svagare
internationell utveckling forsta halvaret i ar an bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i juli, framfor allt i USA. Den dramatiska utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har dessutom okat osakerheten om framtiden och framéatblickande
indikatorer pekar pa en ytterligare avmattning av tillvaxten framover. Trots att
beddmningen redan i den penningpolitiska rapporten i juli var att BNP-tillvaxten skulle bli
mattlig i USA och euroomradet ar det darfor rimligt att revidera ned prognoserna for
BNP-tillvaxten i omvarlden ungefar pa det satt som redovisas i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning. Darmed kommer ocksa svensk exportmarknad att vaxa
ldngsammare. Den svagare internationella utvecklingen har ocksd medfort att priserna pa
energi och ravaror har fortsatt att falla och risken for inflationsdrivande effekter fran det
hallet har minskat. Det ar darfor rimligt att ocksa inflationsprognoserna fér omvarlden
reviderats ned. Vad géller osikerheten i prognoserna patalade Oberg att risken den har
gangen nog framst ar att den internationella utvecklingen blir sémre an vi raknar med.
Revideringarna av prognoserna for omvarlden ar mattliga. Den TCW-vagda BNP-tillvaxten
ar nedreviderad med 2-3 tiondels procentenheter per ar och den TCW-végda inflationen
med 1-2 tiondels procentenheter per ar. Det ar mojligt att prognoserna senare kan
komma att behdvas revideras ned mer an sa.

Erfarenheterna av tidigare finanskriser talar for att BNP-tillvdxten under en ldng period,
kanske upp till tio ar, blir svagare an normalt i USA och sédra Europa. Det ar vad Kenneth
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Rogoff kallar den andra stora kontraktionen. Men samtidigt ar utvecklingen i andra delar
av varlden fortsatt stark. Tillvaxtldnderna i Asien — Kina och Indien med flera — fortsatter
att vaxa snabbt och dar finns mojligheter att motverka den svagare efterfragan fran USA
och Europa med en mer expansiv finans- och penningpolitik.

Oberg sa vidare att han vid det férra penningpolitiska métet framhéll att huvudscenariot
ar att statsskuldproblemen i Europa kan hanteras utan att det uppstar stora problem pa
de finansiella marknaderna. Sa blev det inte. Tvartom har hanteringen av
statsskuldproblemen i bade USA och Europa haft ett stort inslag av dramatik och det har
resulterat i turbulens pa de finansiella marknaderna. Den har gangen ar utgadngspunkten
for prognoserna att nédvandiga politiska beslut fattas som gor att fértroendet hos
hushall och foretag forbattras igen. Om utvecklingen blir vasentligt sdmre an vad som
antas denna gang sa far vi vid kommande mdoten vara beredda pa bade att vidta atgarder
for att bevara den finansiella stabiliteten och att ompréva inriktningen av
penningpolitiken.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm stéllde sig, aven om hon hade nagra invandningar,
huvudsakligen bakom prognosen for den globala ekonomin i utkastet till penningpolitisk
uppfoéljning.

Nér det penningpolitiska beslutet togs i juli sa fanns det redan vissa tecken pa en
avmattning i konjunkturen, i férsta hand nar det galler den amerikanska ekonomin. Det
var dock svart att bedoma i vilket utstrackning det handlade om helt temporara faktorer.
Den statistik som inkommit sedan dess pekar huvudsakligen i riktning mot att det handlar
om en mer varaktig dampning och det motiverar den nedrevidering av tillvaxtutsikterna
for omvarlden som gjorts i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Det har ocksa blivit alltmer tydligt att de statsfinansiella problem som bade USA och stora
delar av euroomradet dras med inte har ndgon enkel l6sning. Tidigare har det funnits
forhoppningar om att dessa ekonomier skulle lyckas vaxa sig bort fran hdga
statsskuldskvoter, men med en dampad tillvaxt sa gar det inte att hitta nagot smartfritt
satt att skapa langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna. Den prognos som ér lagd i
utkastet till penningpolitisk uppféljning bygger pa antagandet att det anda ganska snart
kommer beslut som gor att USA och euroomradet far ordentlig kontroll éver den
statsfinansiella situationen. Ekholm forklarade att hon kunde stalla sig bakom det
antagandet, men att hon trodde att det kanske lag lite at det optimistiska hallet. Hon
menade att det forr eller senare maste till beslut som skapar hallbara statsfinanser pa ett
eller annat satt, men att detta skulle kunna ta ganska l&ng tid — exempelvis verkar det
osannolikt att nagra mer skarpa forslag ens presenteras i USA fore nasta presidentval i
november nasta ar — och att det ur marknadernas synvinkel kan komma att te sig som att
det vacklar lite fram och tillbaka.

Ekholm patalade vidare att hon under de senaste penningpolitiska métena haft en annan
uppfattning om vad som &r en rimlig prognos for de utlandska styrrantorna. De har varit

avsevart hdgre an marknadsférvantningarna utifrdn implicita terminsréntor pa lite langre

tidshorisont. Hon hade uppfattat det som att det har funnits ett implicit antagande att de
implicita terminsréntorna skulle komma att skifta uppat s& smadningom och narma sig de

prognosticerade styrrdntorna. Nu har de implicita terminsréntorna i stallet skiftat nedat —
de har fallit ganska kraftigt under sommaren. Det finns en logik i det eftersom
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utvecklingen nar det galler de statsfinansiella problemen i{ USA och euroomradet — dar
det verkar troligt att lander tvingas till stora finanspolitiska atstramningar i ett svagt
konjunkturlage — innebar att trycket pa en expansiv penningpolitik fér att motverka
atstramningarna blir annu starkare &n vad det var tidigare. Prognosen for utldndska
styrrantor har reviderats ned betydligt i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen,
vilket Ekholm i ljuset av detta ansag befogat. Samtidigt noterade hon att det fortfarande
rader en ganska stor diskrepans mellan de prognosticerade styrrantorna och
marknadsforvantningarna utifrdn implicita terminsréantor. | viss man kan nog de implicita
terminsrantorna pa langre tidshorisonter vara nedpressade av att placerare minskar
innehaven av mer riskfyllda instrument till forman for statsobligationer, men i princip
beddmde Ekholm att en stdrre nedrevidering av de utldndska styrrantorna hade varit
motiverad. Men denna gang var Ekholms uppfattning att diskrepansen mellan de
prognosticerade styrrdntorna och de implicita terminsréntorna inte spelar lika stor roll for
vaxelkursprognosen som hon tidigare trott. Hon skulle aterkomma till detta i
diskussionen om det penningpolitiska beslutet.

Sammantaget stéllde sig Ekholm bakom prognosen fér omvarldsutvecklingen, dven om
hon i princip ansdg att en storre nedrevidering av utléandska styrrantor pa lite langre
tidshorisont hade varit motiverad.

Vice riksbankschef Lars Nyberg uppgav att han i allt vasentligt delar den omvarldsbild
som presenteras i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen och star bakom de
prognosjusteringar som dar gors.

Nyberg kompletterade bilden med nagra évergripande reflektioner. Sedan det forra
penningpolitiska métet i juli har stémningsldget pa de finansiella marknaderna och i
media fordndrats i grunden. Aktiemarknaderna har fallit dver hela vérlden, viljan att ta risk
har minskat avsevart och flykten till sdkra placeringar har tilltagit. Det har fatt priserna pa
de statspapper (och andra obligationer) som anses sakra att stiga och motsvarande rantor
att falla. For riskfyllda rantepapper har utvecklingen varit den motsatta. Under den
senaste veckan har hela denna process mot 6kad sakerhet eskalerat. Den tyska
tiodrsrantan har fallit till runt tva procent, den grekiska har stigit till tjugo procent.

Nyberg ansag att omsvdngningen till en del beror pa att den reala utvecklingen, sasom
den speglas i den ekonomiska statistiken, kommit att bli ndgot samre an forvéantat, bade i
USA och i Europa. Det ar allvarligt i sig, eftersom forhoppningen pa bada sidor Atlanten
varit att man skulle véxa sig ur krisen. Men den reala utvecklingen har inte varit sa svag att
den kan motivera omsvangningen fran framtidstro till misstrostan pad marknaderna.
Nyberg trodde att bakgrunden till den omsvangningen till stor del far sokas i ett gradvis
eroderat fortroende bland investerare for det politiska systemets mojlighet att hantera
skuldkrisen, bade { USA och i Europa. De finanspolitiska och penningpolitiska verktygen
ar enligt marknaden i stort sett forbrukade och kan inte pa ett trovardigt satt anvandas i
en fallande konjunktur. Oenigheten bland ldnderna i euroomradet om hur krisen i
Grekland ska hanteras blev ocksa allt tydligare under varen. Det &r kanske inte s& mérkligt
att de som placerar pengar i obligationer borjar fraga sig hur man ska klara situationen
om storre landers betalningsférmaga borjar ifrdgasattas. Oron kring Spanien och ltalien
som dykt upp under sommaren, och de stigande statsrantor den har lett till, ar tydliga
tecken pa det. Det &r orovackande att Italien har en stor del av sitt upplaningsbehov kvar
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att fylla detta ar och det ar orovédckande att intresset for emissionerna forefaller att
minska.

Nyberg menade att det for narvarande ar svart att se ndgon snabb och trovardig l6sning
pa krisen i euroomradet. Fortroendet for det europeiska banksystemet har fallit parallellt
med fortroendet for det politiska systemet. Grekland forefaller inte att klara de dtaganden
som kravs for nasta utbetalning frdn IMF och Europa. Finland har férhandlat om sdkerhet
for sin del t den forra betalningen och det har irriterat 6vriga bidragsgivare och ytterligare
Okat oron pa marknaden. Rantan pa tvaariga grekiska statspapper ar idag 6ver 50
procent, vilket naturligtvis speglar en allt starkare férvéantan om en grekisk
betalningsinstallelse. Man har fran politiskt hall slutat att forneka att Greklands skuld
behdver omstruktureras, vilket ar positivt. Men kraftfulla atgarder maste till for att
fortroendet pa marknaden ska aterstallas. Det finns manga forslag pa sddana atgarder,
bland annat utgivande av Euroobligationer. Alla har dock det gemensamt att de
forutsatter okade ekonomiska ataganden fran i férsta hand Tyskland. Och for detta
forefaller det inte finnas ndgot politiskt gensvar bland de tyska véljarna. Det europeiska
sattet att hanka sig igenom problemen (muddling through) har alltmer forlorat i
trovardighet.

