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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska mdtet den 24 oktober beslutade Riksbankens direktion att ldmna

reporéntan oféréndrad pa 1,25 procent och att justera ned repordntebanan.

Vid motet den 24 oktober konstaterades att inflationstrycket ar lagre och att aterhamtningen pa
arbetsmarknaden blir trogare an vid beddmningen i september. Direktionen var enig om att
reporantan darmed behdver vara lag under en langre tid for att stimulera ekonomin och fa en
inflation i linje med malet. Det fanns dock liksom vid tidigare moten skillnader i synen pa hur

expansiv penningpolitiken bor vara.

Fyra ledamoter ansag att det ar lampligt att behalla reporéntan oférandrad pa 1,25 procent. Att
sanka rantan nu skulle inte paverka inflationen och konjunkturen speciellt mycket det narmaste
aret, men daremot riskera leda till att inflationen hamnar 6éver malet 2014 och 2015. Tva
ledaméter ville sanka reporantan med 0,25 respektive 0,5 procentenheter for att inflationen

snabbare ska nd malet och for att arbetslosheten ska falla tillbaka tidigare.

Alla ledamoter ansag det l@mpligt att justera ned reporédntebanan. En majoritet bestdende av
fyra av ledamoterna ansag att forslaget till nedjustering av reporéntebanan i utkastet till den
penningpolitiska rapporten representerade en l@mplig avvdgning. De ansag att KPIF-inflationen
pa sa satt nar 2 procent efter drygt ett ar och att resursutnyttjandet normaliseras. Den laga
rantebanan bedéms ga hand i hand med att hushallens skuldkvot inte 6kar utan ligger kvar pa
dagens niva. Tva ledamoter ansag emellertid att det fanns utrymme for en annu lagre
reporantebana och beddémde att en sddan skulle leda till att det gar snabbare for inflationen att

na 2 procent liksom for arbetslosheten att komma narmare en langsiktigt hallbar niva.

Alla ledamoter ansag att laget i euroomradet ar fortsatt osakert och att konjunkturnedgangen
dar blir mer utdragen till féljd av de underliggande strukturella problemen som fortsatter tynga

ekonomierna i regionen.

Ledamdterna var eniga om att den svenska BNP-tillvaxten nu bromsar in efter en stark tillvéaxt
hittills i &r och att aterhdmtningen pa arbetsmarknaden kommer att bli troégare an véntat. Det
radde ocksa enighet om att det finns lediga resurser i svensk ekonomi i dagsléget, dven om det
fanns olika beddmningar av nivan pa resursutnyttjandet. Det fanns dven olika bedémningar av

vad penningpolitiken i dagslaget kan astadkomma for att fa ned arbetslosheten.

Samtliga ledamoter diskuterade pa olika satt hushallens hdga skuldkvot. Det fanns dock olika
asikter om vilka risker den kan innebéra for ekonomin. Ledaméterna uttryckte en 6nskan att

denna frdga beaktas i storre utstrackning i analysen framover.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Maria Sandstrom fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora for
den senaste utvecklingen vad galler banksektorn och den statsfinansiella situationen i

lander inom euroomradet.

David Kjellberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska métet t bérjan av september har
utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit ndgot lugnare, delvis pa grund av
atgarder som vidtagits av ett antal centralbanker. Osdkerheten vad galler utvecklingen i
euroomradet kvarstar dock. Framfor allt rader det osékerhet om och nar Spanien kommer
att ansoka om stod fran krisfonden ESM. | USA visar makrodata pa en mer positiv
utveckling. Samtidigt rader det osakerhet om utgangen av det amerikanska valet och den
framtida finanspolitiken. Enligt marknadsprissattningen har férvantningarna om en
sankning av reporantan varit oférandrade sedan det senaste penningpolitiska motet.
Reporéntan vantas sénkas gradvis framéver under det kommande halvaret. Kronan ar

cirka ¥2 procent svagare jamfort med det senaste penningpolitiska motet.

Marianne Nessén, chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod av
en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid moten den 2, 9, 10 och 16 oktober. P& ett mdte med
direktionen den 18 oktober bordlades texten i utkastet till den penningpolitiska

rapporten.

Sedan det penningpolitiska motet i september pekar indikatorer for euroomradet mot en
nagot svagare utveckling. For USA ser laget ndgot battre ut. Sammantaget har ekonomin i
omvarlden utvecklats svagt, men ungefar i linje med férvdntan. Pa de finansiella
marknaderna har oron avtagit ndgot, bland annat till foljd av atgarder fran ECB. Det
svenska BNP-utfallet for andra kvartalet, matt som sdsongrensad kvartalsférandring,
reviderades ned fran 1,4 procent till 0,7 procent, samtidigt som indikatorer talar fér en
inbromsning under det tredje kvartalet. Tillvaxten normaliseras dock under loppet av
2013. Sysselsattningen har 6kat men antalet personer i arbetskraften har dkat annu mer,
och darfor har arbetsldsheten stigit marginellt. Indikatorer, till exempel varsel, tyder pa en
forsvagad arbetsmarknad den ndrmaste tiden och arbetsldsheten véntas stiga ytterligare.
Aterhamtningen pé arbetsmarknaden véntas nu dréja lite langre och bli trégare, vilket
bland annat hanger samman med att det finns tecken pa att det blivit svarare for
arbetssokande att hitta de lediga jobben. Inflationen, méatt med saval KPI som KPIF, vantas
bli ldgre det narmaste aret jamfort med beddmningen vid det senaste penningpolitiska
motet, vilket framst beror pa lagre energipriser. Ett lagre inflationstryck och en hogre
arbetsloshet an vantat motiverar en lagre reporantebana. Christina Nyman vid
avdelningen for penningpolitik papekade, under motets gang, att Konjunkturinstitutets
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barometerindikator for oktober foll till foljd av att saval hushall som foretag i samtliga

sektorer blev mer pessimistiska.

Diskussion om den ekonomiska utvecklingen

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att konstatera att nuldget och
utsikterna ser sémre ut for varldsekonomin och for den svenska ekonomin an tidigare.
Bade KPIF- och KPI-inflationen ligger betydligt under malet. | september var KPIF-

inflationen 0,9 procent och KPI-inflationen 0,4 procent.

Arbetslosheten ar mycket hog, 7,8 procent sdsongjusterad i september, 6kande, och
betydligt 6ver varje rimlig skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten. Jamfort
med mittpunkten 6,25 procent i intervallet pa 5-7,5 procent, som Riksbanken anser vara
intervallet for en langsiktigt hallbar arbetsldshet, &r arbetsloshetsgapet ungefar 1,6
procentenheter, motsvarande ungefar 80 000 arbetsldsa. Som Svensson visade i ett
appendix till Protokoll fran penningpolitiskt m&te den 3 juli finns det enligt hans mening
starka skal till att denna mittpunkt &r en systematisk dverskattning pa cirka 0,75
procentenheter, eftersom den inte tagit hansyn till att genomsnittlig inflation fallit under
genomsnittliga inflationsforvantningar enligt Prosperas enkater. Da blir 5,5 procent en
battre punktskattning av den langsiktigt hallbara arbetsldsheten. Det skulle i sa fall
innebéra att arbetsloshetsgapet ar ungefar 2,3 procentenheter vilket motsvarar ungefar
115 000 arbetslosa. Sverige har nu i det narmaste lika hog arbetsloshet som USA, det vill
sdga 8,1 procent i augusti, och Storbritannien, det vill sdga 8,0 procent i juni. Samtidigt
finns det med Sverige jamforbara lander som har mycket lagre arbetsloshet, Tyskland 5,5
procent, Nederldnderna 5,3 procent, Osterrike 4,5 procent och Norge 3,0 procent.*

Sammantaget ar detta en mycket dalig maluppfyllelse, menade Svensson. Det hade varit
battre med en mer expansiv penningpolitik fran sommaren 2010 och framat istéllet for de

rantehdjningar som da inleddes.

Varfor ar da penningpolitiken sa stram, trots ldg inflation och hog arbetsloshet, fragade
Svensson. | det sammanhanget har Stefan Ingves i en debattartikel i Svenska Dagbladet
och Per Jansson i en artikel pa DN Debatt och i en intervju i DN uttryckt vad som
rimligtvis maste tolkas som att penningpolitiken bor inriktas pa att begransa hushallens
skuldsattning, det vill sdga att styrrantan ska sattas med hansyn till effekterna pa

bostadspriser och skuldsattning.

! OECD Main Economic Indicators.
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Héar hade Svensson en direkt fraga till Stefan Ingves och Per Jansson: Om hushallens
skuldsattning inte skulle vara ett problem, skulle de da stédja en sankning av reporantan

nu?

Om man menar att penningpolitiken ska inriktas pa att begransa hushallens skuldsattning
ar det tva fragor man borde reda ut. For det forsta borde man kunna visa att hushallens
skuldsattning ar ett problem. Fér det andra borde man kunna visa att styrrantan och

penningpolitiken ar ett effektivt medel for att begrénsa hushallens skuldsattning.

For att borja med den andra fragan. Da maste man fraga sig vilken effekt
penningpolitiken har pa hushallens skuldsattning. Eftersom bostadspriser och
skuldsattning hanger thop — hushallens skulder &r huvudsakligen bolan och boldn star i
en stabil relation till bostadspriserna — kan man fraga sig hur penningpolitiken paverkar
bostadspriserna. Det ar ett mycket val genomforskat omrade och ett flertal olika
forskningsuppsatser med olika angreppsatt och data fran olika lander och tidsperioder
ger liknande resultat, inklusive Riksbankens egen utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden som publicerades i april 2011.% Resultatet ar féljande: Att hoja
styrrantan for att pressa ner bostadspriserna har mycket hdga realekonomiska kostnader,
enligt Svenssons mening oacceptabelt hdga kostnader. Varje procent som man vill
minska bostadspriserna med medfér ungefar 0,6 procent lagre BNP och 0,3
procentenheter hdgre arbetsldshet, vilket motsvarar ungefar 15 000 personer.

En procent lagre bostadspriser leder s& smaningom till minskad skuldséttning. Men
eftersom aven disponibel inkomst blir lagre sa minskar skuldkvoten med mindre &n 1
procent. Har stallde Svensson en ny fraga till Stefan Ingves och Per Jansson. Haller Ingves
och Jansson med om dessa berdkningar, eller har de andra som de vill halla fram?

En procent lagre bostadspriser kan inte rimligtvis paverka riskerna for den finansiella
stabiliteten. Man kanske vill minska bostadspriserna med atminstone 10 procent. Men da
kostar det ungefar 6 procent lagre BNP och 3 procentenheter hdgre arbetsloshet, vilket

motsvarar ungefar 150 000 fler arbetslosa.

Enligt Svensson ar slutsatsen ganska uppenbar. Man bor inte anvanda styrrantan for att
forsoka paverka hushallens skuldsattning, om man anser att denna ar ett problem. Det
verkar helt enkelt inte ga att anvénda styrréntan och penningpolitiken for att markbart
paverka hushallens skuldsattning utan att asidosatta mandatet om prisstabilitet och hog
sysselsattning. Man bor istallet anvanda andra mycket effektivare medel, som bolanetak,
avdragsregler for bolanerantor, skatter, kapitalkrav, riskvikter med mera. Dessa medel ar

mer riktade och har inte samma foérodande reala kostnader. Enligt Finansinspektionens

2 Assenmascher-Wesche, Katrin och Stefan Gerlach (2010), "Credit and Bubbles”, Economic Policy, vol 25, s. 437-
482; samt Claussen, Carl Andreas, Jonsson, Magnus och Bjorn Lagerwall (2011), “En makroekonomisk analys av

huspriserna i Sverige”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, april 2011, s. 67-95.
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rapport om boldanemarknaden fran mars 2012 har dessutom bolanetaket haft effekt, och

beldningsgraden for nya bolan sjunker for forsta gdngen pa manga ar.’

En mer principiell fraga uppstar pa grund av att reala bostadspriser och skuldsattning i
forhallande till disponibel inkomst ar en del av realekonomin. Men penningpolitiken kan
normalt inte paverka realekonomin pa ett bestdende satt. Penningpolitiken ar
konjunkturpolitik, inte strukturpolitik, och har normalt reala effekter bara under
begransad tid. Penningpolitiken har normalt inga langsiktiga reala effekter.* For
langsiktiga reala effekter kravs strukturell politik, nar det galler hushallens skulder till
exempel bolanetak, skatter, avdragsregler, kapitalkrav, riskvikter pa bolan och

makrotillsyn.

