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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Anna Lidberg fran avdelningen for penningpolitik inledde med att redogora for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Férvantningarna pa
penningpolitiken har skiftat ned jamfort med den penningpolitiska rapporten i oktober.
Detta galler saval i termer av implicita terminsrantor sdsom enkater. Terminsrantorna har
skiftat ned med omkring 0,75 procentenheter som mest under prognoshorisonten och
Prosperas enkét fér penningmarknadsaktdrer med drygt 0,5 procentenheter.
Marknadsbeddmare ar dock oense om, och hur mycket, Riksbanken kommer att séanka
styrrantan pa det penningpolitiska métet. De flesta tror pa en sankning med 0,25
procentenheter, men nagra tror pa en séankning med 0,5 procentenheter. | tidigare
publicerade prognoser fran de fyra stérsta bankerna forvantades ingen sankning i
december. Men efter att Norges Bank sénkte sin styrrdnta med 50 réantepunkter borjade
bankerna i marknadsbrev och liknande att antyda de nu trodde det kunde bli en séankning

i december ocksa i Sverige.

Aven i omvirlden har de penningpolitiska férvantningarna skiftat ned. | termer av
implicita terminsrantor handlar det fér euroomradet och USA som mest om knappt 0,5

procentenheter.

Den genomsnittliga réntan pa nya lan till hushall och féretag har sjunkit lite jamfort med
situationen i oktober. Darmed har skillnaden gentemot reporédntan pa dessa lan ocksa
sjunkit nagot. Utlaningen till hushall och foretag fortsatter att 6ka, om an i lagre takt for
hushallen. | november 6kade utlaningen for bade hushall och féretag med drygt 5

procent jamfért med samma manad aret innan.

Maria Sandstrom fran avdelningen for finansiell stabilitet redogjorde for den senaste
tidens utveckling vad géller den finansiella stabiliteten med fokus pa resultatet av
Europeiska radets mote 8-9 december. Vad galler extra lan till Internationella
valutafonden, IMF, i syfte att stabilisera situationen i euroomradet, har ett antal ldnder
visat beredvillighet att bidra. Detta innefattar dven ldnder utanfér euroomradet och EU.
Statsobligationsrantorna i euroldnderna har sjunkit de senaste veckorna och flera lander
har emitterat obligationer under den gangna veckan. Moodys har nedgraderat Belgiens
kreditbetyg i tva steg till AA-.

Den 8 december offentliggjorde Europeiska bankmyndigheten (EBA) de slutgiltiga
kapitalkraven for europeiska banker, och dar framgar att svenska banker inte behover 6ka
sin kapitalbas for att uppna de nya kraven pa europeiska banker att halla ett

kdrnprimarkapital om 9 procent.

Marianne Nessén, tillférordnad chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen for penningpolitik beddmde

skulle fa stod av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i
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utkastet diskuterats av direktionen vid moten den 13 och 15 december. P4 motet med

direktionen den 15 december bordlades texten.

Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har oron for problemen med offentliga
finanser i euroomradet fortsatt. Rantorna pa statsobligationer for Frankrike och Tyskland
har stigit sedan den penningpolitiska rapporten i oktober. Tillvaxtutsikterna fér USA synes
dock ha forbattrats nagot. | Sverige 6kade BNP det tredje kvartalet med 4,6 procent
jamfort med samma kvartal aret innan. BNP-tillvaxten var betydligt starkare &n vad som
forvantades i den penningpolitiska rapporten i oktober. Arbetsldsheten uppgick i
november till 7,4 procent, vilket ar lite hdgre an vad som forvantades i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Sysselsattningen har dock utvecklats i linje med
prognosen i oktober. Skillnaden bestar i att arbetsutbudet 6kat mer &n vantat. Inflationen
har sjunkit snabbare n vad som forvantades i oktober. Inflationen métt som KPI och KPIF,
det vill saga KPI rensat for den direkta effekten av hushallens bolanerantor, var i
november 2,8 respektive 1,1 procent. Fortroendeindikatorer for svensk ekonomi ar
fortsatt svaga och indikerar en inbromsning i ekonomin. Aven sa kallade harda data tyder
nu pa en inbromsning. Varuexporten och importen sjunker. Samtidigt ar utvecklingen
inom detaljhandeln, industrin och tjansteproduktionen svag.

Jamfort med i den penningpolitiska rapporten i oktober dr prognoserna for BNP, inflation
och styrréantor i omvarlden ndgot lagre. Kortsiktindikatorer for euroomradet pekar pa en
sdmre utveckling én vantat och oron for statsskuldsproblemen har 6kat. Problemen i
euroomradet bedoms fa ytterligare negativa effekter pa den svenska ekonomin och mot
bakgrund av den senaste tidens tydliga tecken pa inbromsning aven i Sverige har
prognosen for den svenska BNP-tillvdxten reviderats ned. Prognosen for arbetsldsheten
har reviderats upp och prognosen for inflationen har reviderats ned, bland annat pa

grund av ovantat laga inflationsutfall.

Enligt innevarande prognos sanks reporantan med 0,25 procentenheter vid detta
penningpolitiska méte och rantebanan sanks. Jamfért med den penningpolitiska
rapporten i oktober ligger prognosen for repordantan nu som mest omkring 0,65
procentenheter ldgre under prognoshorisonten. Den ligger i slutet av 2014 omkring 0,3
procentenheter ldgre och ar da 3,2 procent. Bakom prognosen ligger antagandet att
tillrackliga finanspolitiska atgarder vidtas i euroomradet for att begransa de akuta

problemen och att fortroendet bland hushall och féretag gradvis atervander.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att han var mer pessimistisk till
utvecklingen i den reala ekonomin i omvérlden an vad som presenteras i utkastet till
penningpolitisk uppféljning. Svensson befarade att det &r mindre sannolikt att skuldkrisen
i Europa loses pa ett ndgorlunda bra satt. Effekterna pa realekonomin av detta och
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finanspolitiska atstramningar blir dd mer negativa. Som tidigare sadg han ocksa ett
problem nar det galler Riksbankens prognos for utlandska styrréntor. Som han visat med
en bild pa det penningpolitiska moétet i juli sa har prognosen for utlandska styrrantor
under flera ar systematiskt legat for hogt, med utfall systematiskt ldgre &n prognosen. En
for hog prognos for utldndska styrréntor leder till en bias mot en for hdg svensk
rantebana, allt annat lika. En hdgre utldndsk rantebana leder, allt annat lika, till mindre
skillnad mellan svenska och utlandska rantor och allt annat lika till en svagare krona. For

att motverka detta maste den svenska rantebanan da ligga hogre.

Svensson hanvisade till bild 1 i det diagramunderlag han delat ut. | denna visar den gula
linjen nuvarande prognos for TCW-viktade utlandska styrrantor, utdragen av honom sjalv
bortom 3-arshorisonten med jamn 6kning upp till 4 procent. Den gra linjen visar TCW-
viktade implicita terminsréntor, justerad enligt en tumregel med en terminspremie pa 1
rantepunkt per manad. Langre fram ligger prognosen betydligt 6ver de implicita
terminsréntorna och ger, allt annat lika, upphov till ett betydande skift uppat i
Riksbankens rantebana. Det finns ingen diskussion i utkastet till penningpolitisk
uppféljning av dessa viktiga omstandigheter, och det finns ingen motivering till varfér
man tror att centralbankerna i euroomradet, USA och Storbritannien skulle féra en
penningpolitik s att TCW-viktade styrrantor borjar stiga efter ett ar och sedan stiger i
ganska snabb takt efter tva ar. Detta trots att det har betydande konsekvenser for

Riksbankens rantebana.
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Bild 1. Reporédntebana, terminsrantor och prognos for TCW-véagd styrrianta, december 2011
Procent. Terminsrantor fran 8 december

5r 15

——Reporinta, Riksbankens prognos
——=Terminsréntor, Sverige
Styrranta TCW, Riksbankens prognos
4 Terminsrintor, TCW 4
3 3
2 2
1 // 4 1
————
o 'l L L L L A 0
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Not: De implicita terminsrdntorna ar rensade for kreditrisk- och l&ptidspremier enligt en tumregel
pa 1 rantepunkt per méanad. For kvartalen bortom prognoshorisonten (2014, kvartal 4) &r kurvorna
extrapolerade med ofdrandrad lutning och inte baserade pa faktisk marknadsprissattning.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Prognosen for utlandska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och prognos
for utlandska avkastningskurvor, det vill sdga utlandska rantor for olika Gptider. | bild 2
visar den gra kurvan den faktiska TCW-viktade utldndska avkastningskurvan. Kurvan visar
estimerade nollkupongskurvor for statsskuldvaxlar och statsobligationer. Den gula kurvan
i bild 2 visar den utlandska avkastningskurva som ar forenlig med Riksbankens prognos
for utlandska styrrantor. For att géra rantorna mer jamforbara har terminspremier enligt
tumregeln lagts till. En TCW-viktad femarig marknadsranta ar ungefér 110 réantepunkter.
Riksbankens hdga prognos for utldndska styrrantor motsvarar en femarsranta som ar
ungefar 100 réantepunkter hogre. Nagot forenklat kan man saga att Riksbankens analys

utgar fran att utldndska femarsrantor ar ungefar 100 punkter hdgre an vad de faktiskt ar.
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Bild 2. Avkastningskurvor, december 2011
Procent. Statsobligationsrantor fran 8 december

5r 15
——Avkastningskurva baserad pa reporéntebanan
—Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrdntor, Sverige
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens prognos 6ver TCW-vigd styrrénta 4
Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrantor, TCW
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Not: Bla och gra kurva &r baserade pa marknadsprissattning. Réd och gul kurva baseras pa rod och
gul kurva i bild 1. For battre jamforelse med the marknadsbaserade kurvorna har en 6ptidspremie
enligt tumregeln lagts till.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Svensson paminde om att Norges Bank enligt sin senaste penningpolitiska rapport (infor
motet den 19 oktober) gor en annan beddmning. Dar uttryckte Norges Bank att man inte
hade nagra starka skal for att utga fran en snabbare normalisering av utldndska réantor an
vad som kan utldsas av marknadsréntorna, det vill saga av terminsrantorna. Norges Banks

prognos for utldndska styrrantor dverensstimmer saledes med terminsréntorna.

Sammanfattningsvis var Svenssons uppfattning saledes att prognosen for utldndska
rantor ligger for hogt och att det bidrar till en for hég rantebana for Sverige. Det vore
battre att lata prognosen utga fran utldndska terminsrantor och sedan justera den utifran
en beddmning av penningpolitiken i euroomradet, Storbritannien och USA. Han
understrok som tidigare att det ar otillfredsstéllande att denna viktiga fraga inte tas pa
allvar. Eventuella avvikelser fran implicita terminsréntor bor vara val motiverade och
noggrant diskuterade, och inte smygas in, eftersom de har stor effekt pa Riksbankens

rantebana.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade att det redan vid det
penningpolitiska motet i oktober var uppenbart att de akuta riskerna for den
internationella ekonomin var mer centrerade till euroomradet &n till USA. De har

tendenserna har starkts sedan dess.
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Pa goda grunder har tillvaxtprognosen fér euroomradet reviderats ner. Den forsiktiga
aterhdmtning som forvantas andra halvaret nasta ar baseras pa ett antagande om att den
akuta skuldkrisen kan hanteras sa att situationen pa finansmarknaderna stabiliseras. Det
ar fortfarande svart att bedéma om de atgarder som vidtagits eller aviseras kommer att fa
den effekten. Det finns vissa tecken pa en kreditdtstramning i euroomradet dven om
situationen inte kan liknas vid dren 2008-2009. En klart férvarrad situation skulle kunna
innebara ett stdrre avbrack for BNP-tillvaxten an vad som antas i utkastet till

penningpolitisk uppféljning.

