PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL
Direktionen, Nr 5

DATUM:

MOTESTID:

NARVARANDE:

2011-10-26
09.00

Stefan Ingves, ordférande
Karolina Ekholm

Lars Nyberg

Barbro Wickman-Parak
Lars E.O. Svensson

Svante Oberg

Sven-Erik Osterberg, fullmaktiges vice
ordférande

Sigvard Ahlzén
Carl-Johan Belfrage
Claes Berg

Charlotta Edler

Heidi Elmér

Eric Frieberg

Johannes Forss Sandahl (§ 1)
Ann-Christine Hogberg
Per Jansson

Hanna Larsson (§ 1)
Pernilla Meyersson
Marianne Nessén
Christina Nyman
Mattias Persson (§ 1)
ULf Soderstrom

David Vestin

Staffan Viotti

Magnus Wiberg

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

§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Hanna Larsson fran avdelningen for penningpolitik inledde med att redogéra for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Marknadsutvecklingen i oktober har préaglats
av en nagot mindre oro och volatilitet &n i september. P4 aktiemarknaderna har
utvecklingen varit lugnare och nagot starkare i oktober dd manga svenska foretag
presenterat relativt goda kvartalsrapporter, dven om det varnats for att effekter i form av
en lagre efterfrdgan kan uppsta framdver. Sedan i september har index for aktier i den
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finansiella sektorn haft ungefar samma utveckling som bredare index. Efter en
forsvagning under den mer oroliga septembermanaden har kronkursen starkts nagot
under oktober. De penningpolitiska férvantningarna, enligt saval enkatsvar som
terminsprissattningen, har skiftat ned nagot pa kort sikt sedan det penningpolitiska motet
i september. Prissattningen aterspeglar en férvantad reporanteniva pa 1,75 procent vid
arsskiftet, det vill sdga sammantaget en sankning pa 25 punkter under arets aterstaende
penningpolitiska moten, inklusive detta.

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra
for den senaste tidens utveckling vad galler den finansiella stabiliteten med fokus pa den
statsfinansiella oron i Europa. En stodutbetalning fran EU och IMF till Grekland berdknas
genomfdras i borjan av november. Riskpremierna — méatt som skillnaden mellan
tremanaders interbankrénta och forvantad dagslaneranta — i USA, euroomradet,
Storbritannien och Sverige ligger fortfarande pa héga nivaer. En dekomponering av den
senaste tidens riskpremie for eurosystemet visar att kreditrisken overstiger
likviditetsrisken, till skillnad fran forhallandena under finanskrisen 2008-2009.

Statsskuldsproblemen i euroomradet har lett till att situationen i delar av Europas
banksektor har blivit alltmer anstrdngd. Till exempel har vissa banker dar drabbats av
svarigheter att ldna pengar. Osdkerheten har lett till att kreditvarderingsinstitut
nedgraderat kreditbetygen for en rad italienska och spanska banker. Moody's har
nedgraderat Spaniens kreditbetyg med tva steg och dessutom sagt att Frankrikes
kreditbetyg kan vara hotat.

Per Jansson, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod av
en majoritet i direktionen. Han noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid méten den 10, 11 och 17 oktober. P3 ett mdte med
direktionen den 20 oktober bordlades texten. Sedan den penningpolitiska uppféljningen i
september har det kommit ny statistik for bland annat BNP, arbetsloshet och inflation.

BNP for andra kvartalet i ar reviderades ned nagot. Arbetsldsheten var 7,2 procent i
september, vilket var ndgot ldgre an prognosen i den penningpolitiska uppféljningen i
september. Den lagre tillvdxten i omvarlden framover bedéms komma att paverka svensk
exportmarknadstillvéxt och darmed svensk BNP negativt. Forbattringen pa
arbetsmarknaden bromsar darfor nu in. Resursutnyttjandet ar i nuldget nagot lagre an
normalt, men normaliseras under senare delen av prognosperioden i takt med att
tillvéxten 6kar. Inflationen matt med KPI och KPIF var 3,2 respektive 1,5 procent i arlig
procentuell férdndring i september, vilket var i linje med prognosen. KPIF-inflationen
stiger successivt och nar 2 procent mot slutet av prognosperioden. KPI-inflationen, som
paverkas av Riksbankens rantehgjningar, ar fortsatt hdgre och uppgar till 2,6 procent
under 2014. Reporantan hojs enligt prognosen successivt till 3,5 procent i slutet av 2014.

Fortroendeindikatorerna har fortsatt att falla till och med september. Inkdpschefsindex
ligger nu under de nivaer som férknippas med tillvaxt i tillverkningsindustrin saval i
Sverige som i omvarlden, medan Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer indikerar en
inbromsning av tillvaxten.

Jamfort med den penningpolitiska uppféljningen i september forvantas tillvéxt, inflation
och styrrantor i delar av omvarlden att bli lagre. Detta beror pa en intensifierad oro for
statsskuldsproblemen i euroomradet, som medfort att en storre vikt laggs pa den
nedatrisk som fanns med i den penningpolitiska uppféljningen i september.
Arbetslosheten i Sverige ar uppreviderad for 2013 och delar av 2014. Inflationen ar nagot
nedreviderad under prognosperioden trots att kostnaden for arbetskraft 6kar. Detta beror
pa lagre energipriser och en svagare ekonomisk utveckling i omvarlden. Enligt
innevarande prognos férvantas repordntan hojas i ndgot lAngsammare takt. Jamfort med i
den penningpolitiska uppféljningen i september ligger prognosen for reporéntan nu 0,3
procentenheter lagre i slutet av 2012 och 2013. Bakom prognosen ligger antagandet att

2 [24]



SVERIGES

RIKSBANK

tillrackliga finanspolitiska atgarder vidtas i euroomradet och att fortroendet bland hushall
och foretag gradvis atervander.

§ 2. Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att forklara att hon i stort sett delar
synen pa utvecklingen i omvarlden som den presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Rapporten innebar en ytterligare nedrevidering av tillvaxtutsikterna, aven om det
ar en mindre nedrevidering dn den som gjordes infér det penningpolitiska motet i
september. Nedrevideringen har framfor allt att géra med att det verkar allt mindre
sannolikt att problemen forknippade med svaga statsfinanser i euroomradet far en snabb
och relativt smartfri ldsning. Huvudscenariot bygger fortfarande pa antagandet att man
lyckas hantera de akuta problemen och att man undviker en regelratt bankkris, vilket ar
rimligt. Men som betonas i utkastet till penningpolitisk rapport sa finns det
grundléaggande strukturella problem som knappast kan fa ndgon snabb l6sning. Lander
som Grekland, Portugal och Spanien har haft en utveckling med successivt férsamrad
konkurrenskraft under en rad ar via hogre lone- och prisdkningar &dn genomsnittet i
euroomradet. Liksom i de baltiska staterna har man haft en tendens att se de hoga lone-
och prisdkningarna som en naturlig del i en konvergensprocess dar dessa lander blir
alltmer lika lander som Tyskland. Men de har inte haft den produktivitetsutveckling som
skulle motivera en sadan konvergens néar det galler l6ner och priser. Liksom de baltiska
ldnderna behdver landerna i sédra Europa genomféra ndgon form av intern devalvering
for att aterstalla sin konkurrenskraft. Det &r inte ldtt, men inte omojligt, vilket
erfarenheterna fran till exempel de baltiska staterna visar. Men det kommer att ta tid och
det kommer att vara impopulart.

Hon papekade att antagandet att man lyckas hantera de mest akuta problemen hade
varit lattare att motivera om resultatet fran kvéllens mote mellan stats- och
regeringschefer inom EU varit kdnt. Nu vet man inte om detta mdte kommer att resultera
i beslut som minskar eller ékar den marknadsoro som observerats under senare tid. Aven
om hon inte tyckte att man ska fasta s& mycket vikt vid vad man astadkommer vid ett
enskilt toppmote s trodde hon att detta moéte skulle kunna bli kritiskt for situationen pa
delar av den finansiella marknaden i euroomradet. Utan klart besked om hur man ska
hantera banker som inte har tillrackligt med kapital sa ansag hon att det &r svart att tro
att man kan undvika kraftiga storningar pa de finansiella marknaderna.

Ekholm forklarade vidare att hon liksom vid tidigare méten har en annan uppfattning nar
det galler prognosen for de utldndska styrrantorna. De ar aterigen betydligt hogre an
marknadsférvantningarna utifran implicita terminsrantor pa lite langre tidshorisont. For
Ekholm &r det oklart pa vilka grunder man skulle forvénta sig att de stiger betydligt
snabbare dn vad marknadsprissattningen indikerar. Méjligen kan man havda att
marknadsprissattningen tyder pa att marknadsaktdrerna férvantar sig en betydligt sémre
utveckling i omvarlden @n vad som ligger i prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport. En bana baserad pa marknadsprissattningen ar inte helt olik TCW-rantan i
scenariot med utdragen statsskuldskris, &ven om den stiger ndgot brantare. Men det ar
fortfarande sa att det anstrangda statsfinansiella ldget i USA och stora delar av Europa
tyder pa att penningpolitiken kommer att behdva vara mer expansiv an vad som normalt
ar fallet i ett givet konjunkturlage for att kompensera for finanspolitiska atstramningar.
Mot den bakgrunden férklarade Ekholm att hon aterigen reserverar sig mot just denna
komponent av omvarldsprognosen.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg menade att utvecklingen i Europa fér narvarande
ar bekymmersam. Som Ekholm sa sa mots EU:s stats- och regeringschefer idag for att
diskutera och forhoppningsvis fatta beslut om atgéarder for att borja komma tillratta med
de alltfor stora underskotten i de offentliga finanserna och for att stabilisera utvecklingen
pa de finansiella marknaderna. Men det ar oklart hur det kommer att ga och &n mindre
klart hur marknaderna kommer att reagera efter motena. Det talar for att idag sitta stilla i
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baten nar det galler penningpolitiken. De ndrmaste veckorna far utvisa om atgarderna
lyckas vanda utvecklingen i en mer positiv riktning eller om krisen férdjupas.

Utvecklingen i USA &r ocksa bekymmersam. De offentliga finanserna ar egentligen ett
annu storre problem i USA an i euroomradet som helhet. Underskottet ar mycket storre
och beslut har fattats om utgiftsdrivande reformer. Erfarenheterna av tidigare finanskriser
tyder dessutom pa att utvecklingen av produktion och sysselsattning kan bli svagare an
normalt under en langre period. Det gor det &n svarare att hantera underskottet i de
offentliga finanserna och att fa ner den hoga arbetslésheten.

Men Oberg tyckte &nd4 att bilden av den internationella ekonomiska utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport ar rimlig. | bade USA och euroomradet innebéar
huvudscenariot en tillvaxt nasta ar, men bara en svag sadan. Den &r dessutom lite svagare
an enligt prognoserna vid det senaste penningpolitiska motet i borjan av september.
Prognoserna for BNP-tillvéxten i USA och euroomradet har reviderats ned nasta ar med 2
respektive 4 tiondels procent.