Det ar inte omgjligt att den europeiska krisen gar in i en ny fas under den narmaste tiden.
Forra veckans nummer av "the Economist” rapporterade om amerikanska investerare som
sade ungefar att "det ar lattare att avsta fran alla europeiska investeringar for narvarande
an att forklara varfor just de jag valt inte ar riskfyllda”. Sprider sig den synen kommer
krisen att bli akut. Hur den ska l8sas ar en annan historia. Men Nyberg trodde inte man
kan se fram emot en lugn och stabil host pé de finansiella marknaderna i Europa.

Nyberg avslutade sitt inldgg med att klargdra att man it USA under sommaren knappast
ifrdgasatt betalningsférmagan, men val betalningsviljan. Turerna i kongressen infor det
hojda lanetaket har gett intryck av att politikerna saknar forstaelse for skuldproblemen
och satter inhemsk partipolitik fore ett ansvar for en langsiktigt trovardig budgetpolitik.
Precis som i Grekland, alltsa. Det har gett upphov till en uppseendevackande
nedgradering fran ett av ratinginstituten och en stigande oro pa marknaderna. Daremot
har det inte gett upphov till stigande amerikanska statsrantor. Amerikanska statspapper
betraktas fortfarande som de sékraste — och ar kanske framfor allt i dagsldget de mest
likvida i varlden. Darfor leder 6kad oro i marknaden till 6kad efterfrdgan pa amerikanska
statspapper, aven om en av orsakerna till oron &r 6kade tvivel pa den amerikanska
krishanteringen.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson delade huvudsakligen synen pa utvecklingen i
omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Nar det galler synen
pa utvecklingen for inflation och BNP i omvarlden som presenteras var han litet mer
pessimistisk, men menade att det inte var nagra stora skillnader. Han patalade dock,
liksom vid tidigare penningpolitiska moten, ett problem nar det galler antagandet om
utlandska rantor och prognosen for utldndska styrrantor. S&som han hade visat med en
bild vid det penningpolitiska motet i juli sa har prognosen for utlandska styrrantor under
flera ar systematiskt legat for hogt, med utfall systematiskt lagre an prognosen. En for
hog prognos for utldndska styrrantor leder till en bias mot en for hdg rantebana, allt
annat lika. En hogre utlandsk rantebana leder ju allt annat lika till mindre differens mellan
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svenska och utlédndska rantor och allt annat lika till en svagare krona. For att motverka
detta maste da den svenska rantebanan ligga hogre.

Svensson visade i diagram 1 i en diagrambilaga han delgivit pd motet att den gula linjen
visar den nuvarande prognosen for TCW-viktade utldndska styrréntor. Den gra linjen visar
TCW-viktade implicita terminsrantor, justerad med normala terminspremier, dvs. 1
rantepunkt per manad. Svensson har forldngt prognosen och de implicita terminsréntorna
till fem ar framat. Implicita terminsréntor har skiftat ner kraftigt sedan i juli, i enlighet med
forvantningar om lagre styrrantor i de berérda landerna. Prognosen har ocksa skiftat ner,
men inte lika mycket. Prognosen ligger nu mycket hogt éver de implicita terminsrantorna
och ger allt annat lika upphov till ett stort skift uppat i Riksbankens réantebana. Det finns
ingen diskussion i utkastet till den penningpolitiska uppfdljningen av dessa viktiga
omstédndigheter, och det finns ingen motivering till denna héga prognos, trots att den har
mycket stora konsekvenser for rantebanan. Om prognosen avviker fran implicita
terminsrantor ar det viktigt att diskutera och motivera sddana avvikelser. En sadan
motivering kan l@mpligen bygga péa en analys av den penningpolitiska avvagningen i
Euroomradet, Storbritannien och USA. Avvikelserna far inte verka godtyckliga. Det far inte
uppstad nagon misstanke om att man gor hdga prognoser for att motivera en hog
rantebana.

Diagram 1. Repordntebanan, terminsriantor och styrrinteprognoser,

Procent
5 p
——Reporintebana
—Implicita terminsrantor
4 Riksbankens TCW-viktade styrranteprognos
[ TCW-viktade implicita terminsrantor
3
2
1
0 A A A A A 'l
10 11 12 13 14 15 16

Kéllor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berédkningar
Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk- och lOptidspremier med en tumregel.

Prognosen for utldndska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och prognos
for utlandska avkastningskurvor, det vill sdga utlandska rantor for olika l&ptider. | diagram
2 visar den gra kurvan den faktiska TCW-viktade avkastningskurvan, medan den gula
kurvan visar den avkastningskurva som ar férenlig med Riksbankens prognos for
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utlandska styrrantor. En TCW-viktad femarig marknadsranta ar ungefar 130 rantepunkter.
Riksbankens hoga prognos for utlandska styrrantor motsvarar en femarsréanta som ar 100
punkter hogre. Nagot férenklat ar det som att analysen utgar fran att utldndska
femarsrantor ar 100 rantepunkter hogre an vad de faktiskt ar.

Diagram 2. Avkastningskurvor,

Procent
5 p
——Avkastningskurva baserad pa reporintebana
—Avkastningskurva baserad pa terminsréntor
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens TCW-viktade styrranteprognos
[ Avkastningskurva baserad pa TCW-viktade terminsrantor
3k
2 ¢
1k
o L A L A A L
10 11 12 13 14 15 16

Kéllor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berédkningar

Sammanfattningsvis menade Svensson saledes att prognosen for utldndska rantor ligger
mycket for hogt och att det bidrar till en for hdg réntebana. Det vore béttre att lata
prognosen utga fran utlandska terminsréntor och sedan justera utifran en bedémning av
penningpolitiken i euroomradet, Storbritannien och USA. Han patalade att han sagt flera
ganger tidigare att det ar viktigt att bevaka denna frdga och eventuella avvikelser fran
implicita terminsrantor bor vara vdalmotiverade och noggrant diskuterade.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak noterade att sedan julimétet har oron for
skuldproblematiken i Europa intensifierats och i storre utstrackning kommit att omfatta
Spanien men framfor allt Italien. Osdkerheten kring de europeiska bankerna finns kvar
och ar ndra sammankopplad med den statsfinansiella krisen. Till det kommer
misstroendet mot den politiska férmagan att l6sa budgetproblemen it USA. Dessutom har
samre konjunkturstatistik lagt Lok pa laxen. Den fordjupade fortroendekrisen och radslan
for en skarpare konjunkturnedgang har fatt borser pa fall och svarta krigsrubriker har
praglat den ekonomiska rapporteringen. Det ar en sammansatt och komplicerad situation
med en egen dynamik. Starka reaktioner pa finansmarknaden bidrar till fallande
fortroende bland foretag och hushall som i sin tur spar pa konjunkturoron som i sin tur
far aterverkningar pa finansmarknaden och sa vidare. Férvantningar har stor betydelse
och de mest dystra signalerna kommer ocksa fran framatblickande indikatorer.
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De problem som politiker i olika lander har att ta itu med ar stora och utvecklingen
framover ar nara forknippad med férmagan att presentera trovardiga atgardsplaner och
det innebaér ett stort osdkerhetsmoment. Som utgangspunkt fér prognosen i den
penningpolitiska uppféljningen ligger ett antagande om att politiska l6sningar kommer
till stand och fortroendekrisen loses upp. Utgangen kan bli en annan men det kan man
bara spekulera om.

Wickman-Parak betonade att redan fore den intensifierade oron pa finansmarknaderna
kunde svagare konjunkturtecken skdnjas i omvarlden. Det géllde inte minst USA.
Beddmningen i juli var att tillfalliga effekter kunde forklara en del av den svagare
utvecklingen och Riksbanken, liksom manga andra bedémare hade som huvudspar att
battre fart i BNP-tillvaxten kunde véntas andra halvaret. Den makrostatistik som inkommit
dérefter starker inte den férhoppningen. Det ar tydligt att det kommer att ta langre tid &n
de flesta beddmare trott innan anpassningen pa bostadsmarknaden i USA &r avklarad. Pa
arbetsmarknaden ar laget alltjamt dystert och konsumentfértroendet har fortsatt sjunka.
Hushallens férvantningar om sysselsattningen har forsamrats patagligt och bidrar till
forsiktigheten nér det géller att spendera. En lag rénta bidrar till att stimulera
konsumtionen men stora positiva effekter verkar svara att uppna nar hushallen ar i en fas
déar de forsoker konsolidera sina balansrakningar.

Wickman-Parak menade vidare att det samtidigt ska noteras att allt inte ser beckmorkt ut
L USA. Foretagen har tjanat bra med pengar och for juli kom en del positiva signaler till
exempel mer positiva siffror for order, industriproduktion och detaljhandel. Enskilda
manadssiffror ska inte 6vertolkas utan ska som vanligt noggrant foljas upp.
Tillvéxtprognosen for USA har reviderats ned for hela prognosperioden och det ansag
Wickman-Parak vara en rimlig prognos.