Under sommaren och bdrjan av hésten diskuterades recessionsrisken t USA livligt. Det
temat har sedan successivt tappat i aktualitet, och nu kan det skdnjas mer positiva tecken.
Den privata konsumtionen har till exempel dverraskat uppat och hushallens fortroende
har inte fortsatt ner utan i stallet rort sig uppat en bit dven om det sker fran en mycket lag
niva. Sysselsattningen fortsatter att 6ka, daven om det sker i mattlig takt, och revideringar
av statistiken visar att utvecklingen efter sommaren inte varit sa dalig som tidigare siffror
utvisade. Det kan ocksa ndmnas att inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin, bade vad
avser order och produktion, har stigit kontinuerligt sedan augusti och nu ligger en god
bit dver 50-strecket som markerar tillvaxt.

Aven nér det géller USA &r det svart att bedéma den politiska processen och vad den fér
med sig betraffande den offentliga budgeten och darmed den reala ekonomin. Den
kongresskommitté som var tillsatt for att l6sa den l&ngsiktiga budgetkonsolideringen
kom inte till ndgot resultat vilket innebar att automatiska atstramningar sker fran 2013.
Det var nagot som ocksa antogs i prognosen i oktober. | prognosen i den
penningpolitiska uppféljningen finns ocksa ett antagande att bdde den temporart
forldngda arbetsloshetsersattningen och den sankta lontagarskatten, som bada paverkar
hushallens disponibelinkomst, rullas tillbaka efter arsskiftet. Den senaste helgen har man i
senaten kommit dverens om att lata atgarderna ligga kvar ett par manader in i nésta ar
medan man fortsatter att férhandla om besluten for resten av aret. | representanthuset
har man annu inte fattat beslut i frdgan. Positiva 6verraskningar pa det politiska planet
skulle kunna leda till en ndgot battre realekonomisk utveckling.

Wickman-Paraks beddmning var att det inte finns anledning att forvanta sig nagon
exceptionell dterhamtning i den amerikanska ekonomin, men grunden fér en mycket

pessimistisk prognos finns inte heller sa har langt.

Wickman-Parak sammanfattade med att det inte ar s enhetligt becksvart vad galler
tillvaxtforutsattningarna i omvarlden. Dessutom har fallet i indikatorerna for euroomradet
bromsat upp. Tillvaxtekonomierna bromsar in, men s hér langt verkar de anda kunna
vaxa i hyfsad takt. Hennes bedémning var att den internationella prognosen ar rimlig. Val
medveten om alla risker som lurar om hérnet menade hon att man far ta ett
prognostillfalle i taget och hela tiden anpassa sig till det man kan utldsa fran ny

information.
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Vice riksbankschef Karolina Ekholm ansdg att prognosen for utvecklingen i omvarlden i
utkastet till penningpolitisk uppféljning ar rimlig givet den information som finns i
dagslaget. Denna gang har det gjorts en ganska betydande nedrevidering av tillvaxt-
prognosen i omvarlden fér 2012 och 2013, vilket ar rimligt i ljuset av att skuldkrisen i
euroomradet fortfarande inte fatt ndgon trovardig losning och det nu ar tydligt att de
forsamrade tillvaxtutsikterna i Europa har negativa effekter ocksa i andra delar av varlden,
sa att tillvaxten dven i Asien och Latinamerika dampas.

Prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen forutsatter ocksa annu storre
atstramning av finanspolitiken i euroomradet én vad som lag i den tidigare prognosen
eftersom ytterligare atstramningar har annonserats i Italien, Frankrike och Irland.
Dessutom kan det forvantas en viss kreditatstramning i euroomradet eftersom manga
banker har problem med sin kapitaltdckning och marknadsfinansiering. Euroomradet dras
med en olycklig koppling mellan svaga statsfinanser och problem i banksektorn. Det &r
framfor allt lokala banker som innehar statspapper. Nar vardet pa dessa faller paverkas
bankernas balansrakningar negativt, vilket ytterligare spar pa problemen genom att
bankernas utlaningskapacitet minskar.

Prognosen har, fortsatte Ekholm, denna gang landat i en regelrétt recession i
euroomradet. Inte en djup sadan, men dock ett par kvartal med negativ tillvaxt. Samtidigt
antas att resten av vérlden fortsatter att vaxa i hyfsad takt, sa det &r inte en prognos déar
huvudsparet &r att stora delar av véarldsekonomin faller ner i recession. Dessutom antas
nedgangen i euroomradet bli relativt kortvarig och déar antas en adterhdmtning komma

igang under andra halvaret 2012.

Ekholm stallde sig bakom detta, men liksom Lars E.O. Svensson hade hon invandningar
mot prognosen for de utldndska styrrantorna. Dessa avviker liksom tidigare fran de
implicita terminsrantorna genom att ligga hdgre. Denna géng ar visserligen skillnaden
nagot mindre uttalad och, som Nessén papekade i sin féredragning av utkastet till
penningpolitisk uppfoljning, sa har prognosen reviderats ned betydligt, vilket Ekholm
ansag vara positivt. Men hon betonade att hon fortfarande tycker att det ar svart att
motivera varfor man skulle férvanta sig att utlandska styrrantor borjar stiga i borjan av
2013 givet vad som kan antas om behoven av finanspolitisk atstramning dven under 2013
och 2014. Det kanske finns goda argument for detta, men de har i sa fall inte riktigt

mejslats ut an.

Vice riksbankschef Lars Nyberg inledde med att kommentera den politiska processen
med att komma tillrdtta med problemen med de offentliga finanserna i Europa. Det forra
penningpolitiska motet &gde rum i samma veva som presentationen av det sa kallade
oktoberpaketet, dar marknaden skulle 6vertygas om att politikerna i Europa, och framfor
allt inom euro-omradet, nu satte kraft bakom orden nér det gallde att vanda den
finansiella krisen. Marknaden blev inte dvertygad, sannolikt till foljd av att paketet visade
sig vara ganska tomt. Framfor allt fanns inga nya adtaganden frdn euroldnderna att bidra

8 [34]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

med kapital. Dar fanns nya krav pa riskkapital i bankerna, men mycket lite om hur det
kapitalet skulle komma fram om den privata marknaden inte stéllde upp. Dar fanns ett
program for att ytterligare skriva ned grekiska statsobligationer som innehades av den
privata sektorn (ej den offentliga), nu med totalt 50 procent, utan att Grekland stéllde in

betalningarna.

Syftet med att fa den privata sektorn att bara sin del av bérdan (Private Sector
Involvement eller PSI) &r naturligtvis gott. Det vore stdtande om privata placerare, ofta
europeiska banker, skulle fa en hog avkastning pa obligationer som i grunden var
garanterade av skattebetalarna. A andra sidan ar det sannolikt s& att PSI varit starkt
medverkande till att den grekiska krisen spridits vidare i Europa, i forsta hand till Italien
och Spanien, men ocksa till Belgien och Frankrike. De rantor som dessa lander far betala
nar de lopande ska refinansiera lan som forfaller har ju stigit markant under hosten.
Nyberg menade att han inte trodde att detta beror pa att marknaden tror Frankrike eller
Italien skulle fallera, aven om de stigande rantorna ofta tolkas som en stigande risk for att
landerna ska stalla in sina betalningar. Det beror snarare pa att marknaden satter en viss
sannolikhet till att politikerna kommer att agera i Italien pa samma satt som man gjort i
Grekland, ndamligen tvinga den privata sektorn att delta i en skuldavskrivning, aven om
landet inte stéller in betalningarna. Och detta racker for att tvinga upp réntorna till nivaer
som inte ar langsiktigt hallbara — vilket i sin tur 6kar oron i marknaden for att politikerna

ska kréva nya bidrag fran investerarna.

Nyberg konstaterade att framfor allt Italien och Spanien fatt betala ett ganska hogt pris i
form av stigande lanekostnader for kravet att lata privata investerare i grekiska
statspapper vara med och betala den grekiska notan — hur rimligt det kravet an kan
framsta. Nar nu europeiska banker tvingas skriva ner dven andra landers statsobligationer
(L den man de stigande rantorna tolkas som en risk for betalningsinstallelse) blir det ocksa
hogst sannolikt sa att vissa stater maste bidra med kapital till sina banksystem. Da stiger
kostnaderna for krisen ytterligare. Nar dessutom skuldkrisen tydligt sprider sig till den
reala ekonomin och minskar tillvéxtutsikterna sa far man betala dven har. Och har far
Sverige som ett europeiskt grannland ocksa vara med och betala eftersom den fallande

BNP-tillvaxten drabbar vara exportmarknader.

Nyberg menade att man s hér i efterskott kan sdga att PSI kanske inte var sa vélbetankt.
Att pa detta satt bekampa “moral hazard”, det vill sdga att bankerna tar stora risker bland
annat genom att kdpa hégavkastande obligationer och raknar med att slippa sta for
eventuella forluster da staten stottar dem om problem uppstar, framstdr som mycket
kostsamt. Det maste ha gatt att finna billigare lGsningar. Man har nu fran politiskt hall
forsdkrat att PSI inte kommer att tilldmpas pd ndgra andra lander i Europa. Men
marknader tror pa vad politikerna gor och inte pa vad de séger, sa har finns nog en liten

fortroendemassig uppforsbacke.
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Nyberg fortsatte med att papeka att det senaste toppmoétet skulle &n en gang bidra till att
aterstélla marknadens fértroende, men investerarna ar svarflortade. Man kom visserligen
Overens om ett forsta steg i syfte att begrénsa framtida skulduppbyggnad i euro-
omradet, men det lOser inte den nuvarande krisen. Dessutom vaxer bilden fram av ett
alltmer splittrat Europa. Mest trovardigt i marknadens 6gon ar att Europa ska lana euro till
IMF som sedan ska lana dem tillbaks till Europa. Kina och andra lander ska ocksa fa
mojlighet att bidra. Det trovardiga ligger i att IMF har en apparat for att stalla krav vid
utldningen och att félja upp dessa krav. Europa saknar en sadan institution. Men visst
kanns det absurt att euroomradet, som kan skapa euro i obegransad mangd, ska behéva
lana ut dessa till IMF for att IMF ska skota utlaningen till behdvande europeiska lander.
Andra végar runt forbudet mot monetar finansiering, det vill sdga att ECB skapar pengar,
borde ha varit mojliga. Och visst kdnns det markligt att det rika Europa ska behdva
ekonomisk hjalp fran tillvaxtlanderna for att man inte kan hantera sina egna interna

problem. Vad kommer eftervarlden att sdga om detta? Och vad tanker man i Asien?

