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Det antecknades att CartJohan Belfrage ochMagnus Wiberg skulle sammanstélla utkast
till penningpolitiskt protokoll under 8 1, 2 och 3.

8 1. Den ekonomiska utvecklingen

Hanna Larsson fran avdelningen forpenningpolitik inledde med att redogora for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Marknadsutvecklingen i oktober har praglats
av en nagot mindre oro och volatilitet &n i september . Pa aktiemarknadernahar
utvecklingen varit lugnare och nagot starkare i oktober dd manga svenska foretag
presenterat relativt goda kvartalsrapporter, d&ven om det varnats for att effekter i form av
en lagre efterfragan kan uppsta framéver. Sedani september har index for aktier i den
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finansiella sektorn haft ungefar samma utveckling som bredare index. Efter en
forsvagning under den mer oroliga septembermanaden har kronkursen starkts nagot
under oktober. De penningpolitiska forvantningarna , enligt saval enkatsvar som
terminsprissattningen, har skiftat ned nagot pa kort sikt sedan det penningpolitiska métet
i september. Prissattningen aterspeglar en férvantad reporanteniva pa 1,75 procent vid
arsskiftet, det vill saga sammantaget en sankning pa 25 punkter under arets aterstaende
penningpolit iska moten, inklusive detta.

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora
for den senaste tidens utveckling vad galler den finansiella stabiliteten med fokus pa den
statsfinansiella oron i Europa. En stédutbetalning fran EU och IMF till Gekland beréaknas
genomfdéras i bérjan av november. Riskpremierna d métt som skillnaden mellan
tremanaders interbankranta och forvantad dagslaneranta 8 i USA, euroomradet,
Storbritannien och Sverige ligger fortfarande pa hoga nivaer. En dekomponering av den
senaste tidens riskpremie fér eurosystemet visar att kreditrisken dverstiger
likviditetsrisken, till skillnad fran forhallandena under finanskrisen 2008-2009.

Statsskuldsproblemen i euroomradet har lett till att situationen i delar av Europas

banksektor har blivit alltmer anstrangd. Till exempel har vissa bankerdéar drabbats av
svarigheter att Iana pengar. Osakerheten har lett till att kreditvarderingsinstitut

nedgraderat kreditbetygen forenraditaie ns ka och spanskharbanker.
nedgraderat Spaniens kreditbetyg med tva steg och dessutom sagt att Frankrikes

kreditbetyg kan vara hotat.

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

BNP for andra kvartaleti ar reviderades ned nagot. Arbetslésheten var 7,2 procent i
september, vilket var nagot lagre &n prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i
september. Den lagre tillvaxten i omvarlden framéver bedoms komma att paverka svensk
exportmarknadstillvaxt och darmed svenskBNP negativt. Forbattringen pa
arbetsmarknaden bromsar darfor nu in. Resursutnyttjandet &r i nulaget nagot lagre an
normalt, men normaliseras under senare delen avprognosperioden i takt med att
tillvaxten okar. Inflationen matt med KPI och KPIFvar 3,2 respektive 1,5 procenti arlig
procentuell forandring i september, vilket var i linje med prognosen. KPIFinflationen
stiger successivt och nar 2 procent mot slutet av prognosperioden. KPtinflationen, som
paverkas av Riksbankens rantehojningarar fortsatt htgre och uppgar till 2,6 procent
under 2014. Reporantan hojs enligt prognosen successivttill 3,5 procent i slutet av 2014.

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

Jamfort med den penningpolitiska uppfdéljningen i september forvantas tillvaxt, inflation
och styrrantor i delar av omvarlden att bli Iagre . Detta beror pa en intensifierad oro for
statsskuldsproblemen i euroomradet, som medfért att en storre vikt laggs pa den
nedatrisk som fanns med i den penningpolitiska uppfoljningen i september.
Arbetslosheten i Sverige ar uppreviderad for 2013 och delar av 2014. Inflationen &r nagot
nedreviderad under prognosperioden trots att kostnaden for arbetskraft 6kar . Detta beror
pa lagre energipriser och en svagare ekonomisk utveckling i omvarlden. Enligt
innevarande prognos forvantas reporantan hojas i ndgot langsammare takt. Jamfort med i
den penningpolitiska uppféljningen i september ligger prognosen for reporantan nu 0,3
procentenheter lagre i slutet av 2012 och 2013. Bakom prognosen ligger antagandet att
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tillrackliga finanspolitiska atgarder vidtas i euroomradet och att fortroendet bland  hushall
och foretag gradvis atervander.

8 2. Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschefKarolina Ekholm inledde med att forklara att hon i stort sett delar
synen pa utvecklingen i omvéarlden som den presenteras i utkastet till penningpolitisk
rapport. Rapporten innebar en ytterligare nedrevidering av tillvaxtutsikterna, aven om det
ar en mindre nedrevidering &n den som gjordes infér det penningpolitiska motet i
september. Nedrevideringen har framfor allt att géra med att det verkar allt mindre
sannolikt att problemen forknippade med svaga statsfinanser i euroomradet far en snabb
och relativt smartfri I6sning. Huvudscenariot bygger fortfarande pa antagandet att man
lyckas hantera de akuta problemen och att man undviker en regelratt bankkris, vilket ar
rimligt. Men som betonas i utkastet till penningpolitisk rapport sé finns det
grundlaggande strukturella problem som knappas t kan f& ndgon snabb losning. Lander
som Grekland, Portugal och Spanien har haft en utveckling med successivt forsamrad
konkurrenskraft under en rad ar via hégre léne- och pristkningar &n genomsnittet i
euroomradet. Liksom i de baltiska staterna har man haft en tendens att se de hdga lone-
och prisbkningarna som en naturlig del i en konvergensprocess dar dessa lander blir
alltmer lika lander som Tyskland. Men de har inte haft den produktivitetsutveckling som
skulle motivera en sddan konvergens nar det géller Ioner och priser. Liksom de baltiska
landerna behover landerna i sddra Europa genomféra nagon form av intern devalvering
for att aterstalla sin konkurrenskraft. Det &r inte latt, men inte omgjligt, vilket
erfarenheterna fran till exempel de baltiska staterna visar. Men det kommer att ta tid och
det kommer att vara impopulart.