Wickman-Parak menade avslutningsvis i sitt inldgg att dven fér euroomradet har
statistiken som inkommit sedan sommaren motiverat en ytterligare nedrevidering av
tillvaxtprognosen jamfort med bedomningen i juli. Fortroendeindikatorerna for hushall
och féretag badar inte gott. Det géller dven for Tyskland som tidigare haft en mer positiv
utveckling och spelat rollen som motor i euroomradet. Sammantaget ansag ledamoten
att nedrevideringarna av omvarldsprognosen ar rimliga och hade inga invéandningar mot
den prognos som presenteras i den penningpolitiska uppféljningen. Det ar en svag men
anda fortsatt positiv tillvéxt som véntas i USA och Europa men tillvéxtléanderna har battre
fart. Marknadstillvaxten for svensk export har justerats ned med 1 4 1,5 procentenhet per
ar under prognosperioden och det far aterverkningar pa svensk export.

Riksbankschef Stefan Ingves framholl att han delar synen pa den internationella
utvecklingen som den beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning. De globala
tillvaxtutsikterna har under sommaren blivit samre. Oron har 6kat kring den
statsfinansiella utvecklingen i USA och euroomradet. Mycket har handlat om 6kad
osakerhet om férmagan att fatta politiska beslut for att stabilisera skuldutvecklingen. Det
har ocksad kommit makroekonomiska indikatorer som pekar pa en séamre utveckling. BNP-
tillvéxten har bdrjat avta i varlden som helhet och fértroendeindikatorerna har vant ned.
Prognosen for USA:s ekonomi ar nedreviderad. Hushallen beddms bli mer aterhallsamma
och aterhamtningen pa bostadsmarknaden forvédntas drdja langre. Frdgan ar om man inte
vid det har laget bor betrakta en del av arbetslosheten snarare som strukturell &n
konjunkturell. Aven prognosen fér euroomrédet &r nedreviderad, framst till foljd av lagre
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inhemsk efterfrdgan frdn hushall och foretag. | bdde USA och euroomradet bedéms nu
finanspolitiken bli stramare an i prognosen i juli. Bade i USA och i Europa rader
betydande politisk osakerhet om hur man ska hantera den uppkomna situationen. Och
det férsvarar naturligtvis traditionell konjunkturbevakning, som inte sa latt inkluderar
politiska forlopp.

| BRIC-ldnderna (Brasilien, Ryssland, Indien och China) tyder indikatorer pa en viss
avmattning, men tillviaxten ar god och inflationen betydligt hogre an i de utvecklade
ekonomierna, i genomsnitt 7,4 procent i juli. Det innebar att de behdver en stramare
penningpolitik dn i de utvecklade ekonomierna. Anpassningen av de globala obalanserna
har bérjat men detta har skett framst genom att inflationen har bidragit till en real
appreciering av vaxelkurserna i BRIC-landerna. Det hér bidrar till en jamnare férdelning av
den globala tillvaxten pa sikt men fortfarande kvarstdr manga spénningar, inte minst sa
ldnge man forsdker undvika en mer omedelbar véaxelkursanpassning. | vart naromrade
fortsatter tillvaxten att vara god i Norge men dampad i Danmark, som dessvarre lider av
kvarstaende bankproblem och sviterna av en 6verhettad bostadsmarknad.

Ingves menade vidare att pa de finansiella marknaderna har statsskuldsoro och déampade
tillvaxtutsikter 6kat riskaversionen. Marknadsrantor och bérskurser har fallit. De
penningpolitiska forvantningarna som de mats i terminsrantekurvor har skiftat ned i USA
och euroomradet, vilket ger en viss stimulans. Var prognos baseras ocksa pa ett
antagande om att fortroendet bland marknadsaktorerna kommer att dtervanda i takt med
att trovardiga program for skuldsanering beslutas i USA och euroomradet. Att komma
fram till sadana program kan vara nog sa stokigt och det ar inte uppenbart hur lang tid
det kommer att ta.

Ingves tog sedan upp nagra problem rorande omvérldsutvecklingen. Det forsta ar att det
har tagit alltfor ldng tid att sanera balansrakningarna for flera stater och privata aktérer.
En alltfor hog skuldsattning &r negativt for ekonomisk tillvaxt." Det finns alltsa en dvre
grans for skuldkvoten. Fér den offentliga skulden ligger den pa mellan 80-100 procent av
BNP.2 Det betyder att lander med en alltfor hdg offentlig skuld inte bara behéver
stabilisera skuldkvoten utan ocksa reducera den till nivder dar den inte bromsar tillvéxten.
Nar sa detta inte sker 6kar oron nar det galler mojligheten till finansiering av skulderna.
Spridningseffekterna av landernas finansieringsproblem drabbar dessutom banker med
exponering mot krisldnderna, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for statsfinanserna i
dessa bankers hemlander. Det hér skapar potentiella spridningseffekter, en negativ
externalitet, som ocksa paverkar lander, till exempel Sverige, som inte ar direkt berdrda.
Det skapar osakerhet aven hos oss.

Ett annat problem &r de risker som ar relaterade till alltfor laga styrrdntor under en alltfor
l&ng tid. Risken ar att alltfor lAga réntor bidrar till att saneringen av balansrékningarna
fordrojs, bade for stater och privata aktorer. Det handlar ocksa om att alltfor laga rantor
under lang tid riskerar bidra till felallokeringar av produktionsresurserna. Men de kan

! Se Cecchetti, S. M. S.Mohanty och F Zampolli (2011) “The real effects of debt”, prepared for the Jackson Hole
Symposium, August 2011.

% For foretagens skuldkvot ligger den 6vre gransen p& omkring 90 procent som andel av BNP och fér hushallens
skuldkvot pa omkring 85 procent som andel av BNP. Men dessa siffror ar statistiskt mindre signifikanta an

troskeln for den offentliga skuldkvoten.
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ocksa riskera att utlésa mer dramatiska forlopp i den reala ekonomin och stérningar i det
finansiella systemet. Saddana forlopp ar sallan gradvisa och darfor svara att prognosticera.
A ena sidan héller en &g ranta efterfrdgan uppe men & andra sidan minskar behovet av
att sanera olika balansrakningar. Det &r inte latt att hitta en avvagning i den har
processen.

Ingves lyfte fram ett tredje problem for penningpolitiken som har att géra med
sambanden mellan utldndska styrrantor, den svenska repordntan och den svenska
vaxelkursen. Kronan har férsvagats ndgot under sommaren pa ett satt som inte ar latt att
relatera till utvecklingen av rantedifferenser gentemot omvérlden. Detta &r ett vanligt
fenomen bland sma 6ppna ekonomiers valutor i orostider. Detta indikerar att det inte
finns ndgot exakt samband mellan réantor och véxelkurs pa atminstone kort sikt. Darfor ar
de volatila terminsrantorna en utmaning nar det géller att gora prognoser for kronan. De
bidrar ocksa till svarigheter nar prognoser ska tas fram for penningpolitiken i omvérlden.
De implicita terminsrantorna ar en pusselbit som behover kompletteras med annan
information. Modellvarlden kraver en omedelbar koppling mellan véxelkurs, inhemsk
ranta och utldndska rantor. Det ar en koppling som av olika skal inte alltid haller. Det
forsvarar naturligtvis analysen men ar ett fenomen man dessvarre inte kommer ifran.

Oberg efterfragade darefter ett klargérande av Per Jansson, chef fér avdelningen for
penningpolitik, APP, om vilka ranteantaganden som prognoserna baseras pa mot
bakgrund av Svenssons kommentar att APP raknar med att de femariga
statsobligationsrantorna i omvarlden ar en procentenhet hogre @n de faktiskt ar.

Jansson patalade att APP:s prognoser forstas tar hansyn till faktiska utfall for olika
variabler inklusive rantor. Att man it modeller gor férenklingar, till exempel nar det galler
sambandet mellan forvantade styrrdantor och rantor med langre lOptider, betyder inte att
APP:s prognoser utgar fran rantenivaer som skiljer sig fran dem som observeras i
verkligheten. Att man hela tiden behéver komplettera modellanalyser med bedémningar
galler manga aspekter, dar sambandet mellan réantor med olika l6ptider bara &r ett
exempel.

Svensson kommenterade sedan att om man utgar fran APP:s modell Ramses, sa ar det sa
att i den antas rationella forvantningar. Nar man da matar in den héga prognosen for
utlédndska rantor innebér det att man antar att alla aktérerna tror pa den och att utlandska
langa rantor i enlighet med forvantningshypotesen ar mycket hégre an de faktiska
utlédndska rantorna. Svensson understrok att han under ganska lang tid framfort att det
vore bra om analysapparaten utvecklades till att omfatta situationer ndr marknaden inte
tror pa Riksbankens prognoser, till exempel da marknadsférvantningarna for inhemska
och utldndska réntor ligger lagre an Riksbankens réantebana och prognos for utlandska
rantor. Det vore bra med en sddan utveckling.

Svensson patalade ocksa att Riksbankens héga prognoser for utldndska styrrantor
motiverats med att nuvarande ldga utldndska rantor inte stammer med historiska
monster, Riksbankens modeller eller diverse Taylorregler. Nuvarande situation i
omvarlden och i Sverige ar dock mycket speciell. Modeller fungerar bra i normala
omstdndigheter men kanske inte sa bra under nuvarande mycket speciella
omstandigheter. Om det &r skillnad mellan modell och verklighet s& bor det vara
verkligheten som galler.
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Jansson holl med Svensson om att det finns behov av att arbeta vidare med dessa fragor.

Riksbankschef Stefan Ingves kommenterade att det ar rimligt att Riksbanken
aterkommer i ndgon form till hur detta arbete ska fortskrida. Det kan finnas ett varde i att
for omvarlden forklara hur processen gar till och resonera om vad som &r en 6nskvard
forskningsstravan.