Nyberg avslutade sitt inldgg med att sarskilt mycket gott fran Europa kan Sverige alltsa
knappast vanta sig under den narmaste tiden. Kanske kan man é@nda hoppas pa att
utvecklingen haller pa att vanda it USA. Vinsterna i foretagen ar goda och
konsumentfortroendet har forbattrats. Det finns ocksa ett antal andra tecken pa det, som

noteras i den penningpolitiska uppfdljningen.

Forsta vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att sidga att han tyckte att bilden av

den internationella utvecklingen i utkastet till penningpolitisk uppféljning ar rimlig.

Utvecklingen i Europa ar fortfarande bekymmersam. Framtidsinriktade indikatorer ser lite
samre ut an i oktober, stressnivén pa de finansiella marknaderna ar nu lika hog som den
var i USA efter Lehmans konkurs hosten 2008 och prognosen for euroomradet har
reviderats ned till i stort sett nolltillvaxt 2012.

Det &r framst tva saker, menade Oberg, som behéver géras fér att lugna marknaderna
och fa igang aterhamtningen i ekonomin. Lander med stora budgetunderskott maste fa in
de offentliga finanserna pa langsiktigt hallbara utvecklingsbanor och stabiliteten i
banksektorn maste starkas. Underskotten i de offentliga finanserna maste elimineras och
skuldkvoterna maste borja minska. Under hosten har ocksa ytterligare ett antal beslut
fattats om budgetforstarkningar och en diskussion pagar om ett mellanstatligt avtal om

striktare budgetregler.

Beslut har ocksa tagits om att forstarka kapitalbasen i de europeiska banker som kom
daligt ut i den europeiska bankmyndighetens (EBA) stresstest och om att utdka
kapaciteten vid europeiska fonder (EFSF och ESM) och Internationella valutafonden (IMF)
for att starka den finansiella stabiliteten. Det ar for Sveriges del vasentligt att dven

Riksbanken deltar i forstarkningen av IMF:s resurser genom bilaterala lan, forutsatt en

10 [34]



SVERIGES
RIKSBANK

rimlig boérdeférdelning och att lan till europeiska lander kan ges med strikt

konditionalitet.

Det ar latt, menade Oberg, att bli frustrerad dver den tid det tar att komma fram till
tydliga beslut i EU. Men ser man det i ett langre perspektiv sa har det hant mycket sedan
finanskrisen drabbade Europa med full kraft hdsten 2008. Budgetsaneringen ar pa gang i
flera lander, tre europeiska tillsynsmyndigheter och ett systemriskrad har etablerats,
regelverket for de finansiella marknaderna haller pa att stramas upp, och sa vidare.
Obergs bedémning ar att man kommer att kunna hantera problemen i euroomrédet,
aven om det kan ta tid innan man ser nagon tydlig férbattring. Erfarenheterna av Sveriges

kris under 1990-talet &r att det tog flera ar att etablera ett fortroende pa marknaderna.

Inflationen i euroomradet var ovanligt hdg i november, 3 procent. Den underliggande
inflationen har 6kat under aret, trots ett negativt produktionsgap. Men bade i den
penningpolitiska uppféljningen och hos de flesta andra prognosmakare raknar man med
att inflationen faller tillbaka till under 2 procent nasta ar. Mot bakgrund av den fallande
inflationen och den svaga reala utvecklingen ar det naturligt att ECB har sankt sin
styrrdnta tva ganger under hosten. Det gor det pa marginalen lattare dven for Riksbanken
att sénka reporantan utan att det orsakar problem pa de finansiella marknaderna. ECB har
ocksa sankt kassakraven och forbattrat bankernas mojligheter att lana av ECB i bade euro

och dollar.

Utvecklingen t USA ar battre an i Europa. Ny statistik har kommit in lite battre an vantat
och prognosen for BNP-tillvaxten har reviderats upp en aning till knappt 2 procent 2012.
Men aven i USA ar problemet med de offentliga finanserna stort. Budgetunderskottet ar
till och med storre t USA (10 procent av BNP 2011) &n i euroomradet (4 procent av BNP
2011). Finanspolitiken kommer darfor att behdva vara atstramande de narmaste aren,
vilket i sig kommer att halla tillbaka tillvaxten. Men penningpolitiken &r & andra sidan
stimulerande. Det understdder sammantaget bilden av en fortsatt men langsam

aterhdmtning i USA.

Oberg understrok att andra delar av varldsekonomin daremot utvecklas betydligt béattre.
IMF raknar i sin senaste prognos fran i oktober med en BNP-tillvaxt i tillvaxt- och
utvecklingslanderna pa cirka 6 procent 2012 och i den penningpolitiska uppféljningen har
prognosen for BNP-tillvéxten i varlden som helhet for nasta ar endast reviderats ned med
en tiondels procent. Trots problemen i Europa ar darfor situationen i omvarlden inte lika
dramatisk som 2009. Prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen ar en BNP-tillvaxt
pa 3,7 procent 2012 for varlden som helhet, medan varlds-BNP foll med 0,7 procent 2009.
Det finns darfér inte samma skal som under 2008- 2009 att gora drastiska forandringar av

penningpolitiken i Sverige.

P4 lite langre sikt, menade Oberg, nar krisen { USA och Europa ar éver, finns det en risk

att den hdga tillvéxten i varlden med atféljande stigande efterfrdgan pa energi och
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ravaror och en langsam anpassning av utbudet pa dessa marknader kommer att resultera
i en stigande inflationstakt som det gjorde innan finanskrisen brét ut. Men om och nar

det intraffar far penningpolitiken anpassas darefter.

Riksbankschef Stefan Ingves delade synen pa den internationella utvecklingen sasom
den beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Sammantaget noteras samre
tillvaxtutsikter i omvarlden. Bilden ar dock fortfarande splittrad. Den europeiska
skuldkrisen dédmpar nu mer tydligt utsikterna i Europa for nasta ar. | en del tillvaxtlander
finns det tecken pa att den goda aterhamtningen efter den finansiella krisen 2008-2009
bromsar in en del. Men for USA, dar den finansiella krisen uppstod, har prognosen for
BNP-tillvaxten reviderats upp nagot. Det &r ju nu manga ar sedan fastighetskrisen
briserade i USA. Det intryck man far, menade Ingves, ar att ekonomin haller pa att vanda

av sig sjalv i ett lage nér man har en rad aterstaende fundamentala problem.

Ingves menade darfor att trots en stor politisk osdkerhet i Europa ar inte omvarldsbilden
nattsvart och han sag inte skal till ndgon dramatisk revidering av bilden. | euroomradet
karaktariseras nulaget av skuldkrisen och fallande fortroende. Nagra lander har fattat
beslut om ytterligare finanspolitiska adtstramningar, men det ar fortfarande svart att se vad
som kommer att ske. Det finns ocksa tecken pa en stramare kreditgivning enligt den
europeiska centralbankens (ECB:s) "Bank Lending Survey”. Den underliggande inflationen
har stigit till foljd av hogre tjanste- och matpriser trots att det finns lediga resurser i
ekonomin. Dessa effekter beddoms dock bli kortvariga och bedémningen i den
penningpolitiska uppfoljningen ar att inflationen dampas framover. Penningpolitiken har
ocksa gjorts mer expansiv. ECB har ocksa infort en mojlighet for bankerna att lana pa tre
ars loptid. Ingves intryck var att de extraordinara dtgarderna egentligen &r viktigare an
sjalva rantesattningen eftersom transmissionsmekanismen for penningpolitiken mer eller
mindre forefaller ha satts ur spel. Det ar svart att tyda vad som egentligen &r en europeisk

ranta i dag.

Ingves fortsatte sitt inldgg med att konstatera att prognosen for BNP-tillvaxten for
euroomradet i den penningpolitiska uppféljningen visar pa en tillvaxt pa endast 0,2
procent innan ekonomin sedan aterhamtar sig. Den svaga utvecklingen i euroomradet
dampar den svenska exporten. Den svenska exporten till krislanderna i sddra Europa ar
dock mindre &n till landerna i den norra delen. Mer an hélften av svensk export till
euroomradet gar till Tyskland, Finland och Nederldnderna. Det ar av betydelse eftersom

dessa lander sannolikt klarar att fa till en dterhdmtning snabbare dn Sydeuropa.

Riskerna ar dock enligt Ingves fortfarande stora eftersom euroomradet drabbats av en
rejal fortroendekris. Inforandet av ett starkare finanspolitiskt regelverk i EU finns nu mer
tydligt pa den politiska agendan. Det ar dock i dag svart att sdga i vilken grad nya
finanspolitiska regelverk kommer att tillampas i enskilda lander. Det forefaller ocksa
finnas en klyfta mellan langsiktiga dtaganden och vad som behover goras i nartid.
Osédkerheten om hanteringen av krisen i Europa ar darfor inte over. En fordjupad kris i
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euroomradet skulle fa stora negativa konsekvenser for ett litet handelsberoende land som
Sverige. Det ligger i Sveriges intresse att lana ut pengar till IMF, som i sin tur kan lanas ut
till eurolander i kris med krav pa bindande ataganden att starka de offentliga finanserna,
de finansiella systemen och konkurrenskraften. Ingves bedémning var att IMF kan sta for

tydligare villkorsstéllande an landerna sjélva eller olika europeiska institutioner.

Ingves avslutade sitt inldgg med att ta upp en helt annan frdga. Det TCW-index som
Riksbanken anvander for att beskriva omvérldens paverkan pa den svenska ekonomin via
vara viktigaste handelspartners genom de prognoser som gors for omvarldens BNP-
tillvaxt, inflation, styrrantor och den svenska vaxelkursen, skapades 1992. Det har hant
ganska mycket sedan dess och det &r, menade Ingves, nu dags att modernisera TCW sa

att radande handelsstrommar fangas béttre.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson holl med Ingves om att TCW-vikterna behdver
revideras och betonade behovet av att ga over till det sa kallade KIX-indexet som
utgangspunkt for bedomningen av hur omvarlden paverkar de svenska
exportforutsattningarna. Han holl ocksa med om att det kan vara av intresse att
disaggregera exporten till euroomradet om marknaden i olika euroléander for svensk
export utvecklas olika. Nuvarande TCW-vikter for euroomradet, USA och Storbritannien
summerar till cirka 79 procent. Det &r klart att den svenska ekonomin &r mycket beroende

av utvecklingen i detta omrade och dessa lander, som ju alla befinner sig i allvarlig kris.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade Svenssons inldgg om svenskt
handelsmonster med att som tumregel for exportmonstret kan man ha en
gravitationsmodell déar storleken pa svensk export forklaras av mottagarlandets
geografiska narhet och ekonomiska storlek. Kina har under senare tid kommit att bli
Sveriges tionde viktigaste exportland, vilket hanger samman med den kinesiska

ekonomins 6kade andel av varldsekonomin. Detta fangas tyvarr inte upp av TCW-indexet.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg menade att det r viktigt att inte bara titta pa
forsta mottagarland for svensk export utan ocksa analysera vart varor och tjdnster gar i
nasta led. Det vore bra om man i samband med berakningar av KIX-index och
exportmarknadstillvaxt dven kunde ta hansyn till den slutliga destinationen av exporten
till exempel genom input-output-tabeller. En del av det vi exporterar till Tyskland,

Holland och Belgien gar sedan vidare till Kina och andra tillvaxtlander.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak pdminde om att prognosen for
exportmarknadstillvéxten baseras pa vara 15 storsta handelspartners och att till exempel

nagra tillvaxtekonomier darmed faktiskt inkluderas.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattande sedan diskussionen av
konjunkturutsikterna i omvarlden med att det rader en ganska stor samstammighet inom

direktionen nar det galler den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och kallorna till
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osakerhet om denna utveckling. Daremot finns det vissa avvikelser i synen pa

styrranteutvecklingen i de stora valutaomradena.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och

penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade att han tycker det ar bra att sédnka
rantan och rantebanan nu. Men huvudscenariots prognos for KPIF-inflationen ar
fortfarande for lag i forhallande till inflationsmalet pa 2 procent och
arbetsléshetsprognosen fortfarande for hog i forhallande till en hallbar niva pa
arbetslosheten. En dnnu lagre rantebana gor att KPIF-inflationen kommer ndrmare malet
och arbetslésheten kommer narmare en hallbar niva. Svensson 6nskade att Riksbanken
nu skulle visa samma handlingskraft som under senhdsten, vintern och varen 2008-2009,
nar banken flera ganger sankte rantan kraftigt nar detta behovdes for att bast stabilisera
inflation och resursutnyttjande.