Men for varlden som helhet ser det inte lika dystert ut. Nedrevideringen av BNP-tillvaxten
nasta ar ar bara en tiondels procent och prognosen innebar fortfarande en relativt hog
BNP-tillvaxt pa 3,8 procent. Det beror naturligtvis pa att det gar battre i tillvaxt- och
utvecklingslanderna. De svarar tillsammans for i stort sett halften av varldens BNP. | sin
senaste World Economic Outlook réknar IMF med en BNP-tillvéxt pa drygt 6 procent 2012
t dessa lander. Kina berdknas till exempel vdaxa med 9 procent och Indien med 7,5
procent.

Det &r ocksa en stor skillnad mellan prognoserna for 2012 och hur det sag ut 2009. Nu
innebar prognosen alltsd en BNP-tillvaxt pa 3,8 procent for varlden som helhet 2012,
medan BNP foll med 0,7 procent 2009. Det kan naturligtvis vara for optimistiskt, vilket var
fallet i oktober 2008 nér prognosen innebar en BNP-tillvaxt i varlden pa 2,9 procent 2009.
Om det visar sig vara lika fel denna gang sa behover penningpolitiken anpassas darefter.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl att nar det galler synen pa utvecklingen
for inflation och BNP i omvérlden som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport
sa ar han mer pessimistisk om realekonomin. Han befarar att det &r mindre sannolikt att
skuldkrisen i Europa loses pa ett nadgorlunda bra satt och effekterna pa realekonomin av
detta och finanspolitiska atstramningar blir d& mer negativa. Som han tidigare papekat,
och i likhet med vad Ekholm betonat, finns det problem med antagandet om utlédndska
rantor och prognosen for utldndska styrrdntor. Som visades med ett diagram vid det
penningpolitiska motet i juli s& har prognosen for utldndska styrrantor under flera ar
systematiskt legat for hdgt, med utfall systematiskt lagre an prognosen. En fér hog
prognos for utldndska styrrantor leder till en bias mot en for hdg rantebana, allt annat
lika. En hogre utlandsk réntebana leder ju allt annat lika till en mindre skillnad mellan
svenska och utlandska rantor och allt annat lika till en svagare krona. For att motverka
detta maste da den svenska rantebanan ligga hogre.

Svensson visade sedan nagra diagram for att illustrera sina resonemang. | diagrammen
finns prognoser och bedémningar bortom den vanliga prognoshorisonten som Svensson
sjalv gjort. | diagram 1 visar den gula linjen nuvarande prognos for TCW-viktade
utlandska styrrantor. Den gra linjen visar TCW-viktade implicita terminsréntor, justerade
med normala terminspremier, det vill sdga 1 punkt per manad. Prognosen ligger mycket
hogt 6ver de implicita terminsréantorna och ger allt annat lika upphov till ett stort skift
uppat i Riksbankens rantebana. 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.
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Diagram 1. Repordntebana, terminsriantor och prognos féor TCW-viagd styrrdanta, oktober
2011

Procent. Terminsrantor fran 19 oktober 2011

5r 15

——Reporanta, Riksbankens prognos

—=Terminsréntor, Sverige

Styrréanta TCW, Riksbankens prognos
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Kallor: Nationella kéllor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berédkningar

Prognosen for utlandska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och en
prognos for utldndska avkastningskurvor, det vill sdga utlandska rantor for olika loptider. |
diagram 2 visar den gra kurvan den faktiska TCW-viktade utldndska avkastningskurvan,
narmare bestdmt den som ar férenlig med den utdragna terminsréntekurvan i diagram 1,
medan den gula kurvan visar den utldndska avkastningskurva som ar forenlig med
Riksbankens prognos foér utlandska styrréantor. En TCW-viktad femarig marknadsrénta ar
ungefar 110 punkter. Riksbankens hdga prognos for utlandska styrrantor motsvarar en
femarsranta som ar 100 punkter hogre. Svensson framholl att man nagot férenklat kan
saga att Riksbankens analys utgar fran att utldndska femarsrantor ar 100 punkter hogre
an vad de faktiskt ar.
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Diagram 2. Avkastningskurvor, oktober 2011
Procent. Terminsrantor fran 19 oktober 2011
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Kallor: Nationella kéllor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Svensson framholl att det i detta sammanhang kan vara intressant att se vilken prognos
for utlandska terminsrantor som Norges Bank gjorde i sin senaste penningpolitiska
rapport infor sitt penningpolitiska mote den 19 oktober. Dar sa man att man inte hade
nagra starka skal for att utgd fran en snabbare normalisering av utldndska rantor én vad
som kan utlasas av marknadsrantorna, det vill sdga av terminsrantorna. Man betonade
ocksa att Federal Reserve signalerat att styrrantan kommer att ligga lagt ldnge. Norges
Banks prognos for utldndska styrrantor éverensstammer saledes med terminsrantorna.

Sammanfattningsvis havdade Svensson att prognosen for utldndska rantor ligger mycket
for hogt och att det bidrar till en for hdg rantebana. Det vore battre att lata prognosen
utga fran utldndska terminsréntor och sedan justera den utifran en bedémning av
penningpolitiken i euroomradet, Storbritannien och USA. Svensson framhéll att han flera
ganger tidigare papekat att det ar viktigt att bevaka denna fraga och eventuella avvikelser
fran implicita terminsréntor bor vara valmotiverade och noggrant diskuterade eftersom
de har stor effekt pa den inhemska réantebanan.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak sa att utgangspunkten for det har
penningpolitiska beslutet ar densamma som vid det penningpolitiska motet i september i
bemarkelsen att det inte finns nagra dverenskommelser om l6sningar pa de akuta
problemen i euroomradet. De olika bestandsdelarna i en losning forefaller givna, men
den tekniska konstruktionen ar komplicerad och politiskt svarmandvrerad nar det ytterst
handlar om vilka krav som ska stéllas pa problemlanderna och varifran pengarna ska
komma. Det har ar en politisk kris vars l6sning man bara kan avvakta. Ett avgdrande ska
forhoppningsvis ligga néra i tiden.

For den internationella tillvaxten &r ocksa riskerna i euroomradet nu mer akuta én vad de
till exempel ar for USA. Redan i tidigare prognoser har det forutsetts en modest tillvaxt i
euroomradet nasta ar. | somras vantades BNP 6ka med drygt en och en halv procent men
med nedrevideringarna i september och i det utkast till penningpolitisk rapport som nu
foreligger vantas den bara bli drygt en halv procent. Det ar en ganska stor nedskrivning
pa kort tid. Forutsatt att krisen inte leder till en drastisk kreditatstramning borde inte
tillvéxtprognosen vara orimlig.
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For USA har prognosen for tillvaxten justerats ned successivt sedan i varas. Denna gang
handlar det bara om en neddragning med ett par tiondels procentenheter fér nasta ar sa
att tillvaxten stannar en bit under 2 procent. Det ar ungefar samma tillvaxt som
innevarande ar. | bada fallen ar tillvaxten cirka en procentenhet lagre an i prognoserna
som gjordes i varas.

USA har sina egna politiska problem att hantera dven om de hamnat lite i medieskugga
pa grund av eurokrisen. Som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport maste stora
atstramningar till och oenigheten i kongressen skapar osdkerhet om hur det ska ga till.
Val medveten om de fortsatta problemen pa bostadsmarknaden och den svaga
arbetsmarknaden ville Wickman-Parak anda, liksom vid det férra penningpolitiska motet,
notera att allt inte ser beckmorkt ut. Féretagen har tjdnat bra med pengar och den
innevarande rapportperioden har sa har langt inte inneburit nagra stérre besvikelser. Den
konjunkturstatistik som kommit in den senaste tiden har i flera fall varit ndgot battre an
vantat och ger dtminstone inte nagot stod for en betydligt sémre utveckling an i
huvudscenariot. Den realekonomiska kollaps som foljde i sparen pa den finansiella krisen
2008-2009 ar i farskt minne och det ar latt att dra for stora paralleller. Det finns likheter
men ocksa skillnader mellan situationen da och laget idag. Det beskrivs fortjanstfullt i en
sarskild ruta t utkastet till penningpolitisk rapport.

Wickman-Parak sammanfattade sin bild av omvarldsutvecklingen med att tillvaxten i USA
och euroomradet det ndrmaste aret inte blir ndgot att yvas éver men anda ar positiv,
medan den blir fortsatt hog i tillvaxtlanderna dven om den mattas av nagot. Hon
forklarade sedan att hon staller sig bakom den internationella prognosen sasom den
presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport.

Wickman-Parak noterade avslutningsvis att de successivt nedjusterade
tillvaxtprognoserna for omvarlden ocksa innebar att forutsattningarna for svensk export
bedoms bli samre. Forra aret 6kade marknaden for svensk export med 6ver 9 procent, i ar
beraknas den bli 5,5 procent for att de tva narmaste aren krypa under 5 procent.

Vice riksbankschef Lars Nyberg papekade att sedan det férra penningpolitiska motet har
situationen i Europa blivit sdmre, inte battre. Oron for hur man politiskt ska kunna l6sa de
statsfinansiella problemen i Grekland, och dven i andra léander, har dkat. Till detta har
kommit en insikt om att manga europeiska banker saknar tillrackligt med kapital for att
klara en nedskrivning av grekiska, och eventuellt andra, statsobligationer. Ett nytt paket
har diskuterats intensivt de senaste veckorna och ska uppenbarligen behandlas pa
kvallens EU-toppmote.

Nyberg tror emellertid inte att man ska forvanta sig att ett nytt paket 6ser alla problem,
aven om marknaden reagerat positivt pa de rykten som cirkulerat. Under veckan har man
diskuterat med bankerna en frivillig nedskrivning pa minst 50 procent av deras grekiska
tillgédngar. Det ar bra att man kommit sa ldngt, men det ar inte sannolikt att ens detta
racker for att ge grekerna en varaktigt stabil statsskuld. Nu har man uppenbarligen fran
trojkan bestdende av EU, ECB och IMF godkant en utbetalning pa 8 miljarder euro i
november, men darutover behdvs av allt att ddma nya, inte planerade, program fran
Europa och IMF for att hantera kommande problem. Strejker och oférmaga att genomféra
utlovade atgarder har ocksa undergravt fortroendet for Greklands férmaga att hantera
situationen. Mot denna bakgrund ar det svart att se hur investerarnas oro for ytterligare
grekiska skuldnedskrivningar skulle férsvinna. Och sa lange den oron ar kvar lar ocksa
investerarnas tveksamhet infor till exempel italienska statspapper kvarsta. Visserligen
framstar Grekland som alltmer unikt, men det grekiska problemet maste l6sas pa ett
trovardigt satt om den europeiska krisen ska kunna hanteras. Runt detta finns, som
Nyberg ser det, ingen vég.