Ingves sammanfattande sedan diskussionen av konjunkturutsikterna i omvarlden med att
alla i direktionen tycks instdmma i den beddémning som presenteras i utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen, dven om nagra ledamoter beddmer att utlandska
styrrantor kommer att stiga i en ldngsammare takt 4n den bedémning som gors i
uppféljningen.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde diskussionen med att papeka att
Riksbankens tillvaxtprognoser for Sverige under en ldngre tid férutsett en dampning av
tillvaxttakten mot mer normala nivaer och det verkar nu manifesteras. BNP for andra
kvartalet kom visserligen in nagot starkare @n vad Riksbanken forutsdg men det berodde
pa ett hogre lagerbidrag och en lagre import. Saval exporten som den slutliga inhemska
efterfrdgan blev lagre an vantat.

Manadsstatistiken i form av barometerdata och inkdpschefsindex pekar samtliga mot att
tillvaxten tappar fart. Det finns mycket lite ny utfallsdata att tillga for tredje kvartalet.
Utrikeshandel for juli och omséattningen i detaljhandeln har inkommit och de pekar ocksa
mot en inbromsning men inte av samma dignitet som olika fortroendeindikatorer
indikerar.

Hushallens fortroende har fallit relativt mycket i juli och augusti Det géller framforallt
synen pa svensk ekonomi men &ven en del nér det galler den egna ekonomin. Men &n sa
ldnge bedémer man den egna risken for arbetsldshet som lag. Prognosen i den
penningpolitiska uppféljningen visar att arbetsmarknaden forbattras dven om
forstarkningen bromsar in det narmaste aret. Darefter véantas en starkare utveckling. Blir
det sa behover inte konsumentfoértroendet skadas pa ett djupare och mer ldngdraget satt.
Hushallens férmogenhet har ocksa paverkats negativt i sparen pa fallande borser och
fastighetstillgdngar som inte langre okar i varde. Riskerna i tillvaxtprognosen kommer
framst frdn omvarlden men Wickman-Paraks bedémning éar att det finns ocksa anledning
att halla ett 6ga pa hushéllssektorn har hemma.

Den svagare tillvaxtprognosen for omvarlden, en inhemsk efterfrdgan som bromsar in
mer an tidigare forutsett och de signaler som foértroendeindikatorerna entydigt bar med
sig motiverar en nedrevidering av den svenska tillvéxtprognosen. Den véntas nu stanna
vid 1,7 procent nasta ar. Det innebéar en nedrevidering med en halv procentenhet jamfort
med i juli. Tillvéxten vantas borja ta nagot béttre fart under loppet av 2012. Det &r inte
nagon dramatisk omskrivning av tillvaxtutsikterna; en inbromsning av tillvaxttakten har
funnits med redan tidigare.

Inbromsningen i tillvaxten bedéms alltsa nu bli mer markerad &n vad Riksbanken tidigare
forutsdg och inflationsprognosen har justerats ner en aning. Lagg dartill den politiska
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osdkerheten i var omvarld och konvulsionerna pa finansmarknaden och det kdnns hégst
motiverat att inta vantelage. Wickman-Parak meddelade att hon staller sig bakom
prognosen i uppféljningsrapporten och forslaget att reporéntan ldmnas oférandrad och
att kommande réantehdjningar skjuts framat.

Det ar givetvis inte svart att, som manga gor, anldgga ett morkare perspektiv pa
konjunkturen givet alla problem och risker som emanerar fran omvarlden. Men samtidigt
ar det viktigt att inte fadngas av stdmningsldagen som snabbt kan &ndras. Man far precis
som vanligt efter basta formaga forsdka tolka den information som strémmar in. Det ar
ett klokt forhallningssatt till prognoser. Att snabbt ta ut svangarna riskerar stora kast i
prognoserna och en penningpolitik som saknar stadga. Det géller att noga folja
utvecklingen och vara beredda pa att anpassa prognoserna allteftersom ny information
ger anledning till detta. Skulle mer dramatiska forlopp utspelas infinner sig ett annat lage
som penningpolitiken har att hantera da.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson meddelade att han stoder forslaget om en
oféréndrad ranta vid detta méte, men att han féredrar en réantebana som ligger kvar pa 2
procent till och med mitten av 2013 och sedan stiger till 3 procent vid prognosperiodens
slut.

Svensson ansag att huvudscenariots rantebana ligger for hogt av flera skal. For det forsta,
som Svensson redan namnt, ger en omotiverad hog prognos for utlandska styrrantor en
bias mot en for hdg rantebana. For det andra, finns det en bias mot att dverskatta
resursutnyttjandet. For det tredje, &ven om man accepterar den héga prognosen for
utlédndska styrréantor och den hdga skattningen av resursutnyttjandet och den hallbara
arbetslosheten pé 6,5 procent (som han dmnade aterkomma till i sitt inlégg), sd kan man
fortfarande visa att en lagre rantebana stabiliserar KPIF-inflationen battre runt 2 procent
och arbetsldsheten battre runt en niva pa 6,5 procent.

Detta tredje skal exemplifieras i diagram 3. Dar visas prognosen for KPIF-inflationen och
arbetslosheten for olika rantebanor under huvudscenariots antagande om en hog
prognos for utldndska réantor och en hég hallbar arbetsldshet. | Gvre vanstra bilden ar den
roda banan huvudscenariots rantebana och den bla banan en lagre rantebana. | de hogra
bilderna framgar att den lagre réantebanan ger en prognos fér KPIF-inflationen som
stabiliserar denna battre runt 2 procent och en prognos for arbetslésheten som
stabiliserar denna battre runt 6,5 procent. En lagre rantebana ger alltsa battre
maluppfyllelse for bade inflation och arbetsléshet. | den nedre vénstra bilden ser man att
medelkvadratgapet blir lagre for bade inflation och arbetsléshet med den lagre
rantebanan.

Egentligen ar detta ganska sjalvklart. Den storning som drabbat den svenska ekonomin
sedan ijuli &r en negativ chock till aggregerad efterfradgan till féljd av samre prognos for
omvarlden till foljd av lagre fértroende fér den ekonomiska politiken L omvarlden, borsfall
och allméant 6kad osdkerhet. Borsfall ar ju inte bara tecken pa flykt till sakerhet, det ar
ocksa tecken pa att forvantningar om framtida vinster och att utvecklingen &ven i Sverige
dédmpats. En negativ chock till aggregerad efterfragan séanker prognosen for bade
inflation och resursutnyttjande. Den kan m&tas med mer expansiv penningpolitik. Det ar
bara en fraga om hur mycket man ska ta i. Sdnkningen av huvudscenariots rantebana ar
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saledes inte tillracklig ens under huvudscenariots antagande om hoga utlandska rantor
och hogt resursutnyttjande.

Diagram 3. Penningpolitiska alternativ
Utldndska styrrantor enligt Riksbankens prognos; hallbar arbetsléshet 6,5 procent
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For ovrigt, menade Svensson, har Konjunkturinstitutet en utmarkt analys i senaste
Konjunkturlaget som kom foér ndgra dagar sedan. Dar rekommenderar man en oférandrad
ranta och sedan en kraftigt séankt rantebana jamfort med Riksbankens réantebana i juli, en
rantebana som ligger betydligt ldgre dn huvudscenariots rantebana i utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen. Man varnar ocksa for att en hogre réantebana skulle fa
negativa effekter pa aterhdamtningen efter krisen. Svensson gick sedan vidare till det
andra skalet till att rantebanan ligger for hogt och pastaendet att resursutnyttjandet ar
Overskattat. Svenssson beklagade att han maste bli lite detaljerad och visa flera olika
diagram, men bedémningen av resursutnyttjandet ar onekligen en mycket viktig och,
ansag Svenssson, analysen ar eftersatt.

Overskattningen av resursutnyttjandet visar sig t.ex. i ett fér lagt antagande om och fér
lag prognos for potentiell BNP. Da blir prognosen for produktionsgapet for hog. Nu ar ju
BNP-gapet bara en av de indikatorer som Riksbanken utgar ifrdn, men den ar
representativ for de dvriga, utom arbetsléshetsgapet, som Svensson avsag att dterkomma
till. Nar det galler nuvarande niva pa potentiell BNP gor, som framgar av diagram 4,
Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet en annan bedémning, med en hégre
prognos for potentiell BNP (tunn heldragen gra linje och runda gula prickar). Bakom
prognosen for potentiell BNP ligger antaganden och skattningar om att potentiell BNP
skiftat ned ordentligt efter krisen. Detta trots att krisen ur svensk makroekonomisk och
penningpolitisk synpunkt &r en i stort sett ren negativ chock till aggregerad efterfragan,
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ett fall i exportefterfrdgan, som enligt normal penningpolitisk analys inte har ndgon storre
effekt pa potentiell BNP. Trots att antagandet om och skattningar av potentiell BNP &r
mycket viktigt redovisas ingen analys av varfér potentiell BNP skulle skifta ner sa mycket
av en ren efterfrdgechock.

Diagram 4. BNP och potentiell BNP
Index, 2007 kvartal 4 = 100
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Kallor: Finansdepartementet, Kl och Riksbanken

Nér det galler skiften i potentiell BNP ser vi i diagram 5 hur Riksbankens prognos for
potentiell BNP skiftat ner fran september 2008 till juni/juli 2010 och sedan upp igen
nagot till september 2011. Prognosen i september 2008 och juni/juli 2010 gjordes med
ett sa kallat HP-filter, prognosen i september 2011 &r gjord med den sa kallade
produktionsfunktionsmetoden som beskrivs i den penningpolitiska rapporten i oktober
2010. | praktiken ar det ingen storre skillnad mellan den nya
produktionsfunktionsmetoden och det gamla HP-filtret. Som syns tydligt i denna bild s
har dessa prognoser ett valkant s.k. andpunktproblem, dvs. att potentiell BNP narmar sig
BNP vid slutet av prognosperioden. Gapet tenderar alltsa att slutas vid slutet av
prognosperioden. Detta gor potentiell BNP berdknad pa detta sétt till en missvisande och
otillforlitlig indikator. En annan mérklig omstandighet ar de stora revideringar bakat av
potentiell BNP som vi ser.
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Diagram 5. BNP och potentiell BNP: Riksbanken
Index, 2007 kvartal 4 = 100
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Kalla: Riksbanken

Den hogkonjunktur i slutet av 2007 som Riksbanken hdsten 2008 tyckte var ganska

mattlig har i juni/juli 2010 blivit till en ddnande boom, ungefar lika hdg som den stora

recessionen sedan var djup. Detta ar inte 6vertygande, och inte tillforlitligt.