Svensson reserverade sig mot delar av utkastet till penningpolitisk uppféljning. Han
forordade att reporantan sanks med 50 punkter till 1,5 procent vid detta mote och en
lagre réntebana som ligger pa 1,25 procent fran och med andra kvartalet 2012 till och
med tredje kvartalet 2013 och sedan stiger i jamn takt till strax under 3 procent vid

prognosperiodens slut.

Huvudscenariots réantebana ligger for hogt av tre skal. For det forsta ger, som han redan
namnt, en omotiverat hog prognos for utldndska styrrantor en bias mot en fér hdg
rantebana. For det andra finns det en bias mot att dverskatta resursutnyttjandet.
Dessutom ar Riksbankens analys av, och matt pa, resursutnyttjande oklara och lider av en
betydande begreppsforvirring. Man maste skilja pd matt pa resursutnyttjandet som
malvariabel och som inflationsindikatorer. Detta &r olika saker, men i Riksbankens analys
blandas de ihop. | utkastet till penningpolitisk uppfoljning star att “det inte finns ndgot
entydigt satt att mata resursutnyttjandet”. Det ar inte markligt att man kommer till den
slutsatsen nar man blandar thop olika syften med matten. Det finns dock starka skal for
att gapet mellan arbetslosheten och den hallbara arbetslosheten &r den mest lampliga

malvariabeln.

For det tredje kan man visa att en lagre rantebana stabiliserar KPIF-inflationen béttre runt
2 procent och arbetslosheten battre runt en niva pa 6,5 procent dven om man accepterar

den hdéga prognosen for utlandska styrrantor och den hoga skattningen pa 6,5 procent av
den hallbara arbetslosheten. Oavsett hur man ser det sa representerar saledes

huvudscenariot en penningpolitik som inte ar val avvagd.
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Svensson betonade darefter att utsikterna for inflation och arbetsloshet &r mycket sémre
nu an vid oktobermotet. For att illustrera hur laget har forandrats ville han presentera ett
preliminart forsok att visa hur mycket ny information och nya bedémningar har skiftat
prognosen for KPIF-inflationen och arbetslosheten jamfort med oktoberprognosen, under
ett antagande om en oféréndrad rantebana. Att halla réntebanan oférandrad gor
jamforelsen mellan oktober och december mer rattvisande, eftersom man da kan isolera
effekterna pa inflation och arbetsléshet av den nya informationen och de nya
beddémningarna. Om rantebanan inte halls oférandrad forsvaras jamforelsen da ocksa

effekter av den dndrade réantebanan laggs till.

Bild 3. Jamforelse av prognos for KPIF och arbetsloshet, oktober och december 2011, med

oforandrad rintebana fran oktober
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och punkt visar prognosen i december. Den har berdknats for oférandrad rantebana fran i oktober
med hjalp av Riksbankens modell Ramses.

Kallor: SCB och Riksbanken

Bild 3 visar prognoserna for KPIF-inflationen och arbetsldshet i oktober (bla kurvor) och
december (roda kurvor) for oférandrad rantebana fran i oktober. Decemberprognosen for
KPIF-inflationen ligger for oférdndrad rantebana ungefér en procentenhet lagre drygt ett
ar framat. Decemberprognosen for arbetslosheten ligger ungefér 1,2 procentenheter
hogre ett till tva ar framat. Berdkningarna bakom decemberprognosen ar komplicerade
och resultatet ar preliminart och givetvis beroende pa detaljer i hur berdkningarna gjorts.
Det ar dock klart att det ar betydande skift i prognoserna och att laget ser betydligt
samre ut an i oktober. Det motiverar ett betydande skift i repordantan och rantebanan. Det

vore intressant att jamfora med hur mycket laget forsémrades enligt denna mattstock
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under senhdsten 2008 och varen 2009, nar repordntan och reporantebanan skiftades ner
kraftigt. Det har dock inte funnits tid till att gora detta nu. Svensson ansag det onskvart
att detta satt att méata effekterna av ny information och nya bedémningar med
oférdndrad rantebana utvecklas vidare och blir ett standardelement i den

penningpolitiska beslutsprocessen framdver.

Svensson fortsatte med sitt tredje skal till att rantebanan ligger for hdgt, namligen att en
lagre rdntebana an den i huvudscenariot battre stabiliserar KPIF-inflationen och
arbetslosheten dven om man accepterar huvudscenariots antaganden om en hdg
prognos for utlandska styrrantor, och en hog hallbar arbetsloshetsniva pa 6,5 procent. |
bild 4 visas prognosen fér KPIF-inflationen och arbetsldsheten for olika réntebanor under
dessa antaganden. | 6vre vanstra bilden ar den réda banan huvudscenariots rantebana
och den bla banan en lagre rantebana. | de hégra bilderna framgar att den lagre
rantebanan ger en prognos for KPIF-inflationen som stabiliserar denna battre runt 2
procent och en prognos for arbetsldsheten som stabiliserar denna battre runt 6,5 procent.
Darmed kan man se att en lagre réantebana ger en battre maluppfyllelse for bade inflation
och arbetsloshet. | den nedre vanstra bilden ser man ocksd att medelkvadratgapet blir

lagre for bade inflation och arbetsloshet med den lagre réantebanan.

Bild 4. Penningpolitiska alternativ, december 2011
Utléandska rantor enligt Riksbankens prognos; hallbar arbetsloshet 6,5 procent; Lagre rantebana: -50

rantepunkter i december och -25 punkter i januari
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Som visas i bild 3 har prognosen for inflation och resursutnyttjandet med oférandrad
rantebana skiftat kraftigt ner fran oktober till december. Huvudscenariots rantebana i bild
4 har sankts jamfort med i oktober, men den har inte sankts tillrackligt. Med den nya
rantebanan ligger prognosen for KPIF-inflationen fortfarande for lagt och prognosen for
arbetslosheten ligger fortfarande for hogt. Som framgar av bild 4 skulle en ytterligare
sankning av rantebanan forbattra maluppfyllelsen for bade KPIF-inflationen och
arbetslosheten. Darfor ar inte penningpolitiken i huvudscenariot val avvagd, havdade
Svensson. Detta bor vara uppenbart for alla och man behéver inte vara nagon expert pa

penningpolitik for att inse detta, betonade han.

Varfor sanks da inte réntebanan mer? Det enda argument Svensson hade hort i
diskussionerna som féregatt detta moéte ar att man inte ska skifta rantebanan for mycket.
Men ett sddant argument innebar att reporantan blivit en explicit eller implicit
malvariabel, vid sidan av inflationen och resursutnyttjandet, dar sma skift anses béattre an
stora skift. Det ar inte ratt, menade han. Repordntan bor blott och enbart vara ett medel

for att stabilisera de ratta malvariablerna, inflationen och resursutnyttjandet.

Svensson gick s vidare till sitt andra skal till att rantebanan ligger for hogt, namligen att
Riksbanken &verskattar resursutnyttjandet och att analysen av resursutnyttjandet lider av

en viss begreppsforvirring.

Som tidigare ville Svensson halla fram gapet mellan arbetslosheten och en skattning av
den hallbara arbetslosheten (den langsiktiga jamviktsarbetslosheten, arbetslosheten i
steady state) som den mest relevanta, tillférlitliga och transparenta indikatorn pa
resursutnyttjandet som malvariabel. Arbetslosheten ar mer relevant darfor 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 métfel. Det &r visserligen inte l&dtt att skatta den héllbara
arbetslosheten, men det ar betydligt lattare an att skatta potentiell BNP.
Arbetsloshetsgapet ar mest transparent, eftersom arbetsldsheten ar mest kand och val

forstadd av saval experter som allmanhet.

Som tidigare ar Svenssons beddmning tills vidare att den hallbara arbetsloshetsnivan ar
ungefar 5,5 procent snarare an Riksbankens bedémning pa 6,5 procent och att

Riksbanken darmed overskattar resursutnyttjandet.

Riksbanken anvander fler matt pa resursutnyttjandet an arbetsloshetsgapet, namligen
sysselsattningsgapet, timgapet och BNP-gapet. Det finns dock betydande svagheter i
timgapet och BNP-gapet som malvariabler. Daremot kan de kanske vara relevanta som
indikatorer pa inflationstryck, men det ar som sagt viktigt inte blanda thop dessa med

resursutnyttjandet som malvariabel.
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Timgapet bestar av sysselsattningsgapet och medelarbetstidsgapet (faktisk
medelarbetstid minus potentiell medelarbetstid). Om medelarbetstidsgapet stiger sa
stiger timgapet. Om man da vill stabilisera timgapet ska man sanka sysselsattningen och
hoja arbetslosheten. Det verkar inte rimligt.

BNP-gapet bestar av timgapet och arbetsproduktivitetsgapet (faktisk arbetsproduktivitet
minus potentiell arbetsproduktivitet). Om man vill stabilisera BNP-gapet ska man sanka
sysselsattningen nar produktiviteten ar hdgre an normalt. Det verkar inte rimligt och ar
tvartemot vad som allmént anses effektivt, ndmligen att arbeta mer under perioder nar
produktiviteten ar hog. Dessutom beraknas potentiell arbetsproduktivitet med faktisk
kapitalstock nar det borde vara hallbar kapitalstock, det vill sdga kapitalstocken i steady
state.

Fler poster laggs till ju langre man gar i denna lista, med fler felkéllor och mindre
tillforlitlighet. Samtidigt blir valfardsrelevansen mindre. Det ar svart att se att ett hogt
medelarbetstidsgap eller ett hogt arbetsproduktivitetsgap skulle, allt annat lika, vara ett

bra skal till att sanka sysselsattningen och 6ka arbetslosheten.