Nar det galler bankerna i Europa bedomdes i samband med stresstestet i somras att de
behdvde ett kapitaltillskott pa cirka 2,5 miljarder euro. Sedan dess har den fransk-belgiska
banken Dexia, som var ldngt 6ver de kritiska nivderna i stresstestet, helt fatt dvertas av
sina statliga dgare. Nu bedémer den europeiska tillsynsmyndigheten EBA, enligt uppgifter
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i media, att ndrmare 110 miljarder euro behdvs for att uppna en tillfredsstallande
kapitaltackning, atminstone tillfalligt, givet att bankernas hela innehav av europeiska
statsobligationer ska marknadsvarderas. Nyberg tror i och for sig att marknaden har
Overreagerat nar man borjat tvivla pa att Italien och Spanien ska betala sina skulder, men
det visar anda hur stor misstron har blivit mot den politiska processen for krishantering i
Europa.

Hur bankernas kapitalbehov ska tillfredsstallas ar emellertid langt ifran klart. Att bli
Overens om ett kapitalkrav pa 9 procent, en siffra som ocksa figurerat i media, ar en sak,
att bli 6verens om vem som ska betala en annan. Bara ett fatal av bankerna lar kunna fa
kapital fran den privata marknaden. Resterande lar pa ett eller annat satt fa tillskjutas av
skattebetalarna i respektive land dér det &r mojligt — eller av en gemensam europeisk
fond, om nu man kan bli 6verens om hur detta ska ga till. Och detta galler bara behovet
av riskkapital. Utover riskkapital behdver bankerna ldna langt storre belopp om de inte
ska tvingas att snabbt strypa sin utldning, vilket naturligtvis vore synnerligen olyckligt nar
den reala tillvaxten av andra skal ar svag. Har kommer sannolikt skattebetalarna att fa
stalla upp med garantier, precis som skedde under krisen 2008. Inte i alla ldnder, men i
manga.

Kontentan av detta menade Nyberg ar att det sannolikt blir varre innan det blir battre.
Han understrok dock att han givetvis hoppas att han har fel. Men den politiska kraften att
l6sa de europeiska problemen forefaller annu inte kunna mobiliseras. Krismedvetenhet
och véljarstdd ar svaga och meningsmotsattningarna stora, bade i stort och it smatt. Och
for varje presskonferens som innehaller mer ord an substans s& minskar fortroendet for
euron och dven for EU. Dessutom forefaller en spricka ha uppstatt mellan eurolédnderna
och 8vriga EU-lander, vilket ytterligare férsvarar en [8sning. Aven om marknaden dé och
da tror sig skymta en ljusglimt lar krisen paga i mdnga manader till. Nyberg bedémer att
den "muddling through” som utgor Riksbankens huvudscenario for Europa kommer att ta
tid. Han bedémer ocksa att det finns en betydande risk for att svara komplikationer
tillstoter, till exempel i form av en oordnad utveckling av Greklandskrisen, eller i
misslyckanden nar det géller de interna devalveringar som ett antal euroldander behover
gora.

Samtidigt ska man komma ihag att tillvaxten i vérlden i vrigt till stora delar — och det
galler dven delar av Europa — ar ndgorlunda hog. Den har visserligen mattats av, men ar
anda forvanansvart stark i jamforelse med den férvantningsbild som avspeglas i
konsument- och inkdpschefsenkéter. Foretagen gor pa manga hall i varlden goda vinster
och orderbéckerna visar langt ifran den katastrofala utveckling som de gjorde under
slutet av 2008. Nyberg avslutade med att konstatera att allt detta framgar val i utkastet till
penningpolitisk rapport och att han staller sig bakom den analys som dar presenteras.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att han delar synen pa den internationella utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport. Stor osakerhet rader till f6ljd av den anstrangda
statsfinansiella situationen i omvarlden. Aterhdmtningen blir mer utdragen &n i férra
beddmningen. | hdg grad handlar det om politiska svarigheter att l0sa de statsfinansiella
problemen i USA och euroomradet.

Prognosen for USA har reviderats ned nagot. Hushallens och foretagens
framtidsfortroende har fallit och arbetslosheten ar fortsatt hég. Samtidigt kan det finnas
skal att pAminna om Rogoffs och Reinharts slutsatser baserade pa ett stort urval av
tidigare finansiella kriser i manga lander. En sddan slutsats ar att konjunkturnedgangar i
samband med kriser ofta varar lange. Men sa smaningom nar man ett lage nar ekonomin
antligen vander. | genomsnitt brukar arbetslosheten drdja sig kvar pa hoga nivaer i flera
ar — knappt fem — innan det vander. Och huspriserna kan vara nedpressade annu langre,
cirka sex ar. Men sedan brukar det vanda. Nu har krisen i USA hallit pa i cirka fyra och ett
halvt ar och allt ar inte nattsvart. Féretagens vinster ar hoga och hushallen haller pa att
sanera sina skulder. Det talar for en dterhamtning i USA under prognosperioden, under
forutsattning att inte framtidstron undermineras av alltfér svaga statsfinanser.
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| Europa blir tillvaxten svag i manga lander under det narmaste aret. Men det ar stora
skillnader mellan sédra och norra Europa. Utvecklingen i Sverige och nagra av vara
grannlander, Danmark undantaget, dr ganska god, liksom i Tyskland.

| tillvaxtlanderna, till exempel Kina och Indien, &r tillvaxten fortsatt snabb och inflationen
hoég dven om en viss avmattning borjar noteras. Tillsammans med utvecklingen i norra
Europa bidrar det till att det blir relativt god BNP-tillvaxt i varlden som helhet, trots den
svagare utvecklingen pa andra hall.

| euroomradet paverkas utvecklingen sarskilt av hanteringen av foljande tre fragor:
bankernas finansiering, bankernas behov av nytt kapital samt landernas statsfinanser. Nar
det galler bankernas finansiering vid en likviditetskris har ECB bade regelverk och verktyg.
ECB &r nu battre forberedd pa likviditetsproblem &n nér den finansiella krisen brot ut, sa
det ar svart att se att en likviditetskris skulle behdva intréffa.

Det som framforallt behodver klaras ut i euroomradet géller de institutionella regelverken
for kapitaltillskott till banker och statsskuldsproblemen. Hanteringen av dessa tva
omraden paverkar varandra. Behovet av att kapitalisera banker paverkar statsfinanserna i
de lander vars banker har exponeringar mot krisldanderna. Statsfinanserna paverkar i sin
tur i vilken grad det ar mojligt att kapitalisera banker. N&r dammet lagt sig skulle det inte
forvana om den europeiska banksektorn bade behdver omstruktureras och krympa.
Huvudscenariot utgar ifran dtgarder som l6ser de mest akuta problemen. Men det ar av
allt att dédma en mer utdragen process att fa till ett mer omfattande regelverk. Det
betyder ocksa att det framéver finns bade goda och daliga scenarier for utvecklingen i
euroomradet. Vad utfallet blir kommer sannolikt att paverka den svenska
penningpolitiken langre fram.

Ingves sammanfattade sedan diskussionen om konjunkturutsikterna i omvarlden med att
direktionens ledamoter valt att lyfta fram olika delar i den bedémning som presenteras i
utkastet till penningpolitisk rapport. Det forekommer vissa variationer i graden av
pessimism angdende omvarldsutvecklingen. Bedémningarna i stort skiljer sig dock endast
at betraffande utvecklingen av de utlandska styrrantorna, som tva av ledaméterna raknar
med kommer att stiga i en ldngsammare takt an i huvudscenariot.

Vice riksbankschef Lars Nyberg kommenterade Ingves observation att man t USA nu
nagra ar efter fastighetskrisen kommit ganska langt i att hantera den
“balansrakningsrecession” som drabbat framfér allt hushallen. | en sddan recession ar ju
inte penningpolitiken sa effektiv, eftersom hushallen vill betala av sina skulder och f&
ordning péa sina balansrakningar innan de bdrjar 6ka sin konsumtion igen. Ménga
europeiska lander ar daremot bara i bérjan av den processen och dessutom &r dven
foretag och banker hogt skuldsatta. Det talar for att anpassningen tar tid.

Nyberg holl ocksd med Ingves om att centralbankerna ar val forberedda for en kris och
att bankerna inte ska behdva fa ndgon akut brist pa likviditet vid en kris. Men bankerna
behdver kunna finansiera sig langfristigt utanfoér centralbankerna, annars kommer inte
kreditforsérjningen att fungera i alla fall. Darfér méste fortroendet for banksystemet i
Europa starkas, och det sker bast genom tillforsel av nytt kapital.

| fragan om anvandningen av implicita terminsrantor som matt pa marknadsférvantningar
sa Nyberg att han inte tror att terminsréantekurvorna innehaller den information som de
gjorde for nagra ar sedan. Det gar darfor inte att luta sig mot dem pa samma satt som
tidigare varit maojligt vid utformningen av penningpolitiken. Nyberg tror inte att han ar
ensam bland centralbanksforetradare i vérlden om att kdnna en sddan 6kad osakerhet.
Han hanvisade sedan till vad han sagt under tidigare moten for mer utvecklade
resonemang bakom hans standpunkt.

Christina Nyman fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for just inkommen
handelsstatistik for september som pekade pa en starkare export och en nadgot svagare
import dn i prognosen. Det innebar ett ndgot battre handelsnetto an vantat, vilket pekar
mot en nagot hogre BNP. Samtidigt som en stark export ger en positiv bild av
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omvarldens efterfragan indikerar en svag import en svag inhemsk efterfragan. Den
prelimindra bedémningen ar att utfallet kan sagas vara neutralt for bilden av BNP-
utvecklingen.

§ 3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl att han reserverar sig mot delar av
utkastet till penningpolitisk rapport. Svensson foredrar att repordntan sanks med 25
punkter till 1,75 procent vid detta méte och sedan en lagre rantebana som ligger pa
nivan 1,5 procent fran och med forsta kvartalet 2012 till och med forsta kvartalet 2013
och som sedan stiger i jamn takt till ndgot 6ver 3 procent vid prognosperiodens slut.

Huvudscenariots rantebana ligger enligt Svensson for hogt av tre skal. For det forsta ger
som sagt en omotiverat hdg prognos for utlandska styrréantor en bias mot en for hog
rantebana. FOr det andra finns det en bias mot att dverskatta resursutnyttjandet. For det
tredje, &ven om man accepterar den hdga prognosen for utlandska styrréantor och den
hoga skattningen av resursutnyttjandet och den héllbara arbetsldsheten pa 6,5 procent,
sa kan man fortfarande visa att en lagre rantebana stabiliserar KPIF-inflationen battre runt
2 procent och arbetslésheten battre runt en niva pa 6,5 procent. Oavsett hur man ser det
sa innebér saledes huvudscenariot en penningpolitik som inte ar val avvagd.

