SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiskt protokoll

DECEMBER 2012






Sammanfattning

Vid det penningpolitiska mdtet den 17 december beslutade Riksbankens direktion att sdnka

repordntan med 0,25 procentenheter till 1,0 procent och att justera ned repordntebanan.

Vid motet den 17 december konstaterades att ny information sedan det penningpolitiska motet
i oktober tyder pa att svensk ekonomi bromsar in kraftigare én den bedémning som gjordes da.
BNP bedoms darfor tka ldngsammare och arbetslosheten stiga lite mer an vad som antogs i

oktober. Samtidigt vantas inflationstrycket bli lagre.

Mot bakgrund av det svagare konjunkturldget och det lagre inflationstrycket var direktionen
enig om att det ar lAmpligt att sénka reporantan och justera ned reporantebanan. Men, liksom
vid tidigare moten, fanns det skillnader i synen pa hur expansiv penningpolitiken bor vara. Fem
ledamoter ansag att det var lampligt att sanka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,0
procent. En ledamot ville istallet sénka reporantan med 0,5 procentenheter.

Alla ledamoter ansag att det var lampligt att justera ned reporéntebanan, men det fanns olika
asikter om hur mycket den bor sankas. En majoritet pa fyra ledamoter bedémde att genom att
sanka reporantan till 1,0 procent och lata den ligga kvar ungefar pa denna laga niva det
narmaste aret, kommer inflationen att nd malet pa 2 procent efter drygt ett ar och

resursutnyttjandet normaliseras.

Tva ledamoter ansag att det fanns utrymme for en d@nnu lagre reporantebana och de
foresprakade tva olika rantebanor som bedomdes leda till att inflationen snabbare nar malet pa

2 procent samtidigt som arbetsldsheten kommer narmare en ldngsiktigt hallbar niva.

Pa motet diskuterades dven hushallens hoga skuldsattning och vilka risker den kan skapa pa
langre sikt, inklusive vilken roll penningpolitiken kan ha. Under motet framkom ocksa en del
olika nyanser av utvecklingen i omvarlden. Fortsatt diskuterades flera fragor kring den
penningpolitiska analysapparaten, bland annat prognosen for inflationen och internationella
styrrantor. | sammanhanget resonerades det dven om de stdrre svdngningarna i ekonomin de

senaste aren paverkat och férsvarat bedémningen av den svenska ekonomins utveckling.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Tor Johansson fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra for den
senaste utvecklingen vad galler ekonomisk-politiska lGsningar for att komma tillrdtta med
problemen med svaga offentliga finanser och banker i vissa lander i euroomradet.

Meredith Beechey Osterholm fran avdelningen fér penningpolitik redogjorde fér
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i slutet av
oktober har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit lugnare och rorelserna varit
sma. Langa statsobligationsrantor har sammantaget fallit ndgot i USA, Tyskland och
Sverige, dven om det skett en viss uppgang den allra senaste tiden. Aktiepriser har stigit
nagot och volatiliteten pa aktiemarknaden har sjunkit. Den svenska kronan har forsvagats
en aning den senaste veckan. Enligt marknadsprissattningen finns det férvantningar om
en sankning av reporantan med 0,25 procentenheter vid dagens penningpolitiska mote
och en relativt stor sannolikhet for ytterligare en sankning antingen i februari eller i april.

Christina Nyman, bitrddande avdelningschef for avdelningen for penningpolitik,
redogjorde for utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen for
penningpolitik bedomde skulle fa stdd av en majoritet i direktionen. Hon noterade
inledningsvis att prognoserna i utkastet diskuterats av direktionen vid méten den 3, 11
och 12 december. P3 ett mote med direktionen den 14 december diskuterades utkastet

till den penningpolitiska uppféljningen.

Sedan det penningpolitiska motet i oktober har indikatorer fér omvarlden utvecklats
ungefar i linje med prognosen frdn oktober. Den svaga utvecklingen i euroomradet
fortskrider, samtidigt som utvecklingen ar mer positiv i till exempel USA och Kina. Laget
pa de finansiella marknaderna ar férhallandevis stabilt. Daremot pekar indikatorer for den
svenska ekonomin tydligt pa en inbromsning det fjarde kvartalet till foljd av en svag och
osaker utveckling i omvarlden. Laget pa arbetsmarknaden har forsamrats da antalet varsel
om uppsagningar 6kat och anstéllningsplaner démpats. Framtidstron bland svenska
hushall och féretag har forsamrats snabbt den senaste tiden enligt till exempel
Konjunkturinstitutets konfidensindikatorer. BNP-tillvaxten var visserligen hdgre det tredje
kvartalet &n vad som forvdntades i den penningpolitiska rapporten i oktober, men den
inhemska efterfragan var svagare an vantat. Inflationen var fortsatt lag i oktober och
november, ungefar som férvantades i den penningpolitiska rapporten. Indikatorer, sdésom
producentpriser, importpriser och elpriser, tyder pa ett fortsatt lagt inflationstryck den

narmaste framtiden.

| prognosen i den penningpolitiska uppféljningen forutses en ldngsam aterhdmtning i
omvarlden i de viktigaste svenska exportmarknaderna. | prognosen antas att ekonomisk-
politiska atgarder i euroomradet vidtas som starker fortroendet bland hushall och féretag

och att detta leder till en hogre BNP-tillvaxt pd omkring 2 procent per ar i euroomradet
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2014 och 2015. For USA och inte minst for de snabbvaxande ekonomierna i BRIC-omradet

(Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) forutses en hogre BNP-tillvéxt &n i euroomradet.

De tydliga tecknen pa att den svaga utvecklingen i omvarlden nu fatt mer negativa
effekter pa den svenska ekonomin ar den viktigaste forklaringen till att prognosen for den
svenska BNP-tillvaxten ar nedreviderad for de narmaste kvartalen. Prognosen for
arbetslosheten ar uppreviderad och vantas toppa pa 8,2 procent det tredje kvartalet 2013.
En lagre efterfragan och svagare arbetsmarknad bidrar till att ldnerna nu bedéms 6ka
ldangsammare an i den penningpolitiska rapporten i oktober, och att inflationen blir nagot
lagre. Det ndrmaste aret ar inflationsprognosen dessutom nedreviderad till féljd av lagre
energipriser. Ett lagre inflationstryck och en hégre arbetsldshet an véntat motiverar en
lagre reporanta i nuldget och en lagre rantebana. Med denna lagre rantebana bedéms

konjunkturen successivt starkas sa att inflationen stiger mot 2 procent.

Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att patala att det inte var ndgon
hemlighet att han ser stora problem med Riksbankens penningpolitik. Man kan notera att
inflationen matt med bade KPI och KPIF nu ar langt under inflationsmalet pa 2 procent
och arbetslosheten ar hogt dver en rimlig ldngsiktigt hallbar niva. Detta beror enligt
Svensson i stor utstrackning pa att penningpolitiken varit for stram sedan styrréantan
borjade hdjas sommaren 2010. | diagram 1 framgar att den reala styrrantan och korta
rantor i Sverige fran 2010 och framat har varit och ar hoga jamfort med reala korta réantor
t euroomradet, Storbritannien och USA. Detta trots att inflationen i Sverige &r mycket
lagre an i dessa ekonomier och arbetsldsheten nu ar lika h6g som i Storbritannien och
nagot hogre én i USA. Svensson menade att skillnaden mellan svenska och utléandska
styrrantor bidrar till att kronan &r stark. Att den korta reala styrrantan i Sverige blir negativ
under 2013 beror enligt Svensson pa en optimistisk inflationsprognos, ndgot som han

skulle dterkomma till i sitt inlégg.

En mojlig forklaring till den strama penningpolitiken, att ddma av tal och uttalanden i
media av Stefan Ingves och Per Jansson, ar, som Svensson tolkade det, att
penningpolitiken i praktiken syftat till att begransa hushallens skuldsattning. Savitt
Svensson kunde se fanns det har en missuppfattning om vad penningpolitiken kan
astadkomma betraffande hushallens skuldsattning. Enligt etablerad teori och empiri,
inklusive Riksbankens egna utredningar och berakningar, till exempel Riksbankens
utvarderingar av risker pa bostadsmarknaden’, har penningpolitiken namligen mycket
liten kortsiktig effekt pa hushallens skuldsattning och med ldg och stabil inflation inga
langsiktiga effekter. En stram penningpolitik leder da till for [3g inflation och fér hog

arbetsloshet, utan att méarkbart paverka eventuella risker pa grund av hushallens

! Sveriges Riksbank (2011), “Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden”, april 2011.
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skuldsattning. Svensson menade att penningpolitiken i praktiken har kommit att bade
asidosatta prisstabilitetsmalet och leda till onoddigt hog arbetsloshet. Eventuella problem
med hushallens skuldsattning kan battre hanteras med andra medel an styrréantan, medel
som till skillnad fran penningpolitiken ar effektiva pa bade kortare och langre sikt.

| diagram 2 visar den gula kurvan hur hushallens skulder har stigit till ungefar 170 procent
som andel av disponibel inkomst. Skulderna ar huvudsakligen bolan, sa en viktig fraga ar
hur bostadspriser och vérdet pa bostaderna utvecklat sig. Den bla kurvan visar hushallens
reala tillgdngar (egna hem, fritidshus och bostadsratter), som vuxit i takt med skulderna
och star i en stabil relation till skulderna. Belaningsgraden, kvoten mellan skulder och
reala tillgangar, har varit tamligen stabil och har sedan mitten av 1990-talet legat i
intervallet 50-60 procent, som visas i diagram 3. For att forsta skuldutvecklingen och om
den &r ett problem maste man forsta utvecklingen av de reala tillgdngarna och darmed
bostadspriserna, menade Svensson.