Svensson hénvisade slutligen till bild 5 fér att forklara varfor han vill ha den lagre
rantebanan. Bilden visar prognoser for KPIF-inflationen och arbetsléshet under antagande
om utldndska réntor i enlighet med terminsrantor och Svenssons bedémning av den
hallbara arbetsléshetsnivan pa 5,5 procent. Bla kurvor visar prognoser enligt den
rantebana Svensson férordnade. R6da kurvor visar prognoserna med huvudscenariots

rantebana.
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Bild 5. Penningpolitiska alternativ, december 2011
Utlandska rantor enligt implicita terminsrantor; hallbar arbetsloshet 5,5 procent
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Huvudscenariots rantebana ger en prognos for KPIF-inflationen langt under 2 procent. En
lagre utlédndsk rantebana ger med huvudscenariots rantebana en storre rantedifferens till
omvarlden och en starkare krona som drar ner inflationen och exporten. Den lagre
rantebanan ger hogre KPIF-inflation ndrmare 2 procent och en betydligt lagre
arbetsloshetsprognos narmare 5,5 procent. Maluppfyllelsen for bade inflation och

arbetsloshet blir ddrmed avsevart mycket battre med den lagre rantebanan.

Det ar vart att notera att detta resultat i nuvarande situation inte ar kénsligt for
antagandet om 5,5 procent hallbar arbetsloshet. Den lagre réantebanan ger battre

maluppfyllelse ocksd om den héllbara arbetsldsheten antas vara 6 eller 6,5 procent.

Maluppfyllelsen skulle enligt denna analys kunna bli &nnu battre om rantebanan sanktes
annu mer. Som Svensson patalade vid det penningpolitiska motet i oktober ar det dock
resurskravande och uppstar en del tekniska svarigheter som annu inte &r avklarade nar
det géller att gora prognosberakningar for rantebanor som ligger langt ifran
huvudscenariot och darvid mer precist bestamma vilken bana som ar bast. Svensson
menade dock att hans féreslagna réantebana innebér en vasentligt forbattrad
maluppfyllelse jamfért med huvudscenariot. Darfor far denna bana duga nu. Men nésta

gang kan en ny analys mycket val komma fram till att det blir battre maluppfyllelse med
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en klart lagre bana &n denna. En ny analys kan ocksd komma fram till att rdantebanan bor

ligga lagre vid prognosperiodens slut.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att kndckfrdgan i prognosen ar hur mycket
Sverige kommer paverkas av problemen i euroomradet. Svensk ekonomi dras inte med
samma problem som euroomradet, framfor allt inte nar det galler statsfinanserna. Man
kan kanske tycka att Sverige borde kunna forbli ganska opaverkade av att USA och flera
lander i Europa tvingas till finanspolitiska atstramningar. Det ar dock oundvikligt att
Sverige paverkas av lagre efterfragan pa svenska exportprodukter och att en allméan
pessimism om framtiden sprider sig ocksa till svenska hushall och féretag. Daremot
kommer Sverige troligen inte drabbas lika hart av den senare tidens 6kade stress pa de
finansiella marknaderna. Det beror pa att det inte finns ndgot uppenbart skal till varfor
svenska banker skulle strama at kreditgivningen utéver vad som motiveras av
konjunkturldget i sig. Dels ar de svenska bankerna valkapitaliserade i utgangslaget, dels
har vardet pa svenska statsobligationer gatt upp snarare dn ned. Det sista innebéar att
kopplingen mellan statsfinanserna och bankernas situation snarare verkar till de svenska
bankernas fordel.

Utkastet till penningpolitisk uppféljning innebar dock en betydande férsamring av
tillvaxtforutsattningarna for Sverige. Det hanger samman med att det i prognosen nu
raknas med en storre inbromsning i Europa. Dessutom ar prognosen for inflationen i
Sverige nedreviderad, bland annat pa grund av att inflationen under hosten har varit lagre
an vantat. Sammantaget talar detta for en mer expansiv penningpolitik &n vad som

forutsags i oktober.

Ekholm papekade att hon redan i oktober var for en ranteséankning och en lagre
reporantebana dn den som fanns i huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten. Ur
den synvinkeln var det enligt Ekholm uppenbart att hon ville vara for en rantesédnkning
och en nedrevidering av rantebanan nu. Fér Ekholm var frdgan snarare hur mycket hon
ansag att reporantan och rantebanan banan borde revideras ned. Ekholms
stallningstagande i oktober innebar att repordntan nu skulle varit 1,75 procent. Med det
som utgangspunkt innebar inte den foreslagna séankningen med 25 rantepunkter ndgon
ytterligare penningpolitisk stimulans i nartid jamfort med vad hon ville ha i oktober. Den
rantebana hon foresprakade da gick ned till 1,5 procent. Darfor utgor heller inte
rantebanan som foreslas i den penningpolitiska uppfoljningen nagon ytterligare
expansion, utan snarare tvartom. Av detta foljer, enligt Ekholm, att det ar motiverat med
en storre nedrevidering av rantebanan an den som foreslas i den penningpolitiska

uppfdljningen.

Nar det galler nivan pa reporantan i dag hade Ekholm denna gang haft svart att

bestamma sig. Under beredningsprocessen hade Ekholm antytt att hon skulle kunna
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fororda en sankning med 25 réantepunkter eftersom det skulle innebara en férandring i
ratt riktning, samtidigt som hon da formodligen skulle slippa att aterigen reservera sig
mot den delen av beslutet. Men Ekholm hade nu bestamt sig for att férorda en sankning
med 50 réantepunkter eftersom hon egentligen ansag det befogat med en storre

rantesankning.

Ekholms skal till att vilja ha en lagre reporantebana an den som féreslas i den
penningpolitiska uppféljningen ar desamma som vid tidigare beslutstillfallen. Svensson
har redan utforligt redogjort for dessa skal. | princip handlar det om dels att en lagre
repordntebana utgor en mer val avvdgd penningpolitik givet den prognos som har gjorts
i utkastet till penningpolitisk uppféljning, dels att en prognos som bygger pa implicita
terminsrantor istallet for nuvarande prognos for utlandska styrrantor ger upphov till en
prognos for inflation och resursutnyttjande som ligger annu langre fran vad man skulle
tycka var forenligt med en val avvagd penningpolitik.

For att forklara hur stor nedrevidering av réntebanan hon ansag befogad hanvisade
Ekholm till analyserna baserade pa Riksbankens analysmodell Ramses som Svensson
forklarat tidigare. | dessa analyser studerar man en réantebana som gar ned till 1,25
procent och ligger dar till och med tredje kvartalet 2013 for att sedan successivt stiga till
strax under 3 procent. Denna bana, som Ekholm férklarade att hon staller sig bakom, ger

en mer valavvagd utveckling nar det galler underliggande inflation och resursutnyttjande.

Ekholm stallde fragan om det verkligen spelar sa stor roll om man sanker reporantan med
25 eller 50 punkter, eller om banan bottnar strax 6ver 1,5 eller kring 1,25 procent.
Eftersom den framtida utvecklingen ar s& osaker skulle man kanske kunna tycka att det
ena borde kunna fungera lika bra som det andra. Ekholm tyckte anda att det spelar stor

roll vilket av dessa tva alternativ man valjer.

Prognoser ar osakra for att man har sa lite information idag som &r relevant for att
beddma hur ekonomin kommer att te sig tva till tre ar in i framtiden. | princip har man
inte nagon information som é&r relevant for vad man ska tro om laget tre ar fram i tiden
annat an bedémningar om vad som ar langsiktiga, genomsnittliga varden pa olika
variabler. Det ligger i sakens natur att en medelfristig prognos tenderar att hamna i dessa
langsiktiga genomsnittliga varden i slutet av prognoshorisonten, eftersom det ar de

varden man kan forvénta sig nér man inte kan villkora pa nagon mer specifik information.

Men enligt Ekholm kan inte detta motivera att man vid beslutet om réntebanan inte fullt
ut tar hansyn till hur prognosen for inflation och resursutnyttjande ser ut under hela
prognosperioden. Som princip tycker hon att man bor valja den bana som férknippas
med den mest dnskvdrda prognosen, d&ven om man vet att det ar ytterst osannolikt att

denna prognos kommer att sla in till punkt och pricka.
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Detta ar viktigt, menade Ekholm, for att rantebanan fullt ut ska kunna fylla sin potentiella
roll som penningpolitiskt instrument. Den prognos direktionen lagger idag ér villkorad pa
den information som man har idag. Det galler alla variabler, inklusive reporantan. Genom
att visa den villkorade prognosen for reporantan far omvarlden information om vad
direktionen menar ar en ldmplig penningpolitik givet den information och de
bedomningar direktionen har gjort. Detta borde idealt sett sedan paverka
forvantningarna om de framtida kortrantorna och darigenom paverka de langre rantorna,

som ju ar de réntor som i realiteten har betydelse for hur ekonomin sedan utvecklar sig.

Det &r problematiskt att reporantebanan under lang tid har avvikit mycket och pa ett
systematiskt satt fran marknadsférvantningarna i termer av implicita terminsrantor. | viss
man ar de mycket ldga svenska terminsréntorna uttryck for annat &n rena
penningpolitiska forvantningar. Men av allt att doma har dessa férvantningar anda avvikit
ganska mycket fran rantebanan. Nar detta har fortgatt under en lang tid finns det en risk
att reporantebanans varde som penningpolitiskt instrument minskar genom att den far
mindre effekt pd marknadsférvantningarna. Det vore olyckligt om det blev s, avslutade
Ekholm.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak borjade med att kommentera Svenssons
inldgg déar han 6nskade sig se samma handlingskraft fran Riksbankens sida som
uppvisades 2008-2009. Hon menade "att visa handlingskraft” inte har ndgot egenvérde.
Det som galler ar att satta den rénta som situationen kraver. Hon noterade ocksa att
Svensson egentligen ansdg att en annu lagre rantebana an den han féreslog férmodligen
skulle vara 6nskvard. Men pa grund att det ar tekniskt svart att berdkna effekten av en
rantebana som ligger annu langre fran huvudscenariot ansdg Svensson inte att det var
mojligt. Wickman-Parak menande att majoritetens rantebana pa det sattet blev en
restriktion for Svensson och undrade om han inte i sddant ldge &nda borde valja den
rantebana som han ansag rimlig och goéra det, oavhangigt av vad modellerna klarar av.

Wickman-Parak fortsatte med att forklara sin syn pa penningpolitiken.
Konjunkturprognoser ar alltid osakra. Ju langre fram man blickar desto mer osakert blir
det. Nu beror utsikterna framover i stor utstrackning pa utfallet av den pagaende politiska
processen for att l6sa skuldproblemen i Europa. Resultaten av denna process, och vilka
effekterna blir pa fortroendet hos aktorerna pa finansmarknaden och i den reala
ekonomin, ar genuint svart — eller fér den delen helt omgjligt — att bedoma med nagon
grad av sakerhet. Detta innebar att det nu ar extra svart att beddma utsikterna dven pa

nagra kvartal framat.

Att det skulle bli en mer tydlig inbromsning i konjunkturen var uppenbart redan i
september da Riksbanken gjorde en ganska ordentlig nedjustering av tillvaxtprognosen

for det narmaste aret. En minde nedjustering foljde i oktober. Da fanns fortfarande
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ganska starka utfallsiffror for export och produktion, men indikatorerna pekade entydigt
nedat. Hushallens fortroende hade redan fallit, och detaljhandel och bilregistreringar
pekade mot att svagare fortroende gav avtryck i konsumtionen. Prognosen for
konsumtionen justerades ner. Rantebesluten under hésten innebar en oférandrad

repordnta men nedjusteringar av rantebanan.