En helt annan fraga &r den forsta frdgan, om hushéllens nuvarande skuldsattning
overhuvudtaget innebar ett problem, det vill sdga om skuldsattningsnivan ar hallbar eller
inte och om lantagarna och ldngivarna — bankerna — har tillrdcklig motstandskraft mot
storningar. Det kan man sdga mycket om, enligt Svensson, som nojde sig med att notera
att hushallen har mycket starka balansrakningar. Det kan man se i diagram 1. Hushallen
har en skuld pa omkring 170 procent av disponibel inkomst. Men de har totala tillgdngar,
exklusive kollektiva pensionsforsékringar, pa omkring 510 procent av disponibel inkomst,
alltsa tre ganger skulderna. Hushallens bruttosoliditet, det vill sdga nettoférmogenhet i
forhallande till totala tillgangar, ar saledes ungefar 70 procent. Som jamforelse kan
namnas att enligt det nya regelverket Basel lll ska bankerna ha en bruttosoliditet pd minst

3 procent.

Det framgér ocksd av diagram 1 att forhallandet mellan skulder och totala respektive
reala tillgdngar ar stabilt och har ingen tydlig trend. Till detta kommer att hushallens
kollektiva pensionstillgangar véxer som andel av disponibel inkomst och &r nu mer dn 120
procent av disponibel inkomst. Dessa kollektiva tillgdngar spelar forstas roll for
betalningsférmagan dven om de inte fritt kan disponeras av hushallen. Som vidare
framgar av diagram 1 ar hushallens sparkvot historiskt hog, vilket bidrar till en hallbar

situation. Hushallens skulder anvands saledes inte till att finansiera konsumtion.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att konstatera att hon, liksom
Svensson, ansdg att utsikterna fér svensk ekonomi om ndgot férsdmrats sedan motet i
september. Utvecklingen i euroomradet ser fortsatt svag ut och en aterhamtning verkar
lata vanta pa sig. En del nya forslag och atgarder for att hantera problemen i
euroomradet har annonserats, som ECB:s program for stodkop av statsobligationer pa

andrahandsmarknaden, det vill sdaga OMT-programmet, férslaget om gemensam

* “Den svenska bolanemarknaden”, rapport fran Finansinspektionen, 13 mars 2012.

* Ett undantag &r nar genomsnittlig inflation under langre tid avviker fran genomsnittliga
inflationsforvantningar, se Svensson, Lars E.O. (2012), “The Possible Unemployment Cost of Average Inflation
below a Credible Target”, www.larseosvensson.net
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banktillsyn och igdngsattandet av stodfonden ESM. Hon menade att OMT-programmet
nog har minskat riskerna for ett riktigt negativt scenario, men noterade att vi fortfarande
inte har sett hur programmet kommer att fungera i praktiken eftersom inget land i
dagslaget kvalificerar sig for att kunna inga i det. Enligt Ekholm &r det fortfarande for
manga saker som behéver komma pa plats — och utformas pa ett satt sa att det verkligen
fungerar — for att den grundldggande osakerhet som rader om utvecklingen i
euroomradet ska forsvinna eller minska pa nagot substantiellt satt.

| utkastet till den penningpolitiska rapporten bedéms aterhamtningen i euroomradet ga
nagot ldngsammare an i prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen fran september,
vilket Ekholm ansag var rimligt. BNP-tillvéxten &r nedreviderad fér 2013 och 2014 med
nagra tiondelars procentenheter. Detta far konsekvenser for utsikterna for svensk
ekonomi, som méter en svagare exportefterfragan fran euroomradet. Ekholm framholl att
det bland vara viktigaste exportmarknader bara ar den norska som gar riktigt bra. Dar ar
det hogt tryck i ekonomin med férhallandevis hog tillvéxt och lag arbetsloshet.

Inflationen ar dock lag till foljd av bland annat en stark valuta.

For beddmningen av vad som kan vara en lamplig penningpolitik for Sverige spelar,
enligt Ekholm, som vanligt prognosen for de utlandska styrrantorna en stor roll. |
prognosen i utkast till penningpolitisk rapport har dessa rantor reviderats ned en del mot
slutet av prognosperioden, bland annat till foljd av att Federal Reserve kommunicerat att

man vantas halla styrréntan lag ldngre &n vad man tidigare angett.

Ekholm menade vidare att i en liten 6ppen ekonomi som den svenska kan den inhemska
styrrantan knappast avvika alltfor mycket frdn omvarldens utan att det riskerar att paverka
vaxelkursen pa ett satt som gor det svart att uppfylla inflationsmalet. Inflationen i Sverige
ar liksom i Norge klart under inflationsmalet och i bada fallen &r, enligt Ekholm, en
forstarkning av valutan en viktig faktor for att sa ar fallet. Om valutan skulle fortsatta att

starkas skulle det bli svart att komma upp till inflationsmalet.

Enligt prognosen i utkastet till den penningpolitiska rapporten kommer det att ta ett bra
tag innan inflationen i Sverige ar uppe i 2 procent. Ekholm betonade att inget hindrar att
inflationen avviker fran malet under en begransad tid givet den flexibla
inflationsmalspolitik som Riksbanken bedriver. Men hon ansag att det ar olyckligt i ljuset
av att den genomsnittliga inflationen sedan inflationsmalets inférande ligger under 2
procent att denna tendens nu forstarks genom att inflationen kommer att ligga under
malet tills in pa 2014. Enligt Ekholm kan det leda till ett minskat fortroende for
inflationsmalet. Ur den synvinkeln menade hon att de laga styrrantorna som vi forvantar
oss i omvérlden lagger en restriktion pa hur hogt reporédntan kan sattas, atminstone s
ldnge penningpolitiken bedrivs utifran ett inflationsmal.
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Ekholm konstaterade att det, som tidigare, fanns en viss skillnad mellan prognosen for
omvarldens styrrantor och marknadens forvantningar utifran implicita terminsrantor mot
slutet av prognosperioden, vilket framgar av diagram 3. Till viss del handlar denna
skillnad om att marknadsforvantningarna nar det galler den amerikanska styrrantan ligger
lagre an medianprognosen hos ledamdterna i Federal Open Market Committee mot slutet
av prognosperioden.” Ekholm anség att det &r motiverat att beakta den kommunikation
som kommer fran centralbanken och att en viss avvikelse mellan prognosen och
marknadsforvantningarna darfor ar rimlig i detta fall. Hon var dock inte séker pa att detta
forklarar hela skillnaden mellan prognosen for omvarldsrantorna och
marknadsforvantningarna, sa eventuellt har styrranteprognosen aven denna gang hamnat
nagot hogre mot slutet av prognosperioden &n vad Ekholm egentligen skulle féredra.
Men som vid de senaste tillfallena sd ansag Ekholm inte att denna avvikelse é&r tillrackligt

stor for att ta avstand fran prognosen som sadan.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att forklara att han den har gangen tankte
agna sitt utrymme i denna del av diskussionen &t att beskriva hur han ser pa riskbilden i
omvarlden, med fokus pa krisen i euroomradet. Den svenska ekonomin ville han diskutera
under den penningpolitiska diskussionen da Jansson ocksa avsag att svara pa de fragor

Lars E.O. Svensson stallt till honom.

Jansson ville inledningsvis klargdra vad han menar med “risker” i detta sammanhang. Att
det sker vissa bakslag i krishanteringen i euroomradet &r oundvikligt. Men det ar inte
detta han menar med “risker”. Istallet menar han olika handelser som skulle kunna utgdra
ett mer allvarligt hot mot hela krishanteringens fortskridande. Sddana handelser som
mahanda har l&g sannolikhet att intrédffa men som, om de dnda gor det, fér med sig
mycket stora och bekymmersamma konsekvenser. Det ar handelser som knappast fangas
i vara prognoser och det ar kanske inte heller 6nskvart att géra det, &ven om det innebér

att prognoserna mer far karaktaren av typvarden an vantevarden.

Jansson forklarade att hans kommentarer av dessa risker inte handlar om att han inte kan
stalla sig bakom prognosen fér omvarlden i utkastet till penningpolitisk rapport. Istéllet
handlar det om att han av olika skal kdnner ett behov av att tydliggora sin egen syn pa
riskbilden. Ett skal ar att vissa kommentarer under senare tid tycks ga ut pa att det varsta i
eurokrisen nu ar 6ver. Ett annat skal ar att den syn man har pa riskerna, dven om de inte
fangas i prognoserna, spelar roll for den beredskap man behdver ha att agera i den
ekonomiska politiken. Om krisen i euroomradet skulle eskalera pa ett mer dramatiskt satt
andras utgangspunkten bade for penningpolitiken och for den svenska ekonomiska

politiken i Ovrigt.

® Federal Open Market Committee &r den amerikanska centralbankens penningpolitiska kommitté som bland

annat beslutar om styrréntan i USA.
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Jansson forklarade att han ju sjalvklart inte vill “mala fan pa vdggen” men att han tyvarr
inte kan dela synen att de mer allvarliga riskerna nu skulle ha minskat. De som forfaktar
synen att riskerna har minskat hanvisar garna till marknadsutvecklingen for olika
finansiella variabler. Han holl forstds med om att denna under senare tid sett lite battre ut
an tidigare. Men det ar viktigt att ha klart for sig att marknadsutvecklingen i ganska hdg
grad paverkats av de mycket omfattande interventionerna som gjorts. Det gor att man i
dagslaget, sa som han ser det, inte pa ett tydligt satt i denna kan lasa av hur riskbilden

egentligen ser ut.

Det finns ett flertal saker som man idag kan kadnna stor oro for och som, om det vill sig

illa, snabbt och drastiskt skulle kunna dndra de for dagen mer positiva tongdngarna.

For det forsta ar de pagdende férhandlingarna om den sa kallade bankunionen
forknippade med betydande svarigheter. Férvantningarna ar uppskruvade och det finns,
enligt Jansson, betydande risker for besvikelser. P4 Europeiska radets mote forra veckan
konkretiserades tidsplanen nagot. Det kanske &r ett visst framsteg men en stor mangd
svara fragor aterstar. Det som i sammanhanget spader pa oron ar att framsteg nar det
galler bankunionens tillsynsdel av manga har setts som en foérutsattning for att kunna ga
vidare med det spanska bankstodet. Fragetecknen kring hur och om detta kan ske ar i
dagslaget manga. Under alla omstandigheter sa innebar den nuvarande tidsplanen att
bankunionens tillsynsdel torde vara pa plats tidigast under andra halvaret av 2013. Det
gor att det aven i mer optimistiska scenarion vad galler mojligheten att direkt tillfora
kapital till spanska banker med ESM kommer att ta véldigt lang tid innan stodet ar

genomfort.

For det andra star Spanien infor ytterligare utmaningar utdver bankstédets eventuella
beroende av framsteg med bankunionen. Kapitalbehovet nar det galler bankerna ar
mycket stort och fortfarande foremal for diskussion. Siffrorna varierar fran cirka 50
miljarder euro upp till langt éver 100 miljarder euro. Aven om det idag inte gér att sdga
exakt hur stort behovet &r s kommer det alltsa att rora sig om ett extremt stort belopp.
Nar kapitaltillskottet &r sa stort uppstar ocksa viktiga fragestéllningar om
agarforhallandena i samband med genomférandet av stddet. Denna aspekt far inte
underskattas om stddet ska bli andamalsenligt och effektivt. Till bankproblemen kommer
sedan ocksa att allt fler regioner i Spanien fatt problem med sin finansiella stallning.

For det tredje ar problemen i den grekiska ekonomin langt ifran losta. Visserligen menar
manga nu att ytterligare en stodbetalning kommer att kunna genomféras i november.
Eurogruppen ska inom kort ta stallning till detta pa basis av den trojkarapport som
upprattats. Men dven om detta skulle ga vagen kvarstar faktumet att den grekiska
krishanteringen ar mycket besvarlig och att det ar svart for landet att leva upp till de
ataganden man gjort. Fragan ar vilka ytterligare lattnader som kommer att behdvas och i
vilken utstrackning ldngivarna gar med pa dessa. Detta ar frdgor som vi tyvarr troligen
behdver dterkomma till mdnga ganger innan den grekiska ekonomin star pa egna fotter
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igen. En betalningsinstallelse och ett eventuellt uttrdde ur eurosamarbetet ar inte

sannolikt i nartid men riskerna for en mer oordnad utveckling kvarstar dessvarre.