Som jamforelse visar bild 6 revideringar av den prognos fér USA:s potentiella BNP som
Congressional Budget Office, CBO, gjort vid samma tillfallen. Som vi ser reviderar CBO

13

14

inte potentiell BNP bakat i ndgon storre utstrackning, utan framst framat, och ganska litet
pa kort horisont. Varfor ser Riksbankens prognoser for potentiell BNP s annorlunda ut an
prognoserna fran det hdgt ansedda och i alla ldger respekterade CBO? Och varfor ska en

chock till aggregerad efterfragan fa sa stora effekter pa potentiell BNP? Detta ar fragor

som inte bor ignoreras.
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Diagram 6. Prognos for potentiell BNP (CBO) och prognos féor BNP (FOMC)
Index, 2007 kvartal 4 = 100
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Kalla: Congressional Budget Office, CBO och Federal Open Market Committee, FOMC

Svensson patalade att det ar mot bakgrund av sadana omstandigheter som han ville halla
fram arbetsloshetsgapet mellan arbetsldsheten och en skattning av den langsiktigt
hallbara arbetslosheten som en mycket mer tillforlitlig och transparent indikator pa
resursutnyttjandet som malvariabel.

Varfor ar arbetsloshetsgapet en battre indikator &n BNP-gapet. Jo, det ar for att
arbetslosheten ar mer relaterad till valfarden. Bland det varsta som kan intraffa for ett
hushall ar ju att en medlem forlorar arbetet. Det &r ocksa mindre revideringar av
arbetslosheten och mindre matfel. Det &r inte latt att skatta den ldngsiktigt hallbara
arbetslosheten, men det ar betydligt lattare an att skatta potentiell BNP. Den langsiktiga
arbetslosheten ligger i ett begransat intervall och ar 5, 5,5, 6 eller kanske 6,5 procent. Den
kan skattas och diskuteras i 6ppen debatt inom och utom Riksbanken, inklusive med
Sveriges makro- och arbetsmarknadsekonomer. Finansdepartementet har ju gjort sin
utmarkta analys och bedémning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten i nara
samarbete med nagra av Sveriges framsta makro- och arbetsmarknadsekonomer.

En viktig sak ar, fortsatte Svensson, att det ar gapet relativt den langsiktigt hallbara
arbetsldsheten som ar relevant som malvariabel for penningpolitiken. Varfor det, kan man
undra? Varfor ar det inte ndgon kortsiktig NAIRU eller nagon kortsiktig slags
jamviktsarbetsloshet som kan bestammas utifran rddande bristtal och lediga platser och
andra kortsiktiga indikatorer. Jo, kortsiktig NAIRU &r ju definitionsméssigt den
arbetsloshetsnivad som for narvarande skulle medféra oférandrad inflation. Det betyder att
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gapet mellan arbetsldsheten och kortsiktig NAIRU &r proportionellt mot forandringen i
inflationen. Att da ha detta gap som en malvariabel som man 6nskar stabilisera runt noll
innebar att samma sak som att forsoka halla inflationen oférandrad. Det innebér att man
implicit infor ett mal att halla inflationen stabil, allt annat lika. Varfor skulle man det? Det
ar inte rimligt. Detta och relaterade fragor diskuteras utforligare i en uppsats som
Svensson ndmnde att han skulle presentera vid en konferens vid Brookings Institution i
Washington, DC veckan efter det penningpolitiska motet.

Svensson stallde sig sedan fragan varfér han ville ha en rantebana som ligger pa 2
procent fram till mitten av 2013 och sedan gar upp till 3 procent vid prognosperiodens
slut. Det framgar av diagram 7. Dar redovisas denna réntebana och huvudscenariots
rantebana och motsvarande prognoser for KPIF och arbetslosheten, under antagande om
utlédndska rantor i enlighet med terminsrantor och Svenssons egen beddémning av den
hallbara arbetsloshetsnivan pa 5,5 procent. Denna niva hade han motiverat tidigare. Den
ligger nu mellan Konjunkturinstitutets skattning pa drygt 6 procent och
Finansdepartementets skattning pa 5 procent.

Svensson fortsatte med att sdga att han som bekant anser att Finansdepartementet har
den hittills basta analysen av den langsiktigt hallbara arbetsldshetsnivan, men i vantan pa
fortsatt behandling av dessa frdgor valde Svenson i sin bedémning anda att ligga kvar
ungefar mitt emellan dessa institutioner.

Som framgar av diagram 7 ger huvudscenariots réntebana under antagandet om lagre
utlédndska styrréantor en KPIF-prognos ett gott stycke under 2 procent. En lagre utldandsk
rantebana ger med huvudscenariots rantebana en storre rantedifferens till omvéarlden och
en starkare krona som drar ner inflationen. Den lagre rdntebanan ger hégre KPIF-inflation
narmare malet och en betydligt lagre arbetsloshetsprognos narmare 5,5 procent.
Maluppfyllelsen for bade inflation och arbetsléshet blir avsevart mycket battre med den
lagre rantebanan.

Noga raknat skulle maluppfyllelsen nog kunna bli annu battre om man tog i dnnu mer,
sankte rantan nu och lat rantebanan ligga under 2 procent fram till mitten av 2013. Dock
ar det resurskravande och det finns en del tekniska svarigheter som annu inte ar
avklarade nar det galler att gora prognosberakningar for rantebanor som ligger langt
ifrdn huvudscenariot och darefter bestdmma vilken bana som &r bast. Denna rantebana
innebér dock en vasentligt forbattrad maluppfyllelse jamfort med huvudscenariot, sa den
far duga denna gang. Efter ndrmare utredning infér motet i oktober kan det mycket val
enligt Svensson vara bast att sénka rdntebanan. Men det far bedémas da.
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Diagram 7. Penningpolitiska alternativ
Styrréntor i omvirlden enligt implicita terminsrintor; hallbar arbetsléshet 5,5 %
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Vice riksbankschef Lars Nyberg fortsatte diskussionen med att konstatera att vid det
penningpolitiska motet i juli var onekligen stamningslaget i den svenska ekonomin
annorlunda an idag. D& var den svenska ekonomin stadigt pa vég uppat i konjunkturen,
dven om det var latt att se vissa risker. Nu har borsen och rantorna fallit, alla
prognosmakare reviderar ner sina prognoser och hushallen och féretagen har blivit ldngt
mer pessimistiska i sina forvantningar om framtiden. Det kan man kalla en svart
augustimanad.

Nu &r det sannolikt inte sé illa som tidningarna ibland kan ge intryck av. Férden fran
hogkonjunktur till lagkonjunktur tar mer &n en méanad. Den insikten speglas ocksa i de
prognoser som publicerats under den senaste manaden. Den svenska ekonomin véxer
fortfarande, aven om tillvaxten inte ser ut att bli sa kraftig som man trodde i bérjan av
sommaren. Den 6kade oron handlar ju inte bara om vikande konjunkturer i omvarlden
utan lika mycket om amerikanska och europeiska politikernas mojlighet att agera i
skuggan av skuldkrisen. Men Sverige har drabbats, inte minst av borsfallet, som i sin tur
bidragit till hushallens och foretagens fallande forvantningar. Vikande tillvéxt i USA och
Europa ger ocksa vikande marknader for svensk export.

Nyberg meddelade att han star bakom den analys och de prognosrevideringar som
presenteras i den penningpolitiska uppféljningen. Mot denna bakgrund tyckte Nyberg att
det ar klokt att justera ned réntebanan pa det satt som foreslas och att darmed goéra en
paus i de planerade réntehojningarna. Den laga underliggande inflationen stéller heller
inte ndgra omedelbara krav pa rantehdjningar for att inflationsmalet ska uppnas. Hur lang
pausen blir far direktionen anledning att aterkomma till vid senare méten. Det beror i hdg
grad pa vad som hander i Europa. Det gor att rantebanan kanns mer an vanligt osaker ju
langre fram i tiden man kommer. Men utgangspunkten for Riksbankens prognos ar att
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problemen inom euroomradet reds ut och att omvarldens fortroende for Europa gradvis
atervander. Under sadana betingelser kommer rimligen den svenska ekonomin att
fortsatta att vaxa och Riksbanken kommer att fa anledning att hoja rantan ytterligare. En
reporanta pa tva procent ar trots allt fortfarande en l&g ranta.

Kanske ska man paminna om att Sverige har ett gott utgangsléage nar osékerheten okar.
Sverige har goda statsfinanser till skillnad frdn manga l@nder i Europa. Sverige har ocksa
ett stabilt och val kapitaliserat banksystem, och dven dar skiljer Sverige sig fran de flesta
ldnder i Europa. Situationen ar ocksa vasentligt annorlunda an under hosten 2008. Da
drabbades varldens hela banksystem av en icke forutsedd likviditetskris med rotter i USA.
Idag ser man utvecklingen av en val férvantad skuldkris i delar av Europa. Det finns inget
som talar for att den krisen behdéver fa ett liknande forlopp i banksystemen, framfor allt
inte i ldnder med goda statsfinanser.

Nagra ord om vaxelkursen. Mot bakgrund av Sveriges starka position relativt Europa (och
kanske ocksa jamforelsevis hdga ranteldge) kunde man véanta sig att kronan skulle stiga i
varde pa liknande sétt som schweizerfrancen gjort. Kronan skulle kunna bli en saker
tillflykt i orostider. Men kronan ar en liten valuta som aldrig haft den status av
varldsvaluta som schweizerfrancen har. Den statusen far man inte heller ver natten och i
dagslaget ska man nog vara tacksam for det. Vad som hander med kronan ar dock
fortsatt viktigt att folja.