Tidigare under hosten bedémde Wickman-Parak det som rimligt att forsatta
penningpolitiken i nagot av ett vanteldage. Nedrevideringen av prognosen for BNP-
tillvaxten i utkastet till penningpolitisk uppféljning ar inte sarskilt stor utan av ungefar
samma storleksordning som den i oktober. Men denna gang bor direktionen ta steget
och sanka réntan och réntebanan pa sa satt som foreslas i utkastet till penningpolitisk

uppfdéljning.

Wickman-Parak gick sa over till att redogora for varfér hon nu féresprakar en
rantesankning. Hon lyfte fram utvecklingen av exporten, privat konsumtion och

inflationen.

BNP-siffran for tredje kvartalet var betydligt hdgre én véantat och bekréftar att bade
export och produktion vid det penningpolitiska métet i oktober fortfarande hade en
hygglig tillvéxt. Aven om tredje kvartalet &r historia kan det vara instruktivt att titta lite
narmare pa statistiken och kombinera den med 6vrig information som inkommit sedan
motet  oktober. Exporten vaxte fortfarande starkt tredje kvartalet, men manadsstatistiken
for varuexporten visar pa en inbromsning i kvartalets sista manad. Inbromsningen
fortsatte i oktober, och ménadssiffror for exportorderingdngen visar pa en klar ddmpning.
Att flera utfallssiffror ligger i linje med exportorderindikatorerna gor att man star pa lite
sakrare grund nar det galler att bedoma exporten de narmaste kvartalen. Den férsvagade
omvarldstillviaxten har borjat satta storre avtryck i svensk export och kommer att gora sa
framdver. Prognosen for exporttillvdxten nésta ar stannar pa knappt 2 procent.

Wickman-Parak fortsatte sedan med att pdminna om att styrkan i hushallens konsumtion
for henne redan under sommaren borjade framsta som en mycket osaker faktor i
konjunkturbeddmningen. Skalen till det har hon utvecklat i tidigare inldgg pa
penningpolitiska moten. Under hdsten har Riksbankens prognoser fér konsumtionen
reviderats ner mycket. Den svaga konsumtionstillvaxten for tredje kvartalet i
nationalrékenskaperna hade forebadats av svaga siffror for detaljhandel och bilinképen,
men siffran blev betydligt svagare dn Riksbanken forutsag i oktoberprognosen. Det blev
for Ovrigt ett stort bidrag fran lagerinvesteringarna tredje kvartalet och det var framfor allt
handelns lager som 6kade. Det kan tolkas som en ofrivillig lageruppbyggnad nér
hushallens efterfrdgan blev ovantat svag. Ny information sedan motet i oktober pekar

alltsa pa att det svaga konsumentfoértroendet gett skarpare utslag i faktisk konsumtion.

23 [34]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

Konsumtionsprognosen ar nu ytterligare nedreviderad jamfort med oktober, och det ar

valmotiverat.

Med svagare export och svagare konsumtionsefterfragan ar det naturligt att investeringar
skjuts upp. | utkastet till penningpolitisk uppféljning har prognosen for investeringarna
reviderats ned. Vid det penningpolitiska motet i oktober menade Wickman-Parak det
radde ett slags vanteldage i ekonomin dar foretag och hushall var avvaktande och kande
stor osakerhet. Ju langre den situationen skulle paga desto storre avtryck skulle det ge i
utfallssiffrorna och tillvaxten skulle riskera att bli svagare an forutsett. Det ar det
Wickman-Parak menar att man ser nu. Forbattringen pad arbetsmarknaden tappar ocksa
fart.

Den mer uttalade inbromsningen av saval export som inhemsk efterfradgan ar en
motivering till att rantan bor sénkas idag och att rantebanan revideras ner. Men viktigt ar
ocksa att inflationen blivit ovéntat ldg de senaste tvd manaderna. Det har inte varit fraga
om enstaka priser utan brett dver hela faltet. | utkastet till penningpolitisk uppféljning har

inflationsprognosen justerats ner for storre delen av prognosperioden.

Réntebanan i utkastet till penningpolitisk uppfdljning utvisar en viss sannolikhet for
ytterligare en sénkning av reporantan. Det var ungefar sa ldngt Wickman-Parak ville
strécka sig utifran den information som finns idag. Hon véntar sig att ekonomin forsiktigt
borjar aterfa styrka mot slutet av nasta ar. Det forutsatter dock att akuta problem i
omvarlden far trovardiga l6sningar sa att fortroendet aterkommer och den internationella
tillvéxten repar sig. Da finns goda férutséttningar for den svenska ekonomin att haka pa
via exporten. Samtidigt ar forutsattningarna goda for en expansion av hushallens
efterfrdgan bland annat eftersom de kommer att ha ett hogt sparande i utgangsléaget.
Man kan da ocksa forvénta sig att deras férmdgenhetsstallning starks pa grund av
stigande tillgangspriser. Blir férsvagningen i efterfrdgan évergaende finns ocksa

forutsattningar for en forbattring t investeringskonjunkturen.

Eftersom mycket hdnger pa huruvida en politisk kris i omvérlden kan l6sas ar det omojligt
att bedéma fortsattningen med nagon hogre grad av sakerhet. Enligt Wickman-Parak
handlar det nu om att ta ett ranteméte i taget. Blir det sédmre an férutsett nu kan det
givetvis bli nddvandigt att ta djarvare grepp. Men det kan ocksa vara vért att minnas att

det ibland kan ga battre 4n man forestaller sig.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att han delar bedémningen av den svenska
ekonomin i utkastet till penningpolitisk uppfoljning och star bakom forslaget om att

sdnka rantan med 25 punkter till 1,75 procent och den rantebana som foreslas.

24 [34]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

| utkastet till penningpolitisk uppféljning antas den svagare omvarlden bidra till en
inbromsning i svensk ekonomi. Visserligen blev BNP-tillvaxten god tredje kvartalet, men
det har darefter varit en kraftig inbromsning i varuhandel och konsumtion.
Arbetslosheten har slutat sjunka och efterfragan pa arbetskraft planar ut. Den
internationella oron har dessutom dampat olika indikatorer som maéter framtidstron. Det
finns sammantaget tydliga signaler om att exporten bromsar in och att BNP-tillvaxten blir

svag de kommande kvartalen.

Den svagare efterfrdgan fran omvarlden bidrar till att Sverige far en svag BNP-tillvaxt
nasta ar. Den forsvagade framtidstron bidrar till att investeringar och konsumtion skjuts
upp. Men 2013 och 2014 beddms uppskjuten konsumtion och senarelagda investeringar

komma till stdnd och dra upp BNP-tillvaxten mot mera normala nivaer igen.

Den mer dampade tillvaxten nasta ar bidrar ocksa till att resursutnyttjandegapen sluts lite

senare an vad vi tidigare raknade med.

Kronan har forsvagats nagot, men varit stabilare under den senaste tidens europeiska kris
an vid tidigare omvarldskriser. Det bor ses som ett halsotecken. Mattlig volatilitet for
vaxelkursen ar inget mal i sig men underlattar for alla aktorer i en tid med en hogst

osaker omvarldsutveckling.

Vidare sa Ingves att inflationsprognosen &r nedjusterad pa grund av de svaga
inflationsutfallen pa senare tid, férsvagningen i omvarlden och mer dédmpad inhemsk

efterfrdgan. Inflationsférvantningarna ar ocksa val férankrade omkring inflationsmalet.

Nér det rader stor politisk osékerhet i omvérlden finns det enligt Ingves inte skal att nu
forsoka atgarda det med penningpolitiken. Riksbanken skall inte bidra till mer osakerhet
med tvara kast i penningpolitiken. Det ar rimligt att sanka rantan med 25 rantepunkter i
dag och ha en nagot lagre rantebana en tid. Det &r dock svart att veta hur krisen i
euroomradet kommer att l6sas. Den politiska osakerheten &r svar eller omdjlig att fdnga i

makroekonomiska modeller.

Penningpolitikens genomslagskraft r ocksa svar att mata under rddande omstandigheter.
Det galler i annu storre utstrackning i euroomradet. De implicita terminsréantor som
vaskas fram ar inte sarskilt anvandbara. Det ar ocksa svart att i modellerna beakta de
rantor som hushallen moéter. Gapet mellan boréntor och reporéntan har 6kat pa grund av
stigande finansieringskostnader och marginaler. Det ar inte férvanande om vi far rakna
med hogre marginaler for utlaning pa bostadsmarknaden, menade Ingves. Det ar inte
heller sjalvklart att penningpolitiken skall kompensera for dem. Om 6kningstakten for
hushallens skulder dampas kan det bidra till att risken for framtida kriser minskar. Men

det behovs mer analys av hur de faktiska rantorna paverkar ekonomin. Till det kommer att
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nar man bedémer de faktiska rantor som aktorerna moter ar det viktigt att ocksa
analysera foretagens rantor, som inte 6kat lika mycket som borédntorna. Det maste tas
fram anvandbara matt pa de rantor som aktorerna i ekonomin faktiskt moter. En sadan
analys kan ocksa ge tydligare vagledning for hur olika atgarder mellan penningpolitik och
regleringar ska fordelas.

Sammantaget betyder detta, enligt Ingves, att direktionen efter dagens rantesankning
befinner sig i ett slags vanteldge. Det ar utomordentligt svart att satta en sannolikhet pa
det huvudscenario som nu ligger pa bordet, men han valde att lagga sin rost pa det, val
vetande om att ny information kan dndra forutsattningarna for framtida rantebeslut. Det
ar rimligt att svensk ekonomi vaxer framéver samtidigt som inflationen &r under kontroll.
Sverige har inte behov av samma laga rénta som de lander/regioner dér man har stora
problem. Lika litet har Sverige behov av att halla en betydligt hogre rénta, som man gor i

en rad snabbvaxande ekonomier.

Forste vice riksbankschef Svante Oberg menade att bilden av den svenska ekonomiska
utvecklingen t utkastet till penningpolitisk rapport var rimlig och stallde sig bakom
forslagen att sénka reporantan med 0,25 procentenheter och att sanka rantebanan. Han
tyckte daremot inte att det var aktuellt for Riksbanken att, som under krisen 2008 — 2009,
darutover forse bankerna med likviditet. De svenska bankerna har tillgang till kortfristig
finansiering och relativt god tillgang till langfristig finansiering jamfoért med banker i

ovriga Europa.

Fordndringarna sedan i oktober ar i och for sig inte sa stora nar det géller den
ekonomiska utvecklingen i Sverige. BNP-tillvéxten blev visserligen betydligt hdgre an
vantat det tredje kvartalet, men det férvantas en rekyl nedat det fjarde kvartalet.
Arbetslosheten har under hdsten blivit lite hogre och inflationen lite ldgre i november an
enligt prognosen fran oktober.