Med andra ord kvarstar flera stora risker som mycket snabbt och drastiskt kan gora att vi
befinner oss i en betydligt mer bekymmersam situation, framhéll Jansson. Detta innebar
som sagt inte att Jansson gor en annan omvarldsprognos an den som redovisas i utkastet
till penningpolitisk rapport. Men riskerna understryker att det ar viktigt att ha beredskap
att agera i den ekonomiska politiken. Mot den bakgrunden &r det bra att bade
penningpolitiken och finanspolitiken i Sverige har ett visst utrymme kvar att agera.
Jansson papekade sedan att han som sagt aterkommer i den penningpolitiska

diskussionen till hur han ser pa den svenska ekonomin.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att konstatera att hon i stort
delar bedémningen 6ver den ekonomiska utvecklingen i omvérlden och Sverige sdsom

den redovisas i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Utvecklingen i omvéarlden bedéms nu bli ndgot svagare an vad Riksbanken raknade med i
den penningpolitiska uppfoljningen i september. Globalt sker en viss avmattning i &r och
nasta ar men vi raknar fortfarande med en aterhdmtning under prognosperioden. | USA
sker fortsatt en viss aterhamtning. Det rader dock osakerhet om hur finanspolitiken dar
ska utformas 2013 och svaret kommer sannolikt forst efter valen i november.
Amerikanska hushall genomgar en skuldanpassningsprocess vilket paverkar efterfragan i
amerikansk ekonomi. Det finns dock tecken pa en aterhamtning pa bostadsmarknaden

vilket vantas ge ett positivt bidrag till tillvaxten langre fram.

Tillvaxten i BRIC-landerna férsvagas i ar men beddms bidra till aterhamtningen i

varldsekonomin under prognosperioden.

| euroomradet ar utvecklingen svag. Det kommer att déampa den svenska tillvaxten under
det ndrmaste aret. Andra viktiga svenska exportmarknader som utvecklas svagt ar

Storbritannien och Danmark medan Norge gar betydligt battre.

af Jochnick menade vidare att prognosen i den penningpolitiska rapporten utgar ifran att
krisen i euroomradet kommer att hanteras och gradvis latta. Det finns ocksa vissa tecken
pa en stabilisering pa de finansiella marknaderna. Forslaget om stod till spanska
banksektorn, forslaget om inrdttande av en bankunion och ECB:s beslut i september om
ett nytt stddprogram for statsobligationer forefaller ha lugnat marknaderna. De forslag
som nu diskuteras kommer, om de infors pa ett bra satt, att framja stabiliteten inom
eurozonen i ett langre perspektiv. Det viktiga som aterstar ar att omséatta dessa forslag i
praktiken och sdkerstélla att trovardighet uppnas runt de olika atgarderna. Det &r dock for
tidigt att blasa faran 6ver. Om Europa lyckas genomfdra det som nu finns pa bordet kan
en vandning skonjas i den pagaende krisen. En vandning innebar inte att vi omedelbart

har ett normalldge igen. En vandning innebar snarare att fokus for EU kan flyttas fran att
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l6sa den akuta krisen till att utveckla mer langsiktigt hallbara l6sningar for det finansiella

systemet, de offentliga finanserna och for att aterskapa konkurrenskraft i krislanderna.

Vad galler utvecklingen i Sverige har efterfrageldget varit ganska bra under forsta halvaret
men nu finns tecken pa att tillvaxten dampas till foljd av forsvagningen i omvarlden.
Nedgangen beror sarskilt investeringsvaror som utgoér en stor del av svensk export.
Osakerheten i omvarlden gor ocksa att konsumtionen okar litet lAngsammare an normalt.
Stigande arbetsloshet hor ocksa till bilden, men det beror framst pa att fler personer har
sOkt sig till arbetskraften. Det ar darfor viktigt att notera att problemen pa
arbetsmarknaden i hog grad ar av strukturell karaktar, vilket framgar av en
fordjupningsruta i rapporten. De strukturella problemen handlar bland annat om
mojligheten att hitta arbete for nya grupper som tillkommer i arbetskraften, matchningen

mellan lediga platser och arbetssékande samt hur flexibel l6nebildningen ar.

af Jochnick framhéll sedan att penningpolitiken ska avvagas for att hitta en lamplig
balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av
realekonomin. Né&r det géller penningpolitikens mojligheter att paverka till exempel
arbetsmarknaden sa kan penningpolitiken, enligt af Jochnick, endast paverka den del av
arbetslosheten som ar av cyklisk karaktér. Daremot kan den inte anvandas for att atgarda
strukturella problem pa arbetsmarknaden. Andra policyinsatser kravs for att forbattra

matchningen pa arbetsmarknaden.

Flera faktorer har bidragit till att inflationen ar ldg nu: ldg 6kningstakt i arbetskostnaderna
per producerad enhet, den forstarkning av kronan som vi sett samt lagt resursutnyttjande.
Under néasta ar bedéms dock inflationen stiga gradvis. Det beror pa att resursutnyttjandet
stiger och l6nerna dkar snabbare. Dessutom minskar kronans ddmpande effekt pa
importpriserna. af Jochnick avsag att aterkomma till den penningpolitiska bedémning,

som ligger till grund fér denna prognos.

Riksbankschef Stefan Ingves inledde med att understryka att han delar synen pa den
internationella utvecklingen och den svenska ekonomin i utkastet till den
penningpolitiska rapporten. Det ar inte stora forandringar jamfért med den
penningpolitiska bedémningen i september. Motena ligger ju ocksa néra inpa varandra,
egentligen kanske fér nara. Vi ser en fortsatt aterhamtning i USA, dar bostadsmarknaden
forbattras gradvis. Osakerheten om finanspolitiken ar dock stor atminstone fram till valen
i november. Den utdraget svaga utvecklingen i euroomradet kommer att ddmpa den
svenska exporten under det ndrmaste aret. Pa andra viktiga exportmarknader ar
utsikterna blandade. Norge har utvecklats starkt. Danmark och Storbritannien har
utvecklats betydligt svagare. Liksom Sverige bor de dock gynnas om aterhamtningen i
euroomradet kommer igang. | flera tillvaxtlander har realekonomin dédmpats i ar men de
vantas anda understddja den globala tillvaxten under prognosperioden. Det har

summerar till en svag, men inte exceptionellt svag, konjunkturutveckling i omvarlden.
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Ingves konstaterade att prognosen baseras pa antagandet att krisen i euroomradet
hanteras och att osdkerheten gradvis avtar under nésta ar. Det ar tyvarr fortfarande oklart
hur kostnaderna for rekonstruktion av banker i krisldnderna kommer att férdelas och hur
rekonstruktionerna ska ga till. Men de tekniska losningarna bor inte paverka den svenska
ekonomin i allméanhet. For svensk ekonomi ar det viktiga att l6sningar kommer till stand
och att osakerheten reduceras.

Det ar i detta sammanhang vart att notera att ECB:s program for stodkop av
statsobligationer pa andrahandsmarknaden forutsatter att ett antal atgarder vidtas av
berérda lander och sa har langt har det varit mera ord an handling.

Det ar inte latt att gora prognoser mot den har bakgrunden. Varlden férefaller nu uppfora
sig annorlunda an under "The Great Moderation”, da tillvaxten var god och inflationen
ldg. Nu tycks realekonomin i omvarlden vara mer volatil samtidigt som den
genomsnittliga tillvéxten ar lagre an fore krisen. Utvecklingen i euroomradet ar ett
exempel. Trots svagt resursutnyttjande dras inflationen dar nu upp av hojda indirekta
skatter och mat- och energipriser. Vi far rakna med att prognoserna ibland slar fel,

menade Ingves.

Hittills har den svenska ekonomin visat motstandskraft under krisen i omvarlden, vilket
bland annat papekats av IMF. Det finanspolitiska regelverket har fungerat val och bidragit
till finanspolitiskt mandverutrymme. Med rorlig véxelkurs och inflationsmal har ocksa den
normala penningpolitiken spelat en central roll, liksom de extraordindra penningpolitiska
atgarder som Riksbanken vidtog tidigare. Savitt Ingves kunde bedéma kommer ocksa
stabiliteten att bestd da Sverige fortsattningsvis bland annat kommer att ha ett stabilt

bytesbalansoverskott.

Den svaga utvecklingen it omvarlden dampar dock nu den svenska tillvaxten. Men nar

efterfrdgan sd smaningom okar i omvarlden 6kar ocksa svensk export och tillvaxt.

Bostadsinvesteringarna i Sverige &r svaga och har ocksa varit det i ett ldngre perspektiv.
Det har delvis handlat om en ldng anpassningsprocess efter den svenska 90-talskrisen. |
den man utbudet hdmmas av mer strukturella faktorer som bristande konkurrens och
byggrestriktioner ar det en frdga som behdver hanteras av andra policyomraden an

penningpolitiken.

Ingves framholl sedan att arbetslosheten har 6kat, trots att sysselsattningen utvecklats
litet battre an vantat. Det beror pa att fler personer har sokt sig till arbetskraften &n som
blivit sysselsatta. Det finns ocksa tecken pa en samre matchning pa arbetsmarknaden. De

grupper med lagre sysselsattningsgrad har 6kat som andel av arbetskraften.

En central frdga galler synen pa arbetsmarknadens roll for penningpolitiken. | den man

den 6kade arbetslosheten beror pa ett svagare efterfrageldage utgor den ett motiv till en
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stimulerande penningpolitik. Men i den man matchningen pa arbetsmarknaden fungerar
samre behovs insatser pa andra omraden. Penningpolitiken kan inte forbattra

matchningen pa arbetsmarknaden.

Sammantaget beddms resursutnyttjandet vara svagare an normalt men inte lika extremt
som under 2008. Vi ar nu inne i en mer normal konjunktursvacka. Tillsammans med

forstarkningen av kronan, ldngsamt 6kande l6nekostnader och fallande energipriser har
det bidragit till att inflationstrycket ar lagt just nu. Inflationsprognosen ar nedreviderad,

framst galler det for det narmaste aret.

Okningstakten fér utldningen till hushéllen har stabiliserats och bedéms ndgorlunda
motsvara inkomstokningen framdver. Bade penningpolitiken och boladnetaket har spelat
en roll for att lugna ned utladningen till hushallen. Det &r viktigt att hushallens
skuldsattningsgrad inte okar ytterligare. Skuldfragan kraver konstant uppsikt, enligt

Ingves.

Som en kommentar till Lars E.O. Svenssons inldagg papekade Ingves att penningpolitiken,
liksom finanspolitiken, tenderar att bli for ndrsynt emellanat. Ingves framholl att en
ohallbar uppbyggnad av skulder pa sikt kan resultera i en hdg arbetsloshet och en
inflation under malet. Han papekade vidare att man maste fraga sig vad som &r en
l@mplig kombination av penningpolitik och regleringar. Regleringar kan i vissa fall
fungera som ett alternativ till att hdja repordntan och det bor genomféras en mer utforlig
analys av vad som ar en lamplig kombination av penningpolitik och regleringar. Lampliga

atgarder har tidigare diskuterats men &nnu inte vidtagits.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att aterknyta till den narsynthet
i penningpolitiken som Ingves hanvisade till. Wickman-Parak menade att det ocksa ar latt
att bli narsynt nar det galler konjunkturbeddmning. Ett exempel pé detta ar finanskrisen
2008 dér manga avfardade tecken pé en vandning i konjunkturen som tillfalligheter.

Den har hosten gar bade euroomradet och USA igenom ett kritiskt politiskt skede.
Budgetproblemen i USA har tidigare hamnat i skuggan fér hdndelserna i euroomradet

men borjar nu fanga allt storre uppmarksamhet.

Wickman-Parak tog sedan upp att ett viktigt antagande fér prognosen nu liksom tidigare
ar att man klarar av att hantera eurokrisen. Situationen fér Grekland och Spanien ar
fortfarande osaker men pa andra plan har atgarder vidtagits som atminstone inte minskar
realismen i detta antagande. Sedan kan tillfalliga bakslag uppsta i den har typen av
processer dar nationella intressen maste brytas mot varandra. Som Jansson var inne pa
finns det en risk for att det inte stannar vid det utan vi far en ny rejal kris, havdade
Wickman-Parak. | sa fall andras forutsattningarna fér penningpolitiken drastiskt och i ett
sadant krislage kan exempelvis de svenska bankerna aterigen drabbas av svarigheter med

sin utlandska finansiering.