Penningpolitiken kan alltsa enligt etablerad teori och empiri, om inflationen halls lag och
stabil, inte paverka bostadspriserna pa lang sikt. Svensson ville forklara varfor. Hur
bostadspriserna bestdms ar ett mycket genomforskat och vélforstatt omrade. Som Peter
Englund visar i Riksbankens utredning om riskerna pa bostadsmarknaden bestams
bostadernas fundamentala vérde i huvudsak av den langa reala bolaneréantan efter skatt
och reala vardet pa de boendetjanster som bostdderna levererar.? Det reala virdet pa
boendetjénsterna star i sin tur i en stabil relation till real disponibel inkomst
(boendekostnaderna utgér 25-30 procent av disponibel inkomst).” Det betyder att
relationen mellan bostadspriser och disponibel inkomst i huvudsak bestdms av den langa
reala bolanerantan efter skatt, inklusive effekterna av formogenhets- och fastighetsskatt.
Som Englund visar forklaras utvecklingen av de svenska bostadspriserna i férhallande till
disponibel inkomst huvudsakligen av en stark negativ trend i ldnga reala réntor efter
skatt. | diagram 4 ser man en tydlig negativ trend i realréntan pa femariga
realobligationer. Denna trend ar en del av en global nedatgaende trend for realréntor.
Enligt den etablerade synen pa penningpolitiken kan den inte pd l&ng sikt paverka ldnga
realréntor. Penningpolitiken kan pa lang sikt paverka ldnga bolanerdntor efter skatt bara i
den utstrackning inflationstakten for ett givet skattesystem paverkar reala rénteavdrag
och real férmogenhets- och fastighetsskatt. Med ett inflationsmal och ldg och stabil
inflation forsvinner den méjligheten till paverkan. D& har penningpolitiken inte ndgon

langsiktig effekt pa bostadspriserna i forhallande till disponibel inkomst.

Penningpolitiken skulle fortfarande kunna paverka skulderna om den kan paverka

beldningsgraden. Som man ser i diagram 5 finns det dock inget stdd for att en hog

? Englund, Peter (2011), “Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv” i Riksbankens utredning om risker pa
den svenska bostadsmarknaden, april 2011, s. 23-65.
? Statistiska centralbyran, Bostads- och byggnadsstatistisk arsbok 2012, tabell 9.1.8.
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reporanta skulle resultera i lagre beldningsgrad. Det finns alltsa, enligt Svensson, inget

stod for att penningpolitiken skulle kunna paverka skuldsattningen pa lang sikt.

Nar det galler kort sikt menade Svensson att penningpolitiken har mycket liten effekt pa
bostadspriser och annu mindre pa skuldkvoten, eftersom skuldkvotens téljare och
namnare pa kort sikt rér sig at samma hall. Ett typiskt resultat fran empiriska skattningar
ar, enligt Svensson, att en procentenhet hogre reporanta under fyra kvartal leder till drygt
2 procent lagre bostadspriser an annars. Samtidigt blir BNP och disponibel inkomst drygt
1 procent lagre an annars, medan arbetsldsheten blir drygt 0,5 procentenhet hdgre én
annars, vilket motsvarar cirka 25 000 jobb. Skuldkvoten blir drygt 1 procent lagre an
annars. En procent lagre skuldkvot kostar alltsa ungefar 25 000 jobb. Det ar ungefar
samma relation som Svensson namnt tidigare, att 10 procent pa bostadspriserna kostar
ungefir 6 procent BNP och 3 procentenheter arbetsloshet, det vill séga 150 000 jobb.*
Vad Svensson kunde se finns det alltsa inget stod for att penningpolitiken pa kortare sikt
skulle kunna begransa skuldsattningen markbart utan stora kostnader i form av lagre
inflation och hogre arbetsloshet. Andra medel maste anvéandas om skuldsattningen ska
paverkas, som bolanetak och skatteregler, medel som kan paverka belaningsgraden eller
ldnga reala boldnerantan efter skatt pa bade kortare och langre sikt.

Nar det galler dagens beslut om rantan och rantebanan foresprakade Svensson, liksom
vid det forra penningpolitiska motet, en betydligt lagre rantebana @n t huvudscenariot i
utkastet till penningpolitisk uppféljning. Liksom vid férra motet ansdg han att
uppfdljiningens prognoser for utlandska styrrantor och omvarldens tillvéxt ligger for hogt.
Han ansag ocksa att uppféljningens prognos for svensk inflation ligger for hogt. En lagre
repordnta och rantebana leder till en hogre KPIF-inflation narmare malet och en lagre
arbetsloshet narmare en langsiktigt hallbar niva och var darfor enligt Svensson en battre

avvagd penningpolitik.

Aven om man skulle acceptera antagandena i utkastet till uppféljningen om tillvixten i
omvarlden och hdgre framtida utlandska styrrantor an vad som impliceras av
terminsprissattningen skulle en lagre reporantebana an huvudscenariots ge en battre
maluppfyllelse for KPIF-inflation och arbetsloshet. Det framgar tydligt i diagram 6, som
visar huvudscenariot och prognoser for alternativa rantebanor med hjalp av Riksbankens
modell Ramses. Slutsatsen galler oavsett om man mater arbetsloshetsgapet mot 6,25 eller
5,5 procents langsiktigt hallbar arbetsloshet. Slutsatsen géller ocksa om man antar att
inflationen och arbetslésheten reagerar ldngsammare pa rénteandringar an i Ramses. Om
reaktionen ar ldngsammare ar det ett argument for en stdrre och tidigare rédntesankning,

menade Svensson.

Svensson ifrdgasatte huvudscenariots prognos att KPIF-inflationen snabbt ska ga upp till

2 procent. Som framgar av diagram 7 har prognoserna fran 2010 och framat systematiskt

* Svensson, Lars E.O., “Penningpolitik, skulder och arbetsldshet”, tal vid SNS 14 november 2012.
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Overskattat KPIF-inflationen for 2012. Prognoserna gar ganska snabbt upp till 2 procent,
medan faktiskt utfall trendar ner. Varfor skulle nuvarande prognos med en snabb

uppgang till 2 procent vara en battre prognos an de tidigare, frdgade sig Svensson.

Ett annat prognosantagande som Svensson diskuterade géallde utlandska styrrantor.
Utlandska terminsrantor (den gra linjen i diagram 8) ar enligt Svenssons mening en mer
realistisk prognos for utldndska styrrantor i nuldget an huvudscenariots prognos (den
gula linjen). Det ger, enligt Svensson, argument for en betydligt lagre rdntebana. Det kan
man se i diagram 9. Under antagande om utlandska styrrantor enligt terminsrantor visar
den KPIF- och arbetsloshetsprognosen for huvudscenariots rantebana och tva lagre
rantebanor. Lagre utldndska styrréntor enligt terminsréntorna ger for huvudscenariots
rantebana en storre rantedifferens mellan rantebanan och utldndska réntor, en starkare
krona, en lagre inflationsprognos, lagre export och en hdgre arbetsldshetsprognos (de
roda kurvorna i de tva hogra falten i diagrammet). Den légsta rantebanan i diagram 9
leder till bast maluppfyllelse (de bla kurvorna i de hogra falten).

Mot bakgrund av detta férordade Svensson en séankning nu med 0,5 procentenheter till
0,75 procent och sedan en rantebana pa 0,5 procent fran och med andra kvartalet 2013
till och med férsta kvartalet 2014 och sedan en uppgang till 1,5 procent vid
prognosperiodens slut. Hans beddmning var ocksa att denna lagre rantebana inte
maérkbart skulle paverka eventuella risker med hushéllens skuldsattning, eftersom, som
han redan hade namnt, penningpolitiken normalt endast har mycket sma kortsiktiga

effekter pa skuldsattningen och med lag och stabil inflation inga langsiktiga effekter.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom de prognoser som
presenterades i utkastet till den penningpolitiska uppfdljningen. Prognosen for
omvarlden, menade hon, ar i stort sett ofdrandrad i forhallande till prognosen i oktober.
Wickman-Parak sa att hon i sitt inldgg skulle dterkomma till detta senare eftersom hon
ville uttrycka vissa nyanser i det sammanhanget. Mer centralt for beslutet i dag ar den

utveckling som skett i den svenska ekonomin sedan oktober.

Under hdsten har det blivit allt mer tydligt att den svaga omvarlden och misstroendet
forknippat med den politiska krisen gnagt sig in i den inhemska svenska ekonomin. Det
har har accentuerats sedan oktober. Hon fortsatte med att kommentera négra punkter

som varit viktiga for hennes penningpolitiska stallningstagande.

Nationalrakenskapsstatistiken for tredje kvartalet visade en svagare utveckling for
investeringarna an vad som vantades i den penningpolitiska rapporten i oktober, men
mest Overraskade den svaga privata konsumtionen. Den tidigare enda "motorn” i
ekonomin dampades betédnkligt trots lag ranta och forhallandevis goda inkomstokningar
bland hushallen. Konsumentfortroendet har forsvagats ratt ordentligt &ven om nivaerna

annu inte ar alarmerande.
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Produktionen i tjanstesektorn har hallit emot relativt val men nu kan man se att
produktionen faller tillbaka och Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer fér november
uppvisade ett starkt fall for konfidensindikatorn som darmed ligger langt under det

historiska genomsnittet.

| oktober justerade Riksbanken upp prognosen for arbetslosheten framst baserat pa en ny
beddmning av arbetsmarknadens funktionssatt, men aven cykliska faktorer bidrog. Nu har

prognosen ater reviderats upp, men denna gang ar det bara cykliska faktorer som bidrar.

Wickman-Parak stallde sig bakom férslaget i utkastet till den penningpolitiska
uppféljningen att sanka repordntan med 0,25 procentenheter pa det penningpolitiska
motet och revidera ner rantebanan pa det satt som foreslds. Hon sa att hon pa ett tidigt
stadium i processen hade tyckt att ett alternativ for henne hade varit att foresla en
oforandrad reporénta och rantebana. Utifran ett politiskt perspektiv har hosten varit
kritisk bade for USA och euroomradet och darmed for tillvaxtutsikterna i omvarlden. Det
hade hon namnt redan pa det penningpolitiska motet i oktober. Det har funnits och finns
fortfarande ekonomisk-politiska problem att l6sa i ett antal lander. Eftersom mycket av
det som sker i form av fallande fortroende och svagare siffror i botten grundar sig pa
faktorer i var omvarld hade hennes tanke varit att ha lite "is i magen” och avvakta for att
se lite klarare langre fram. Reporantan ligger redan pa en mycket lag niva och en
ytterligare sdnkning skulle bara ge hogst marginella effekter pa den svenska ekonomin.