Konjunkturbarometern for november indikerar att tillvaxten i den svenska ekonomin ar
svagare an normalt. Men barometerindikatorn foll bara med 0,5 procentenheter i
november efter betydligt storre fall de senaste manaderna. | néaringslivet var det bara
industrin som drog ner indikatorn. Andra delar av naringslivet drog istallet upp
indikatorn. Hushallen &r fortfarande 6vervdgande negativa i sin syn pa framtiden. Men
fortroendeindikatorn for hushallen och deras syn pa den egna ekonomin det ndrmaste

aret har stigit marginellt.

Det har saledes inte intraffat ndgot som radikalt forandrar bilden av den svenska
ekonomin. Mot den bakgrunden ar prognoserna for BNP och KPIF-inflationen marginellt
nedreviderade, med tva respektive en tiondels procent 2012. Med den nya rantebanan

revideras KPI-inflationen ned med fyra tiondels procent 2012.
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Den prognostiserade utvecklingen det narmaste aret motiverar anda att Riksbanken nu
sanker reporantan. Det framsta skalet ar att inflationstrycket ar lagt, bade i utgangslaget
och for den narmaste tiden. Olika matt pa underliggande inflation ligger klart under 2
procent bade enligt senaste utfall och enligt prognoserna for nasta ar i utkastet till
penningpolitisk uppféljning. KPI-inflationen rensad for Riksbankens egna hdjningar av
reporantan var 1,6 procent i november och rensad dven fér bankernas 6kade
finansieringskostnader och marginaler 1,1 procent. Andra matt pa underliggande inflation

lag i intervallet 0,8-1,4 procent.

Inflationsférvantningarna pa fem ars sikt ligger daremot stabilt strax over 2 procent enligt
Prospera i december, vilket tyder pa ett fortroende for att Riksbanken pa sikt kan halla
inflationen nara inflationsmalet.

De l6neavtal som nyligen har tréffats pa industrins omrade ligger nagot hogre én vad
Riksbanken réknade med i oktober, men de bedéms &nda vara val férenliga med
inflationsmalet pa 2 procent. Lonebildningen har nu fungerat val i 15 ar. Den har varit
forenlig med en lag och stabil inflation och dessutom med en relativt hdg BNP-tillvaxt
och stigande realloner. Avtalen inom industrin tyder pa att l6nebildningen kommer att
fortsatta att fungera val. Men det beror naturligtvis ocksa pa hur normbildande de nu
slutna avtalen blir f6r de kommande avtalen. Avtalen pa industrins omrade ger daremot
inget stod for att den langsiktigt hallbara nivan pa arbetsldsheten skulle ha sénkts jamfort

med aren fore finanskrisen.

Oberg menade vidare att olika métt pa resursutnyttjande inte tyder p& nadgot hégt
inflationstryck framéver. Resursutnyttjandet matt med BNP-gap och
resursutnyttjandeindikatorn (RU-indikatorn) var i stort sett normalt tredje kvartalet 2011.
Men med en svagare BNP-utveckling fjarde kvartalet 2011 och 2012 s& ser
resursutnyttjandet ut att bli lagre an normalt igen under 2012. Resursutnyttjandet matt
med timgap och arbetsldshet ar redan i utgangslaget lagre an normalt och forvantas bli

sa aven under 2012.

Taylorregeln skulle med nuvarande niva pa inflation och resursutnyttjande ge en
reporanta pad 2,1-2,7 procent. Den indikerar vidare en lagre niva pa reporantan an i
oktober. Dessutom tyder den pa en ndgot ldgre repordnta den narmaste tiden. Aven om
nivan enligt Taylorregeln borde vara ndgot hogre an i Riksbankens prognos, s tyder
regeln med ny information pé att reporantan borde sédnkas. Sammantaget var Obergs

beddmning att repordntan bor séankas med 0,25 procentenheter.

Réntebanan ar det, enligt Oberg, lite svarare att ha en uppfattning om. Som han har

utvecklat i ett tal nyligen sa ar Riksbankens prognosférmaga liten pa ett ars sikt och
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obefintlig pa tva och tre ars sikt. Han tyckte anda att det var rimligt att revidera ner

rantebanan ungefar pa det satt som foreslas.

Kreditexpansion och tillgangspriser ser inte ut att vara nagot storre problem for
narvarande. Utlaningen till bade hushall och foretag 6kar med cirka 5 procent per ar.
Utlaningsrantorna ligger inte langre pa de extremt laga nivaer som de gjorde for ett par
ar sedan. Och priserna pa villor och bostadsratter har planat ut eller faller svagt.

Vice riksbankschef Lars Nyberg papekade att man nu kan se tydliga tecken pa att
tillvaxten mattas av, och inte bara att férvantningar hos hushall och inképschefer faller
och oron pa borsen stiger som vid det penningpolitiska motet i oktober. Exporten
bromsar in och orderingdngen inom industrin viker, om &n inte kraftigt. Situationen &r
langt ifran den situationen som radde i Sverige under hosten 2008. D& motte svensk
industri ett tvarstopp pa exportmarknaderna till féljd av den finansiella krisen. Nu &r
avmattningen mer normal. Men féretagen tvekar infor nya investeringar och hushallen
haller tillbaka sin konsumtion. Utlaningen fran bankerna till foretag och hushall stiger
visserligen fortfarande, men i lagre takt an tidigare. En ordentlig inbromsning ar att vanta
under 2012, som framgar av den penningpolitiska uppféljningen, vars syn Nyberg delade.

Det ska ocksa sagas, eftersom den europeiska bilden smittar, att Sverige har goda
statsfinanser, en konkurrenskraftig industri och en stabil och valkapitaliserad finansiell
sektor. Sverige har battre forutsattningar att klara en avmattning 4n manga europeiska
lander, dér alla dessa tre forutsattningar saknas. Dessutom star Sverige inte infér nagon
kreditdtstramning eftersom de svenska bankerna har god tillgang till de internationella
kapitalmarknaderna.

Mot denna bakgrund forefaller det rimligt att sdnka reporéntan med en kvarts
procentenhet vid dagens méte och att justera ned repordntekurvan sa att den speglar en
mojlighet att reporéntan kan behdva sankas ytterligare ndgon gang under vintern eller
varen. Det mer ddmpade efterfrageldget har ju ocksd medfort att inflationstrycket
minskat, vilket gor det mojligt att sanka reporantan utan att inflationen riskerar att
overstiga malet. Och dven om hushallens skuldboérda fortsatter att 6ka sa vaxer ocksa
hushallssparandet. Ndgon anledning att oroa sig for en 6verdriven kreditexpansion finns

rimligen for ndrvarande inte.

Nyberg tyckte dock att det kdnns ovanligt svart att ha ndgon klar uppfattning om vart
reporantan ska ta vagen efter nasta sommar. Det beror pa utvecklingen i Europa.
Riksbankens huvudprognos ar positiv och innebér att den europeiska krisen sa
smaningom far en losning, dven om ett antal turer aterstdr. Krismedvetandet maste
fortfarande Oka i ett antal lander och detta maste bana vég for atgarder som langsiktigt

kan ge en 6kad internationell konkurrenskraft. Det kommer att ta tid, liksom det tar tid att
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betala av skulder. Men marknaden kraver inte att man har lyckats, bara att man
dvertygande kan visa att man kommer att géra det. Aven det har ju visat sig svart, men
inte omojligt, se pa utvecklingen i Irland, Lettland och Island. Det ar inget orimligt
antagande att denna kris, som i hég grad ar en politisk kris med starka ekonomiska

foljdverkningar, ocksa kan fa en ganska snabb vandning.

Men processen kan ocksa ta tid, helt enkelt darfor att politiska processer tar tid.
Tillrackligt starka atgarder maste till i ett antal lander, inte bara i Sydeuropa utan aven i
lander som Frankrike och Belgien, for att konkurrenskraften ska aterstallas. | vissa lander
har betydande férandringar redan skett. Men Europa behéver politiker som gor vad
Thatcher en gang gjorde med England. Och det ar naturligtvis inget populart budskap.

Nyberg tyckte darfor att osakerheten om reporédntan aven i relativ nartid, det vill séga
under nasta ar, ar storre &n vanligt. Han holl med Ekholm om att det &r viktigt att
Riksbanken kan producera en trovardig reporantebana. Men just nu handlar det mer om
politiska &n om ekonomiska prognoser och det forsvarar varje diskussion om hur
rantebanan ska se ut. Som Nyberg sadg det maste man komma lite ndrmare krisens slut for
att man ska kunna berdkna en rantebana som alla kan stélla sig bakom.

Nyberg avslutade med att sdga att han med stort intresse ska folja hur direktionen

hanterar den analysen under nésta ar.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson besvarade sedan Wickman-Paraks kommentarer
till hans inldgg. Han klargjorde att vad han menade med att Riksbanken "boér ha
handlingskraft” ar att han inte ser ndgot skal till att direktionen ska lagga pa sig nagra
restriktioner om att rantebanan inte far skifta for mycket. Istallet bor direktionen varje
gang ldgga en réntebana som enligt analysen bast verkar stabilisera inflation och
resursutnyttjande, oavsett om detta innebar ett stort eller litet skift i rantebanan.

Svensson hanvisade sedan till att Wickman-Parak inte tyckte att Svensson skulle
acceptera de tekniska svarigheter det tills vidare innebar att undersoka konsekvenserna
av rantebanor som ligger langt fran huvudscenariot och, om han forstatt henne ratt, lagga
en helt bedomningsbaserad lagre rantebana utan hjalp av en teknisk analys. Svensson var
dock inte nu beredd att helt sldppa den tekniska analysen. Istallet tycker han att det ar ett
problem som borde l6sas att det finns sa begransade resurser for en utforligare analys av
penningpolitiska alternativ och sa begransad tid i beslutsprocessen att det knappast blir

en serids diskussion av penningpolitiska alternativ.

Svensson hénvisade darefter till Ekholms och andras inldgg om att man har mindre
information om prognoser pa langre horisont och att det innebér att prognoserna pa

ldngre horisont narmar sig det obetingade vantevardet och inte kan paverkas av
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nuvarande information. Enligt Svensson innebar det att man for att sarskilja olika
penningpolitiska alternativ maste se pa hela prognosbanan. Det blir viktigt att se pa hur
prognoserna ser ut inom ett och tva ar, mot bakgrund av att det finns mindre information
om hur de ser ut pa tre ars sikt. Detta innebar ocksa ett argument for att andra rantan och
rantebanan mer i borjan av rantebanan, for det ska hinna paverka prognosen pa ett och
tva ars horisont. Detta argument blir dessutom starkare om man tror att ekonomin

reagerar ldngsammare eller svagare pa ranteférandringar an vad som ar fallet i Ramses.

| bild 2 visar den bla kurvan avkastningskurvan for svenska statspapper. Den kan anses
representera de faktiska finansiella forhallandena. Den réda kurvan visar de finansiella
forhallanden som skulle rdda om réntebanan skulle bli helt trovérdig och
terminspremierna foljer tumregler. Det ar stor skillnad i den ldnga anden. For 5 ars loptid
ar marknadsrantan nastan 200 rantepunkter ldgre an den ranta som ar foérenlig med
rantebanan. Som det nu ar tycks de langa réntorna i Sverige leva sitt eget liv, oberoende
av rantebanan. Lyckligtvis, tilltalade Svensson, eftersom det innebar att de faktiska
finansiella forhallandena ar mycket mer expansiva an de finansiella forhallanden som ar
forenliga med réntebanan. Det anser han ar bra for den svenska ekonomin. Svenska langa
rantor tycks paverkas mer av utldndska réntor &n av rantebanan. Det framgar i bild 2 att
langa svenska rantor ar ungefar pa samma laga niva som langa TCW-rantor. Svenska
ldnga réntor kan inte avvika alltfér mycket fran utldndska ldnga réntor utan att det far
stora effekter pa vaxelkursen. Den korta dnden av avkastningskurvan paverkas emellertid
av reporantan. Just nu lyfter en for hog reporanta upp den korta anden av
avkastningskurvan. Det vore darfor bra att sdnka reporantan och reporantans korta ande
ordentligt for att fa ner den korta delen av avkastningskurvan och déarmed fa annu mer

expansiva finansiella férhallanden.