12 [40]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

| euroomradet syns en viss stabilisering av till exempel industriproduktionen medan
hushallen och féretagen har blivit allt mer pessimistiska om framtiden. Aven i karnlander
som till exempel Tyskland och Frankrike har fortroendet fallit till ldga nivaer. | utkastet till
den penningpolitiska rapporten berdknas aterhamtningen i euroomradet bli ytterligare

nagot langsammare an vad som tidigare forutsags.

| USA visar utfall och indikatorer att ekonomin fortsatter att véxa i modest takt. Om nagot
sa har statistiken i de flesta fall 6verraskat positivt. Pa bostadsmarknaden pekar alla
indikatorer at ratt hall. Lagren av osalda hus har till exempel betats av till normala nivaer
och forsaljningstiderna ligger under det historiska genomsnittet. Konsumentfértroendet
har ocksa borjat aterhamta sig fran laga nivaer. Wickman-Parak holl med af Jochnick om
att de amerikanska hushallen har behov av en skuldanpassning men menade att det
samtidigt &r viktigt att understryka att hushallen redan har kommit en god bit pa vag i
den anpassningen. Arbetsmarknaden rér sig at ratt hall &ven om det gar langsamt. Ett
viktigt antagande i prognosen ar att demokrater och republikaner lyckas arbeta fram en

budgetkompromiss sa att inte automatiska atstramningar utloses efter arsskiftet.

Vissa nedjusteringar for tillvaxtlandernas BNP-tillvéxt har ocksa gjorts sedan den
penningpolitiska uppféljningen i september och sammantaget innebar prognosen i
utkastet till den penningpolitiska rapporten att varldstillvéxten justerats ner med ett par
tiondels procent i ar och de kommande aren. Wickman-Parak foérklarade att hon staller
sig bakom prognosen men vill tilldgga att hon kan tanka sig att tillvaxten t USA kan bli
hogre om man lyckas l6sa budgetproblemen. Det skulle fa effekter pa euroomradet och
varlden i stort. Prognosen for euroomradet ar allt annat &n ljus, speciellt for nésta ar. Men
manga lander har goda forutsattningar att vaxa nar fortroendet dterkommer och den
globala efterfragan stiger. Skulle det inte vara for de stora politiska riskerna som finns i
bade USA och euroomradet vore Wickman-Parak benégen att férorda en hogre
tillvéxtbana fér omvarlden nasta ar. Men vi ar i ett kritiskt skede for ndrvarande och

forhoppningsvis kan vi se lite tydligare vart det bar han framat vintern.

Sedan det forra penningpolitiska motet har SCB reviderat ned den svenska tillvaxten for
andra kvartalet. Det kom inte som nagon Overraskning dven om nedrevideringen kanske
blev ovéntat stor. Det var framfor allt exporten som reviderats ned och orderingdng och
andra indikatorer pekar mot en svag utveckling de ndrmaste kvartalen. Men aven efter
revideringen har den svenska ekonomin visat pa god motstandskaft; den inhemska
efterfrdgan har vuxit i ganska god takt. Nedrevideringen av prognosen for tillvaxten i ar,
fran 1,5 till 0,9 procent, beror framst pa det svagare andra kvartalet. Daremot ar var
konjunkturbild fran nasta ar och framat ungefar densamma som i den penningpolitiska

uppfdljningen.

Om tillvaxten i omvarlden blir som vi forutser ar forutsattningar for en aterhdmtning av
svensk tillvaxt gynnsamma. Det osakra laget har lett till uppskjutna investeringar i

omvarlden och nar de kommer igdng gynnas Sverige av sin exportsammansattning med
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en stor andel investeringsvaror. Landerna i norra Europa borde ocksa vara de som har
storst mojlighet att vaxa och dar gynnas Sverige av den geografiska fordelningen av
exporten. Den svenska industrin har idag en lag investeringskvot och relativt hogt
kapacitetsutnyttjande. Nar exportefterfragan starks bor de svenska investeringarna kunna
6ka relativt snabbt. Dartill bedéms hushallen fa en relativt god inkomstutveckling
framdver och har i dagslaget ett hogt sparande. Det innebar att det finns goda
forutsattningar for 6kad konsumtion och en aterhamtning i svensk ekonomi.

Sysselsattningen har blivit nagot starkare an vad som forutsags i den penningpolitiska
uppfoljningen i september. Men eftersom utbudet av arbetskraft 6kat an mer sa har
arbetsldsheten blivit marginellt hégre tredje kvartalet. Aven framéver vantas
arbetslosheten fortsatta uppat, dels till f6ljd av en viss nedjustering av sysselsattningen,
dels pa grund av en upprevidering av arbetskraftsutbudet. Antalet varsel har stigit sedan
sommaren. Okningen ar ldngt mindre dramatisk 4n under 2009 men takten har
accelererat den senaste tiden. Den utdragna perioden av osakerhet om konjunkturen,
framforallt i euroomradet, paverkar sékert. Det har kan forvérras om tecknen pa en
aterhamtning i omvérlden later vénta pa sig. Det ar viktigt att noga folja denna utveckling
framover, menade Wickman-Parak. Men man ska komma ihag att lagda varsel inte &r det

samma som effektuerade varsel. Det larde vi oss inte minst i samband med finanskrisen.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade ddrefter Stefan Ingves och Kerstin
af Jochnicks inldgg om den férsdmrade matchningen pa arbetsmarknaden och att
aggregerad efterfrdgan och penningpolitiken inte kan paverka den. For denna fraga ar
diskussionen i Finanspolitiska radets rapport for 2012 relevant.® Dar visas att matchningen
for bade erfaren och oerfaren arbetskraft ar konjunkturkanslig och férbattras med
arbetsmarknadslaget. Den ar dock mer konjunkturkanslig for oerfaren arbetskraft. Det
betyder att om efterfragan pa arbetskraft okar forbattras matchningen mest for oerfaren
arbetskraft. Konjunkturen och dérmed penningpolitiken spelar séledes roll fér
arbetsmarknadens funktionssatt och en mer expansiv penningpolitik som leder till stérre
efterfrdgan pa arbetskraft forbattrar matchningen mest for utsatta grupper. Det &r inte sa
konstigt. Det ar ju de utsatta grupperna som ar mest konjunkturkansliga, som avskedas
forst och anstalls sist. Ska de fa jobb och arbetserfarenhet och fa nya jobb i framtiden

kravs en extra expansiv penningpolitik.

Svensson kommenterade sedan Stefan Ingves inldgg om strukturella och langsiktiga

effekter av penningpolitiken. Som Svensson tidigare namnt ar hushallens bruttosoliditet,
det vill sdga forhallandet mellan nettoformdgenhet och totala tillgangar, hdg och stabil,
omkring 70 procent. Skulder och tillgangar star saledes i proportion till varandra. Om nu

samhallet blir rikare 6ver tiden och kapital och tillgangar stiger i forhallande till

8 Finanspolitiska radet (2012), Svensk Finanspolitik, Finanspolitiska radets rapport 2012, kapitel 5.
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disponibel inkomst, som ju till dvervagande del ar loner, ar det ocksa naturligt att
skulderna stiger i forhallande till disponibel inkomst. Om man nu anser att skulderna &r
for hoga i forhallande till disponibel inkomst och dnskar pressa ner dessa, givet att
skulderna star i proportion till tillgdngar och férmogenhet, innebéar det att man ocksa ska
forsoka pressa ner hushallens tillgangar och féormogenheter? Kan penningpolitiken gora

detta, fragade Svensson.

Vice riksbankschef Per Jansson kommenterade sedan Lars E.O. Svenssons resonemang
om arbetsldsheten bland “erfarna och oerfarna”. Om man ska fa ner arbetslosheten mer
rejalt handlar det ju inte om att parera sma variationer i sysselsattningen bland dem med
svagare anknytning till arbetsmarknaden. For drygt ett ar sedan fanns en fordjupningsruta
i den penningpolitiska rapporten som visade att det maste stéllas mycket hdga krav pa
den svenska arbetsmarknaden om arbetslésheten ska kunna komma ner under 6
procent.” Det innebar bland annat att arbetslésheten bland unga personer maste minska
betydligt i forhallande till dagens nivaer. Jansson menade vidare att det ocksa ar viktigt
att i denna diskussion betona att ingen har havdat att det inte finns ndgra konjunkturella
inslag i utvecklingen. Men det &r inte detta den grundlaggande fragan handlar om. OECD
har noggrant gatt igenom problemen pa den svenska arbetsmarknaden och namnde vid
sitt besok nyligen i Sverige éverhuvudtaget inte réntan eller penningpolitiken i detta

sammanhang.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl sedan, apropa Per Janssons inldgg, att

han framst talat om effekterna pa matchningen av en mer expansiv penningpolitik.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak holl med om att det finns konjunkturella
inslag i arbetsldsheten som penningpolitiken kan paverka. Mdnga av de som &r inskrivna
vid Arbetsformedlingen kan enligt Arbetsférmedlingen klassificeras som "utsatta”.
Andelen utsatta har 6kat med tio procentenheter sedan mitten av 2000-talet. Samtidigt
kan det vara sa att efterfragan pa enklare jobb inte dterkommer. Som en kommentar till
Lars E.O. Svenssons inldgg om bruttosoliditet framhdll Wickman-Parak att hushallens
soliditet visserligen for tillfallet &r god, men att de amerikanska hushallens soliditet strax
innan finanskrisen 2008 ocksa var god. En god soliditet ar saledes ingen garanti for att

hushallen inte kan fa problem langre fram.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att penningpolitikens roll nar det galler att
paverka arbetslosheten ar en mycket viktig frdga som det finns anledning att utreda
narmare. Det har visserligen gjorts en hel del analyser, bland annat férdjupningsrutan om
matchningen pa arbetsmarknaden i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Nar en

storre andel av de arbetslosa bestar av grupper som har svag stallning pa

7 Se fordjupningen “Lag arbetsldshet — en utmaning”, PPR juli 2011.
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arbetsmarknaden och darfér hogre arbetsloshetsrisk sa driver det forstas upp den
genomsnittliga arbetslosheten, vilket framgar av rutan. Ekholm holl dock med Lars E.O.
Svensson om att det finns en del som tyder pa att arbetslosheten for dessa grupper ar
sarskilt kanslig for efterfragetrycket och att penningpolitiken darfér kan ha en viktig roll
att spela nar det galler att fa ner arbetslosheten for dessa grupper. Ekholms tolkning var
att en del av de arbetsmarknadsreformer som genomférts under senare tid lett till att
grupper med svag stallning pa arbetsmarknaden i stérre utstrackning kommit in i
arbetskraften. For att de ska stanna kvar i arbetskraften ar det viktigt att de kommer in i
sysselsattning, vilket inte ar sa latt nar konjunkturen viker till féljd av en svagare
utveckling i omvarlden. Om de faller ur arbetskraften kommer arbetslésheten minska av
det skalet. Penningpolitiken skulle da kunna framsta som framgangsrik, trots att en sadan
utveckling skulle vara mycket negativ for svensk ekonomi. Det &r viktigt att
penningpolitiken gor sitt for att bidra till att dessa grupper kommer in i sysselséattning
och stannar kvar i arbetskraften. Men det ar forstas viktigt att klargora vilka forvantningar
man rimligen kan ha pa penningpolitiken pa detta omrade. Ekholm menade att man bor
undvika att skapa forvéantningar om nagot som penningpolitiken inte har mojlighet att
astadkomma.