Men, fortsatte hon, allt eftersom statistiken kommit in har forandringen till det sdmre nér
det géller de inhemska faktorerna som hon nyss namnt, fatt henne att tanka i lite andra
banor. En sénkning med 25 rantepunkter och en platt réntebana nagra kvartal darefter
forefaller vara ett rimligt alternativ.

Under beredningsprocessen, sa Wickman-Parak, hade det diskuterats badde 25 och 50
rantepunkters sankning och olika rantebanor darefter. Hon menade att de berdkningar
som gjorts for alla de alternativ som studerats bara gett sma utslag pa prognosen for den
reala ekonomin och pa inflationsprognosen. Det som kunnat ses den senaste tiden,
bortsett fran svaga utfall, ar ett ganska starkt fall i fértroendet bland ekonomins aktorer.
Hon stallde sig fragande till om man verkligen kunde ratta upp det med rantepolitiken sa

att det inte biter sig fast och ger an storre avtryck pa den reala ekonomin.

En sdnkning av repordntan med 25 rantepunkter pa det penningpolitiska motet ar
forvantad och har till en del férmodligen redan gjort avtryck pa réntor till hushall och
foretag. Den bor aven till stor del vara inprisad i vaxelkursen och en utebliven sankning
skulle kunna fa en viss apprecierande effekt pa kronan. Nar det galler att starka
fortroendet gor nog 25 réantepunkter ner pa repordntan vare sig till eller ifrdn, menade

Wickman-Parak.

Att sénka reporantan med 50 réantepunkter skulle ha en 6verraskningseffekt, vilket skulle

kunna paverka kronkursen och ge visst stod till exporten, men det stodet ska inte
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overdrivas eftersom problemet i grunden handlar om en svag omvarldsefterfragan.
Kassaflodeseffekten for hushall med rorliga bolan skulle ocksa bli lite storre. Det skulle
paverka hushallens konsumtionsutrymme positivt men givet lagt fortroende bland
hushallen kan det i stéllet ge ett Okat sparande. Foretagen ar osakra pa
konjunkturutsikterna och att tro att en sankt ranta skulle fa nagon avgorande effekt pa
investeringarna beddémde Wickman-Parak inte som sarskilt realistiskt.

Det kan finnas en forestallning om att direktionen aldrig sanker reporantan med mer an
25 rantepunkter om vi inte befinner oss i, eller ser framfor oss, en allvarlig kris. Sjalv
menade hon att hon var en foresprakare for gradvisa ranteférandringar, men att det for
hennes del inte handlar om en sa fast princip att den bara kan frangas vid fara for djup
kris. En situation som skulle kunna motivera en stdrre sankning, fortsatte hon, skulle
kunna vara den man ser nu dar konjunkturen férsvagats ganska snabbt pa kort tid. Men
aven med 50 rantepunkters sdankning kan man ifragasatta den fortroendeskapande

effekten. Hennes beddémning var att den ar marginell.

Den typ av avvagningar penningpolitiken star infér idag &r ganska harfina och skillnaden i
effekterna av de olika alternativen &r sma. Reporantan &r redan lag och den féreslagna
sdankningen i kombination med nedjusterad réantebana innebar en negativ realranta anda
fram till slutet av 2014. Den laga inflationen idag och den man kan se framfor sig det
narmaste aret kan penningpolitiken inte géra mycket at och nér man avvéger
penningpolitiken bor blicken vara riktad lite langre fram, menade Wickman-Parak. Det

paverkade hennes beslut.

Hon menade att man inte kunde vara séker pa hur transmissionsmekanismen fungerar i
olika situationer. Det grundldaggande problemet for den svenska ekonomin hanger
samman med osakerheten om konjunkturutvecklingen t omvarlden och det kan mycket
vél vara sa att den osdkerheten minskar betydligt relativt snart om fortsatta adekvata
ekonomiskpolitiska atgarder vidtas. | ett sddant lage skulle de svenska penningpolitiska
effekterna, som verkar med en viss tidsfordrojning, komma i en situation nér inflationen
redan dr nara malet och resursutnyttjandet ndrmar sig det normala. Den hér risken blir

stdrre med stdrre rantesankningar, menade Wickman-Parak.

Wickman-Parak sa ocksa att ett argument for hennes beslut var hennes bedémning att
det finns en rimlig chans for en battre tillvaxt i omvéarlden under loppet av nasta ar. Hon
menade att statitsiken fran USA som kommit in sedan det penningpolitiska métet i
oktober pekar i den riktningen, dven om situationen &n sa lange grumlas av osdkerheten
kopplad till férhandlingarna om den kommande finanspolitiken. Kina ar ett annat land
déar konjunkturutsikterna ser bra ut. | euroomradet blir BNP-tillvaxten svag dven om det
finns sma krokar uppat i vissa fortroendeindikatorer. De befinner sig pa mycket lag niva
och hon drog inga stora slutsatser av det. Men hon menade att om ekonomin i
omvarlden utanfor euroomradet vaxer lite snabbare far det positiva effekter dven pa
ldnderna i euroomradet. En viktig faktor i ett fortroendeperspektiv ar, fortsatte hon, ocksa
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att den ekonomiskpolitiska situationen starkts i bemarkelsen att faran for ett uppbrutet

euroomrade nu inte uppfattas som 6verhangande.

En sadan har utveckling i omvarlden skulle vara den basta fortroendestarkaren for
svenska hushall och foretag och skulle med en viss efterslapning paverka utfallen i den
svenska ekonomin. Det har, menade Wickman-Parak, har man battre forutsattningar att
beddma senare i vinter.

Den europeiska ekonomin kan givetvis hamna i en forvarrad kris. Om sa blir fallet &ndras
forutsattningarna for penningpolitiken. Den penningpolitik Riksbanken bedriver
debatteras livligt och det ar bra. Men man ska komma ihdg att reporantan redan ar
mycket ldg och hur effektiv en sankt ranta ar vid en massiv fortroendekris som har sitt
ursprung i omvéarlden maste tas i beaktande. Man skulle kunna 6nska sig att diskussionen
om vilken policymix som ar ldmplig i olika situationer fick en stdrre plats i debatten,
avslutade Wickman-Parak.

Forsta vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att konstatera att hon i stort
delade beddmningen av den ekonomiska utvecklingen som forutses i omvarlden och
Sverige sasom den redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Svensk ekonomi har bromsat in rejalt under de senaste manaderna. Inbromsningen var
visserligen védntad, men den har blivit ndgot kraftigare &n vi foérutsag i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Den svenska utvecklingen maste ses i perspektiv av
vad som hander framférallt pa vara exportmarknader. Trots en stark svensk utveckling i
bdrjan av aret har ekonomin nu successivt smittats av den svaga utvecklingen framforallt
Europa. Minskad efterfragan pa svenska exportprodukter spiller nu éver och syns ocksa i
inhemska sektorer. Detta visar sig i form av minskad inhemsk efterfrdgan och minskad

sysselsattning.

En stor del av svensk export gar till euroomradet, fortsatte af Jochnick. Den svenska
ekonomin ar darfor beroende av att utvecklingen i euroomradet vands till att bli mer
positiv. For att nd en mer positiv utveckling i euroomradet behovs fortsatt att foreslagna
ekonomisk-politiska atgarder vidtas och implementeras sa att den finansiella stabiliteten
vidmakthalls. Hon menade att det finns skal att tro att en vandning uppat kan forvantas
mot slutet av 2013. Euroomradet maste dock analyseras land for land. Det har gjorts vissa
framsteg nar det galler konkurrenskraft och skuldanpassning men det &r nog ganska klart
att flera lander i sédra Europa kommer att ha anpassningsproblem under en langre
period. Aven i Tyskland &r tillvaxten ldg och BNP férutses falla i euroomradet som helhet i
ar. Men om eurokrisen hanteras pa ratt satt bedoms fortroendet hos hushall och foretag i
euroomradet atervanda gradvis nasta ar. Tyskland har en konkurrenskraftig
exportindustri, vilket skapar férutsattningar for en aterhamtning nar tillvéxten i
varldsekonomin 6kar igen. Nar den tyska exporten 6kar i snabbare takt igen ar det
positivt for bade euroomradet och Sverige.
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Efter ett svagt 2012 beddm:s i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen att
varldsekonomin vaxer i relativt god takt 2013-2015. Det finns dock fragetecken vad galler
hanteringen av “fiscal cliff” { USA. Mycket talar anda for att man fran politisk nivda kommer
att se till att den finanspolitiska atstramningen i amerikansk ekonomi inte blir alltfor
kraftig 2013. Det innebar att tillvaxten i USA kommer att utvecklas positivt. Vad galler
tillvaxtekonomierna sa utvecklas dessa val under 2013 och exempelvis BRIC-landerna

bedoms fa en tillvaxt pa 6,7 procent.

af Jochnick betonade att ndr ekonomin aterhdmtar sig i andra delar av varlden sa kommer
Europa att kunna dra nytta av det. Successivt kommer ocksa efterfrdgan pa svenska varor
leda till en 6kad svensk export och darmed hogre tillvaxt, minskad arbetsloshet och hogre

inflation.

Vad galler de finansiella marknaderna i Europa sa har dessa stabiliserats under hosten
2012. Riskpremierna for saval stater som finansiella féretag har kommit ner vasentligt
sedan { somras. Avgorande for den lugnare utvecklingen har varit de beslut som tagits for
att starka samarbetet inom euroomradet. Beslut om stédprogram av olika slag och beslut
om inrattande av en bankunion har lugnat marknaderna. Beslutsprocessen i euroomradet
ar dock langsam och det saknas fortfarande konkreta besked i manga fragor. Det ar dock
viktigt att konstatera att avgorande beslut har tagits vilket innebér att det finns
forutsattningar att fortroendet for saval det institutionella ramverket som for banker och

foretag i euroomradet successivt kommer att starkas, menade af Jochnick.