Svensson inledde med det tredje skalet, som visas i diagram 3. Diagrammet utvecklar den
analys av alternativa rantebanor som gors i slutet pa kapitel 2 i utkastet till
penningpolitisk rapport. Dar visas prognosen fér KPIF-inflationen och arbetslosheten for
olika rantebanor under huvudscenariots antagande om en hdg prognos for utlandska
rantor och en hog hallbar arbetsloshet pa 6,5 procent. | den dvre vénstra panelen &r den
roda banan huvudscenariots rantebana och den bla banan en lagre rantebana. | de hogra
panelerna framgar att den lagre rdntebanan ger en prognos for KPIF-inflationen som
stabiliserar denna béttre runt 2 procent och en prognos for arbetslésheten som
stabiliserar denna battre runt 6,5 procent. Man ser alltsa direkt att en lagre rantebana ger
en battre maluppfyllelse for bade inflation och arbetsloshet. | den nedre vénstra panelen
ser man ocksa att medelkvadratgapet blir lagre for bade inflation och arbetsloshet med
den lagre réantebanan.
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Diagram 3. Penningpolitiska alternativ oktober 2011
Utlandska styrréntor enligt Riksbankens prognos; hallbar arbetsloshet 6,5 procent
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Svensson framholl att han egentligen tycker att detta ar ganska sjalvklart. Sedan motet i
september har laget férsdmrats for den svenska ekonomin. Prognosen for inflation och
resursutnyttjande har skiftat ner for oférandrad rantebana. Huvudscenariots rantebana
har sénkts jamfort med i september, men den har inte sankts tillrdckligt. Med den nya
rantebanan ligger prognosen fér KPIF-inflationen fortfarande for ldgt och prognosen for
arbetslosheten ligger fortfarande for hogt. En ytterligare sédnkning av rantebanan skulle
forbattra maluppfyllelsen for bade inflationen och arbetslésheten. Detta borde vara
uppenbart for alla. Man behdver inte vara nagon expert pa penningpolitik for att inse
detta ansdg Svensson.

Varfor sanks da inte rdntebanan mer? | slutet pa kapitel 2 finns nédgra grumliga skal
fortsatte Svensson. Det péstas att den ekonomiska aktiviteten faller darfor att foéretag och
hushall avvaktar med konsumtion och investeringar pa grund av osdkerheten om den
framtida utvecklingen. | ett sddant lage ar det inte sdkert att penningpolitiken har samma
omedelbara genomslag som historiskt skattade samband. Da skulle en mer ryckig
rantebana kravas for att stimulera ekonomin.

Detta verkar vara spekulation och gripet ur luften. Argumenten &r inte 6vertygande och
vacker flera fragor. Varfor ar det 6kad osdkerhet och inte ldgre forvantningar om framtida
inkomster och efterfrdgan som far hushall och foretag att minska konsumtion och
investeringar? Och om det ar 6kad osakerhet, varfor skulle 6kad osdkerhet gora att
penningpolitiken far mindre genomslag? Och varfor skulle det behdvas en sarskilt ryckig
rantebana i detta lage? Varfor skulle inte en lagre ndgorlunda jamn rantebana ge ett
battre och acceptabelt utfall? Och hur kan man diskutera dessa frdgor utan att visa hur de
olika rantebanorna skulle se ut? Var ar analysen som underbygger dessa pastaenden?
Savitt Svensson kunde se saknas den helt och hallet. Det hela ger intryck av paklistrade
bortférklaringar.

Om nu rantan i detta lage verkligen skulle ha lagre effekt pa inflation och
resursutnyttjande an vanligt, da ar det ett skal att sanka réantan mer, inte mindre, for att fa
samma effekt. Hosten 2008 och senare, efter Lehman, i en situation med maximal
osakerhet och minimalt fortroende hos de ekonomiska aktorerna, var det just genom att
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agera kraftfullt med stora réntesankningar som varldens centralbanker bidrog till att
krisen inte utvecklades till den stora depressionen |l.

Om man nu tar 6kad osakerhet pa allvar, da ar det sa att Okad osakerhet medfor att
sannolikheten 6kat for att laget kan forsamras sa mycket att styrréntans nedre gréns
kommer att binda framéver. Da sager entydiga forskningsresultat att det ar motiverat att
sdnka réantan mer och snabbare dn prognoserna for inflation och resursutnyttjande
motiverar. D& minskar man risken att i framtiden fastna i en situation med bindande
nedre grans for styrrantan.

Dessutom sags i utkastet till penningpolitisk rapport att en lagre rantebana skulle riskera
att bostadspriser och hushallens skuldsattningsgrad ater borjar utvecklas sa att obalanser
uppstar i ekonomin pa langre sikt. Vad har hant med slutsatserna fran Riksbankens stora
utredning om bostadsmarknaden, undrade Svensson. Dar framkom ju att rantan ar ett
trubbigt och oldmpligt instrument for att paverka bostadspriser och skuldsattning, med
stora negativa konsekvenser for realekonomin, och att det finns andra instrument som
bolanetak med mera som ar mycket mer effektiva. Och vad ar det for opreciserade och
obestdamda obalanser som det talas om? Riksbankens utredning visar ju att det inte finns
nagra tecken pa att bostaderna ar 6vervarderade, utan att bostadspriserna ar helt
forenliga med fundamenta, i huvudsak stor efterfrdgan och litet utbud. Det betyder att
bostadspriserna ar hallbara. Och det finns ingen analys som tyder pa att hushallens
skuldsattning ar ohallbar. Med en hog nominell boladnerénta efter skatt pa 5 procent och
en mattlig tillvaxt i disponibel inkomst pa 4 procent kravs en nettoskuldbetalning pa
endast 1 procent av bolanen for att stabilisera skuldkvoten. Med en sa hog skuldkvot som
200 procent av disponibel inkomst &r nettoskuldbetalningen da endast 2 procent av
disponibel inkomst. Den som &r boldnetagare och &dger sin bostad slipper dessutom
betala hyra for en hyresratt, en hyra som i genomsnitt kan vara cirka 20 procent av
disponibel inkomst, och far istéllet betala bostadsrattsavgifter eller utgifter for underhall,
uppvarmning, sophdmtning med mera som ar mindre an hyran.

Dessutom har hushallens tillgdngar med avdrag for allmanna pensionsfordringar ldnge
stabilt varit ungefar 3 ganger sa stora som skulderna, sd hushallens nettoformégenhet har
stabilt varit ungefar 2/3 av tillgdngarna och saledes dubbelt sa stor som skulderna. Detta
ar lag leverage och mycket starka balansrakningar.

Pa senare tid har dessutom tillvaxten i utlaningen till hushallen fallit och &r nu lagre an pa
ldnge och pa en niva pa cirka 6 procent, inte sa langt fran den nivad som ar forenlig med
steady state och en konstant skuldkvot. Bostadspriserna har dessutom stabiliserats och till
och med fallit en del.

Dessutom, detta tal om ospecificerade obalanser pa langre sikt tycks innebéra att hela
arbetet med finansiell stabilitet desavoueras. | stabilitetsrapporten bevakas ju noga hot
mot den finansiella stabiliteten och risker pa grund av fér hog leverage och for lag
likviditet hanteras mycket battre med kapital- och likviditetskrav an med rantan.

S4, varfor ska bostadspriser och hushallens belaning upphdéjas till malvariabler som
motiverar for lag inflation och fér hog arbetsloshet? Penningpolitiken ska inte vara den
forsta utan den sista forsvarslinjen nar det galler finansiell stabilitet, for det fall nar
vanliga instrument for finansiell stabilitet inte fungerar eller ar otillrackliga. Det finns nu
en uppsjo av instrument for finansiell stabilitet att tillga.

Reporantan ska inte heller vara en explicit eller implicit malvariabel. Den ska blott och
bart vara ett medel for att stabilisera de ratta malvariablerna, inflationen och
resursutnyttjandet.

Svensson fortsatte med det andra skalet till att réntebanan ligger for hogt och pastdendet
att Riksbanken 6verskattar resursutnyttjandet. Svensson hanvisade till det forra
penningpolitiska motet da han pdpekade att Konjunkturinstitutets och
Finansdepartementets beddmning av potentiell BNP ar hogre an Riksbankens och saledes
att deras bedémning av BNP-gapet ar lagre. Detta ar fortfarande fallet vid detta mote.
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Svensson kritiserade ocksa att Riksbankens antaganden och bedémningar av potentiell
BNP skiftat ned ordentligt efter krisen, trots att krisen ur makroekonomisk och
penningpolitisk synvinkel &r en i stort sett ren negativ chock till aggregerad efterfragan,
ett fall i exportefterfragan, som enligt normal penningpolitisk analys inte har nagon storre
effekt pa potentiell BNP. Dessutom skiftar potentiell BNP mycket for tidigare ar med
Riksbankens skattningar, i stark kontrast till de skattningar av USAs potentiella BNP som
Congressional Budget Office gor.

Svensson menade vidare att arbetsloshetsgapet mellan arbetslésheten och en skattning
av den langsiktigt hallbara arbetslosheten ar den mest relevanta, tillforlitliga och
transparenta indikatorn pa resursutnyttjandet som malvariabel. Arbetslésheten ar mer
relevant darfor att den ar mer relaterad till valfarden. Bland det varsta som kan intraffa for
ett hushall &r ju att en medlem forlorar arbetet. Arbetsloshetsgapet ar mer tillforlitligt
darfor att arbetslosheten har farre revideringar och mindre matfel. Det ar visserligen inte
latt att skatta den langsiktigt hallbara arbetslosheten, men det ar betydligt lattare an att
skatta potentiell BNP.

Riksbanken anvander fler matt pa resursutnyttjandet an arbetsléshetsgapet, namligen
sysselsattningsgapet, timgapet och BNP-gapet. Det finns betydande svagheter i dessa
matt. Sysselsattningsgapet bestar av arbetsloshetsgapet med omvant tecken och
arbetskraftsgapet, faktisk arbetskraft minus potentiell arbetskraft. Eftersom nuvarande
skattning och prognos for arbetskraftsgapet ar ungefar noll ar det nu ingen skillnad
mellan sysselsattningsgap och arbetsloshetsgap som matt pa resursutnyttjandet.

Timgapet bestar av sysselsattningsgapet och medelarbetstidsgapet, faktisk
medelarbetstid minus potentiell medelarbetstid. Prognosen for timgapet ar hogre &n
sysselsattningsgapet darfor att prognosen for medelarbetstiden ar hogre an normalt.
Medelarbetstiden beror pa sjukfranvaro, dvertid och andelen deltid. Valfardseffekterna av
medelarbetstiden ar nog mindre relevanta an av sysselsattningsgapet och
arbetsloshetsgapet utom nér det géller ofrivillig deltid. Nar det galler ofrivillig deltid kan
man havda att potentiell medelarbetstid borde ligga hogre och innefatta 6nskvard andel
heltid. | sa fall skulle medelarbetstidsgapet bli lagre och mer negativt, och nuvarande
matt dverskattar resursutnyttjandet som malvariabel.

BNP-gapet bestar av timgapet och arbetsproduktivitetsgapet, faktisk arbetsproduktivitet
minus potentiell arbetsproduktivitet. Prognosen for BNP-gapet ar hdgre an for timgapet,
eftersom produktiviteten vantas bli hdgre an normalt, sa arbetsproduktivitetsgapet ar
positivt. Svensson noterade att om man vill stabilisera BNP-gapet ska man sanka
sysselsattningen nar produktiviteten ar hdgre an normalt. Det verkar inte rimligt och ar
tvartom mot vad som allmant anses effektivt, namligen att arbeta mer under perioder nar
produktiviteten ar hog.