Svensson hanvisade ocksa till att flera ledamdter hade patalat den stora osakerheten och
att det pratats om ett "vanteldge” med implikationen att penningpolitiken inte skall
andras sa mycket utan avvakta i vantan pa att osdkerheten minskar och laget klarnar.
Slutsatsen tycks vara att penningpolitiken bor vara mer forsiktig nér osakerheten ar stor.
Denna slutsats kan verka intuitiv, men den stdds inte av forskning och praktiska
erfarenheter. For att forklara varfor kan man tanka sig en situation dér osakerheten dkar
samtidigt som vantevardesprognosen for inflation och resursutnyttjande ar oférandrad,
ett exempel pa en sa kallad mean-preserving spread. Hur bor penningpolitiken da
bedrivas? En klassisk artikel av William Brainard fran 1967 visar att om osakerheten galler
effekten av réntan pa den aggregerade efterfrdgan bor penningpolitiken bedrivas mer
forsiktigt. En annan viktig artikel av Ulf Séderstrom fran 2002 visar att om osakerheten
istallet galler persistensen i inflationen bor penningpolitiken bedrivas mer aggressivt. En
narmare studie av Brainards artikel visar dessutom att dven i de fall han behandlar bor
penningpolitiken bli mer forsiktig eller mer aggressiv beroende pa precis hur osdkerheten

for olika aspekter av transmissionsmekanismen ser ut och &r korrelerad. For att veta om
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penningpolitiken skall bedrivas mer forsiktigt eller mer aggressivt vid 6kad osakerhet
kravs saledes mycket precis information om hur osakerheten ser ut. | normala fall finns
det inte saddan detaljerad information. Darfor ar det bast att inte avvika fran den vanliga
vantevardesriktiga prognosstyrningen dar vantevardesprognoserna for malvariablerna
bestammer den lampliga réntebanan. Att i franvaro av tillracklig information avvika fran
den vanliga prognosstyrningen innebar bara att slumpmassiga fel i politiken introduceras.
| sa fall 6kar faktiskt penningpolitiken osdkerheten. For att inte penningpolitiken ska bidra
till osékerheten bor den bedrivas enligt de vanliga tydliga principerna dven nar
osdkerheten okar. [dén om ett "vanteldge” och mer forsiktig politik vid 6kad osdkerhet

har inget stdd i forskning, och inte heller i praktisk erfarenhet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att det som har sagts om hur prognosen for
Sverige har reviderats denna gang kanske ger ett lite forvirrande intryck, eftersom vissa
har tryckt pa att revideringarna ar sma och andra pa att de ar stora. De revideringar som
anges i utkastet till penningpolitisk uppfoljning &r ganska sma, men det ar viktigt att
klargora att dessa revideringar forutsatter en penningpolitisk respons i termer av sénkt
ranta och sénkt rantebana. Utan en sddan respons skulle revideringarna vara betydligt
storre. Det vore bra om man regelmassigt under beredningsprocessen presenterade
information om hur prognosen fér svensk ekonomi reviderats givet oféréandrad
penningpolitik. Det skulle da bli tydligt hur stor revidering det handlar om. Hon
hanvisade till att Svenssons Bild 3 ska ge denna information, men sa att staben kanske

tycker att det finns béattre satt att gora analysen pa.

Ekholm hade ocksa en kommentar nér det galler diskussionen om betydelsen av en 6kad
osakerhet. Hon noterade att Norges Bank motiverade sitt beslut att sdnka styrrantan med
50 punkter pa sitt senaste penningpolitiska mote bland annat med hanvisning till 6kad

osakerhet. Banken argumenterar att det med 6kad osakerhet kan finnas anledning att ta i
ordentligt for att undvika att hamna i ett riktigt daligt utfall fér ekonomin. Det finns alltsa

uppenbarligen olika satt att forhalla sig till 6kad osédkerhet pa olika centralbanker.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak hanvisade till Svenssons senaste inldgg och
sa att hon inte kunde se ett behov av samma kraftfulla ingripande nu som direktionen
visade under 2008 och 2009. Vidare menade hon att hon inte, som Svensson antydde i
sitt inldgg, lagger pa sig nagra restriktioner om att réntebanan inte far skifta for mycket.
Hon kénde sig nu pa mer saker mark nar det gallde bedémningen av den narmaste
framtiden och férordade dérfér en sankt rénta. Den sénkning av rdntebanan som hon
forordade ansag hon vara rimlig givet den konjunkturbedémning som hon stéllde sig
bakom. For henne representerade rantebanan en val avwagd penningpolitik. Men allt
detta galler, som alltid, givet den information som finns idag. Skulle utvecklingen bli

samre finns inga restriktioner nar det galler att sdnka réntan och rantebanan ytterligare.
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Forste vice riksbankschef Svante Oberg sa att han haller med Ekholm i att revideringarna
av prognoserna for nasta ar i princip beror pa bade ny information om den ekonomiska
utvecklingen och nya beslut om reporantan. Ett problem nar det galler att uppskatta den
senare effekten ar att Ramses ar skattad under en period med ett ett-till-ett forhallande
mellan repordntebanan och avkastningskurvan. Det blir problem nar modellen anvénds
for att uppskatta effekten i en framtid nar det inte rader ett sddant ett-till-ett forhallande.
Detta gor att uppskattningen troligen 6verdriver effekten av férandringen av reporantan.
Om beslut om reporéntebanan i liten grad eller inte alls paverkar avkastningskurvan har
penningpolitiken ingen eller liten effekt, eftersom det ar den faktiska avkastningskurvan
som har betydelse fér den ekonomiska utvecklingen. Ramses behdver darfor, for att
kunna gora denna typ av berdkningar, utvecklas for att kunna hantera situationer nar var
rantebana inte 6verensstammer med marknadens terminsrantekurva.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson papekade att direktionen under 2008-2009
diskuterade sa kallad ranteutjamning. Direktionen tycktes da finna att ranteutjamning inte
hade nagot eget varde. Nar det galler jamforelsen med hur Riksbanken agerade under
vintern-forvaren 2008-2009 tyckte han att det ar intressant att direktionen da helt bortsadg
fran ranteutjdmning och konsekvent forsokte sétta rantan och lagga rantebanan for att
bast stabilisera inflation och realekonomi. Han kommenterade da att Riksbanken lamnat
ranteutjamning och stallde frdgan om ranteutjdmning och en preferens for sma steg i
rantesattningen skulle komma tillbaka under mer normala férhallanden. Det &r en sadan
diskussion som fortsatter nu. Svenssons uppfattning ar att det inte finns skal for att agna

sig at rénteutjamning vare sig da eller nu.

Nar det galler Wickman-Paraks pastaende att penningpolitiken i huvudscenariot ar val
avvagd sa motsags det av bild 4. Dar sammanfattar huvudscenariots prognoser for
rantebanan, KPIF-inflationen och arbetslosheten all relevant nuvarande information och
alla relevanta nuvarande beddmningar om nuldget och prognoserna. Givet denna
information och dessa bedomningar ar det samtidigt uppenbart att en lagre rantebana
skulle ge en hogre prognos for KPIF-inflationen och darmed battre stabilisera bade KPIF-
inflationen runt inflationsmalet och arbetsldsheten runt en hallbar niva. For denna slutsats
racker det med vilken riktning effekten av reporantan har pa inflation och arbetsloshet.
Det spelar ingen roll om effekterna ar litet mindre eller litet storre eller om de kommer
lite lLAngsammare eller snabbare. Det behévs ingen modell och inga modellexperiment for
denna slutsats, bara det faktum att en lagre repordnta 6kar inflationen och minskar
arbetslosheten. | och med maluppfyllelsen kan 6kas for bade KPIF-inflationen och
arbetslosheten med en annan réntebana finns ingen avvagning i huvudscenariot. Att

penningpolitiken i huvudscenariot inte ar val avvagd foljer av ren logik, om KPIF-

! S4rskilt protokoll fran direktionens sammantrade den 3 december 2008.
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inflationen och arbetslosheten ar de enda malvariablerna och réntan inte betraktas som

en separat malvariabel.

Ordféranden, riksbankschef Stefan Ingves, konstaterade sammanfattningsvis att samtliga
direktionsledamoter stéller sig bakom slutsatsen att svensk ekonomi nu bromsar in mer
an vantat. Han konstaterade vidare att det finns sma atsiktsskillnader nar det galler
inflationen som enligt prognosen narmar sig malet pa tva ars sikt nar tillstandet i svensk
ekonomi normaliseras. Daremot finns oenighet om prognoserna for rantor och graden av
osakerheten kring utvecklingen i omvarlden. Ledamdterna kommer till olika slutsatser om
vad som ar en lamplig penningpolitik for Sverige i rddande lage. Tva ledamoter
foresprakar att rantan sanks med 50 rantepunkter och en lagre réntebana én i den
penningpolitiska uppféljningen. Majoriteten staller sig bakom den féreslagna rantebanan
och att rantan séanks med 0,25 procentenheter till 1,75 procent.

Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning

= att faststélla den penningpolitiska uppfoljningen enligt forslaget, protokollsbilaga
AI

= att offentliggdra den penningpolitiska uppfoljningen tisdagen den 20 december
2011 kl. 9:30,

= att sdnka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,75 procent och att detta
beslut tilldmpas fran och med den 21 december 2011,

=  att tisdagen den 20 december 2011 kL 9:30 offentliggdra beslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

= att protokollet frdn dagens sammantréde ska publiceras mandagen den 3 januari
2012 kl. 9:30.
Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att sanka reporantan till 1,75 procent och mot reporantebanan i den

penningpolitiska uppfoljningen.

De forordade istallet att rdntan sanks till 1,5 procent. De forordade ocksa en lagre
rantebana som ligger pa 1,25 procent fran och med andra kvartalet 2012 till och med
tredje kvartalet 2013 och sedan stiger till strax under 3 procent vid slutet av
prognosperioden. Detta motiveras av deras beddmning att den penningpolitiska
uppfoéljningens prognoser for utldndska styrrantor och svenskt resursutnyttjande bada ar
for hoga. Deras réntebana leder da enligt dem till en KPIF-inflation ndrmare 2 procent

och en snabbare minskning av arbetsldsheten mot en langsiktigt hallbar niva.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
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Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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