Stressindex som mater volatilitet i olika delar av finansmarknaden har minskat till
betydligt lagre nivader an vad vi sett under senare ar. Volatiliteten i olika
marknadssegment har minskat i takt med att beslut fattats om atgérder och osakerheten
har darmed minskat. Den senaste pusselbiten galler utformningen av banktillsynen inom
ramen for en bankunion. Det beslut som fattats forefaller rimligt for deltagande lander.
Samarbetet om tillsyn av storre banker inom euroomradet starks och fokus kommer i
forsta skedet vara pa de storre gransoverskridande bankerna. Det ar en rimlig avvagning
eftersom det huvudsakligen ar dessa banker som &r viktiga for det europeiska
banksystemets stabilitet och i forlangingen formagan att stodja foretag och hushall pa ett

effektivt satt, sa af Jochnick.

Vad géller svensk ekonomi sa &r det klart att den nu bromsar in tydligt. Flera stora foretag
har utfardat varsel under hosten. Man kan ocksa se att hushall och foretags syn pa
framtiden och den makroekonomiska utvecklingen &r mer pessimistisk an vad man kunde
forvanta sig givet prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Detta har
bidragit till lagre efterfragan eftersom hushall och foretag ar mer forsiktiga med
konsumtion och investeringar och i stallet okar sitt sparande. af Jochnicks bedémning ar
att svensk ekonomi kommer att vara fortsatt svag under storre delen av nésta ar och det

ar férst nér man kan se en stabilisering i euroomradet och en aterhdmtning i svensk
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export och 6kad framtidstro som den svenska BNP-tillvaxten férbattras, menade af

Jochnick.

Inflationen ligger pa en historiskt lag niva i Sverige och forvantas vara lag under en tid for
att sedan stiga och na inflationsmalet under 2014. Hon sa att det finns flera skal till den
ldga nivan i nuldget: lag 6kningstakt i arbetskostnader i samband med finanskrisen, lagt
resursutnyttjande och en forstarkning av kronan. Inflationsprognosen ar nedreviderad
framst for det ndrmaste aret. Pa kort sikt beror det delvis pa att energipriser antas 6ka
nagot mindre an bedémningen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Pa lite ldngre
sikt beror det till stor del pé att |6ner véantas dka ldngsammare. Aven
inflationsférvantningarna har i det korta perspektivet kommit ner pa laga nivaer, men

ligger pa langre sikt pa 2 procent.

af Jochnick menade att ett ndgot sémre efterfragelége i Sverige jamfért med
beddmningen i oktober och en l&g inflation och stigande arbetsloshet gor att det finns
skal att sdnka reporantan med 25 réntepunkter och att justera ner reporantebanan. Med
en sadan penningpolitik understddjs svensk ekonomi och inflationen kommer att na
malet pa 2 procent 2014.

af Jochnick avslutade med att sdga nagra ord om hushallens skuldsattning eftersom det
har varit en frdga som debatterats tidigare under hdsten. Fran hennes perspektiv ar
frdgan om nivan pa hushallens skuldséttning fortfarande viktig. Hon betonade dock att
hushallens skuldsattningsgrad inte dr ndgot som penningpolitiken paverkar snabbt med
reporantan. Ur penningpolitisk synvinkel ar det dverordnade malet att fokusera pa
inflationsmalet pd 2 procent. Mot bakgrund av det svaga konjunkturldget och de
pessimistiska hushallen sdg hon i det korta perspektivet begrénsade risker med
hushallens skuldsattning. Sedan bolanetaket infordes har dessutom hushallens
belédningsgrad sjunkit. Men det finns fortsatta risker med hushallens skuldsattning. Darfor
sag hon i det langre perspektivet ett behov av att starka de krav som beror hushallens

skuldsattning for att minska risken for stérningar.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att liksom af Jochnick namna att det
redan i den penningpolitiska rapporten i oktober férvantats att svensk ekonomi skulle
paverkas av den svaga omvarldskonjunkturen. Nu har detta intréffat med en stigande
arbetsloshet och vikande efterfragan pa bred front. Att penningpolitiken behover bli mer

expansiv i det ldget bedomde Ekholm att alla i direktionen nog var 6verens om.

Hon menade dock att hon var frustrerad 6ver att responsen pa utvecklingen varit
senfardig och reaktiv snarare an framatblickande och aktiv. Hon frdgade sig varfor inte
beslutet redan i oktober blev att sanka reporantan, givet att man redan da sag en hel del
nedatrisker och hade forvantan om en svag omvarldsutveckling. Men enligt Ekholm verkar

fokus dels ha legat pa hushallens skulds&ttning, dels fanns det kanske en férhoppning om
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att Sverige inte skulle drabbas sa hart av den svaga utvecklingen i omvarlden och att

penningpolitiken darfor inte skulle behova anvandas for att motverka ett efterfragefall.

Ekholm betonade dock att om man tittar pa hur svensk ekonomi har utvecklats under den
senaste tiden sa tyder det mesta pa att efterfragetrycket har varit for lagt ganska lange.
Sverige har ett stort bytesbalansdverskott, trots att vaxelkursen numera inte ar sarskilt
svag, vilket tyder pa att den inhemska férbrukningen av varor och tjanster ar
forhallandevis lag. Inflationen matt med KPIF tycks ha fallit mer eller mindre trendméssigt
sedan 2010 - vilket framgar av bild 7 i det batteri av diagram som Svensson delat ut — och
den &r nu under 1 procent. Arbetslésheten har forblivit pa en hog niva, langt hogre an
vad som kan anses vara en langsiktigt hallbar niva. Allt detta ar tecken pa att efterfragan
ar for lag i Sverige och att den i princip har varit det sedan finanskrisen 2008-2009,
menade Ekholm.

Ekholm framholl att Riksbankens huvuduppdrag ar att se till att efterfrdgan halls sa stabil
som mojligt pa den niva som &r forenlig med inflationsmalet. Hon forklarade sedan att
hon inte tyckte att Riksbanken hade gjort ett vidare bra jobb nar det géller att utféra
detta uppdrag under den senaste tiden. Penningpolitiken har hamnat efter kurvan och

inte bidragit som man skulle kunna forvanta sig till att stabilisera utvecklingen.

Hon stallde fragan om det &r vért att missa att fa upp inflationen till kring 2 procent och
fa ner arbetslosheten till ndgon slags langsiktigt hallbar niva for att med reporédntan
forsoka paverka hushallens skuldsattning. Ekholm tyckte inte det. Hon menade att det ar
att ta betydande samhéllsekonomiska kostnader for att forstka uppna ndgot som det ar
hogst osdkert om det dverhuvudtaget gar att uppna med reporéntan. Alla berdkningar
som Riksbanken har gjort hittills tyder pa att reporéntan har mycket liten effekt pa
hushallens skuldsattning, vilket bland annat framgar av Diagram 16 i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning. Samtidigt har den betydande effekter pa inflation och

resursutnyttjande.

Ekholm menade att hon maojligen kunnat tycka att det hade kunnat vara motiverat att
bedriva en slags “"leaning against the wind"-politik under den period nar det verkligen
skedde en snabb uppbyggnad av hushallens skulder. Men det var under aren fore
finanskrisen som tillvaxten i hushallskrediter var uppe i tvasiffriga tal. Da fanns det
verkligen en vind att forsdka luta sig emot. Nu ligger kredittillvaxten pa under 5 procent i
arstakt och den har gjort sa under merparten av detta ar. Bostadspriserna verkar ha varit
ganska stabila under de senaste tva aren. Sa varfoér bedriva en sddan “leaning against the
wind"-politik nu? Malsattningen kan ju knappast vara att med reporéntans hjalp fa ned
hushallens skuldkvot markant, eftersom det formodligen skulle forutsatta ett prisfall pa
bostadsmarknaden, menade hon. Penningpolitiken skulle kanske kunna dstadkomma ett
sadant prisfall genom att bedrivas sa stramt att resurserna inte utnyttjas fullt ut for att

efterfrdgan ar for ldg, men det utgick hon ifran att ingen i direktionen ville.
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Ekholm forklarade sedan att hon ansdg att Riksbanken ska verka for att skydda hushallen
mot de risker som en hog skuldsattning fér med sig, men att hon tyckte att det ska goras
pa andra satt an genom att satta reporantan hégre an vad som motiveras av
inflationsmalet. Hon menade att Riksbanken istallet ska verka for att uppna en bra
makrotillsyn i Sverige och att Riksbanken ska ta sig an fragan om och i sa fall hur
bostadsmarknaden skulle behova férédndras for att Riksbanken ska beddma att den inte

skapar risker for den makroekonomiska utvecklingen och den finansiella stabiliteten.

Ekholm var alltsa kritisk till den politik som har forts under senare tid och ansag att den
hade behévt vara mer expansiv. | utkastet till penningpolitisk uppféljning foreslas en
sdnkning av reporantan med 0,25 procentenheter och sedan en bana som ligger lite
under 1 procent till tredje kvartalet 2013. Hon tyckte egentligen att en stérre sankning an
0,25 procentenheter ar motiverad och skulle féredragit en sankning med 0,5
procentenheter. Men eftersom den foreslagna sénkningen anda ar ett steg i ratt riktning,
enligt hennes uppfattning, sa reserverade hon sig inte mot den. Hon skulle dock reservera
sig om den foreslagna rantebanan samlar en majoritet, for hon ansag inte att en sankning
till strax under 1 procent utgjorde en val avvdgd penningpolitik. Réntebanan i utkastet till
penningpolitisk uppféljning ger upphov till en prognos dér inflationen méatt med KPIF nar
upp till 2 procent ganska langt in i prognosperioden — ndgon gang i borjan av 2014 - och
sedan ligger kvar dar samtidigt som arbetslosheten inte ens kommer ned till en
langsiktigt hallbar i slutet av prognosperioden. En lagre réantebana skulle ge en battre
avvdgd penningpolitik genom att inflationen snabbare skulle kunna komma upp till 2
procent och arbetslosheten ned till en langsiktigt hallbar niva. Bild 6 som Svensson

tidigare hanvisade till visar detta tydligt.