Svensson pétalade ytterligare en orsak till att Riksbankens BNP-gap underskattar
resursutnyttjandet. Potentiell BNP berdknas namligen med faktisk kapitalstock nar det
borde vara ldngsiktigt hallbar kapitalstock, kapitalstocken i steady state. Potentiell BNP
bor vara langsiktigt hallbar BNP. Langsiktigt hallbar kapitalstock ar hogre an nuvarande
kapitalstock, eftersom investeringarna varit laga under flera ar. Da blir potentiell BNP
hogre och BNP-gapet i motsvarande grad lagre och mer negativt.

Svensson sammanfattade sitt resonemang med att framhalla att fler poster laggs till ju
ldngre man gar i denna lista pad matt pa resursutnyttjande, med fler felkallor och mindre
tillforlitlighet. Samtidigt blir valfardsrelevansen mindre.

Nar flera matt pa resursutnyttjandet anvands och pekar i olika riktningar ar det viktigt att
diskutera bade hur tillforlitliga och hur relevanta matten dr som malvariabler. Svensson
framholl att det &r en sddan diskussion som han forsokt initiera har.

En viktig frdga dr som bekant nivan pa den hallbara arbetslosheten. Finansdepartementet
har ju i en noggrann genomgang av effekterna av demografi, strukturella reformer och
arbetsloshetsforsakring — med utnyttjande av befintliga teoretiska och empiriska
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forskningsresultat och i samarbete med nagra av Sveriges framsta arbetsmarknads- och
makroekonomer — kommit fram till att den hallbara arbetslosheten har fallit betydligt, till
cirka 5 procent. Svenssons egen beddémning dr som bekant tills vidare 5,5 procent, mellan
Konjunkturinstitutets bedémning pa drygt 6 procent och Finansdepartementets
beddmning. Riksbanken utgar fran att den ar 6,5 procent. Det ar hog tid att Riksbanken
tar itu med denna fraga och tar stallning till ovanstaende effekter pa den hallbara
arbetslosheten, betonade Svensson.

Slutligen ville Svensson forklara varfér han féredrar en sa lag rantebana. Det framgar av
diagram 4. Dar visas denna rantebana i gra farg och huvudscenariots rantebana i réd farg
med motsvarande prognoser fér KPIF och arbetsldsheten, allt under antagande om
utldndska rantor i enlighet med terminsrantor och Svenssons bedoémning av den hallbara
arbetsloshetsnivan pa 5,5 procent.

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ oktober 2011
Utlandska styrrantor enligt implicita terminsrantor; hallbar arbetsldshet 5,5 %
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Kallor: SCB, Riksbanken och egna berékningar

Det framgar att huvudscenariots rdntebana ger en KPIF-prognos ett gott stycke under 2
procent. En lagre utlandsk rantebana ger med huvudscenariots rantebana en storre
rantedifferens till omvarlden och en starkare krona som drar ner inflationen. Den lagre
rantebanan ger hogre KPIF-inflation narmare malet och en betydligt lagre
arbetsloshetsprognos narmare 5,5 procent. Maluppfyllelsen for bade inflation och
arbetsloshet blir avsevart mycket battre med den lagre rantebanan.

Notera att detta resultat inte ar kansligt fér antagandet om 5,5 procent hallbar
arbetsloshet. Den lagre rantebanan ger battre maluppfyllelse ocksd om den hallbara
arbetslosheten antas vara 6 eller 6,5 procent.

Maluppfyllelsen skulle enligt denna analys kunna bli &nnu battre om rantebanan sanktes
annu mer. Som Svensson ndmnde vid forra moétet ar det dock resurskravande och det
uppstar en del tekniska svarigheter som annu inte ar avklarade nar det galler att gora
prognosberdkningar for rantebanor som ligger ldngt ifrdn huvudscenariot och darefter
mer precist bestdamma vilken bana som ar bast. Denna rantebana innebar dock en
vasentligt forbattrad maluppfyllelse jamfort med huvudscenariot, vilket far duga denna

gang.
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Forste vice riksbankschef Svante Oberg sa att han tycker att bilden av den svenska
ekonomiska utvecklingen i utkastet till penningpolitisk rapport ar rimlig. Den innebar en
ganska svag utveckling nasta ar med en BNP-tillvaxt pa 1,5 procent, en arbetsloshet som i
sasongsrensade termer planar ut pa nuvarande niva pa 7,2 procent och en underliggande
inflation nagot under 2 procent. Prognoserna for tillvaxt, sysselsattning och inflation &r
nagot nedreviderade sedan den penningpolitiska uppféljningen i bérjan av september.

Den stora osdkerheten om vad som kommer att hdnda pa det europeiska planet och de
nagot svagare prognoserna for den svenska ekonomin talar for att ldmna reporantan
oférandrad ett tag framéat. Oberg stéller sig darfér bakom férslaget att lamna reporéntan
oforandrad idag och att senareldgga tidpunkten for framtida hojningar pa det satt som
framgar av den foreslagna rantebanan.

Eftersom penningpolitiken verkar med efterslédpning sa ar det nddvandigt att basera
beslutet pa prognoser av den ekonomiska utvecklingen. Men prognoser &r alltid osékra
och mer osékra langre fram under prognosperioden. Den hér gangen ar det ovanligt svart
att ha en bestamd uppfattning om ekonomins utveckling pa lite langre sikt. Oberg
menade att man nog kan betrakta den redovisade prognosen som ett av flera rimliga
scenarier och att han darfér denna gang mer vill koncentrera sig pa utgangslaget.

Inflationen méatt med KPI var 3,2 procent i september. Det var betydligt dver malet att
halla KPI-inflationen pa 2 procent, men i stort sett i linje med prognosen vid det forra
motet. Olika underliggande matt pa inflation var daremot lagre. De ldg mellan 1 och 2
procent med en koncentration kring 1,5 — 1,6 procent. Inflationsférvéntningarna pa fem
ars sikt har enligt Prospera 0kat nagot det senaste aret fran 2,2 till 2,4 procent. Men de
har 6kat mindre &n vad man kunde foérvanta sig givet KPl-inflationen. Och de &r trots
6kningen ganska nara inflationsmalet. Det talar sammantaget for att inflationen pa sikt
kommer att stabilisera sig nara inflationsmalet.

Resursutnyttjandet ar enligt Obergs bedémning i stort sett normalt fér narvarande. Matt
som baserar sig pa barometerdata och HP-filter tyder pa att det ar nagot hogre an
normalt, medan matt som baserar sig pa produktionsfunktionsansatsen tyder pa att det
ar ndgot lagre dan normalt. | bada fallen ar avvikelserna mycket sma. Arbetsldsheten ar
daremot hdgre an normalt. Men det ar osdkert vad den idag sdager om resursutnyttjandet.
Resursutnyttjandet har ett ganska starkt samband med framtida inflation. Att
resursutnyttjandet ar normalt fér ndrvarande talar darfor ocksa for att inflationen pa sikt
kommer att stabilisera sig néra inflationsmalet.

Taylorregeln baserad pa en langsiktigt normal reporanta pa 4 procent, den aktuella KPIF-
inflationen och olika matt pa nuvarande resursutnyttjande ger fér nérvarande en
reporanta pa 2,8 — 3,5 procent. Det talar alltsa snarast for att reporantan fér narvarande ar
for lag. | prognoserna ligger den still ett tag, men den stiger sedan upp mot 3,5 procent
mot slutet av prognosperioden. Det verkar ocksa rimligt menade Oberg som utifran sin
samlade beddmning uttalade sitt stod for den foreslagna inriktningen av
penningpolitiken.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak poangterade att Riksbankens prognoser
sedan flera prognosomgangar tillbaka inneburit en dédmpning av tillvaxttakten andra
halvaret i ar och in i nasta ar. Dessa tendenser hade forstarkts i september vilket
foranledde en nedjusterad tillvaxtprognos for framforallt 2012. Den har gangen ar
tillvaxtprognosen for nasta ar bara marginellt nedjusterad och beror framforallt pa den
lagre tillvaxtprognosen for andra halvaret i ar.

Som Wickman-Parak tidigare namnt ar exportmarknadstillvaxten inne i en ddmpningsfas
och prognosen innebér att 6kningen av svensk export stannar vid cirka 4 procent i ar,
vilket &r en nedjustering jamfort med prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i
september som innebér en halvering av tillvaxttakten jamfort med helaret 2011.
Utrikeshandeln sd hér langt, juli och augusti, tyder pa att exporten dkade i relativt god
takt under det tredje kvartalet. Som Christina Nyman sa kom septembersiffran for
utrikeshandeln nyss och den bekréftar en stark utveckling. Men nedjusteringen av
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prognosen framat ar anda rimlig givet den idag tillgangliga informationen om
exportorderingang och exportorderindikatorer.

Wickman-Parak paminde om att hon tidigare har uttryckt visst tvivel om styrkan i den
privata konsumtionen. Aven om hushallens konsumtion ékade i relativt god takt forsta
halvaret ar tecknen pa mer forsiktiga hushall mycket tydliga. Nybilsregistreringarna har
dampats patagligt och detaljhandelns omsattning har utvecklats svagt de senaste
manaderna. Det syns ocksa i hushallens vikande vilja att ta pa sig mer lan. Fallande borser
och stagnerande eller svagt fallande huspriser har nog bidragit till att tara pa hushallens
fortroende som fortsatte nedat ganska dramatiskt i september och nu ligger pa en lag
niva. Det galler saval synen pa den egna ekonomin som pa Sveriges ekonomi och pa
arbetsmarknaden. Den nedrevidering av tillvaxten i hushallens konsumtion som gjorts i
prognosen ar darfér valmotiverad.

Konjunkturbarometern visar ocksa att hushallen upplever att den egna
arbetsldshetsrisken har borjat 6ka. Hittills har sysselsattningen okat i linje med vara
prognoser. Aven om prognosen innebar en ddmpning i sysselsattningsutvecklingen sa &r
det anda en fortsatt 6kning. Skulle en mer pataglig dédmpning i sysselsattningen ge sig till
kanna skulle det kunna paverka hushallens konsumtionsbendgenhet ytterligare. Det ar
redan farre foretag som planerar att utdka personalstyrkan enligt Konjunkturbarometern.
Olika indikatorer for arbetsmarknaden blir extra viktiga att f6lja framdver.

Wickman-Parak fortsatte med det allmdnna laget i ekonomin. Liksom i september kan det
konstateras att fortroendeindikatorerna i naringslivet fortsatt nedat medan
manadsutfallen for produktionen fortfarande ar relativt goda.

Resultatet fran Riksbankens egen enkatundersokning kan sammanfattas sa att foretagen
upplever att konjunkturldget ar bra idag, men osdkerheten om utvecklingen framdver ar
stor. Det fangar situationen pa ett bra satt. Det rader ett slags vanteldge i ekonomin dar
foretag och hushall &r avvaktande och kanner stor osdkerhet. Ju langre den situationen
pagar desto storre avtryck kommer det att ge i utfallssiffrorna och tillvaxten riskerar att bli
svagare an i huvudscenariot.