Nyberg sa sedan att han som vanligt ville avsluta med nagra reflektioner kring
bostadsmarknaden. Marknaden for smahus och bostadsratter forefaller att ha stabiliserats
och priserna stiger inte pa det satt som de gjort under ett antal ar. Bolanetak, hojda
rantor och hdstens tilltagande pessimism har sannolikt bidragit till detta. Oron for en
Overhettad bomarknad har minskat, &tminstone for tillfallet. Nar det galler hushallens
borédntor forefaller de att ha stigit mer for de korta bindningstiderna an for de langre,
vilket ibland tolkats sa att bankerna hojt sina marginaler. Nyberg trodde att man ska vara
lite forsiktig med en sadan slutsats. Bolanen har ju alla en lang 6ptid, dven om
rantebindningen kan vara kort. De nya likviditetsreglerna for banker (och dven bankernas
egna erfarenheter fran krisen) kréver att de i ldngt hégre utstrackning an tidigare
finansierar lang utlaning med lang upplaning. Och lang upplaning kostar i de flesta fall
mer an kort upplaning. En del eller hela kostnaden for den “loptidspremien” maste
rimligen foras Over till bankernas ldntagare. Det finns darfor argument for att de korta
bostadsrantorna kommer att forbli hogre dn lantagarna varit vana vid.

Vice riksbankchef Karolina Ekholm menade att den kritiska frdgan nar det galler att
beddma utvecklingen i Sverige dr som Barbro Wickman-Parak och Lars Nyberg varit inne
pa hur mycket svensk ekonomi paverkas av den svagare omvarldsutvecklingen, minskade
formogenhetsvérden till foljd av fallande borskurser och vad som utifrdn
konfidensindikatorer tycks vara ett klart minskat fortroende bland de svenska hushallen
och féretagen.

| princip tyckte Ekholm att prognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning nar det
géller tillvaxt och inflation verkar rimlig, &ven om hon i dagslaget ser mer nedatrisker an
uppatrisker givet hur utvecklingen i omvérlden har sett ut under den allra senaste tiden.
Nar det galler forslag till reporéntebana sa ansag Ekholm dock att en flackare bana ar att
foredra. Ekholm ansdg att det finns utrymme for en annu storre nedrevidering av banan
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for att motverka det fall i BNP-tillvéxt och inflation som ligger i prognosen. Men Ekholm
stallde sig bakom forslaget till oféréandrad reporénta vid dagens méte.

En sankt reporénta idag skulle visserligen ocksa kunna motiveras, men Ekholm tyckte
anda att det ar battre att ligga still och vénta och se hur ekonomin utvecklas. | viss man
star det och vager just nu och liksom Barbro Wickman-Parak sag hon en mojlighet att
svensk ekonomti inte paverkas riktigt s mycket av den oro som rader néar det géller
utvecklingen i USA och 6vriga Europa som fallande konfidensindikatorer tyder pa.
Ekholms beddmning var att det ar battre att avvakta med eventuella ranteséankningar i
ljuset av den stora osdkerhet som radet just nu om vart den svenska ekonomin ar pa vag.

Samtidigt menade Ekholm att sannolikheten for att Riksbanken verkligen kan behéva
sdnka reporantan langre fram i princip ar lika hog som sannolikheten att Riksbanken
skulle behdva hoja den. Darfor ansag hon att en reporantebana med en oférandrad
reporanta den narmaste tiden ar mer rimlig an en som stiger successivt. Dessutom ansag
Ekholm att en bana som slutar pa en ndgot lagre niva &n den som presenteras i utkastet
till penningpolitisk uppfoljning skulle utgdra en battre avvagd penningpolitik. Liksom
Svensson foérordade hon en bana med en oférandrad reporanta fram till ungefar mitten
av 2013 och sedan successiva hojningar upp till ca 3 procent i slutet av prognosperioden.
Liksom vid de senaste beslutstillfallena ansag Ekholm att det ldga underliggande
inflationstrycket — idag och under stora delar av prognosperioden — skapar utrymme for
att penningpolitiken kan goras mer expansiv for att halla uppe resursutnyttjandet och
tillbaka arbetslésheten mer.

Ett centralt argument for hennes reservationer mot banan vid tidigare moten hade varit
att den féreslagna banan implicerat hdga rantedifferenser gentemot utlandet givet den
prognos for utldndska styrrantor som hon sjalv har tyckt varit rimlig och att det i sin tur
implicerat en starkare vaxelkurs dn i prognosen. Hon héll dock med Stefan Ingves och
Lars Nyberg om att kronan tycks tillhéra den grupp av valutor vars varden pressas i
perioder med marknadsoro. | sddana perioder tycks det finnas en tendens att placerare
gor sig av med krontillgangar till forman for tillgdngar som uppfattas som mer likvida och
behaftade med mindre risk. Perioder med marknadsoro &r typiskt sett perioder med
nedpressade réntor, som nu. Sa Ekholm kunde ténka sig att 6kade réntedifferenser
gentemot omvarlden i dagslaget skulle forknippas med ett svagare apprecieringstryck pa
kronan @n vad som skulle vara fallet i ett mer normalt lage.

Sammanfattningsvis sa Ekholm att hon stéllde sig bakom forslaget till oférandrad
reporanta pa 2 procent, men inte bakom forslaget till reporantebana. Liksom Lars
Svensson forordar hon istallet en bana dar reporédntan forblir pa 2 procent fram till mitten
av 2013 och sedan stiger till 3 procent i slutet av prognosperioden.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg tog upp tre fragor, revideringarna av
prognoserna, osakerheten och penningpolitiken. Han avsag dock sedan ocksa
kommentera Lars Svenssons inldgg. Oberg bérjade med revideringarna. Den statistik som
har kommit in under sommaren ligger i stort sett i linje med de tidigare prognoserna.
Men mer framatriktade indikatorer pekar pa en snabb inbromsning andra halvaret, sarskilt
t industrin men mindre uttalat i tjanstesektorn. Detta tillsammans med den svagare
internationella utvecklingen och turbulensen pa de finansiella marknaderna gor att
prognoserna for BNP-tillvaxt, sysselsattning och inflation bor revideras ned ungefar pa
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det satt som redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Man kan kanske tycka att
nedrevideringarna ar sma. Men redan i juli forutsdg Riksbanken en pataglig avmattning av
tillvaxten och Riksbanken raknar nu med lagre rantor som stodjer aterhdmtningen.

Samtidigt ar osakerheten i prognoserna stor. Risken den har gangen ar nog framst att
utvecklingen blir sémre &n i huvudscenariot. Oberg fortsatte sedan med att siga att som
han patalat tidigare &r revideringarna av prognoserna fér omvéarlden ganska sma. Och
aven om bedémningen ar en ganska svag BNP-tillvaxt de kommande aren sa kan
Riksbanken naturligtvis ha en for positiv bild av utvecklingen och kanske sarskilt av
forbattringen pé arbetsmarknaden. Obergs erfarenhet var att man inte bér dndra
prognoser sa mycket till foljd av utvecklingen enskilda manader. Om det visar sig att det
blir mer bestaende férandringar s& kommer Riksbanken att ha goda méjligheter att
revidera prognoserna mer vid senare moten.

Oberg fortsatte sitt inldgg med sin syn p& penningpolitiken. Vid det férra
penningpolitiska moétet i borjan av juli trodde han att reporantan skulle komma att
behodva hojas vid alla tre moten i host, sérskilt om statsskuldproblemen i euroomradet
visade sig kunna hanteras utan patagliga negativa effekter pa de finansiella marknaderna.
Men utvecklingen sedan dess har gjort att Oberg nu har &ndrat sig. Statsskuldproblemen
har lett till turbulens pa de finansiella marknaderna, fallande borskurser och 6kad
osakerheten om framtiden. De risker fér en hdgre inflation, som Oberg sdg vid det forra
penningpolitiska moétet har inte heller materialiserats. Inflationen i juli var marginellt lagre
an Riksbanken da réknade med och prognoserna for inflationen har reviderats ner.
Priserna pa energi och ravaror pa varldsmarknaden har fallit. Det haller nere inflationen.
Den lagre KPI-inflation som nu prognosticeras minskar dessutom risken for att inflations-
och lBneférvantningarna blir for hdga. Arbetsmarknaden gar in i ett lugnare skede. Det
minskar risken for att trycket pa arbetsmarknaden leder till for hoga l6nedkningar.
Prognosen for timlonernas 6kningstakt har ocksa reviderats ner ndgot. Men avgérande
for hur det blir ar de avtalsférhandlingar som kommer att genomféras i host och var.

Obergs bedémning var mot denna bakgrund — nedreviderade prognoser och risk fér en
samre utveckling — att Riksbanken bér ta en paus i rantehdjningarna under hésten. Oberg
uppgav att han darfor star bakom férslaget att lamna reporantan oférandrad pa 2
procent och den nedreviderade réantebanan. Rantebanan innebar att det finns cirka 50
procents sannolikhet att Riksbanken hgjer rantan i oktober eller december. Det tyckte han
i dagslaget ar en rimlig bedémning. Samtidigt maste bade Riksbanken och allmanheten
vara medvetna om att reporantan fortfarande ar lag och att den pa sikt kommer att
behova hojas till en mer normal niva.