Ekholm ansag darfor att reporéntan behovde sédnkas mer och férordade en bana som gar
ned till 0,75 procent i bérjan av nésta ar och sedan ligger dar till och med forsta kvartalet
2014, for att sedan successivt stiga till 1,75 procent. Det ar ungefar den rantebana som

hon férordade vid beslutstillfallet i oktober, fast ndgot forskjuten, och en bana som ligger

cirka 0,25 procentenheter dver Svenssons foreslagna rantebana.

Som vanligt &r prognosen for de utlandska styrrantorna en mycket kritisk komponent i
omvarldsprognosen nar det galler att bedéma vad som ar en ldmplig rantebana for
Sverige. Som det har varit under senare tid sa ligger prognosen i utkastet till
penningpolitisk uppféljning ganska nara marknadsférvantningarna sa som de kan utlésas
av implicita terminsrantor under merparten av prognosperioden, men bdérjar avvika mot
slutet, vilket framgar av bild 8 som Svensson hanvisade till. Denna avvikelse har
potentiellt sett stor betydelse for resten av prognosen, eftersom den enligt
modellsamband har stor betydelse fér vaxelkursen och darmed inflationen och
resursutnyttjandet. Ekholm menade att hennes strategi nar det galler att hitta en lamplig
repordntebana ar att den { modellsimuleringar ska se acceptabel ut oberoende av om

man baserar prognosen for utlandska styrrantor pa implicita terminsrantor eller de
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samband som varit utgangspunkten for den prognos som finns i utkastet till
penningpolitisk uppféljning. Den bana hon forordade tyckte hon nagorlunda uppfyllde
den malsattningen. Men som hon hade betonat vid tidigare beslutstillfallen sa gjorde hon
inte ansprak pa att ha hittat den bana som ger den basta mojliga avvagningen mellan att
stabilisera inflationen kring 2 procent och arbetslosheten kring en langsiktigt hallbar niva.

Vice riksbankschef Per Jansson bedomde, liksom ledaméterna som hade talat fore
honom, att det nu var lampligt att bedriva en ndgot mer expansiv penningpolitik an i
oktober. Konkret hade han framforallt funderat kring tva alternativ. Det forsta innebéar att
reporantan nu sanks med 0,25 procentenheter och det andra att reporéntan sanks med
0,5 procentenheter. | oktober var Janssons utgangspunkt att reporantan kunde lamnas
ofdrdndrad och att det rackte med att sanka rantebanan. Men nu menade Jansson alltsa
att reporantan bor sankas omgaende. Han avsag i sitt inlagg att forklara varfér han nu
bedomde att det var lampligt att omgaende sénka reporantan och vilket av de tva
penningpolitiska alternativen som han till slut fastnat for.

Nér det galler den internationella utvecklingen menade Jansson att det inte hade skett
nagra stora férandringar sedan det penningpolitiska moétet i oktober. Behovet av att
sanka reporantan hangde alltsa inte thop med en samre omvarldsbild. Skélet var, precis
som Wickman-Parak varit inne p3, istallet att effekterna av den svaga utvecklingen i var
omvarld nu satter ovantat stora avtryck i den svenska ekonomin. Detta har givetvis inte
skett Over en natt utan det har rért sig om ett gradvist forlopp under hdsten. Men nu har
tillrackligt mycket information och data samlats, sa att en ganska tydlig bild tréader fram,

menade Jansson.

En pusselbit utgdrs av BNP-utfallet i Sverige for det tredje kvartalet. Vid forsta paseende
kan utfallet ha forefallit vara starkt; en sdsongsrensad 6kning jamfort med andra kvartalet
pa 0,5 procent, att jamféra med en prognos pa 0,2 procent i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Men tranger man bakom den aggregerade siffran blir det tydligt att
saval viktiga delar av den inhemska efterfrdgan sdsom exporten utvecklades svagare an
forvantat. Det som bidrog till att BNP 6kade mer &n i prognosen i oktober var att
foretagen 6kade sina lager mer an férvantat och att importen var ovantat svag. Detta gor
att den mer underliggande tillvéxttakten ar betydligt samre &n vad sjalva BNP-siffran i sig
ger sken av.

En annan pusselbit gavs enligt Jansson av BNP-indikatorer i form av bade harddata och
data fran enkéter bland hushall och foretag. Har framkommer en ganska dyster bild dar
forsvagningen i olika delar av ekonomin bade blivit successivt djupare och kommit att
omfatta allt fler sektorer och aktivitetsomraden. Konjunkturinstitutets sammanfattande
barometerindikator har sedan prognosen i oktober fallit med knappt 10 enheter och
ligger nu ca 1,5 standardavvikelser under ett normallage. Bortsett fran krisaren 2008—-09

har indikatorn bara varit pa en sadan lag niva vid ett enda tillfalle under 2000-talet.
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Sarskilt orovackande i sammanhanget ar att svaghetstecknen nu ocksa blir allt mer

tydliga i tjdnstendringarna.

Sammantaget menade Jansson att det saledes var tydligt att BNP-tillvdaxten i Sverige
under det fjarde kvartalet och en bit in pa 2013 kommer att bli ganska svag och samre &n
i prognosen i den senaste penningpolitiska rapporten. Prognosen i utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen ar att BNP ska falla med 0,2 procent fjarde kvartalet och
Oka med 0,2 procent forsta kvartalet 2013. | den penningpolitiska rapporten var
motsvarande siffror 0,2 procent och 0,5 procent. Nedrevideringen av tillvaxtutsikterna pa
kort sikt som gjorts ar alltsa ganska rejal. Trots detta kunde Jansson for egen del mycket
val ténka sig att utvecklingen blir annu nagot sédmre an vad som nu antas i utkastet till

den penningpolitiska uppfdljningen.

En konsekvens av detta menade Jansson var att han inte heller ville utesluta att den
svenska arbetsmarknaden skulle kunna drabbas hardare &n vad som antas i utkastet till
den penningpolitiska uppfoljningen. Dar stiger arbetsldsheten till som mest 8,2 procent
under andra halvan av 2013. Visserligen ar antalet kvarstdende och nyanmalda lediga
platser fortfarande pa ganska hoga nivder, men antalet varsel har 6kat patagligt under
hosten och féretagens anstallningsplaner har sjunkit. Mot denna bakgrund &r det inte
osannolikt att bade arbetslosheten och sysselsattningen kan komma att utvecklas lite
samre an vad som forutsatts i utkastet till den penningpolitiska uppfoljningen. Jansson
ville dock vara tydlig med att de synpunkter han framfort pa BNP-prognosen och
prognosen for arbetsmarknaden inte betyder att han avsag att reservera sig mot

beddmningarna i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.

Flera av ledamdterna som under aret tillhoért majoriteten i direktionen har pekat pa att det
i penningpolitiken funnits en avvdagning mellan behoven av att & ena sidan mer kortsiktigt
stabilisera inflationen och den ekonomiska utvecklingen, och & andra sidan mer
langsiktigt undvika finansiella obalanser, till exempel en 6verskuldsattning bland svenska
hushall. Jansson delade synen att en sddan avvagning funnits och alltjamt finns. Att den
svenska konjunkturen nu férsamras mer én vad som tidigare forvantats gor att skalen till
att bedriva en mer expansiv penningpolitik blivit klart starkare. Det &r ocksa detta som

gjort att Jansson nu menade att det fanns ett behov av att omedelbart sénka reporantan.

Det ledde honom vidare till fragan om storleken pa den lampliga reporéntesankningen.
Som han inledningsvis forklarat hade han funderat kring tva alternativ: att sanka med 0,25
procentenheter eller med 0,5 procentenheter. Nar han vagt for- och nackdelar mot
varandra hade han till slut kommit fram till att han ville stddja den mer forsiktiga
politiken, det vill sdga att sanka reporantan med 0,25 procentenheter. Darmed kunde
Jansson ocksa konstatera att han inte bara stod bakom de prognoser éver ekonomin som
fanns i utkastet till penningpolitisk uppfoljning utan dven den penningpolitik de

baserades pa.
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Nar det galler motiven till detta stallningstagande, fortsatte Jansson, ar det till en borjan
viktigt att konstatera att prognosskillnaderna jamfort med den storre rantesédnkningen ar
mycket sma. Enligt de berakningar som avdelningen fér penningpolitik gjort stiger
inflationen mot malet ungefar lika fort for de bagge alternativen. Under 2014 &r KPIF-

inflationen ett par tiondelar hégre nar rantan sanks med 0,5 procentenheter.

Till bilden hor ocksa, som papekats vid flera tillfallen tidigare, att reporantan redan ar
mycket ldg. Om réntan nu sénks med 0,25 procentenheter kommer den reala reporéntan
att bottna pa ca -1 procent under 2013 och forbli negativ de kommande tva aren.

Jansson menade vidare att den mer forsiktiga penningpolitiken innebér att riskerna for
hushallens skulder, allt annat lika, internaliseras pa ett lite battre satt. Ingetdera
alternativet innebar forstads ndgon dramatisk 6kning av riskerna for skuldernas utveckling.
Men en mindre rantesdankning ar i sammanhanget dnda att foredra. Han upprepade att de
svenska hushallens skuldsattning ar orovdckande hdg och att det &r angeléget att
beslutsfattare i Sverige tillsammans funderar pa om atgarder behover vidtas och i sa fall
vilka. Jansson papekade hér att han ansluter sig till det som af Jochnick sagt i sitt tidigare
inldgg, att detta i forsta hand ar ett mer langsiktigt problem. Att reporéantan ar mycket lag
illustrerar ju ocksa att penningpolitiken prioriterar de mer kortsiktiga inflations- och
konjunkturutsikterna.