Om osakerheten i omvarlden avtar och borserna bérjar stiga kan det bli en annan
utveckling dven om det kan vara svart att forestalla sig det idag. Det &r vad man kan
forvanta sig pa lite sikt men det kan ju komma snabbare. Stdmningslaget ar ndgot som
snabbt kan férandras.

Aven om det just nu inte &r svart att forestalla sig en dystrare utveckling 4n den som
malas upp i den penningpolitiska rapporten s& ansdg Wickman-Parak att ansatsen att
successivt justera prognoserna i linje med vad ny information motiverar ar ett klokt
forhallningssatt. Att lata sig alltfor mycket fangas av stamningslagen och snabbt ta ut
svangarna riskerar stora kast i prognoserna och en penningpolitik som saknar stadga.
Wickman-Parak sa att hon staller sig bakom de prognoser som presenteras i rapporten
och menar att det for henne inte ar ett svart beslut att lata rantan ligga kvar pa 2 procent
och att skjuta hojningar av rantan framat i tiden ytterligare en bit sdsom rantebanan
utvisar. Den expansiva penningpolitiken kan utstrackas langre i tiden utan att aventyra
inflationsmalet. Penningpolitiken ligger nu i vanteldge men med beredskap att agera om
verkligheten blir en annan an vad som forutses.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm sa att den forsta fragan for henne att ta stallning till
har varit huruvida hon anser att reporantan bér behallas pa nuvarande niva eller sankas.
Vid det foregaende penningpolitiska motet tyckte hon att en sénkt reporanta i princip
skulle kunna motiveras, men att det anda var battre att ligga still for att vénta och se hur
saker och ting utvecklade sig. Nu har det gatt drygt en och en halv manad och det borde
ha klarnat en del. Som vanligt pekar dock den inkommande statistiken i olika riktningar,
sa det ar langt ifrdn uppenbart vart svensk ekonomi ar pa vag. Trots detta ar hennes
beddmning att indikationerna pa att efterfragan i svensk ekonomi kommer att déampas av
den svagare omvarldsutvecklingen ar starkare idag @n vad de var i september.
Foljaktligen menar hon att en rantesankning ar mer motiverad idag an vad den var da.
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En potentiell invandning mot att sénka repordntan idag ar att det kan bli nédvandigt att
hoja den igen i december om stdmningslaget snabbt svanger om, som Wickman-Parak
tagit upp som en mojlighet. Det kan forstas bli sa att EU:s politiska ledare overtraffar
forvantningarna imorgon genom att leverera ett starkt atgardspaket och att det leder till
att investerare, foretag och hushall aterfar fortroendet och att ekonomin kommer tillbaka
till en stark aterhamtningsfas. Det skulle kanske vara forenat med en viss anseendeforlust
att ha sankt reporantan utifran en felbedémning av hur saker och ting utvecklar sig. Men i
en osaker varld sa ar det ofrankomligt att bedémningar gors som i efterhand visar sig
vara felaktiga, sa det ar en anseendeférlust som Ekholm i sa fall mycket val kan leva med.
Darfor forordar hon en sdnkning av reporantan idag med 25 punkter till 1,75 procent.

Nar det galler sjalva reporantebanan sa forordar hon som vid tidigare moten en som
ligger under huvudscenariots reporantebana. Liksom tidigare ser hon tva huvudskal till
detta.

Det ena skalet ar hennes uppfattning att en mer rimlig prognos for de utlandska
styrrantorna ar en dar de stiger i ldngsammare takt. Det far implikationer fér synen pa
repordntebanan, som Svensson forklarade i sitt inldgg. Den foreslagna banan i utkastet till
penningpolitisk rapport medfor da hogre rantedifferenser gentemot utlandet an vad som
ligger i huvudscenariots prognos och darmed en starkare véxelkurs pa kort sikt.
Ranteskillnaden gentemot utlandet ar ganska ansenlig i huvudscenariots prognos och
skulle i sig motivera en stdrre appreciering av kronan @n vad som ligger i prognosen. Men
baserat pa erfarenheten att perioder med stor osakerhet ar perioder med en relativt svag
krona sa har prognosen justerats i riktning mot en svagare krona, vilket Ekholm tycker
verkar helt rimligt. Men allt annat lika sa implicerar storre rantedifferenser en starkare
krona pa kort sikt och en starkare krona minskar inflationstrycket och resursutnyttjandet. |
radande konjunkturlége ar detta daligt eftersom inflationstrycket redan &r lagt och
resursutnyttjandet, enligt Ekholms uppfattning, i dagslaget ar lagre an normalt.

Det andra skalet &r detsamma som ett av de skil som Svensson raknade upp. Aven om
man accepterar prognosen for utlandska styrrantor i utkastet till penningpolitisk rapport
sa framstar den foreslagna reporantebanan som for hog. Inflationstrycket forblir lagt
under nastan hela prognosperioden och resursutnyttjandet under det normala under
stora delar av prognosperioden utifrdn nagra av resursutnyttjandematten, narmare
bestamt arbetsloshetsgapet och timgapet. Det &r bara utifrdn BNP-gapet och RU-
indikatorn som resursutnyttjandet blir normalt ndgorlunda tidigt under prognosperioden.
Men Ekholm tror att BNP-gapet kan 6verskatta resursutnyttjandet. Det &r mindre negativt
an timgapet i dagsldget och férvantas 6verga till ett positivt gap under prognosperioden
pa grund av att tillvaxten i arbetsproduktivitet antas vara relativt hog framover. Hon
menade att en hog tillvaxt i arbetsproduktivitet inte ar en faktor som ar sarskilt relevant
for att beddma resursutnyttjandet.

Ekholm forordade saledes en ldgre reporantebana &n den som antas i huvudscenariot i
utkastet till penningpolitisk rapport och stallde sig bakom den bana som Svensson
forordade. Ekholm férordade alltsa en bana dar reporantan sanks med sammanlagt 50
punkter detta ar, sedan ligger fast pa 1,5 procent till och med forsta kvartalet 2013 for att
sa smaningom hojas till strax over 3 procent i slutet av prognosperioden.

En sddan bana ger i modellkdrningar en val avvagd penningpolitik under antagande om
att de utldndska styrrdntorna utvecklar sig i enlighet med marknadens férvantningar sa
som de utldses ur implicita terminsrantor. Men modellkoérningar visar forstas inte hela
sanningen. Det kan finnas dvervaganden som inte fangas i modellerna som talar for en
hogre réantebana. Som Svensson papekat diskuteras detta i utkastet till penningpolitisk
rapport och ett antal argument mot att valja en lagre reporantebana anges. Ekholm
bedomde att hennes sympati for dessa argument var stdrre dn Svenssons, dven om hon
sjalv ocksa landar i bedomningen att en ldgre rantebana ar att foredra. Att
penningpolitiken skulle kunna framstd som ryckig om réntan hojs ena motet och sedan
sanks vid nasta mote ar, som hon tidigare ndamnt, inget som hon uppfattar som ett stort
problem. Det ar snarare en naturlig foljd av att fatta beslut under osakerhet och darmed
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ibland basera besluten pa bedomningar som i efterhand visar sig vara fel. Nar det géller
utvecklingen pa bostadsmarknaden sa gor hon en liknande bedémning som Svensson
och eventuellt Wickman-Parak utifran hennes inldgg, namligen att det idag inte &r en stor
risk for en uppbyggnad av obalanser eftersom priserna har stagnerat och pa vissa hall om
nagot tycks falla samtidigt som tillvaxten i hushallskrediter har fallit en hel del.

Det argument som Ekholm tror att det ligger en hel del i &r att hushallen och féretagen
kan vara relativt okansliga for rantesankningar nu for att de intar en avvaktande hallning
nar de ser pessimistiskt pa framtiden. Argumentationen i utkastet till penningpolitisk
rapport ar i princip att det finns sma fordelar med att valja en lagre réantebana pa grund
av denna okanslighet samtidigt som kostnaderna kan vara stora for att det riskerar leda
till en ryckig penningpolitik och en uppbyggnad av obalanser pa bostadsmarknaden.
Ekholm tror alltsa ocksa att férdelarna kan vara sma, men tvivlar samtidigt pa att det finns
nagra betydande kostnader forknippade med en lagre rantebana. Och att férdelarna kan
vara sma for att hushallen och foretagen inte reagerar pa rantesdnkningar hindrar inte att
man forsoker fa dem att reagera. Om det far nagon effekt sa borde den i alla fall vara i
ratt riktning.

Vice riksbankschef Lars Nyberg sa att Sverige i dagsldget ar privilegierat med starka
statsfinanser och ett stabilt banksystem. Overlag har bankerna lyckats vl i sin finansiering
och ett par av dem har nyligen, trots situationen i Europa, kunnat ta upp lan pa
marknaden i vanliga osakrade obligationer (senior unsecured). De bor ocksa kunna
hantera de 6kade kapitalkrav som kan komma i samband med att fértroendet fér det
europeiska banksystemet i dess helhet maste aterupprattas. Med en gnutta tur bor
Sverige kunna férskonas fran den finansiella delen av Europakrisen.

Men en minskad tillvaxt i Europa drabbar forr eller senare var export. Precis som i andra
lander pekar dock férvantningarna om sémre tider mycket brantare nedat an de verkliga
utfallen. Osakerheten gor emellertid ocksa de svenska hushallen forsiktigare i sin
konsumtion. Samtidigt har inflationstrycket minskat, atminstone tillfalligt. Sammantaget
forefaller det darfor rimligt att halla repordntan oférandrad pa 2 procent vid dagens méte
och att samtidigt justera ned rantebanan pa det satt som foreslagits. Det betyder att inga
fler rantehdjningar forutses under detta ar och en bra bit in pa néasta, vilket Nyberg
forklarade ar i linje med hans syn. | huvudscenariot repar sig varlden sa smaningom, trots
svarigheterna i Europa, och da blir det anledning att ater hoja reporantan.

Man kunde naturligtvis tanka sig att sanka rantebanan ytterligare mot bakgrund av den
Okade osakerheten i Europa och framfér allt vad Nyberg anser vara den véxande
sannolikheten for en mer okontrollerad utveckling. En helt och héllet vantevardesriktig
rantebana skulle kanske kréva det. Men att baka in ndgon form av politisk kollaps i
Riksbankens prognoser och att bedéma konsekvenserna av en sddan utveckling ar
vanskligt. Katastrofer far man hantera med penningpolitiken om de kommer, inte i férvag.
Riksbanken har ju ocksa battre mojligheter an manga andra centralbanker att gora det,
mot bakgrund av en redan genomford “exit” ur den tidigare krisen och ett antal hojningar
av reporantan. Det finns ett utrymme att sanka rdntan om det skulle behdvas, och det ar
ett utrymme som manga andra lander saknar.