Riksbankschef Stefan Ingves kommenterade Lars E.O. Svenssons inldgg om att
hushallens formdgenhet ar relativt hdg med att konstatera att hushallen betalar réantor
och amorteringar fran sin ldpande inkomst eller kassaflode. Det ar kassaflodet som i
huvudsak paverkar den aggregerade efterfrdgan snarare an hur formégen man ar pa
pappret. En hdgre skuldsattning med hogre ranteutgifter och amorteringar som foljd

paverkar ddrmed den allmanna efterfrdgan negativt.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson papekade med anledning av Stefan Ingves inlagg
om hushallens rantebetalningar att dessa rantebetalningar forstas ar viktiga nar det galler
att beddma om hushéllens skuldsattning &r pa en hallbar niva. Det &r samma typ av
berdkning som anvands nar det géller att avgdra om statens skuldsattning ar pa en
hallbar niva, det vill sdga den vanliga skuldekvationen. For hushallen géller da att forst
precisera en hallbar boldnerénta efter skatt. Hogt raknat kan den vara 5 procent. En
langsiktig niva pa reporantan pa 4 procent plus en hog spread pa 3 procentenheter ger
en bolaneranta fore skatt pa 7 procent, efter skatt ungefir 5 procent.? Fran detta ska dras
en skattning av hallbar tillvéxt av disponibel inkomst, sdg 4 procent — summan av 2
procent realt och 2 procent inflation. Kvar far vi 1 procent. For att halla skuldkvoten pa en
konstant niva pé& 170 procent av disponibel inkomst ska alltsé hushallen tillsammans som
nettordntebetalning betala 1 procent av 170 procent av disponibel inkomst, det vill sdga
1,7 procent av disponibel inkomst. Hushall som ager sin bostad slipper betala hyra, som
kan uppga till 20 procent av disponibel inkomst, och far betala avgift till

bostadsrattsforening eller kommunala avgifter for vatten och sophamtning med mera,

8 Vid en skatt pa 30 procent pa kapitalinkomster ges bolanerantan efter skatt av (1-0,3)*7=4,9 procent.
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men dessa utgifter blir bra mycket mindre an 20 procent av den disponibla inkomsten.
Detta stoder, enligt Svensson, att 170 procent av disponibel inkomst kan vara en

langsiktigt hallbar niva.

Forutom att bedéma om hushallens skuldsattning ar langsiktigt hallbar galler det ocksa
att beddma om hushallen har tillracklig motstandskraft mot storningar. Svensson ansag
att Finansinspektionens bolanerapport fran mars 2012 &r den basta kunskapskallan.’ Dar
visas att de nya bolanetagarna, som ju ar de mest sarbara, klarar mycket kravande
stresstest och saledes har stor motstandskraft mot stérningar. Dessutom har vi ju haft
stresstester { realtid. Finanskrisen 2008-2009 drabbade hushallen i Sverige genom ett
stort fall i export och BNP och en snabbt 6kande arbetsloshet. Nu har eurokrisen
inneburit ett nytt stresstest. Detta stresstest har de svenska boldnetagarna ocksa klarat

mycket bra, menade Svensson.

Penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson foresprakade en betydligt lagre repordntebana &n
it huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport. Liksom vid férra motet ansdg
Svensson att prognoserna for utlandska styrrantor och omvarldens tillvéaxt ligger for hogt
och att en lagre reporantebana i Sverige leder till en hogre KPIF-inflation ndrmare malet
och en lagre arbetsléshet ndrmare en langsiktigt hallbar nivad och darigenom en battre

avvagd penningpolitik.

Svensson tolkar Riksbankslagen och dess férarbeten sé att mandatet for penningpolitiken
ar att uppratthalla prisstabilitet och uppna hdgsta hallbara sysselsattning, dar hogsta

hallbara sysselséttning i praktiken ar samma sak som lagsta hallbara arbetsloshet.

Aven om man skulle acceptera antagandena i utkastet till rapporten om tillvaxten i
omvarlden och hogre framtida utldndska styrréantor ger en lagre reporantebana an i
huvudscenariot battre maluppfyllelse for KPIF-inflation och arbetsléshet. Det framgar
tydligt i diagram 2, som visar huvudscenario och prognoser for alternativa rantebanor, de
senare med hjalp av Riksbankens modell Ramses. Slutsatsen géller ocksd om man antar
att inflationen och arbetslosheten reagerar ldngsammare pa réanteandringar &n i Ramses.
Om reaktionen ar ldngsammare ar det ett argument for en storre och tidigare
rantesdnkning. Slutsatsen galler oavsett om man maéter arbetsléshetsgapet mot 6,25 eller

5,5 procents langsiktigt hallbar arbetsloshet.

Utlandska terminsrantor, som representeras av den gra linjen i diagram 3, ar enligt
Svensson en mer realistisk prognos for utlandska styrrantor i nuldget. Det ger argument
for en betydligt lagre reporantebana. Det framgar av diagram 4. Under antagande om

utlédndska styrrantor enligt terminsrantor visar den KPIF- och arbetsloshetsprognosen for

° “Den svenska boldnemarknaden”, rapport fran Finansinspektionen, 13 mars 2012.
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huvudscenariots rantebana och tva lagre rantebanor. Lagre utlandska styrrantor enligt
terminsrantorna ger allt annat lika en storre rantedifferens mellan rantebanan och
utléandska rantor, en starkare krona, en lagre inflation, en lagre export och en hogre
arbetsloshet, vilket framgar av diagram 4.

De lagre réantebanorna i diagram 4 leder till klart battre maluppfyllelse. Man kan fraga sig
vilken av de lagre rantebanorna som leder till bast maluppfyllelse, den som gar ned pa
nivan 0,75 procent eller den som gar ner pa nivan 0,50 procent. Berdkningarna av
motsvarande prognoser for KPIF-inflation och arbetsloshet ar forstads osdkra. Det ar
mojligt att inflationsprognoserna ar en dverskattning och ligger for hogt. Det kan ocksa
handa att arbetsloshetprognoserna ar for optimistiska och ligger for lagt — att det ar
svarare att fa ner arbetslosheten. Det talar i sa fall for den lagre reporéntebanan. Den
innebar ocksa att ta hojd for nedatrisker som inte tillrackligt kommit med i bedémningen
i rapporten. Den lagre banan ligger fortfarande 6ver forvantade korta rantor i

euroomradet och USA.

Eftersom repordntan nu inte ar sa langt fran noll och det finns betydande nedatrisker i
den ekonomiska utvecklingen finns en positiv sannolikhet for att laget forsamras sa
mycket att reporantan framéver kan behova sankas sa mycket att nollranterestriktionen
binder, det vill sdga att man skulle vilja sdnka rantan under noll om det var mojligt. | ett
sadant lage kan man frdga sig om man ska vanta med rantesénkningar och spara pa
krutet for att kunna sénka senare om det behdvs, eller om man ska sanka redan nu. Svaret
fran ett antal teoretiska och empiriska forskningsuppsatser om denna fraga ar entydigt att
det ar béattre att sdnka mer och tidigare an att vanta. Da far rantesankningen verka under
langre tid och risken minskar att nollranterestriktionen kommer att binda i framtiden.
Ekonomin utvecklas da i genomsnitt battre. Om laget forbattras langre fram kan rantan

hojas igen. Detta resonemang stdder den lagre rantebanan i diagram 4.

Mot bakgrund av detta férordade Svensson en séankning av reporantan med 0,5
procentenheter till 0,75 procent vid dagens mote och sedan en rantebana pa 0,5 procent
frdn och med forsta kvartalet 2013 till och med forsta kvartalet 2014 och sedan en

uppgang till 1,5 procent vid prognosperiodens slut.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att konstatera att inflationen
ligger under malet och att arbetslosheten ar hog och enligt flera beddomare bor da
reporantan sankas. De tva forsta konstaterandena &r enkla att verifiera. Den
penningpolitiska responsen pa dessa forhallanden éar, enligt Wickman-Parak, daremot

vare sig enkel eller sjalvklar.

Det ar naturligt att den penningpolitiska debatten intensifieras infor de penningpolitiska
motena. Mest genomslag far propderna om en féréandring av reporantan. Sa ar det dven
denna gang da sankt repordnta foresprakas av manga. Wickman-Parak har stor respekt
for att man kan komma fram till den beddmningen. Men en aspekt som tenderar att falla
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bort ar att reporantan redan ar mycket lag och att Riksbanken redan i september férutsag
att den skulle forbli lag ett bra tag och att realrantan skulle forbli negativ till en bit in pa
2014.

Under de veckor som gatt sedan det forra rantemaotet har inget dramatiskt skett nar det
galler utsikterna for svensk ekonomi. Den inbromsning som vi nu ser férutsags redan vid
det férra penningpolitiska moétet. Det var ett av skélen till att repordntan sanktes trots den

hoga tillvaxt for andra kvartalet som statistiken da utvisade.

Nar det galler inflationen ar det viktigt att analysera varifran vi kommer och vart det hela
ar pa vég. Att inflationen ar lag beror framfor allt pa att arbetskostnaderna 6kat svagt de
senaste aren och pa en tidigare forstarkning av kronan. Nu 6kar de forra samtidigt som
kronan beraknas vara ganska stabil. Visserligen har inflationen justerats ned en del det
kommande aret men det beror framst pa tillfalligt lagre energipriser. Det vasentliga ar
prognosen som pekar mot att inflationen &r i linje med inflationsmalet i b6rjan av 2014.
Att inflationen &r lag i nartid ar svart att gora nagot at givet att penningpolitiken verkar
med efterslapning. Med nagot lagre rénta skulle utdelningen i form av hogre inflation bli
marginell; 0,1 procentenheter for i r och nasta ar, vilket framgar av rakneexemplet i
kapitel 2 i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Det skulle séledes kravas en stor
rantesankning for att komma at den laga inflationen i nartid men det skulle riskera att

man skjuter dver malet langre fram.

Hittills har sysselsattningen blivit ndgot starkare an vantat men indikatorerna visar pa att
den nu mattas av vilket Riksbanken ocksa raknade med vid det forra rantemotet. Men
okningen berdknas nu bli ndgot ldgre och dterhamtningen nagot trogare. Det har beror
framst pa beddmningen att det kommer att ta langre tid for arbetssdkande att hitta jobb.
En instruktiv ruta i rapporten ger flera indikationer pa att matchningseffektiviteten

forsdmrats efter krisen. Den har typen av problem kan inte reporantan ra pa.

Det finns dock skal till att justera ned reporantebanan nagot. Det &r framst utvecklingen
pa arbetsmarknaden som motiverar en sénkning av reporantebanan. Aven om
uppjusteringen av arbetsldsheten framst beror pa strukturella faktorer sa finns dven
konjunkturella inslag. Genom att forskjuta hojningar av reporantan framat i tiden och lata
rantan vara lagre hela prognosperioden kan man bidra till att mildra dessa effekter. Att
omvarldsrantorna nu beraknas bli ndgot lagre och att en oférandrad svensk réantebana da
skulle kunna paverka kronan och inflationen har ocksa haft en viss betydelse for detta
beslut. Med tanke pa den stora osakerhet som finns om varldskonjunkturen &r en

rantesankning mer sannolik &n en rantehdjning i vinter vilket framgar av rantebanan.

Reporantebanan beddms vara forenlig med att hushallens skuldkvot slutar 6ka och ligger
ungefar oféréandrad de narmaste aren. Hur det gar med det har vi all anledning att folja.
Inte for att det foreligger ndgra omedelbara risker for den finansiella stabiliteten utan
darfor att det kan skapa problem for produktion och sysselsattning bortom
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prognoshorisonten. Att skuldproblem som ska rattas till kostar mycket i termer av
produktion och sysselsattning har illustrerats tydligt i manga lander och vid upprepade
tillfallen i historien.

Vice riksbankschef Per Jansson framholl att det precis som i september fér honom har
funnits tva tankbara penningpolitiska alternativ. Bada dessa alternativ innebar att han nu
forordar en mer expansiv penningpolitik &n vad han gjorde i september. De

grundlaggande skélen till detta beskrivs utforligt i den penningpolitiska rapporten.

Det forsta alternativet innebar att reporantan nu ldmnas oférandrad men att rantebanan
sedan gradvis sanks och att det darigenom ocksa finns en lite storre sannolikhet for en
sankning av reporantan redan i december. Det andra alternativet ar att omedelbart sénka
reporantan med 0,25 procentenheter och sedan redan fran och med nu tilldmpa en lagre

rantebana an i september.

Efter noggrant dvervagande forordade Jansson det forsta alternativet, det vill sdga att dra
ned rantebanan men avsta fran att omedelbart sanka reporantan. Det finns, sa som han

ser det, flera skal till att detta alternativ ar att féredra.