Ett annat argument mot den stdrre rantesankningen som dykt upp under diskussionerna
infor detta mote ar att en sddan, tvartemot intentionerna, skulle kunna 6ka oron bland
hushallen och féretagen. Argumentet tar sin utgangspunkt i att Riksbanken hittills bara
valt att sanka rantan med mer an 0,25 procentenheter i ldagen som varit valdigt
exceptionella. Eftersom tanken &r att fa en sa stor positiv effekt som méjligt pa
stdmningslaget bland hushall och féretag ar en 6kad oro givetvis inte alls vad man skulle
vilja uppna. Detta menade Jansson hade ockséd pd marginalen bidragit till att han till slut

inte valt att férorda alternativet med den stdrre rantesankningen.

Riksbankschef Stefan Ingves delade synen pa den internationella utvecklingen och den
svenska ekonomin som finns t utkastet till den penningpolitiska uppfoljningen. Han
stallde sig ocksa bakom forslaget att sénka reporantan med 0,25 procentenheter och den

nya rantebanan.

De ekonomiska férhallandena under den senaste tiden, den svaga utvecklingen i
omvarlden, sarskilt i euroomradet, och det ldga inflationstrycket, har gjort det lampligt att
sanka reporantan for att inflationen ska kunna stiga mot malet pa 2 procent, samtidigt

som resursutnyttjandet normaliseras.

| USA fortsatter konjunkturaterhamtningen och skuldanpassningen har kommit en bit pa
vag. Det finns ocksa fortsatta tecken pa en vandning pa bostadsmarknaden. Aven pé
arbetsmarknaden sker en dterhamtning, dven om det gar ldngsamt. Ingves utgick i sitt

penningpolitiska stallningstagande ifran att “fiscal cliff’-problematiken i slutandan inte
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leder till att det sker en allt for stor finanspolitisk atstramning och inte nadgon storre
katastrof for ekonomin. Samtidigt vantas den globala tillvaxten sammantaget vara ganska

normal, vilket ju &r ndgot som gynnar en exportnation som Sverige.

Utvecklingen i euroomradet praglas av skuldkrisen. | euroomradet ér flera
makroindikatorer svaga, till exempel industriproduktionen och konsumentfértroendet och
arbetslosheten har 6kat. Det finns dock enligt Ingves ett och annat tecken pa att botten
kan ha nétts, till exempel i termer av det senaste utfallet av inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin. Man har kommit nagra steg pa vagen i anpassningen av de
obalanser som byggdes upp fore krisen nar det galler konkurrenskraft, bytesbalans samt
offentlig och privat skulduppbyggnad. En strukturell anpassning vandrar 6ver Europa,
exempelvis ar Irland och Spanien pa vdg mot jamvikt i bytesbalansen. Det finns darfor

skal att tro att tillvaxten kommer igang igen under prognosperioden.

Riskpremierna for stater, foretag och banker stabiliserades under hdsten pa lagre nivaer
jamfort med i somras. Den europeiska centralbanken (ECB), EU och IMF har infort flera
olika stodinsatser for att [6sa de mer akuta problemen. Osdkerheten reduceras gradvis
dven om det tar tid. Prognosen i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen utgar
ifran att atgarder vidtas i euroomradet och att fortroendet gradvis forbattras. Ansvaret for
att hantera problemen ligger i férsta hand fortsattningsvis hos politikerna i respektive

land, menade Ingves.

Om det skulle uppstd en dkad osédkerhet nar det galler implementeringen riskerar
skuldavvecklingen dra ut pa tiden vilket kan férlanga konjunkturnedgangen. Utvecklingen
it euroomradet utgor darfor fortfarande en risk for ekonomin i andra lander, inklusive
Sverige. Detta ar ndgot som Wickman-Parak och andra redan varit inne pa i sina inldgg pa
ett fortjanstfullt satt.

Aven om den svenska ekonomin visat motstandskraft under den finansiella krisen i
Europa noteras nu storre paverkan fran den svaga utvecklingen i omvérlden. | november
foll framtidsfortroendet i flera branscher och exportorderingdngen har fallit. Hushallens
syn pa den svenska ekonomin har blivit mer pessimistisk, medan deras syn pa den egna
ekonomin inte ar lika dyster. Pa arbetsmarknaden har varslen 6kat och det bidrar till att
prognosen for arbetsldsheten har reviderats upp i utkastet till den penningpolitiska
uppfdljningen. Prognosen fér BNP-tillvaxten for de ndrmaste kvartalen ar nedreviderad
jamfort med oktoberrapporten. Men den expansiva penningpolitiken bidrar till att
tillvaxten gradvis 6kar under 2013 och 2014. Analysen bygger pa ett antagande om ett

svagt 2013, men sedan en ganska snabb normalisering av svensk tillvaxt och inflation.

Inflationen &r lag i nuldget pa grund av svagt 6kande lonekostnader, den tidigare
forstarkningen av kronan och ett lagt resursutnyttjande. Energipriser och loner vantas oka

mindre an vad som tidigare antagits. Riksbankens rantesankningar bidrar till att
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forandringstakten for KPI, som paverkas av hushallens réantekostnader, blir negativ de

narmaste manaderna, sa Ingves.

Men inflationstrycket kommer att 6ka gradvis under prognosperioden. Penningpolitiken
ar mycket expansiv och det bidrar till att resursutnyttjande 6kar och l6ner stiger snabbare.
Till det kan laggas att kronan vantas vara stabil och dess prisddmpande effekt avta. Méatt
med KPIF, som inte paverkas av rantekostnader, narmar sig inflationen 2 procent 2014.
KPI-inflationen, som paverkas av att vi sa smaningom behdver hoja reporantan, véantas

uppga till drygt 2,5 procent i slutet av prognoshorisonten.

Ingves vill ocksa framhava att riskerna med hushallens héga skuldsattning kvarstar. Han
menar att det finns en koppling mellan penningpolitik och skulduppbyggnad.
Rantebeslutet motiveras av det svagare konjunkturlédget och den lagre inflationen ocksa
under beaktande av riskerna for finansiella obalanser under de ndrmaste aren. Andra

atgarder ar nodvandiga da problem kan uppsta bortom prognoshorisonten.

Sammantaget, menade Ingves, motiverar de forsédmrade konjunkturutsikterna och det
ldga inflationstrycket en sénkt reporanta. Réntebeslutet innebar ocksa en nedrevidering
av reporantebanan. Det bidrar till att inflationen stiger mot malet och att sysselsattningen
stabiliseras i ett lAngsiktigt perspektiv. Samtidigt fortsatter penningpolitiken att beakta
riskerna for finansiella obalanser. Det behovs battre regelverk for att minska riskerna pa
det omradet. Utvecklingen i omvérlden ar ocksa ndgot som maste foljas noga, avslutade

Ingves.

Diskussion

Vice riksbankschef Per Jansson inledde diskussionen med att konstatera att den forda
penningpolitiken har varit patagligt expansiv och att Riksbanken har tydliggjort att sa
maste vara fallet med hansyn till inflationen och realekonomin. Jansson hade darfor
personligen lite svart att forsta den fréna kritik mot penningpolitiken som har forts fram
av vissa. Han papekade vidare att det ar bra att hushallens hdga skuldsattning gradvis fatt
en allt storre uppmarksamhet och att detta har skett utan att Riksbanken har behévt gora
sa mycket med reporantan. Ibland sdgs att ett hdnsynstagande till hushallens
skuldsattning gar utanfér Riksbankens mandat, men det hade Jansson lite svart att forsta.
Vad det i grunden handlar om ér ju att undvika makroobalanser pa lite langre sikt. Detta

ar forstds helt och hallet i linje med Riksbankens mandat, ansdg Jansson.

Vidare stallde Jansson en fraga till Wickman-Parak som, liksom han sjalv, verkade ha
funderat en hel del pa mojligheten att vid motet sanka reporéantan med

0,50 procentenheter. Jansson undrade hur Wickman-Parak i sammanhanget varderat
risken att en sadan atgard skulle kunna 6ka, snarare an dampa, oron bland hushall och
foretag. Skulle en sddan atgard verkligen kunna uppfattas som en signal att Riksbanken

anser att Sverige nu befinner sig i kris?
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| en replik menade vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak att Janssons fraga ar viktig
att stalla, bland annat pa grund av att de som rapporterar om Riksbanken kan ha en
tendens att framfor allt plocka upp det som ar alarmistiskt. Wickman-Parak gjorde dock
bedomningen att en sadan risk ar liten da hon har stort fértroende for att Riksbanken pa
ett bra satt kan kommunicera det budskap som man vill féra fram. Hon menade darmed
att den risken inte skulle avhalla henne fran att ta ett sddant beslut om hon ansag det

lampligt.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm lyfte fram att hon tycker att det diagram 6ver KPIF-
inflationens utveckling och Riksbankens prognoser som Svensson tidigare hanvisade till
(Diagram 7) ar nagot illavarslande. Hon menade att det ser ut som att Riksbanken under
den senaste tiden har fatt justera ned inflationsprognosen baserat pa att utfallen varit
lagre @n prognosticerat. Det verkar ocksa som om prognosfelen det senaste aret varit
ganska betydande. Ekholm menade att det fick henne att undra om den nuvarande
prognosen att inflationen ska komma upp till 2 procent i borjan av 2014 ar realistisk. Hon
tyckte att det ar viktigt att klargora vad det ar som krévs for att inflationen verkligen ska
gora det. Som Ingves namnde tidigare innebar en prognos for vaxelkursen som haller sig
stabilt pd ungefar nuvarande niva i alla fall ingen nedatpress pa priserna fran vaxelkursen.
Men racker detta for att KPIF-inflationen ska komma upp till 2 procent om drygt ett ar,
undrade Ekholm.