Finns det nagra inhemska risker? Vid tidigare moten har arbetsmarknaden och
bostadsmarknaden ofta berorts. Nar det galler arbetsmarknaden ar det svart att forestalla
sig att den kommande l6nerdrelsen, i nuvarande synnerligen osakra konjunkturlage,
skulle ge resultat som medverkar till 6kad arbetsldshet och stigande inflation. Lonekraven
speglar till en del den mycket gynnsammare konjunkturbild som var férharskande fore
sommaren.

Nar det galler bostadsmarknaden syns nu en tydlig avmattning, vilket fort med sig att
bankernas utldning till hushallen 6kar i en rimligare takt an tidigare. Nyberg tycker inte
att utvecklingen inom nagot av dessa tva omraden i dagsldget behdver vara vard sarskild
uppmarksamhet ur penningpolitisk synvinkel. Det ar dock viktigt att aven i fortsattningen
nara folja kredittillvaxten i den privata sektorn. Erfarenheterna fran USA och Europa
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illustrerar hur laga rantor under en lang period kan medverka till att bygga upp obalanser
som sedan blir mycket kostsamma for samhallet att ta hand om. Kanske kommer det i
framtiden att finnas battre verktyg och ett battre ramverk for att hantera sddana problem.
Men som centralbank kan man aldrig, enligt Nyberg, franhdnda sig ansvaret fér en alltfor
snabb kredittillvaxt. Och dven med andra verktyg maste penningpolitiken alltid vara den
sista forsvarslinjen.

Nyberg avslutade med nagra ord om kronans vérde. Det vardet har ju fallit i takt med att
den europiska krisen forvarrats, vilket ar i linje med tidigare perioder av osakerhet pa de
finansiella marknaderna. Kronan &r en liten valuta, och sma valutor undviker man i
orostider. Men kronan hade sannolikt fallit mycket mer om inte Sverige i 6kad
utstrackning kommit att framsta som ett bra investerarland, med goda statsfinanser och
val kapitaliserade banker. Skillnaden mot utvecklingen under hosten 2008 ar markant.
Men det finns anledning att vanta sig fortsatt stora fluktuationer i kronans varde
allteftersom stdmningen pa de finansiella marknaderna gar upp och ned.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att han delar beddmningen av den svenska ekonomin i
utkastet till penningpolitisk rapport och star bakom forslaget att nu lamna reporantan
oforandrad och den rantebana som redovisas.

Ingves ansag att Wickman-Parak uttryckte det val nar hon sa att
omvarldsforutsattningarna for det har penningpolitiska beslutet liknar de som radde vid
det penningpolitiska motet i september. Utvecklingen t omvarlden har bidragit till lagre
framtidsfortroende for svenska hushall och féretag. Dessutom har aktiepriserna fallit en
hel del i Sverige. Men jamfért med flera andra lander ar forutsattningarna for att klara en
avmattning i omvarlden battre. | dagslaget finns inte nagot behov av en statsfinansiell
konsolidering i Sverige. Bostadsmarknaden tycks dessutom lugna ned sig under ganska
ordnade former. Utldningstakten till hushallen har ddmpats. Bankernas forluster har ocksa
hittills blivit lagre under krisen an i Riksbankens berdkningar och det ar en styrka att de
har klarat sin marknadsfinansiering under den senaste tidens omvarldsturbulens.

Men till foljd av inbromsningen i omvérlden har den ekonomiska tillvéxten i Sverige vaxlat
ned och beddms nu bli lagre an normalt under det kommande aret. Resursutnyttjandet ar
for nérvarande nagot lagre an normalt. Eftersom tillvaxten i omvarlden véntas bli battre
under 2013 och 2014 kommer resursutnyttjandet i Sverige att stiga mot en normal niva i
slutet av prognosperioden. Det innebar ocksa att KPIF-inflationen 6kar och narmar sig 2
procent. KPI-inflationen blir dock hégre an KPIF-inflationen pé grund av att borantorna
stiger dels darfor att rantebanan ger framtida rantehdjningar, dels darfér att marginalerna
pa bolan har 6kat. Sammantaget innebér det att rantebanan i huvudscenariot i utkastet
till penningpolitisk rapport ar ndgot lagre nu jamfort med bedéomningen i den
penningpolitiska uppfoljningen i september. Huvudscenariots rdntebana, som Ingves
stallde sig bakom, innebar att repordntan ldmnas oféréandrad pa 2 procent och att man
avvaktar med ytterligare hdjningar till nasta ar.

Prognosen &r nu, som alltid, en bédsta beddmning dar skeendena i var omvarld ar
svarbedémda och beroende av andras férmaga att hantera en mangd europeiska
problem. Det innebaér att Riksbankens direktion befinner sig i ett slags penningpolitiskt
vanteldge. Det ar inte lampligt att nu gora nagra stora penningpolitiska mandévrer nar
KPI-inflationen fortfarande ar ganska hog samtidigt som KPIF-inflationen &ar under 2
procent. | arets prognoser kan Riksbanken ocksa sdgas ha borjat ta hojd for en annan
utveckling 2012 tidigare an en del andra prognosmakare. Beddmningen av den svenska
BNP-tillvaxten ar 2012 borjade revideras ned redan i april i ar. Sedan den
penningpolitiska rapporten i februart har BNP-tillvéxten for Sverige 2012 reviderats ned
fran 2,4 procent till 1,5 procent.

Som alltid finns det risker kring huvudscenariot. De statsfinansiella problemen i flera
lander kan fordjupas och fordroja aterhdmtningen i omvarlden. Den nedatrisken &r framst
kopplad till svarigheten att fatta beslut i de politiska systemen for att konsolidera
statsfinanserna. Konsekvensen av ett sddant scenario for inflation och resursutnyttjande i
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Sverige far hanteras nar det aktualiseras. Men det ar ocksa mojligt att det blir en snabbare
normalisering i omvarlden. Handlingskraften kan ocksa 6verraska pa uppatsidan, sarskilt i
allvarliga krislagen. Aven i ett sddant scenario beaktas konsekvenserna for inflation och
resursutnyttjande, nar det aktualiseras. Osdkerheten om den framtida utvecklingen ar
alltsa stor och nya svarforutsagbara storningar kan intraffa.

Sammantaget innebar detta att det i nuldget kravs en hog grad av vaksamhet nér det
galler den ekonomiska politiken i Sverige och dess forutsattningar. Det galler
penningpolitik, finanspolitik och avtalsrérelsen. Nar omvarlden ar svarbedomd pa grund
av att utvecklingen i vissa centrala l@nder ar extra skakig ar det viktigt att som
penningpolitisk beslutsfattare sitta lugnt i baten och inte pa egen hand skapa obalanser i
det egna landets ekonomi. Det forutsatter ett matt av forsiktighet i penningpolitiken.
Penningpolitiken bér anpassas gradvis och inte sa att sdga ta ut negativa eller positiva
handelser i forskott. Man bor inte bidra till 6kad osakerhet genom att férorda rantebanor
med en alltfor volatil rdnteutveckling. | beddmningen finns det ocksa fortsatt anledning
att beakta skuldsattningen. Modellvarlden ar i det har avseendet for nérsynt. De
internationella erfarenheterna pekar pa att om staten eller den privata sektorn lanar for
mycket, och framférallt nar det sker genom upplaning utomlands, sa riskerar man en
finansiell kris.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att han reagerade nir Oberg sa att det var
oklart vad den hoga arbetsldsheten innebar for resursutnyttjandet, strax efter att
Svensson havdat att arbetsloshetsgapet var det mest relevanta och tillforlitliga mattet pa
resursutnyttjandet som malvariabel. Har galler det att skilja pa matt pa resursutnyttjandet
i egenskap av malvariabel och matt pa resursutnyttjandet i egenskap av indikator pa
inflationstryck. De ar inte samma sak. Det &r nagot som diskuterats flera ganger vid
tidigare méten, framholl Svensson.

Svensson menade att det nog ar matt pa resursutnyttjandet i egenskap av indikator pa
inflationstryck som Oberg syftade pa. Sddana matt kommer in i penningpolitiken och
paverkar rantebanan enbart via den effekt pa inflationsprognosen de far. De &r enbart
indikatorer, inte malvariabler. Matt pa resursutnyttjandet i egenskap av malvariabel &r en
annan sak. Arbetsloshetsgapet mellan faktisk arbetsloshet och den hallbara
arbetslosheten ar en malvariabel. Allt annat lika ar det Onskvart att stabilisera
arbetslosheten runt den hallbara nivan. Detta arbetsloshetsgap ar inte nddvandigtvis den
basta indikatorn pa inflationstryck.

Apropa Ekholms inldgg om risken for att Riksbanken drabbas av en anseendeforlust om
man forst sankte rdntan och senare behdvde héja menade Svensson att det kanske just ar
funderingar om en sddan mojlig anseendeforlust som ligger bakom diskussionen om
ryckighet i utkastet till penningpolitisk rapport. Dock innebar det en storre risk for
anseendeforlust for Riksbanken att medvetet vélja en rantebana som inte medfor en val
avvagd penningpolitik med avseende pa inflation och resursutnyttjande. Vid varje
penningpolitiskt mote bor man lagga en rantebana som i vantevardesmening bast
stabiliserar bade inflation och resursutnyttjande. Rimligtvis ar det vad som i langden bast
framjar anseendet. Sannolikheten bor sedan normalt, noga raknat med symmetriska
sannolikhetsfordelningar, vara ungefar lika stor for att man senare behover hgja eller
sdnka rantebanan. Sddana hojningar eller sankningar skulle inte i sig behova leda till
nagon anseendeforlust, enligt Svensson.

Betraffande Nybergs diskussion om kronan kan man titta pa diagram 2, dar den gra
kurvan ju visar den utlandska, det vill saga TCW-viktade, avkastningskurvan och den bla
kurvan visar den svenska avkastningskurvan, noga raknat som funktion av tiden for forfall.
Det &r inte sa stor skillnad mellan svenska och utlandska rantor pa langre l6ptider. Langst
ut till hdger framgar att den svenska femarsrantan ar i stort sett densamma som den
utléandska femarsrantan. Utifran vanlig 6ppen rénteparitet innebar det att kronan i stort
sett forvantas vara oférandrad inom en femarshorisont. Mot den bakgrunden ar det
kanske inte sa forvanade att kronan varit ganska stabil.
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Den réda kurvan i diagram 2 visar hur den svenska avkastningskurvan skulle se ut om
huvudscenariots rantebana blev fullt trovardig och terminspremierna ar normala. Det
framgar att da skulle en femarsranta bli ungefar 190 punkter hégre an nu. Det vore inte
bra for den svenska ekonomin. Det ger anledning att verkligen hoppas att marknaden
fortsatter att satta nuvarande ldga marknadsréntor, betonade Svensson.