Ett forsta skal till att ndja sig med att bara sanka rantebanan &r att penningpolitiken som
bekant verkar med tidsfordrdjning. Analysen av penningpolitiska alternativ i slutet av
kapitel 2 i utkastet till den penningpolitiska rapporten antyder att en omedelbar sankning
av reporantan skulle f& sma effekter p& den ladga inflationen och ekonomin i dvrigt det

narmaste aret. Daremot skulle KPIF-inflationen riskera att hamna 6ver malet om nagra ar.

| anslutning till analysen av de penningpolitiska alternativen férs ocksa ett resonemang
som gar ut pa att penningpolitikens tidsfordrojning i dagsldget kan vara sarskilt stor. Att
sa kan vara fallet beror pa att en mer expansiv penningpolitik i Sverige inte dndrar
situationen i var omvarld. Den riskfyllda situationen i omvérlden kan innebéra att bade
hushallen och féretagen just nu ar mer forsiktiga dn normalt nar det galler sina
konsumtions- och investeringsbeslut. Det &r kanske forst om nagra ar, nar situationen i
omvarlden ser battre ut, som den mer expansiva penningpolitiken far ett mer tydligt
genomslag. Eftersom scenarierna for de penningpolitiska alternativen inte tar hansyn till
nadgon sadan extra tidsfordrojning ar det till och med mojligt att den redan ganska
begransade kortsiktiga effekten pa KPIF-inflationen 6verdrivs i scenariot med lagre
reporanta och att den mer langsiktiga effekten underskattas. KPIF-inflationen skulle
darmed pa sikt riskera att dverskjuta inflationsmalet annu mer &n i fallet da en sddan

extra tidsfordrgjning inte finns.

Ett andra skal till att avsta fran att omedelbart sanka repordntan hanger ihop med
riskerna for hushallens skuldsattning. Det ar visserligen mojligt att dven penningpolitikens
genomslag pa hushallens skuldsattning just nu ar ldngsammare an vanligt men en
sdnkning av reporantan skulle allt annat lika anda oka riskerna pd omradet. Sa skulle

sarskilt bli fallet om man mot bakgrund av ett fordrojt genomslag av penningpolitiken
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valjer att ta i mer med penningpolitiken an vanligt. Till saken hor att dven om
genomslaget skulle vara fordrojt sa ar ju inte mycket vunnet om det anda forr eller senare
sker.

Med den sankning av repordntebanan som gors beddms inflationen, matt med KPIF, vara
nara 2 procent om drygt ett ar. Att ligga under inflationsmalet en viss tid &r, enligt
Jansson, en "kostnad” som kan accepteras om darigenom risken for en riktigt dalig
utveckling vad galler hushallens skulder kan minskas lite grann. Jansson delade synen
som manga har att riskerna nar det galler bostadsmarknaden och hushallens skulder inte
har 6kat under senare tid. Det ar en stor poang att understryka att utvecklingen av dessa
risker ar betingad pa den penningpolitik som Riksbanken har fort. Men att riskerna inte
har 6kat betyder inte att situationen &ar problemfri. Hushallens skulder ligger kvar pa en
mycket hdg niva bade historiskt sett och i ett internationellt perspektiv. Vid det forra
penningpolitiska motet i september menade Jansson att beredskapen hos svenska
myndigheter for att vidta dtgarder pa detta omrade kan forbéattras en del. Det finns inget
skal att andra den bedémningen idag. Om nagot har senaste tidens diskussion om ett
hojt bolanetak, det vill séga att hushallen skulle kunna 6ka bolanen som andel av

bostadens marknadsvarde fran dagens niva, gatt i fel riktning.

Jansson understrok att viss hansyn till hushallens skulder inte innebér ett krav pa att
penningpolitiken nu ska vara atstramande. Tvartom sa ar penningpolitiken idag enligt alla
téankbara matt patagligt expansiv och med den lagre repordntebanan véantas den reala
reporantan falla ytterligare fran dagens mycket ldga niva. Som diagram 1:31 i den
penningpolitiska rapporten visar sa ar den reala repordntan negativ fram till senare delen
av 2014. Att penningpolitiken har denna mycket expansiva inriktning verkar vara nagot
som ofta gléms bort i den allmdnna debatten och ibland ocksa i vara egna diskussioner,
till exempel den vi just hade om arbetsmarknaden. Jansson menade att det var mycket
svart att se hur man kan komma fram till att penningpolitiken ar ett stort problem for

Sveriges ekonomiska utveckling nar den ar sa expansiv som den faktiskt r.

Jansson konstaterade mot denna bakgrund att han stodjer forslaget i utkastet till
penningpolitisk rapport att nu ldmna reporantan oférandrad pa 1,25 procent men
samtidigt justera ned repordntebanan under resten av prognosperioden. | slutet av 2015
uppgar reporantan till 2,6 procent, vilket ar knappt 0,5 procentenheter lagre an i den
penningpolitiska uppfoljningen i september. Han stddde ocksa de prognoser for svensk

ekonomi i 6vrigt som redovisas i utkastet.

Jansson menade att den justering av reporantebanan som nu gors faktiskt inte ar sa liten
med tanke pa den nya information som inkommit sedan september. | den
penningpolitiska rapporten forklaras att reporantebanan bland annat paverkats av en
nagot trogare anpassning pa den svenska arbetsmarknaden och lagre internationella
styrrantor mot senare delen av prognosperioden. Att [3ta sa ske ar ingen sjalvklarhet som
direkt foljer av nya utfallsdata. Istallet ror det sig om nya bedémningar av svensk
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arbetsmarknad och internationella styrrantor, och hur dessa i forlangningen paverkar
repordntan i Sverige. | utkastet till den penningpolitiska rapporten dras slutsatsen att
aterhamtningen pa den svenska arbetsmarknaden ar trogare till foljd av att matchningen
mellan arbetssékande och lediga jobb har férsamrats. Det ar inte uppenbart att
penningpolitiken bor bli mer expansiv under sadana omsténdigheter. Att han dnda
forordade en mer expansiv penningpolitik beror pa att det ar svart att veta vad som ar
hallbara nivaer for arbetslosheten och sysselsattningen, och att det ar angelédget att
penningpolitiken bidrar till aterhdmtningen pa arbetsmarknaden. Det &r inte heller en
sjalvklarhet att justeringar i internationella ranteantaganden langt fram i tiden ska fa
paverka reporantebanan i Sverige. Detta bygger pa tankta effekter via kronans vaxelkurs

men dessa dr som bekant véldigt osakra.

Jansson kommenterade avslutningsvis Svenssons resonemang om att man maste hoja
reporantan valdigt mycket for att fa effekt pa bostadspriser och hushallens skulder.
Jansson var inte sdker pd att sa maste vara fallet. For det forsta finns en rejél spridning i
de elasticiteter som redovisas i den empiriska litteraturen pa omradet. Inte minst visar
litteraturen att effekterna av penningpolitiken pa bostadspriser varierar dver tiden. Ett
vanligt resultat ar till exempel att effekterna blir storre ju mer finansiellt avreglerad en

ekonomi ar.*°

Det ar fullt tankbart att penningpolitikens effekter pa detta omrade beror pa hur aktivt
man kommunicerar kring frdgorna. Genom att tydligt signalera att man upplever en viss
utveckling som bekymmersam ar det kanske mojligt att paverka beteenden utan att
6verhuvudtaget behova vidta ndgra skarpa atgarder. Med andra ord kan kanske
bostadspriser och hushallens skulder paverkas utan att man behodver héja reporédntan
sarskilt mycket. Men detta kraver forstas en aktiv kommunikation och en sadan ar
naturligtvis bara mojlig om man anser att det finns nagot att bekymra sig om

Overhuvudtaget.

Det har synsattet ligger ndra den syn som Michael Woodford har och som han utvecklar i
en artikel i Penning- och Valutapolitik i bérjan av detta ar.** Dar talar han om att det blir
mycket lattare att forsta att rantepolitiken har en roll att spela i sammanhanget om man
l@mnar synsattet att det handlar om att “pricka bubblor” och istallet ser det som att man
ska motverka uppbyggnaden av olika risker. Woodford sdger uttryckligen att han tror att
penningpolitikens mojligheter att spela roll i sammanhanget ofta avfardas felaktigt och

att till och med ganska sma andringar av korta rantor kan ha signifikanta effekter.

0 se till exempel lacoviello, Matteo och Raoul Minetti (2003), “Financial Liberalization and the Sensitivity of
House Prices to Monetary Policy: Theory and Evidence”, The Manchester School, vol.71, s. 20-34.
! Woodford, Michael (2012), “Inflation Targeting and Financial Stability”, Penning- och Valutapolitik, 2012:1.
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Jansson holl dock med om att andra atgarder kan vara mer effektiva an reporantan nar
det géller att motverka en farlig utveckling av hushallens skuldsattning. Men reporéntan

kommer dnda alltid att ha en viss betydelse, oavsett vilka andra atgarder som vidtas.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm gjorde en annan bedémning &n Jansson om vad
som ar en lamplig penningpolitik i detta ldge. Hon menade att det var val motiverat att
reporantebanan reviderats ned ganska mycket mot slutet av prognosperioden i ljuset av
att det mesta talar for ldaga omvarldsrantor under en lang period och att utvecklingen pa

den svenska arbetsmarknaden kan vantas vara samre an vad Riksbanken trodde tidigare.

Det finns dock ganska starka skal for att sénka reporantan ocksa i nartid. Inflationen &r
ldngt under malet och arbetslésheten ar hdg. En lagre reporanta skulle alltsd kunna
anvandas for att forsoka forbattra situationen pa arbetsmarknaden utan att det skulle

leda till nagon risk for en for hog inflation.

Ekholm kommenterade sedan de skal Jansson anforde for att inte sdnka reporéantan
omedelbart. Ett skal var att merparten av effekten av en rantesankning pa inflationen
vantas komma i slutet av prognosperioden, nar KPIF-inflationen ligger ndgot éver 2
procent. Den laga inflation som vi ser framfor oss fram till i borjan av 2014 skulle det

alltsa inte ga att gora sa mycket at.

Ekholm var nadgot skeptisk mot beddmningen att effekten av en rantesénkning skulle vara
sa fordrojd. Mycket hdnger nog pa hur véaxelkursen paverkas och hur genomslaget av
vaxelkursforandringar pa inflationen ser ut, och det genomslaget, menade Ekholm, kan
komma forhallandevis snabbt. Men om det ar sa att effekten av réanteférandringar ar
fordrojd sa talar det for att repordntan redan i dagslaget borde ha varit lagre. D& hade
kanske en lang period med inflation under malet kunnat undvikas. Men i tidigare
rapporter nar konsekvenserna av en lagre reporanta har diskuterats sa har det forkastats
med precis samma argument. Ekholm ansag att det bor utredas nér reporantan borde ha
sankts for att stabilisera inflationen kring malet pd 2 procent pa bésta satt i samband med

att den penningpolitik som har bedrivits under aret utvarderas.

Ett annat argument mot en sankt rénta var att en ndgot mindre expansiv penningpolitik
démpar hushallens skuldséttning och darmed risken for stora framtida svédngningar i
resursutnyttjande och inflation. Det &r tydligt att det finns olika uppfattningar i fragan om
i vilken utstrackning penningpolitiken bor ta hansyn till hushallens skuldsattning. Ekholm
noterade att tillvaxten i hushallskrediter har minskat nastan trendmassigt sedan 2006, fran
12-13 procent 2006 till under 5 procent nu, vilket framgar av diagram 3:8 i utkastet till
den penningpolitiska rapporten. Hushallens skulder som andel av deras disponibla
inkomster har planat ut under senare tid, som Svensson visade i diagram 1.
Bostadspriserna har ocksa varit forhallandevis stabila under senare tid. Som framgar av
diagram 3:9 i utkastet till den penningpolitiska rapporten ar det svart att se nagon
entydig trend i bostadspriserna de tva senaste dren. Som Jansson papekade ar denna
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uppbromsning av kredittillvdxten och stabiliseringen av bostadspriserna betingad pa den
penningpolitik som bedrivits. Men andra viktiga faktorer ar Finansinspektionens
rekommendation om ett lanetak och det faktum att risker férknippade med en hog
skuldsattning har kommit att diskuteras livligt i media och pa politisk niva under senare
tid.

| nuvarande lage finns det inte nagot starkt skal till att anvdnda reporantan — som ju
paverkar sa mycket annat utover just hushallskrediter och bostadspriser — for att dampa
utvecklingen ytterligare pa bostadsmarknaden. Det betyder inte att reporédntan aldrig
under nagra som helst omstandigheter skulle kunna behdva anvandas pa det sattet. Det
finns bara inte nagot tydligt behov av det just nu. Under alla omstandigheter maste de
nagot diffusa vinster som eventuellt kan uppnas med att halla en hdgre ranta dn vad som
motiveras av inflationen och resursutnyttjandet pa ett tydligt satt vdgas mot kostnader i
termer av ett kanske mindre trovardigt inflationsmal och en arbetsloshet som biter sig

fast pa en hog niva. Ekholm menade att for henne vagde dessa diffusa vinster ganska latt.