Oberg kommenterade darefter Lars Svenssons inldgg. Inflationstrycket ar fér narvarande
ganska lagt. KPIF-inflationen var 1,6 procent i juli. Men KPIF-inflationen &r ingen
malvariabel. Det ar darfor inget sjalvdndamal att halla KPIF-inflationen néara 2 procent
under prognosperioden. KPIF-inflationen kan istéllet ses som en av flera indikatorer pa
var KPI-inflationen ar pa vag pa langre sikt. Med nuvarande prognoser beradknas KPIF-
inflationen stiga till cirka 2 procent mot senare delen av prognosperioden. Det indikerar
att KPI-inflationen pa sikt stabiliserar sig pa 2 procent, vilket ar malet for
penningpolitiken. Det talar for att den foreslagna inriktningen av penningpolitiken &r vél
avvagd.
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Obergs bedémning var dessutom att resursutnyttjandet fér nirvarande i stort sett &r
normalt. BNP-gap, timgap och RU-indikator ligger alla nara noll och
kapacitetsutnyttjandet i industrin ligger pa en normal niva. Aven under prognosperioden
berédknas resursutnyttjandet vara i stort sett normalt eller ndgot 6ver normalt.
Arbetslosheten ar visserligen fortfarande relativt hog, men bristen pa arbetskraft ar ocksa
hog. Det indikerar att resursutnyttjandet av arbetskraften ocksa ligger pa en ganska
normal niva. Det talar ocksa for att penningpolitiken ar val avvagd.

Det ar riktigt som Svensson sdger att det ar svart att uppskatta potentiell BNP och BNP-
gap. Men det &r ocksa svart att uppskatta den langsiktigt hllbara arbetslésheten. Att
resursutnyttjandet &r i stort sett normalt nu, pa det satt som BNP-gapet visar, stods av
andra matt som baserar sig pa data fran konjunkturbarometern, till exempel
kapacitetsutnyttjandet i industrin. Det ar matt som inte kraver ndgra komplicerade
berdkningar utan gar att lasa av direkt i statistiken.

Oberg trodde ocksa att administrationen i USA har éverskattat den potentiella nivan pa
BNP, vilket har lett till att man tror att de statsfinansiella problemen till stor del kommer
|6sa sig av sig sjalvt genom en hég BNP-tillvixt. Oberg trodde mer pd att finanskrisen
kommer att foljas av en utdragen period av relativt lag tillvaxt och att man kommer att fa
revidera ner skattningen av potentiell BNP.

Osédkerheten i prognoser och modellberdkningar talar for att man inte bor basera sina
beddmningar enbart pa vantevarden for prognoserna. Konfidensintervallen runt dessa
vantevarden ar mycket breda. Om man skulle rita ut 90-procentiga konfidensomraden
kring prickarna i Svenssons diagram 3 och 7 sa skulle de bli s stora att det skulle framsta
som markligt att med bestamdhet havda att en prick ar battre an en annan. Goodhart och
Rochet skriver ocksa i sin utvérdering av den svenska penningpolitiken att denna typ av
diagram overdriver sdkerheten vid jamforelser av olika alternativ.

For Obergs del spelar det ocksa roll att rantan fér ndrvarande &r ldg och att den pa sikt
bor hojas till en mer normal niva. Laga rantor under langa perioder leder till problem som
ar svara att fanga i prognoserna. Ingves var inne pa det tidigare. Oberg tyckte ocksa att
en jamnare profil pa rantebanan &r battre an en som varierar kraftigt 6ver tiden. Bada
dessa faktorer bér man védga in vid valet av rantebana. Oberg sa att det har har han
tidigare utvecklat i ett offentligt tal’.

Riksbankschef Stefan Ingves understrok att osakerheten ar stor och prognoslaget svart
och han delar bedémningen av den svenska ekonomin som den beskrivs i utkastet till
den penningpolitiska uppféljningen. Han star bakom forslaget att ldmna reporantan
oférandrad och den repordnteprognos som presenteras. Det faktum att svensk ekonomi
ar ganska langt ifrdn normalmodellvarlden dndrar inte den slutsatsen. | Sverige var
aterhamtningen direkt efter finanskrisen béttre &n i manga andra utvecklade ekonomier.
Nu paverkas den svenska ekonomin av den nya inbromsningen i omvarlden och den
finansiella oron framst via effekter pa utrikeshandel och férmdgenhetsutveckling.
Tillvaxten vantas bromsa in och bli ldgre under det ndrmaste aret an i forra prognosen. En
del av effekten fangades in redan i juliprognoserna och darfér behdver prognosen inte
justeras ned s& mycket. BNP-tillvéxten beddms sedan bli battre igen 2013. Sverige

? Svante Oberg: “Min syn pa penningpolitiken 2006-2011", mars 2011.
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beddms fa en tillvaxt ganska nara en genomsnittlig tillvaxt under prognosperioden. Olika
indikatorer bade i Sverige och internationellt pekar mot samma slutsats, och Ingves holl
med Barbro Wickman-Parak, Lars Nyberg och Svante Oberg i deras bedémningar.

Sammantaget beddms nu resursutnyttjandet vara ganska néra normalt. Det stiger sedan
litet lAngsammare an vad tidigare prognosticerades och beddms vara normalt i slutet av
perioden. Det ar ingen enkel beddémning eftersom det finns manga olika matt och inte
minst &r det svart att sia om bade framtida potentiell BNP och hur arbetsmarknaden
fungerar framgent. Fér egen del trodde Ingves att det ar svart for penningpolitiken att
finkalibrera de har variablerna. Skillnaden mellan inflationsmatten &r fortfarande rétt stor.
KPI-inflationen &r 3,3 procent, det vill sdga hogre é@n KPIF-inflationen som &r 1,6 procent.
Detta da KPI-inflationen beaktar rantehdjningarnas effekter pa borantorna.
Inflationsprognosen ar nedjusterad pa grund av sémre omvarldsutveckling, lagre el- och
oljepriser, samt ett lagre resursutnyttjande. Inflationen matt med KPIF beddms ligga
under malet i ar for att uppga till 2 procent 2013, medan den nu héga KPI-inflationen
vantas sjunka mot 2,5 procent. Dar har det inte varit sarskilt stora férdndringar.

For att motverka forsvagningen av ekonomin och den mer dampade
inflationsutvecklingen matt med KPIF &r det lampligt att justera ned rantebanan. Det
innebér att Riksbanken nu gor en rantepaus och skjuter framtida héjningar nadgot framat i
tiden. Det innebér att realrantan forblir ganska &g i ett historiskt perspektiv. | den
meningen ar penningpolitiken fortsatt expansiv. Men det ar idag extra viktigt att papeka
osakerheten kring rantebanans lage och utformningen av prognostratten. Det galler
sarskilt langre in i framtiden. Vid slutet av prognosperioden ligger 90 procent av
sannolikhetsfordelningen for reporantan mellan 0 och 7 procent. Det &r en svar
avvagning mellan kort och lang sikt. Det kan till exempel vara sé att olika alternativa
scenarier med samre eller battre utveckling ar lika sannolika som huvudscenariot. Det
innebar att prognoserna kan behdva kompletteras med vardeomddmen om héllbara
nivaer pa centrala variabler, t.ex. hushallens skuldkvot. Ingves slutsats var darfor att
rantebanan idag ar annu mer en prognos an ett l6fte an den brukar vara. Den prognosen
bygger péd antagandet att skuldproblemen gradvis kommer att l6sa sig och att vi
samtidigt hemmavid far en normal l6neutveckling. Géller inte detta fdr man ompréva
penningpolitiken langre fram.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville gora ett par kommentarer. Svensson tog forst
upp en mer allman fraga. Som alla vet har utlandska och svenska avkastningskurvor
skiftat ner avsevart sedan i juli. Som de flesta vet spelar repordntan och de allra kortaste
rantorna under de narmaste tva manaderna mycket liten roll, eller ingen roll alls, for
ekonomin. Vad som spelar roll for beslut om investering och sparande och for
tillgangspriser och véxelkurser ar rantor med langre lOptider, ett par ar och langre. Det vill
saga, vad som spelar roll ar marknadens hela avkastningskurva. Penningpolitiken verkar
genom att paverka marknadens avkastningskurva.

| diagram 2 visar den bld kurvan den nuvarande faktiska marknadsavkastningskurvan. Den
har skiftat ner ordentligt sedan i juli. Denna kurva har Svensson tidigare kallat den
faktiska penningpolitiken, darfor att den representerar penningpolitikens faktiska
genomslag. Man kan ocksé séga att kurvan avspeglar de faktiska finansiella férhallandena,
dar "finansiella forhallanden” ar en 6versattning av den internationella litteraturens
uttryck “financial conditions”. Penningpolitiken verkar genom att paverka de finansiella
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forhallandena. Noga raknat sa innefattar de finansiella férhallandena ocksa
lOptidsstrukturen for bostadslan, foretagslan, bostadsobligationer och
foretagsobligationer, men han gick inte in pa nagra detaljer.

Den roéda kurvan i diagram 2 ar den avkastningskurva som fér narvarande ar forenlig med
huvudscenariots rantebana, det vill séga den avkastningskurva som skulle uppsta om
rantebanan hade full trovéardighet och terminspremierna dr normala. Denna
avkastningskurva har jag tidigare kallat den avsedda penningpolitiken. Man kan ocksa
kalla den de avsedda finansiella forhallandena, eller bara de finansiella férhallanden som
ar férenliga med rantebanan.

| diagram 2 framgar det att en femarig marknadsranta ar drygt 150 rantepunkter
(nedjusterad med 30 punkter, en normal terminspremie). Men den femariga ranta som ar
forenlig med rantebanan ar ungefar 320 punkter, dvs. ungefar 170 punkter hogre. Vad
man ser ar de finansiella forhallanden som ar forenliga med réantebanan ar dramatiskt
mycket stramare an de finansiella férhallanden som marknaden nu implementerar.
Tidigare under den vérsta krisen gynnades den svenska ekonomin av att kronan
forsvagades kraftigt. For narvarande och faktiskt anda sedan bérjan av 2010 gynnas den
svenska ekonomin av att marknaden implementerar finansiella forhallanden och darmed
ett faktiskt genomslag av penningpolitik som dr mycket mer expansiva an de finansiella
forhallanden som foérenliga med rantebanan. Det tyckte Svensson var bra, och han
hoppades marknaden fortsatter med det. Det skulle vara férédande fér den svenska
ekonomin om rantebanan blev trovérdig och femarsréntan steg med 170 rantepunkter.