Vidare anknot Ekholm till Janssons inldgg om att han tyckte att det var positivt att
hushallens skuldsattning fatt en allt storre uppmarksamhet under senare tid utan att
Riksbanken har behovt géra sa mycket med rantan. Hennes tolkning av att hushallens
skuldniva hade stabiliserats utan nagra héjningar av rantan var att skuldnivan helt enkelt
inte paverkas sa mycket av reporantan jamfért med andra faktorer. Jansson sa vidare att
det var viktigt att forsta att reporantan behover hallas uppe for att undvika
makroobalanser pa lite langre sikt. Men Ekholm menade att det nog ar svart att fa
forstaelse for att rantan ska hallas uppe for att undvika att inflationen blir for lag ndgon
gang i framtiden, eftersom en hogre ranta forknippas med en lagre inflation enligt de
vanliga vedertagna sambanden.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade ett av Wickman-Paraks tidigare
inldgg. Wickman-Paraks inldagg kan tolkas som att om rantesankningar skulle ha lagre
effekt pa inflation och arbetsloshet &n vanligt skulle detta vara ett skal till att séanka
mindre snarare dn mer. Svensson holl inte med om detta utan menade att om effekten
skulle vara mindre och/eller komma senare ar det snarare ett skal till att sanka mer och
tidigare. Svensson jamforde med att kora bil pa en krokig vag. Om framhjulen vrider sig
mindre och med fordréjning for givet rattutslag far man vrida pa ratten mer och tidigare

for att inte hamna i diket.

Flera i direktionen havdar att penningpolitiken idag ar mycket expansiv, med hanvisning
till att nominell och real styrrénta ar lag i en historisk jamforelse. Svensson hdvdade att en
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historisk jamforelse i detta lage ar missvisande. Som framgar av diagram 1 och 4 finns det
en tydlig trend sedan mitten av 90-talet mot lagre korta och langa realrantor. Den
trenden ar global och inget som svensk penningpolitik kunnat paverka. Det betyder att en
jamforelse med historiska nominella och reala rantor blir missvisande enligt Svensson.
Det &r mer relevant, ansag Svensson, att jamfora med reala korta rantor i euroomradet,
USA och Storbritannien. | diagram 1 framgar att den svenska ettariga realrantan ar
betydligt hogre an i USA och euroomradet, dven om den blir negativ under 2013. Att den
blir negativ under 2013 beror dessutom pa att den bygger pa att prognosen i
huvudscenariot for KPIF-inflationen under 2014 antas stiga brant till 2 procent. Svensson
havdade dock att det finns det stor anledning att ifrdgasatta den prognosen och tro att

den ar 6verskattning, vilket framgar av diagram 7.

Svensson kommenterade vidare Janssons inldgg om vikten av att undvika att
penningpolitiken ger upphov till finansiella obalanser pa langre sikt. Men Svensson
undrade vad det &r som "obalanser” syftar pa. Ar det beldningsgraden som &r fér hdg?
Men belaningsgraden ér ju enligt diagram 3 ganska stabil runt 50-60 procent. Och enligt
diagram 5 tycks det inte finnas nagot sarskilt tydligt samband mellan beldningsgrad och
styrrénta, i varje fall tycks inte hogre styrrénta ge upphov till lagre beldningsgrad,
patalade Svensson. Ar det istéllet bostadspriserna som &r fér héga undrade Svensson.
Men bostadspriserna forklaras ju av real disponibel inkomst och den reala langa
boldnerantan efter skatt. Ar det den reala langa bolaneréntan som avses? Ar det den som
penningpolitiken ska paverka? Men penningpolitiken har ju enligt etablerad teori och
empiri ingen langsiktig effekt pa ldnga reala réantor och darmed — med lag och stabil

inflation — inte heller pa ldnga bolaneréntor efter skatt.

Nar det galler diskussionen om risker med hushallens skulder tycks den i stor
utstréckning besta av ytliga jamférelser med andra l@nder menade Svensson. "Svensk
skuldkvot &r pa en nivd som gett problem i andra lander” &r en vanlig fras
sammanhanget. Svensson havdade att det dock inte ar klart att problemen i andra lander
just varit den hoga skuldkvoten. Snarare ar det de tillgdngar som skulderna finansierat
som visat sig vara overvarderade, osdkra och fallit i varde. For att beddma riskerna med
skulderna maste man alltsé granska och beddma tillgangarna, liksom hushallens
betalningsférmaga och motstandskraft mot stérningar, menade Svensson. Allt annat lika
innebar rimligtvis storre skulder att hushallen blir mer sdrbara for storningar. Allt annat
lika innebar rimligtvis storre tillgangar att hushallen blir mindre sarbara. For svenska
hushall har bade skulder och tillgangar 6kat, med bibehallna proportioner. Da ar det inte
sjalvklart att sarbarheten 6kat ansag Svensson. Finns det exempel pa en ekonomi med
skuldkvot runt 170 procent som vid nagot tillfalle rakar i kris men liksom Sverige inte &r
Overhettad, inte har en byggboom, har strang kreditprévning, har valkapitaliserade
banker, har ett hogt sparande, har en belaningsgrad for bolan pa 50-60 procent och har

en bruttosoliditet pa hushallen pa narmare 70 procent, undrade Svensson.
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Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak besvarade Svenssons inldgg om osakerheten
kring hur transmissionsmekanismen fungerar i olika situationer. Wickman-Parak
fortydligade att hon tar hansyn till hur osakerheten kring transmissionsmekanismen kan
paverka utvecklingen framéver. Om reporéntan sanks betydligt mer nu innebér det att de

risker som kan finnas med en fordrojd transmissionsmekanism blir storre.

Wickman-Parak lyfte vidare fram vikten av att ha stor 6dmjukhet kring modeller och
historiska samband. Olika samband som gallt historiskt kan andras, tillfalligt eller
permanent. Aven Svensson har vid tidigare tillfillen konstaterat att historiska samband
inte alltid stammer. Hon tog Okunsambandet som exempel. Nar Riksbanken och andra
beddmare gjorde prognoser for arbetslésheten under finanskrisen forvantades 6kningen
av arbetslosheten bli betydligt storre givet det stora BNP-fallet. Sa blev det inte, kartan

Overensstdmde inte med terrdngen.

Vad galler inflationsprognosen poangterade Wickman-Parak att Riksbanken alltid 6ppet
analyserar prognosavvikelserna och vad som drivit dem. Svensson noterade i sitt inldgg
att Riksbanken systematiskt har gjort felaktiga beddmningar och hon hoppades att han
inte dérmed ville antyda att prognoserna ar medvetet felaktiga. Riksbanken stravar efter
att gora sa bra prognoser som mgjligt och att standigt forbattra de verktyg som anvands.
Men flera faktorer, som till exempel véxelkursen och dess effekter, ar svara att
prognostisera. Wickman-Parak menade ocksa att jamforelser med andra bedémare visar

att Riksbankens prognosféormaga ar god.

Forsta vice riksbankschef Kerstin af Jochnick tyckte att det var olyckligt att sa stort fokus
t dagens diskussion kommit att bli p& hushallens skuldsattning. Nar Sverige nu star infér
en kraftig nedgang i konjunkturen ansdg hon att omvarldsanalysen och den inhemska
efterfrdgan ar de viktigaste frdgorna att vardera. Det ar viktigt att fokus i diskussionen ar
pa hur olika scenarior paverkar den ekonomiska utvecklingen och vilka penningpolitiska

alternativ som finns att tillga.

Reporantan ar idag ldg och af Jochnicks bedémning var att penningpolitiken ska vara
fortsatt expansiv for att understddja konjunkturen. For att uppna trovardighet ar det
viktigt att penningpolitiken ses i ett perspektiv dar inflationsmalet star i fokus, menade af

Jochnick.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm holl med Wickman-Parak om att Riksbanken
funderar 6ver och analyserar varfor inflationen har blivit sa ldg. Dock menade hon att det
som inte har gjorts ar att titta pa i vilken utstrackning den férda penningpolitiken har
bidragit till utvecklingen. Om det i princip uteslutande handlar om ldga energipriser sa ar
det inget som penningpolitiken hade kunnat paverka. Men Ekholm menade att den laga
inflationen &r ett av tecknen pa att efterfragetrycket har varit for lagt och om det stdmmer

sa ar det ndgot som penningpolitiken hade kunnat motverka.
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Ekholm holl vidare med Wickman-Parak vad galler Okunsambandet. Sambandet verkar ha
brutit samman i samband med finanskrisen 2008-2009, inte bara i Sverige utan ocksa i en
rad andra lander. Dessutom verkar det ha andrats i helt olika riktningar i USA jamfoért med
Europa. Ekholm menade att det finns anledning att uppdatera sambandet for att forsta

hur BNP-tillvéxten, arbetslosheten och produktivitetstillvdxten hdanger ihop.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson menade att Okunsambandet tillfalligt brot
samman under krisen 2008-2009 pa grund av labour hording och avtal om minskad
arbetstid och 16n men bibehallen sysselsattning. S& smaningom atergar dock sambandet
till det normala menade Svensson.

Med anledning av diskussionen om inflationsprognoserna och vad penningpolitiken
spelar for roll i sammanhanget hdnvisade Svensson till diagram 7 som visar hur
inflationsprognoserna fran 2010 och framat systematiskt har 6verskattat faktisk inflation
for KPIF. Under samma tid, padpekade Svensson, har Ekholm och han sjélv varnat for att
inflationstrycket kan ha overskattats, bland annat med héanvisning till att prognosen for
utlédndska rantor legat for hogt och att en lagre, enligt deras mening mer realistisk,
prognos for utldndska rantor tillsammans med en hog reporantebana skulle bidra till en
starkare krona, svagare export och ett lagre inflationsutfall. Nu har det som de varnade
for intraffat och KPIF-inflationen har blivit lagre &n huvudscenariots prognoser, framhéll
Svensson.