En viktig faktor nar det galler hur man véager dessa vinster och kostnader mot varandra ar
vilken effekt reporantan har pa bostadspriser och kredittillvaxt kontra inflation och
arbetsloshet. Svensson har refererat till studier som kommer fram till att effekten pa
bostadspriserna ar liten, medan effekten pa arbetslosheten ar stor. Jansson har angett att
dessa resultat ar kansliga och skiljer sig en del mellan olika studier. Det ar viktigt att reda
ut hur reporéntan slar pa dessa olika aggregat for att kunna gora sig en uppfattning om
hur avvagningen mellan eventuellt reducerade risker forknippade med hdg skuldsattning

och ett sdmre resursutnyttjande ser ut.

Ekholm foérordade en sankning av repordntan med 25 punkter vid dagens méte. Hon ville
aven lagga en storre sannolikhet vid en ytterligare sankning an en hdjning. Ekholm
forordade en bana som ligger ca 0,50 procentenheter under huvudscenariots bana, och
som stiger ndgot lAngsammare an den banan. En mer vél avvdgd reporantebana bottnar
pa 0,75 procent och kommer upp till ca 1,75 procent vid prognoshorisontens slut. Liksom
tidigare &r det svart att havda att denna bana ger den bésta mojliga avvdgningen mellan
att stabilisera inflationen kring inflationsmalet och arbetslésheten kring en langsiktigt
hallbar niva. | modellsimuleringar ger den helt klart en battre maluppfyllelse &n
huvudscenariots rantebana. Eftersom det ar svart att bedéma vad som &r en lamplig
prognos for utldndska styrrantor sa hade Ekholm tittat pa simuleringar dar saval
huvudscenariots prognos som implicita terminsrantor anvénts som utgangspunkt. Med
huvudscenariots prognos for utldandska styrrantor sa ledde Ekholms reporéantebana till en
prognos for inflationen dar den skjuter dver malet om 2 procent mer an vad hon
egentligen tyckte var forenligt med en val avvagd penningpolitik. Men eftersom hon
ansag att huvudscenariots prognos for de utldndska styrrantorna ligger lite val hdgt mot

slutet av prognosperioden, sa beddmde hon att denna reporantebana dnda ar att féredra.
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Forsta vice riksbankschef Kerstin af Jochnick stodde forslaget i den penningpolitiska
rapporten att lata reporantan vara oférandrad pa 1,25 procent och att justera ned

reporantebanan under hela prognosperioden.

Det har gatt kort tid sedan vart senaste penningpolitiska mote. Den ekonomiska
information som kommit darefter om saval omvarlden som Sverige har i stora drag varit i
linje med den beddmning som gjordes i september. Pa ndgra omraden har revideringar
skett.

| joamforelse med den information som Riksbanken hade i september ar BNP-tillvaxten i
omvarlden nedreviderad nagot. Aterhdmtningen i sdval omvérlden som i Sverige bedéms
bli mer utdragen. Inflationsutfallen har ocksa blivit lagre &n prognosen. Sammantaget &r
inflationsprognosen nagot lagre an tidigare beddmning. Det bidrar till att réntebanan bor
justeras ned. Med en lagre rantebana bidrar Riksbanken till att inflationen sa smaningom
stiger och nar 2 procent matt med KPIF i bérjan av 2014. Resursutnyttjandet stiger och

blir normalt under prognosperioden.

Reporéntan bor hallas pa en nivd som gor att vi kan nd inflationsmalet och stabilisera
sysselsattningen i ett langsiktigt perspektiv. | denna beddmning maste man ocksa vaga in
om det laga rénteldget skapar risker for finansiella obalanser. Det finns manga exempel

pa hur obalanser riskerar uppsta nér réntan ar lag lange.

Utldningsokningen till hushallen &r nu nere i rimliga nivder. af Jochnicks bedémning var
att bolanetaket bidragit till det. Hushallens skuldsattningsgrad &ar dock fortsatt hég och
det ar darfor viktigt att det laga rénteldget inte skapar incitament till en snabbare
okningstakt i skuldsattningen. Nar hushallen har stora skulder blir de sarbara for

konjunkturnedgangar, rantehdjningar och bostadsprisfall.

Eftersom Riksbanken inte forfogar 6ver ndgra andra medel &n repordntan ar det naturligt
att en diskussion férs om vilka avvdgningar som behdver goéras. Penningpolitiken ar inte
det basta medlet for att begrénsa hushallens skuldsattning utan har behovs framst andra
atgarder. Men eftersom fa andra verktyg anvands for att minska riskerna med hog
skuldsattning, 6kar ansvaret for penningpolitiken att férebygga en obalanserad
utveckling av tillgangspriser och skuldsattning. En dvergripande frdga som maste stéllas
ar saledes hur en sund utveckling i hushallens skuldsattning ska uppnas. Denna fraga ar
bred och maste inkludera évervaganden om vad som ar sund kreditgivning, vad som &r
ett sunt risktagande och hur skattesystemet bor vara utformat vad galler ranteavdrag.
Riksbanken har ocksa diskuterat fragan om riskvikter pa bolan med Finansinspektionen.
Enligt af Jochnick handlar det om att i forebyggande syfte se till att hushallens
skuldsattning utvecklas pa ett sunt satt. Riksbankens analys behover utvecklas inom detta
omrade. For att penningpolitiken ska fungera val kravs battre forstaelse for hur det laga

ranteldaget Over tiden paverkar skuldsattning och tillgangspriser.
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Riksbankschefen Stefan Ingves konstaterade att han stéllde sig bakom forslaget att

ldmna reporantan oférandrad samt att justera ned banan for reporantan nagot.

Det har gatt en kort tid sedan det forra penningpolitiska motet och inget dramatiskt har
hant i omvarlden. Den internationella utvecklingen ar nagot svagare. Det svenska
inflationstrycket ar just nu nagot lagre. Det finns darfor skal att justera ned
reporantebanan nagot. En lag reporanta bidrar till att den nu laga inflationen stiger och
blir omkring 2 procent, matt med KPIF, under 2014 och 2015. Resursutnyttjandet stiger
och blir normalt under senare delen av prognosperioden. Sammantaget innebar den
nedjusterade reporantebanan att sannolikheten fér en sdnkning av reporantan i vinter ar
hogre @n en hojning. Det ar en ganska traditionell syn pa penningpolitiken nar
reporantan ar ldg men nar svensk ekonomi samtidigt gradvis gar mot en normalisering av

konjunkturbilden.

Omvarldens styrrantebanor har reviderats ned. Det finns skal for det. En oféréandrad
svensk reporantebana innebér da att rénteskillnaderna till omvérlden 6kar. Man ska dock
inte dra for stora vaxlar pa det eftersom effekten i Sverige kommer via véxelkursen, och vi
vet av erfarenhet att vaxelkursprognoser ar mycket svara att gora. Prognoser som &r

baserade pa antaganden om rantedifferenser langt in i framtiden ar forstas extra osakra.

Det ar ocksa viktigt att notera att styrrdntan och den implicita terminsréntan pa
statspapper inte kan anvandas mekaniskt nar den penningpolitiska
transmissionsmekanismen analyseras. | flera l@nder ligger de rantor som féretag och
hushall moter betydligt hdgre an styrréantan. Den penningpolitiska
transmissionsmekanismen i euroomradet fungerar inte normalt nér genomslaget varierar
fran land till land. Penningpolitiken blir till synes mera expansiv &n vad den i sjalva verket
ar nar den finansiella sektorn inte fungerar normalt. Nar centralbankens styrréntor ar laga
ar det viktigt att ocksd analysera hur volymen pa olika kreditaggregat, penningmangden
och omloppshastigheten utvecklas. Det racker inte att fokusera pa enbart réntor och

rantebanor. Man far inte gldmma kvantiteter och hur olika balansrékningar ser ut.

Den svenska bytesbalansen har visat 6verskott varje ar sedan 1994. Det totala finansiella
sparandet i Sverige ar hogt. | prognosen vantas fortsatt goda dverskott i bytesbalansen.
Givet oron i omvarlden och den skuldsanering som pagar i manga lander ar detta ett
styrketecken. Har ar dock penningpolitikens roll begrénsad. For Riksbanken handlar det
om att uppfylla inflationsmalet. God svensk konkurrenskraft och fortsatta
bytesbalanséverskott forutsatter en rimlig utveckling av léner och produktivitet. Skulle
efterfragan fran omvarlden rasa i ett riktigt daligt scenario ar det svart for
penningpolitiken att fullt ut kompensera for ett sddant efterfrdgebortfall.
Penningpolitiken ar redan expansiv, vilket framgar av att den reala reporédntan ar negativ

under stdrre delen av prognosperioden.
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Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade Janssons tidigare inldgg om att
penningpolitiken i Sverige ar mycket expansiv enligt “alla tankbara matt". Vilket matt pa
hur expansiv penningpolitiken ar som ar mest relevant ar dock inte helt uppenbart.
Jamfort med historiska nivaer ar forstas den nominella reporantan ldg — aven den reala

reporantan ar ganska lag. Men ar det den relevanta jamforelsen?

En minst lika relevant jamforelse ar med nominell och real styrréanta i omvarlden. |
diagram 3 kan vi jamfdra repordntan, som representeras av den réda linjen, med KIX-
viktade utlandska styrrantor. Aven om man tar Riksbankens prognos fér utlandska
styrrantor, som ar den gula linjen, istallet for utlandska terminsrantor, som ar den graa
linjen, ar rantedifferensen stor, 1,5 procentenheter under flera ar. | diagram 5 jamfoérs
svenska reala styrrantor med reala korta réntor i euroomradet och USA. Under 2010 och
2011 har svenska reala rantor varit upp till 3 procentenheter hdgre. Framover ar
rantedifferensen uppat 1,5 procentenheter. Matt pa detta satt ar den svenska
penningpolitiken inte alls sarskilt expansiv — tvartom tamligen kontraktiv jamfort med

omvarlden.

En relevant jamforelse ar aven med den neutrala réntan, som kan definieras som den
reala rantan under en viss tidsperiod, till exempel 1-2 ar, som skulle fa ner arbetslosheten
till sin langsiktigt hallbara niva. | en sadan jamforelse ar forstas den svenska

penningpolitiken mycket kontraktiv.

Svensson kommenterade att enligt Jansson bor inte inflationen skjuta 6ver
inflationsmalet. Svensson ansag att det ar ett mycket tveksamt kriterium. Det betyder ju
att dver prognosperioden kommer genomsnittlig inflation att ligga under malet, och
kriteriet kommer att bidra till det problem som vi sett sedan 1997, namligen att
genomsnittlig inflation hamnar betydligt under malet. Eftersom inflationsférvantningarna
enligt Prospera ar val férankrade vid malet innebar det, som Svensson betonat tidigare
och skrivit en uppsats om, att genomsnittlig arbetsldshet blir hdgre an om genomsnittlig

inflation legat pa malet.”

Svensson kommenterade dven Janssons asikt att hushallens skuldsattning &r pa mycket
hog niva och att det &r ett problem. Hushallens skulder uppgar till 170 procent av
disponibel inkomst. Men eftersom forhallandet mellan hushallens skulder och totala
tillgangar, exklusive kollektivt pensionssparande, ar ganska stabilit i Sverige, ungefar 1:3,
betyder ju detta att ocksd hushallens totala tillgdngar &r pd mycket hég niva. Ar det ockséa

ett problem?

Jansson hade i ett tidigare inlagg ifrdgasatt de sma kvantitativa effekter av
penningpolitiken pad bostadspriserna som Svensson hade hanvisat till, att 1 procent

sankta bostadspriser kostar 15 000 arbetsldsa, och papekade att de kunde variera med

2 Svensson, Lars E.O. (2012), “The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target”,

www.larseosvensson.net
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omstandigheterna. Dock finns det stora marginaler i dessa skattningar. Om kostnaden var
en tredjedel, det vill sdga 5 000 arbetslosa for varje procent av bostadspriserna, skulle den
fortfarande vara stor. Svensson noterade att hans siffror bygger framst pa Riksbankens
egen utredning om risker pa bostadsmarknaden, som ju tar hansyn till specifikt svenska

forhallanden.” De ar dock i linje med resultaten av studier av andra lander.