Svensson fortsatte sedan med att sédga att som han sa vid det forra penningpolitiska
motet och utvecklar ndrmare i den uppsats till Brookingskonferensen han har namnt, att
han tror att det faktum att den svenska ekonomin utvecklades battre &n vantat under det
senaste aret nog till betydande del kan ha berott pa att marknaden implementerade
finansiella forhallanden som var mycket mer expansiva an de som skulle varit férenliga
med réantebanan. Som bekant har ju femarsrantan fran februari 2010 till och med juli 2011
varit ca 85 rantepunkter lagre an nivan forenlig med réantebanan, och det har rimligtvis
inneburit en avsevard stimulans for den svenska ekonomin.

For att fa en uppfattning om vilken effekt dessa skift i femarsrantor har pa ekonomin
menade Svensson att man kan forsdka dversatta dem till skift i styrrantan som har
ungefar samma effekt pa ekonomin. For USA brukar Federal Reserve anvanda en faktor
pa 4 nar man dversatter 10-arsrantor till Federal Funds Rate med ungefar samma effekt
pa ekonomin. Det vill sdga 50 rantepunkter for en 10-arsranta (enligt madngas bedémning
ungefar effekten av QE, de kvantitativa lattnaderna) motsvarar ungefar 200 punkter for
Federal Funds Rate. For Sverige tyder en regression av femarsrantor pa korta rantor att en
faktor pa mellan tva och tre ar lamplig for att dversatta skift i femarsrantor till skift
reporantor som har ungefar samma effekt pa ekonomin. Det betyder att 85 rantepunkter
ldgre femarsranta, genomsnittet mellan borjan av 2010 och sommaren 2011, skulle ha
ungefar samma effekt pa den svenska ekonomin som en sénkning av reporantan pa
mellan 175 och 250 punkter. Den 170 punkter lagre femarsréanta som vi observerar just nu
vid detta penningpolitiska mote skulle alltsa enligt detta satt att rdkna ha ungefar samma
effekt pd ekonomin som en sénkning pa 350 till 500 punkter av reporéntan. Detta ar
onekligen svindlande hoga siffror. Om detta standardsatt ar ratt satt att rakna ar det inga
sma saker och inga sma effekter. Det har fortjanar att redas ut ordentligt.
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Svensson ville kommentera nagra fragor som Oberg tagit upp i sitt tidigare inldgg. N&r
det galler frdgan om KPI och KPIF som malvariabel sa &r Svenssons bestamda uppfattning
att man ska inte hoppa fram och tillbaka mellan olika index och ibland hanvisa till det ena
och ibland till det andra. D4 kan man motivera bade det ena och det andra i
penningpolitiken. For att det ska bli ordning pa penningpolitiken bér man halla sig till ett
index. Da ar det battre att konsekvent anvdanda KPIF och i penningpolitiken bortse fran de
direkta effekterna pa KPI som réantedndringarna ger upphov till. Det innebar bara att man
stabiliserar KPI pa litet ldngre sikt.

Svensson kommenterade ocksa resursutnyttjandet och de indikatorer som pekar pa att
det nu ar ndra normalt. Dessa indikatorer ger ungefar samma intryck som
produktionsgapet. Produktionsgapet ar med hansyn till hur potentiell BNP skattas inte
nagon tillforlitlig indikator och ger for narvarande en bias mot for hdgt resursutnyttjande.
De 6vriga indikatorer som Oberg ndamnde méter i stort sett kortsiktigt “slack” i ekonomin,
ungefar som den kortsiktiga NAIRU som jag hanvisade till. Det vill sdga de ar framst
indikatorer pa inflationstrycket. Men det som ar relevant for resursutnyttjandet som
malvariabel &r resursutnyttjandet i forhallande till en ldngsiktigt hallbar niva. Enligt Gréna
skriften och sammanfattningen i bérjan av varje penningpolitisk rapport géller det ju att
“stabilisera produktion och sysselsattning runt ldngsiktigt hallbara nivaer”. Det innebar att
stabilisera arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niv4, inte runt en kortsiktig NAIRU.
Det ar arbetsloshetsgapet till den langsiktigt hallbara nivan som ar den relevanta
malvariabeln. Inom parentes, nar det galler skattningen av potentiell BNP med
produktionsmetoden sa anvands for narvarande savitt Svensson forstod den faktiska
kapitalstocken. Men det borde vara den langsiktigt hallbara kapitalstocken.

Svensson tog ocksé upp Obergs tidigare inldgg om osdkerhet och penningpolitik och
hanvisade till Goodhart och Rochets utvardering. Dar ger de intrycket att en stor
osdkerhet medfor att penningpolitiken inte spelar ndgon stdrre roll, att det inte spelar sa
stor roll vilken rantebana man valjer, att effekterna av penningpolitiken &r obetydliga vid
sidan om ("dwarfed” ar det ord de anvander) den stora osakerhet som finns. Detta ar ett
stort fel och en stor missuppfattning. Stor osdkerhet ar inget skal att luta sig tillbaka, att
inte bedriva sa bra penningpolitik som mojligt, att inte gora sitt basta.

Hur penningpolitiken bor bedrivas under osakerhet ar noggrant utrett och val kant i den
internationella litteraturen, patalade Svensson. Nar det géller exempelvis maluppfyllelsen
for inflationen sa kan den realiserade maluppfyllelsen matas med de kvadrerade
avvikelserna av inflationen fran malet. Denna term kan uppdelas i tva. Den férsta termen
ar den kvadrerade avvikelsen av véntevardesriktiga inflationsprognosen fran malet. Den
andra ar de kvadrerade prognosfelen, de kvadrerade avvikelserna av inflationsutfallet fran
vantevardesprognosen. Den senare ar den term som motsvarar osakerheten. Dess varians
ar variansen for prognosfelen. Denna varians kan ibland vara stor, ibland mindre stor,
beroende pa osdkerheten i ekonomin. | princip ar den oberoende av penningpolitiken.
Penningpolitiken kan i regel inte géra nagot at osdkerheten. Det som penningpolitiken
kan gora nagot at ar den forsta termen, kvadraten pa vantevardesprognosens avvikelser
fran malet. Det &r den termen som representeras av medelkvadratgapet. Den blir minst
nar penningpolitiken avvags sa vantevardesprognosen ligger pa malet.

Maluppfyllelsen bestar alltsa av tva additiva och normalt oberoende termer. Den forsta,
medelkvadratgapet, kan penningpolitiken paverka. Den andra, kvadraten pa
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prognosfelen, kan normalt penningpolitiken inte paverka. Att den andra termen ibland &r
stor och ibland mindre stor ar inget skal till att inte minimera den forsta termen och pa sa
sdtt sammantaget uppna bast maluppfyllelse. Oavsett om osdkerheten ar stor ska man
alltid gora sitt basta i penningpolitiken. Det ar att minimera medelkvadratgapen. Det ar
genom att bedriva penningpolitik pa ett bra satt oavsett om osakerheten ar stor eller liten
som inflationsmalspolitik blivit en sddan succé under de senaste tva decennierna.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm anknot till diskussionen om inflation matt med KPI
kontra inflation méatt med KPIF. Hennes beddémning att en lagre reporantebana an den
som foreslas i utkastet till penningpolitisk uppféljning ar att féredra bygger pa att hon
fokuserar pa prognosen for KPIF-inflationen snarare an KPI-inflationen. Hon forklarade att
hon ansag att det &r mer relevant att fokusera pa KPIF-inflationen pa kort sikt, men
menade att det kan finnas situationer nar en hég KPI-inflation kan utgora ett problem.
Men i sa fall handlar det om att en hog KPI-inflation riskerar att leda till hoga
inflationsférvantningar som sedan paverkar den faktiska inflationen, framfor allt via héga
lonedkningar. Ekholms uppfattning var dock att det i dagslaget inte fanns ndgon storre
risk for ett sddant scenario. Givet det radande laget i ekonomin trodde hon inte att den
relativt hoga KPI-inflationen skulle leda till hoga inflationsférvantningar och hon trodde
att avmattningen i konjunkturen skulle ha en ddmpande effekt pa de lGnedkningar som
man kommer &verens om i de stundande avtalsférhandlingarna.

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

Han sammanfattade darefter, i egenskap av motets ordférande, den penningpolitiska
diskussionen med att de flesta star bakom prognoserna i den penningpolitiska
uppféljningen, men att det foreligger vissa nyansskillnader. Det rader ocksa en enighet att
halla repordntan oférdndrad och att en majoritet star bakom den féreslagna prognosen
for reporantan.

§ 4. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning

» att faststalla den penningpolitiska uppfdljningen enligt forslaget,
protokollsbilaga A

» att offentliggdra den penningpolitiska uppfoljningen onsdagen den 7 september
2011 kl 9:30,

att ldmna reporantan ofdrandrad pa 2,0 procent och att detta beslut
» tillampas frdn och med tisdagen den 13 september 2011,

» att onsdagen den 7 september 2011 kl 9:30 offentliggdra besluten ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

= att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 20
september 2011 kl 9:30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade
sig ddremot mot rantebanan i den penningpolitiska uppféljningen.
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De forordade en rantebana som ligger kvar pa 2 procent till och med mitten av 2013 och
sedan stiger till en niva pa 3 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av
deras bedémning att uppfoljningens prognoser for utlandska styrrantor och svenskt
resursutnyttjande bada &r for hoga. Den av Ekholm och Svensson férordade rantebanan
leder enligt dem da till en KPIF-inflation ndrmare 2 procent och en snabbare minskning
av arbetslosheten mot en langsiktigt 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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