Riksbankschef Stefan Ingves lyfte fram svarigheten med att géra ldmpliga avvdgningar
nar penningpolitiken bestdms. Reporantans niva bor aterspegla en avvagning mellan
inflation och resursutnyttjande med hansyn tagen till rddande skulduppbyggnad. Ingves
menade att det inte gar att bortse fran att skulduppbyggnad, bade i den privata och
offentliga sektorn, ar en viktig faktor. Men det ar inte sjalvklart hur hansyn ska tas till
detta i det penningpolitiska beslutet, exempelvis pa vilket satt stora risker som finns
bortom prognoshorisonten ska védgas in. Riksbanken bor, enligt Ingves, fortsatta hantera

de analytiska frdgorna kring detta, vilket dven andra centralbanker kdmpar med.

Ingves papekade vidare att realekonomin forefaller vara mer volatil efter finanskrisen,
vilket innebar att fragan maste stéllas hur de modeller som anvands hanterar detta. En
relaterad fraga ar hur de langsiktigt hallbara banorna har paverkats av den hogre
volatiliteten de senaste aren. Ett exempel ar arbetslosheten och hur den har utvecklas.
Matchningen mellan arbetsstkande och lediga jobb tycks ha férsamrats. Den del av
utvecklingen som beror pa férsdmrad matchningseffektivitet ar ndgot penningpolitiken

inte kan paverka, menade Ingves.

Med avseende pé skuldutvecklingen lyfte Ingves fram en ytterligare aspekt. Aven om
skuldutvecklingen dédmpas med andra atgarder an med reporéntan kommer detta att
paverka penningpolitiken. Nar skuldutvecklingen ddmpas minskar efterfragan i ekonomin,
vilket paverkar det allmanna konjunkturldget. Ingves menade att det darfor ar viktigt att
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fundera vidare pa transmissionsmekanismen och hur de modeller som anvands tar

hansyn till denna faktor.

En annan central fraga handlar om risken for obalanser pa langre sikt menade Ingves.
Krisen i omvarlden innebaér att rantenivan generellt ar mycket lag i ett historiskt
perspektiv och fragan bor darfor stéllas vad det innebar att réantan ar lag under en lang
period. Hur paverkas till exempel féretagen av lagrantemiljon? Riskerar féretagens
kapitalallokering att paverkas? Minskar innovationskraften nar tillgangen till finansiering
ar billig? Ingves papekade att i Japan har de negativa konsekvenserna av lagrantemiljon
lange diskuterats. | Storbritannien har det paborjats en diskussion om sa kallade
zombieforetag, som halls vid liv i lagréantemiljon utan att bidra till reala investeringar och
istéllet rentav bidrar till att ddmpa produktivitetsutvecklingen i ekonomin. Aven om
fragan inte ar aktuell i Sverige idag, bor erfarenheterna i andra lander studeras menade
Ingves. | ett konjunkturperspektiv ar det motiverat med en lag ranta men med en negativ
realranta foljer ocksa en risk for dverskuldsattning och utebliven strukturomvandling,

ansag Ingves.

| en replik till Ingves lyfte vice riksbankschef Lars E.O. Svensson fram att Finanspolitiska
radets rapport 2012 visar att matchingen pa arbetsmarknaden ar konjunkturberoende och
mer konjunkturberoende fér oerfaren arbetskraft. Det betyder att expansiv penningpolitik
kan forbattra matchningen, i synnerhet for oerfaren arbetskraft. Det &r alltsa inte sant att

matchingen ar oberoende av penningpolitiken, framhdll Svensson.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak tyckte att Ingves lyfte manga intressanta
fradgor isitt inldgg. Hon holl med om att det &r viktigt att ta hansyn till att det
penningpolitiska beslutet kan ha effekt bortom prognoshorisonten. Vidare menade hon
att det ar viktigt att fragan stalls om vad det innebar att rantenivan ar ldg under lang tid.
Om priset pa pengar mister sin kraft som allokeringsmekanism kan det innebéra att dven
icke langsiktigt lbnsamma investeringar genomfors och skadar kvaliteten i kapitalstocken
och hammar strukturomvandlingen. Da placerare kraver en viss avkastning kan en
ldgrantemiljo ocksa innebéra att allt fler lockas till mer hégavkastande och riskfyllda

alternativ.

Wickman-Parak bemdtte darefter argumentet att réntan inte skulle ha betydelse for
utvecklingen av skulder. Hon menade att rantan, det vill sdga priset pa pengar, bor ha en
betydelse for kreditvolymens utveckling. Alla de andra medel som man kan ta till for att
paverka kredittillvaxten verkar ju ocksa i slutdanden via hur dyrt det blir att lana. | sa fall ar

aven dessa verktyg ineffektiva.

Ordféranden, riksbankschef Stefan Ingves, sammanfattade darefter den penningpolitiska

diskussionen.

Vid motet idag konstaterades att ny information sedan det penningpolitiska motet i

oktober tyder pa att svensk ekonomi bromsar in kraftigare 4n den bedémning som
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gjordes da. BNP bedoéms darfor oka ldngsammare och arbetslosheten stiga lite mer an

vad som antogs i oktober. Samtidigt véntas inflationstrycket bli lagre.

Mot bakgrund av det svagare konjunkturlaget och det lagre inflationstrycket var
direktionen enig om att det ar lampligt att sdnka reporéntan och justera ned
reporantebanan. Men, liksom vid tidigare moten, fanns det skillnader i synen pa hur
expansiv penningpolitiken bor vara. Fem ledamoter ansag att det var lampligt att sanka
reporantan med 0,25 procentenheter till 1,0 procent. En ledamot ville istallet sanka
reporantan med 0,5 procentenheter.

Alla ledamoter ansdg att det var l@ampligt att justera ned repordntebanan, men det fanns
olika asikter om hur mycket den bor sénkas. En majoritet pa fyra ledamoter beddomde att
genom att sanka reporantan till 1,0 procent och lata den ligga kvar ungefar pa denna laga
niva det narmaste aret, kommer inflationen att na malet pa 2 procent efter drygt ett ar
och resursutnyttjandet normaliseras.

Tva ledaméter ansag att det fanns utrymme for en annu lagre reporantebana och de
foresprakade tva olika rantebanor som bedémdes leda till att inflationen snabbare nar
malet pa 2 procent samtidigt som arbetslosheten kommer narmare en langsiktigt hallbar

niva.

P& motet diskuterades dven hushallens hoga skuldséttning och vilka risker den kan skapa
pa langre sikt, inklusive vilken roll penningpolitiken kan ha. Under motet framkom ocksa
en del olika nyanser av utvecklingen i omvarlden. Fortsatt diskuterades flera fragor kring
den penningpolitiska analysapparaten, bland annat prognosen for inflationen och
internationella styrrantor. | ss mmanhanget resonerades det dven om de storre
svéngningarna i ekonomin de senaste aren paverkat och forsvarat bedémningen av den

svenska ekonomins utveckling.

Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen tisdagen den 18 december
2012 kL. 9.30,

e att sdnka reporantan till pa 1,0 procent och att detta beslut tillampas
fran och med onsdagen den 19 december,
e att tisdagen den 18 december 2012 kL. 9.30 offentliggdra réntebeslutet ovan med

motivering i ett pressmeddelande, samt
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e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 8
januari 2013 kL. 9.30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm stéllde sig bakom beslutet att sdnka reporantan med
0,25 procentenheter men reserverade sig mot reporantebanan i den penningpolitiska
uppfdljningen. Hon forordade en bana dar reporantan sanks till 0,75 procent i bérjan av
2013 och sedan ligger kvar dér till om med forsta kvartalet 2014 for att successivt hojas
till ungefar 1,75 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiverades av hennes
beddmning att en rdntebana som under prognosperioden ger en hdgre prognos for KPIF-
inflationen och en lagre prognos for arbetsldsheten utgdr en battre avvagd
penningpolitik.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska
uppfdljningen och beslutet om repordntan och reporantebanan i uppféljningen. Han
forordade en sankning av reporéntan till 0,75 procent och en rantebana som ligger pa 0,5
procent fran och med andra kvartalet 2013 till och med forsta kvartalet 2014 och sedan
stiger till 1,5 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hans bedémning
att uppfoljningens prognoser for utldndska styrrantor langre fram, utlandsk tillvéxt och
svensk inflation ar for hdga och att hans rantebana med hénsyn till dessa omstandigheter
ger en prognos for KPIF-inflationen som &r ndrmare inflationsmalet och en prognos for
arbetslosheten som ar narmare en langsiktigt hallbar nivad och darfér utgor en battre
avvagd penningpolitik. Han beddémde ocksa att hans lagre rantebana inte markbart skulle
paverka eventuella risker med hushéllens skuldsattning, eftersom penningpolitiken
normalt endast har mycket sma kortsiktiga effekter pa skuldsattningen och med lag och

stabil inflation inga langsiktiga sddana effekter.

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. Real ettarsrinta

Procent
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Kallor: ECB, Bureau of Labor Statistics, IMF, OECD, SCB och Riksbanken
Diagram 2. Hushallens totala tillgangar, reala tillgangar, skulder och sparande
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3. Hushallens belaningsgrad (skulder/reala tillgangar) och reporintan

Procent
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Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 4. Svensk 5-arig realranta
Procent
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Kallor: Riksbanken och Riksgaldskontoret
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Diagram 5. Hushallens belaningsgrad (skulder/reala tillgangar) och reporiantan

Procent. Data avser 1993 kvartal 1-2012 kvartal 3
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 6. Penningpolitiska alternativ runt huvudscenariot

Effekter enligt Ramses. Utlandska styrrantor enligt huvudscenariot.
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Kallor: SCB och Riksbanken

Anm. Ofyllda cirklar avser medelkvadratgap beraknat med langsiktigt hallbar arbetsloshet

5,5 procent.
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Diagram 7. KPIF-inflation, utfall och prognoser for 2010-2012
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. Reporantebana, terminsrantor och prognos for KIX-vagd styrranta,
december 2012

Procent. Terminsrantor fran 13 december. Tekniskt antagande bortom 3 ar.
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Kallor: Nationella kallor, Reuters Ecowin, Riksbanken och egna berakningar
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Diagram 9. Penningpolitiska alternativ, december 2012
Omvaérldsrantor enligt terminsprissattningen
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