Avslutningsvis kommenterade Svensson aven Janssons inldgg dar han namnde Michael
Woodfords uppsats i Penning- och Valutapolitik, dar “leverage”, hér definierat som
tillgangar i forhallande till eget kapital, antas vara procyklisk, variera med BNP-gapet och
oka risken for en finansiell kris."* D& kan en kontraktiv penningpolitik tillfalligt begréansa
leverage och minska risken for en kris. Men detta kraver ocksa ett antagande om att det
inte finns ndgot annat instrument, som kapitalkrav eller bolanetak, som kan begrénsa
leverage. | Svenssons kommentar till artikeln i Penning- och Valutapolitik visar han att sa
fort det finns ett sddant instrument — och kapitalkrav och bolanetak finns ju redan —

behover inte langre penningpolitiken ta hansyn till leverage.®

Dessutom hade Svensson inte sett att det skulle finnas ndgot empiriskt stod i Sverige for
antagandet om att leverage och bruttosoliditet for affarsbankerna i Sverige skulle vara
sarskilt cyklist eller kunna paverkas av penningpolitiken. Enligt data verkar arbetslosheten
och reporantan vara i det narmaste okorrelerad med bankernas leverage.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade tva saker som Ingves tidigare tagit
upp. Den ena var att man inte ska dra alltfér stora véxlar pa vad en nedrevidering av
prognosen for utlandska styrréntor langt fram i tiden innebér fér svensk del. Ekholm holl
med om att mycket hanger pa hur véxelkursen paverkas och att véxelkursen ar mycket
svar att prognostisera. | Riksbankens modeller ar dock utvecklingen i den svenska
ekonomin mycket kanslig fér vad man antar om utvecklingen for de utldndska
styrrantorna dven langt fram i tiden och hur dessa rantor paverkar kronkursen. Att
modellprognoserna ar kansliga for detta beror pa att svensk ekonomi ar en liten, ppen
ekonomi dér véxelkursen far stor betydelse for savél inflationen som resursutnyttjandet.
Ur den synvinkeln ar det viktigt att géra dessa prognoser sa bra som méjligt, &ven om de

ar osakra.

Ekholm kommenterade aven Ingves resonemang om det svenska bytesbalansdverskottet
och menade att man inte bor ldgga nagon vardering i att Sverige har ett stort overskott
och har haft s& en ldngre tid. Overskottet avspeglar att det aggregerade sparandet

Overstiger de aggregerade investeringarna. Sparandet ar hogt i Sverige. Som Svensson

13 Claussen, Carl Andreas, Jonsson, Magnus och Bjorn Lagerwall (2011), “En makroekonomisk analys av

huspriserna i Sverige”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, april 2011, s. 67-95.
" Woodford, Michael (2012), “Inflation Targeting and Financial Stability”, Penning- och Valutapolitik, 2012:1.

13 Svensson, Lars E.O. (2012), “Comment on Michael Woodford, * Inflation Targeting and Financial Stability"”,
Penning- och Valutapolitik, 2012:1.
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papekat ar sparandet hégt bland hushallen. Det &r ocksa hogt i den offentliga sektorn
jamfoért med andra lander. Nivan pa investeringarna utmarker sig kanske inte i nagondera
riktning, men hogre investeringar skulle inte nédvandigtvis vara ndgot negativt.
Bytesbalansoverskottet avspeglar helt enkelt att den inhemska forbrukningen av varor
och tjanster ar forhallandevis déampad, och den har varit sa under en lang rad ar. | lander
med ett stort bytesbalansunderskott har man sakert anledning att tycka att Sverige gérna
kunde bedriva en politik for att 6ka den inhemska forbrukningen sa att vi importerade
mer varor och tjanster fran dem. Ekholm menade att det racker med att konstatera att
Sverige har ett stort 6verskott i bytesbalansen, utan att ldgga nagon véardering i det.

Vice riksbankschef Per Jansson kommenterade ett par saker som Ekholm och Svensson
hade tagit upp. Ekholm talade om "diffusa vinster” nar det galler att ta hansyn till
hushallens skulder. Jansson holl med om att det har ar mycket svara fragor och var saker
pa att Riksbanken inte ar den enda centralbanken som brottas med dem. Jansson hade
emellertid svart att blunda for att s manga lander fatt problem med 6verskuldsattning
pa ett eller annat satt, och att sa manga i férvag var sa sakra pa att det minsann inte
skulle bli nagra problem. Det talade, enligt Jansson, for att en forsiktighetsprincip maste

galla.

Samtidigt ar det ju inte sa att svensk ekonomi nu betalar en "premie” i form av en
repordnta som ar flera procentenheter hégre an den annars skulle vara. Som namndes
tidigare ar premien trots allt ganska liten. Men den ger utrymme att féra fram hans oro.

Att kommunicera kring fragan kan, som tidigare ndmnts, i sig vara ganska viktigt.

Svensson talade om att hushallens formogenhet ar mycket stor. Det &r ju korrekt om man
raknar in alla formdgenhetsposter. Men tittar man bara pa den delen av formogenheten
som utgor en likvid reserv, dar bostader samt privata och kollektiva forsakringar raknats
bort, sa blir bilden inte alls lika imponerande. Detta maste man ta hansyn till nér man

diskuterar hur robusta hushallens balansrakningar egentligen ar.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade att nar man talar om reporantans
roll kontra andra verktyg for att dédmpa en kreditexpansion ar det vért att komma thag att
alla de verktyg som namnts har aterverkningar pa efterfrdgan och tillvaxt. Det galler saval
amorteringskrav som minskade ranteavdrag och hojda riskvikter for bolan. Rantan ar

priset pa pengar och det kommer aven fortsattningsvis att spela en roll fér upplaningen.

Wickman-Parak menade att utldndska terminréantor, dven ldngt framat i tiden, har haft en
framtradande roll i direktionens diskussioner. Det ar rimligt att man inte bara mekaniskt
utgar fran terminsrantor eller centralbankers kommunikation utan att man ocksa férsoker
beddma realismen mot bakgrund av den konjunkturbild man har. Ett exempel &r att det
finns fa invandningar mot den prognos som lagts i utkastet till den penningpolitiska
rapporten for tillvaxt och inflation i USA de kommande aren. Men ar denna utveckling
konsistent med en styrranta nara noll under hela 2015?
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| en replik till Wickman-Parak ansag vice riksbankschef Lars E.O. Svensson att
tillvaxtprognosen i utkastet till den penningpolitiska rapporten fér USA &r nagot for
optimistisk. Nar det galler prognosen for de utlandska styrrantorna holl Svensson med
om att det géller att gora en beddmning av vilken prognos som ar mest realistisk. For att
komma i narheten av tillvaxt- och inflationsprognosen for omvarlden ansag Svensson att
sa laga rantor som terminsrantorna indikerar kommer att behévas.

Nar det galler vilken prognos som ar mest realistisk kan det ocksa vara bra att titta bakat.
Riksbankens prognoser for utlandska styrrantor har legat hogt i forhallande till utfallen.
Terminsrantorna har ocksa legat hogt i foérhallande till utfallen, men lagre an Riksbankens
prognoser och prognosfelen har varit mindre. Utfallet fér styrrdntorna har ju blivit mycket
lagre under langre tid an Riksbanken férvantat sig. Svensson befarade att styrrantorna

kommer att fortsatta att behova vara laga under ganska lang tid framover.

Ordforanden, riksbankschef Stefan Ingves, sammanfattade darefter den penningpolitiska

diskussionen.

Vid motet idag konstaterades att inflationstrycket ar lagre och att aterhdmtningen pa
arbetsmarknaden blir trogare an vid bedémningen i september. Direktionen var enig om
att reporantan darmed behover vara lag under en langre tid for att stimulera ekonomin
och fa en inflation i linje med malet. Det fanns dock dven denna gang skillnader i synen

pa hur expansiv penningpolitiken bor vara.

Fyra ledamoter ansag att det ar lampligt att behalla reporéntan oférandrad pa 1,25
procent. Att sénka rantan nu skulle inte paverka inflationen och konjunkturen speciellt
mycket det ndrmaste dret men daremot riskerar inflationen da att hamna 6ver malet 2014
och 2015. Tva ledamoter ville sanka reporantan med 0,25 respektive 0,5 procentenheter
for att inflationen snabbare ska nd malet och for att arbetsldsheten ska falla tillbaka

tidigare.

Alla ledamoter ansdg det lampligt att justera ned repordntebanan. En majoritet bestdende
av fyra av ledamoterna ansag att forslaget till nedjustering av reporantebanan i utkastet
till den penningpolitiska rapporten representerade en l@mplig avvdgning. De ansag att
KPIF-inflationen pa sa satt nar 2 procent efter drygt ett ar och att resursutnyttjandet
normaliseras. Den laga réntebanan bedéms ga hand i hand med att hushallens skuldkvot
inte Okar utan ligger kvar pa dagens niva. Tva ledamaoter ansag emellertid att det fanns
utrymme for en @nnu lagre reporantebana och beddmde att en sddan skulle leda till att
det gar snabbare for inflationen att na 2 procent liksom for arbetslosheten att komma

narmare en langsiktigt hallbar niva.

Alla ledamoter ansag att laget i euroomradet ar fortsatt osakert och att
konjunkturnedgangen dar blir mer utdragen till f6ljd av de underliggande strukturella

problemen som fortsatter tynga ekonomierna i regionen.
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Ledamdterna var eniga om att den svenska BNP-tillvaxten nu bromsar in efter en stark
tillvaxt hittills i ar och att aterhamtningen pa arbetsmarknaden kommer att bli trégare an
vantat. Det radde ocksa enighet om att det finns lediga resurser i svensk ekonomi, dven
om det fanns olika bedémningar av nivan pa resursutnyttjandet. Det fanns dven olika
beddmningar av vad penningpolitiken i dagsléget kan dstadkomma for att fa ned
arbetslosheten.

Samtliga ledamoter diskuterade pa olika satt hushallens hoga skuldkvot. Det fanns dock
olika asikter om vilka risker den kan innebara fér ekonomin. Ledamaoterna uttryckte en
Onskan om att denna fraga beaktas i stérre utstrackning i analysen framover.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning
e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 25 oktober 2012
kL. 9.30,

e att ldmna reporantan oférandrad pa 1,25 procent och att detta beslut tilldmpas
fran och med onsdagen den 31 oktober,

e att torsdagen den 25 oktober 2012 kl. 9.30 offentliggdra rantebeslutet ovan med

motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet frdn dagens sammantréade ska publiceras onsdagen den 7
november kl. 9.30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla reporantan
oférandrad och mot réntebanan i den penningpolitiska rapporten. Hon forordade en
sankning av reporantan till 1,0 procent och en bana dar repordntan sanks ytterligare till
0,75 procent och sedan ligger kvar dar till slutet av 2013 for att successivt hojas till
ungefar 1,75 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hennes
beddmning att en repordnta som under prognosperioden ger en hdgre prognos for KPIF-
inflationen och en lagre prognos for arbetslésheten utgor en battre avvagd
penningpolitik.

Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska
rapporten och beslutet om reporantan och rantebanan i den penningpolitiska rapporten.
Han férordade en sankning av reporantan till 0,75 procent och en rantebana som ligger
pa 0,5 procent fran och med forsta kvartalet 2013 till och med forsta kvartalet 2014 och
sedan stiger till 1,5 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hans

beddmning att rapportens prognoser for utldndska styrrantor langre fram och utlandsk
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tillvaxt ar for hoga och att hans rantebana med hansyn till dessa omstandigheter ger en
prognos for KPIF-inflationen som &r ndrmare inflationsmalet och en prognos for
arbetslosheten som ar narmare en langsiktigt hallbar niva och darfér utgor en battre
avvagd penningpolitik.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet
Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Karolina Ekholm Stefan Ingves Per Jansson
Kerstin af Jochnick Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak
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Diagram 1. Svenska hushallens skulder, totala och reala tillgangar samt sparande
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2. Penningpolitiska alternativ, oktober 2012
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Diagram 3. Reporantebana, terminsrantor och prognos for KIX-vagd styrréanta,
oktober 2012
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Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ, oktober 2012
Utldndska styrrantor enligt implicita terminsrantor. Medelkvadratgap beraknat med
hallbar arbetsloshet 5,5 procent.
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Diagram 5. Real styrréanta, 1 ar
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