Slutligen kommenterade Svensson inldgget av Ingves, som tog upp fragan om for stor
upplaning av hushallen, féretagen, staten eller hela landet. Svensson framholl att hans
poang ar att man férst maste undersdka vad som ar en hallbar skuldniva pa lang sikt
innan man vet om den faktiska upplaningen ar for stor eller inte. Svensson menade att
det var just det som han forsdkte géra med resonemanget om vilken nettoskuldbetalning
hushallens skuldsattning innebar. Vad som &r en hallbar skuldniva beror dels pa
nettoskuldbetalningen som andel av disponibel inkomst, dels pa vilka tillgangar som
finns pa balansrakningens tillgdngssida och huruvida deras storlek och varden &r
ldngsiktigt hallbara. Utan att undersdka detta vet man inte vad som &r hallbart eller inte
och huruvida skuldsattningen ar ett problem eller inte.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak svarade att man givetvis skulle vilja ha en
analys av vad som utgor en langsiktigt hallbar skuldutveckling men det kommer anda att
vara svart att veta var granserna gar. Till exempel har Danmark under en lang period haft
en hogre skuldsattningskvot an Sverige och stigande huspriser, ndgot som gick bra
ganska ldnge, men situationen ar nu en annan. Wickman-Parak forklarade att
bostadsmarknad och skuldsattning aldrig har statt i centrum for henne men att hon
liksom manga andra sett en forsiktigare utveckling av skuldsattningen som en positiv
bieffekt av de rantehdjningar som genomforts. Nar hushallen idag blir mer forsiktiga och
tappar fortroendet sa bidrar férmodligen fall i tillgadngsvardena till det. Samtidigt ar
hushallens skuldsida intakt och den hoga skuldsattningsgraden kan ocksé bidra till den
storre forsiktigheten.

Wickman-Parak ville vidare betona resursutnyttjandets vikt i det penningpolitiska
beslutsunderlaget. Matten har sina brister, vilket flera direktionsledamoter har patalat
under de gangna aren. Att, som hon uppfattar Svenssons nuvarande rekommendation,
bara forlita sig pa arbetsloshetsgapet tror hon inte pa utan menar att det daven framover
blir n6dvandigt att lata sig vagledas av flera olika matt pa resursutnyttjandet.

Wickman-Parak sokte sedan ett klargérande fran Svensson om varfér han nu vill ha
rantesdnkningar pa sammantaget 50 punkter pa ganska kort tid men argumenterade for
en ofdrandrad ranta vid det foregdende penningpolitiska motet da den svenska
tillvaxtprognosen justerades ner betydligt mer @n vad nu ar fallet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm konstaterade att det ar viktigt att folja upp
diskussionen om resursutnyttjande, eftersom det &r en aterkommande diskussion pa de
penningpolitiska motena, dar olika direktionsledamoter har olika uppfattning om hur
resursutnyttjandet ser ut och vilka matt som ar mest relevanta for att fanga
resursutnyttjandet. | en sddan uppfoljning bor man analysera hur olika matt forhaller sig
till varandra, bland annat med hjalp av sddana dekomponeringar i exempelvis
produktivitet och arbetade timmar som redan namnts, och vilken typ av matt som ar mest
relevanta ur ett valfardsperspektiv.

Ekholm menade vidare att hon ar helt enig med Wickman-Parak om att en positiv bieffekt
av att reporantan hojts sedan férra sommaren ar att utldningen till hushallen har
déampats. Hon angav dock ett par skal for att inte tycka att utvecklingen pa
bostadsmarknaden ar ndgot som talar for en hogre rantebana. Dels &r laget pa
bostadsmarknaden idag ett helt annat med en mer dampad prisutveckling och tillvaxt
hushallskrediter. Dels har diskussionen kring behovet av makrotillsyn lett till att andra
myndigheter har blivit mer uppméarksamma pa riskerna pé& bostadsmarknaden. Det senare
innebér enligt Ekholms uppfattning att penningpolitiken har blivit friare att anvandas for
att uppna de vanliga penningpolitiska malen, det vill sdga att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en langsiktigt hallbar niva.

21 [24]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade att han helt haller med Ekholm om
resursutnyttjandet. Angaende Wickman-Paraks inldgg betraffande bostadspriser och
hushallsupplaning, framholl Svensson att det han vander sig emot &r att bostadspriser
och hushallsupplaning gors till separata malvariabler som far motivera att man véljer en
penningpolitik som ger sdmre maluppfyllelse for inflation och resursutnyttjandet.

Betraffande resursutnyttjandet ar hans poang att nar det finns flera olika matt pa
resursutnyttjandet som pekar i olika riktning maste man underséka och diskutera vilka
matt som ar mer relevanta som malvariabel och vilka matt som ar mer tillforlitliga, det vill
sdga har mindre matfel. Svensson menade att det var just det som han forsékte gora i
sina tidigare kommentarer och redovisningar av varfér han kommit fram till att
arbetsloshetsgapet ar det mest relevanta och mest tillforlitliga mattet.

Svensson fortsatte med att forklara varfor han foresprakar en sankt ranta nu men
foresprakade en oférandrad ranta vid forra motet. Utsikterna for den svenska ekonomin
har forsdmrats jamfort med laget vid forra motet. Dessutom ar det s att det &r
resurskravande och ger upphov till en del tekniska problem att finkalibrera en optimal
rantebana som ligger ett gott stycke fran huvudscenariot. Enligt Svensson lag den
rantebana som han och Ekholm foresprakade vid férra motet betydligt under davarande
huvudscenarios bana, dven om den inte innefattade ndgon rantesénkning. Denna gang
ligger den réntebana Svensson och Ekholm féresprakar ocksa betydligt under nuvarande
huvudscenarios bana. Viktigare an att finkalibrera banan ar att ta ett ordentligt steg i ratt
riktning. Ytterligare finjustering av banan far bli en senare sak.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak sokte ett klargérande om Svenssons
uppfattning nu skiljer sig fran den i september for att han nu har en mer pessimistisk bild
av den ekonomiska utvecklingen an i huvudscenariot eller om det &r olika tekniska
begrénsningar som fatt avgora.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl att hans aktuella forslag till
repordntebana baseras dels pa att utvecklingen ser sémre ut an i september, dels pa att
en nagot mer utforlig analys kunnat gdéras nu an vid det forra penningpolitiska motet.

Vice riksbankschef Lars Nyberg hdvdade att ranteinstrumentet inte kan frikopplas fran
makrotillsynsinstrument, som till exempel amorteringskrav eller lanetak. Men
makrotillsynsinstrument kan sakert, nar lagstiftningen sa smaningom utvecklats sa att de
kan anvandas pa ett systematiskt satt, komma att bli ett bra komplement till repordntan
nar det galler att hantera en odnskad kreditexpansion.

Riksbankschef Stefan Ingves holl med Nyberg om att det finns skal att tro att
makrotillsyn i mangt och mycket sammanfaller med penningpolitik och att det kommer
vara sa en tid framover.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade Nybergs diskussion av
makrotillsyn, det vill séga politik for finansiell stabilitet, med att betona att det ar viktigt
att inse att politik for finansiell stabilitet inte &r samma sak som penningpolitik.

Finanspolitik anses inte vara penningpolitik. Finanspolitiken har sina mal, framst
effektivitet, stabilitet och jamn inkomstférdelning, och sina instrument, framst skatter och
utgifter. Penningpolitiken har sina mal, stabil inflation och resursutnyttjande, och sina
instrument, framst styrrantan och kommunikation. Finanspolitiken paverkar inflation och
resursutnyttjande. Det betyder att penningpolitiken maste ta hansyn till hur
finanspolitiken bedrivs nar rantan satts, men det betyder inte att finanspolitik ar
penningpolitik.

Pa samma satt ar politik for finansiell stabilitet och penningpolitik olika slags politik.
Politik for finansiell stabilitet har sitt mal, det vill sédga finansiell stabilitet, och sina
instrument, framst reglering och tillsyn. Politiken for finansiell stabilitet paverkar
finansmarknader, spreadar mellan rantor, finansmarknadens funktionssatt och
transmissionsmekanismen. Det betyder att penningpolitiken maste ta hansyn till hur
politiken for finansiell stabilitet bedrivs nar rédntan satts for att uppna de penningpolitiska

22 [24]



SVERIGES

RIKSBANK

malen. Det betyder ocksa att politiken for finansiell stabilitet maste ta hansyn till hur
penningpolitiken bedrivs nar tillsyn och reglering anvands for att uppna och vidmakthalla
finansiell stabilitet. Men det betyder inte att penningpolitik och politik for finansiell
stabilitet ar samma sak.

Vice riksbankschef Lars Nyberg menade att det ar lite for latt att sdga att man vid
penningpolitiska beslut nu inte langre behover bekymra sig om skuldsattningen, eftersom
den kan hanteras med andra instrument. Riksbanken kommer alltid att stéllas till svars for
om laga rantor under lang tid bidragit till en kreditbubbla som spruckit.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm forklarade att hon haller med Nyberg om att
penningpolitik paverkar skuldsattningen, men anser liksom Svensson att man kan gora en
klar atskillnad mellan makrotillsyn och penningpolitik. Det forra handlar om att paverka
relativa rantor i ekonomin, medan det senare handlar om att paverka hela rantenivan.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson betonade att penningpolitiken bér vara den sista
forsvarslinjen nar det galler finansiell stabilitet, inte den forsta. Det vill sdga
penningpolitiken far en roll bara nar politiken for finansiell stabilitet inte fungerar, till
exempel pa grund av att lampliga instrument saknas. Men nu finns det allt fler effektiva
instrument for att uppna och vidmakthalla finansiell stabilitet.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg forklarade att han anser att det ar viktigt for
penningpolitiken att framover ta mer hansyn till skuldutveckling och tillgangspriser. Det
har varit ett misstag som gjorts i madnga lander att inte beakta kreditexpansionen i
tillracklig utstrackning.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak sa att hon héller med Oberg pé& den punkten.

Ordforanden, riksbankschef Stefan Ingves, konstaterade sammanfattningsvis att pa det
stora hela sa staller sig samtliga direktionsledaméter bakom prognoserna for de flesta
variabler i utkastet till penningpolitisk rapport. Stora nyanser finns dock i bedémningarna
av riskerna pa nedatsidan. Penningpolitiken i huvudscenariot bygger pa att det forr eller
senare kommer en adterhamtning i omvarlden och att tillstdndet i svensk ekonomi
normaliseras.

§ 4. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
= att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

= att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 27 oktober 2011
kl 9:30,

» att ldmna reporantan ofdérandrad pa 2,0 procent och att detta beslut tillampas
fran och med onsdagen den 2 november 2011,

= att torsdagen den 27 oktober 2011 kl 9:30 offentliggdra rantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

=  att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 9
november 2011 kl 9:30.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att ldmna repordntan oférandrad och mot reporantebanan i den
penningpolitiska rapporten. De férordade att rantan sanks till 1,75 procent. De férordade
ocksa en lagre rantebana som ligger pa 1,5 procent fran och med forsta kvartalet 2012 till
och med forsta kvartalet 2013 och sedan stiger till strax 6ver 3 procent vid slutet av
prognosperioden. Detta motiveras av deras beddmning att rapportens prognoser for
utlédndska styrréntor och svenskt resursutnyttjande bada ar for hdga. Denna rantebana
leder da till en KPIF-inflation narmare 2 procent och en snabbare minskning av
arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.
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Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet
Ann-Christine Hogberg

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