Hon pépekade att antagandet att man lyckas hantera de mest akuta problemen hade
varit |attare att motivera om resultatet fran kvallens méte mellan stats- och
regeringschefer inom EU varit kant. Nu vet man inte om detta mote kommer att resultera
i beslut som minskar eller 6kar den marknadsoro som observerats under senare tid. Aven
om hon inte tyckte att m an ska fasta sa mycket vikt vid vad man astadkommer vid ett
enskilt toppmate sa trodde hon att detta mote skulle kunna bli kritiskt for situationen pa
delar av den finansiella marknaden i euroomradet. Utan klart besked om hur man ska
hantera banker som inte har tillrackligt med kapital s& ansag hon att det &r svart att tro
att man kan undvika kraftiga stérningar pa de finansiella marknaderna.

Ekholm forklarade vidare att hon liksom vid tidigare méten har en annan uppfattning nar
det géller prognosen for de utlandska styrrantorna. De ar aterigen betydligt htgre an
marknadsforvantningarna utifran implicita terminsrantor pa lite langre tidshorisont. For
Ekholm &r det oklart pa vilka grunder man skulle forvanta sig att de stiger betydligt
snabbare &n vad marknadsprissattningen indikerar. Méjligen kan man havda att
marknadsprissattningen tyder pa att marknadsaktorerna forvantar sig en betydligt samre
utveckling i omvarlden an vad som ligger i prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport. En bana baserad pa marknadsprissattningen &r inte helt olik TCWréantan i
scenariot med utdragen statsskuldskris, aven om den stiger nagot brantare. Men det &r
fortfarande sa att det anstrangda statsfinansiella Iaget i USA och stora delar av Europa
tyder pa att penningpolitiken kommer att behtva vara mer expansiv &n vad som normalt
ar fallet i ett givet konjunkturlage for att kompensera for finanspolitiska atstra mningar.
Mot den bakgrunden forklarade Ekholm att hon &terigen reserverar sig mot just denna
komponent av omvarldsprognosen.

Forste vice riksbankschefSvante Oberg menade att utvecklingen i Europa for narvarande
ar bekymmersam. Som Ekholm sa s& méts EU:sats- och regeringschefer idag for att
diskutera och forhoppningsvis fatta beslut om atgéarder for att boérja komma tillratta med
de alltfor stora underskotten i de offentliga finanserna och for att stabilisera utvecklingen
pa de finansiella marknaderna. Mendet ar oklart hur det kommer att g& och &n mindre
klart hur marknaderna kommer att reagera efter métena. Det talar for att idag sitta stilla i
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baten nar det galler penningpolitiken. De narmaste veckorna far utvisa om atgarderna
lyckas vanda utvecklingen ien mer positiv riktning eller om krisen férdjupas.

Utvecklingen i USA ar ocksa bekymmersam. De offentliga finanserna ar egentligen ett
annu storre problem i USA an i euroomradet som helhet. Underskottet ar mycket stérre
och beslut har fattats om utgiftsdr ivande reformer. Erfarenheterna av tidigare finanskriser
tyder dessutom pa att utvecklingen av produktion och sysselséttning kan bli svagare an
normalt under en langre period. Det gor det 4n svarare att hantera underskottet i de
offentliga finanserna och att fa ner den héga arbetslésheten.

Men Oberg tyckte 4ndé& att bilden av den internationella ekonomiska utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport ar rimlig. | bade USA och euroomradet innebar
huvudscenariot en tillvéxt nasta ar, men bara en svag €ddan. Den ar dessutom lite svagare
an enligt prognoserna vid det senaste penningpolitiska métet i bérjan av september.
Prognoserna for BNRtillvaxten i USA och euroomradet har reviderats ned nasta ar med 2
respektive 4 tiondels procent.

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

Det &r ocksa en stor skillnad mellan prognosema for 2012 och hur det sag ut 2009. Nu
innebér prognosen alltsa en BNRtillvéxt pa 3,8 procent for varlden som helhet 2012,
medan BNP f6ll med 0,7 procent 2009. Det kan naturligtvis vara for optimistisk t, vilket var
fallet i oktober 2008 nar prognosen innebar en BNP-tillvaxt i varlden p& 2,9 procent 2009.
Om det visar sig vara likafel denna gang sa behover penningpolitiken anpassasdarefter.

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssonframhéll att nar det géller synen pa utvecklingen
for inflation och BNP i omvarlden som presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport
sa ar han mer pessimistisk om realekonomin. Han befarar att det ar mindre sannolikt att
skuldkrisen i Europa l6ses pa ett nagorlunda bra satt och effekterna pa realekonomin av
detta och finanspolitiska atstramningar blir d& mer negativa. Som han tidigare papekat,
och i likhet med vad Ekholm betonat, finns det problem med antagandet om utlandska
rantor och prognosen for utlandska styrréntor. Som visades med ett diagram vid det
penningpolitiska motet i juli s& har prognosen for utlandska styrréantor under flera ar
systematiskt legat for hogt, med utfall systematiskt lagre &n prognosen. En fér hdg
prognos for utlandska styrrantor leder till en bias mo t en for hég rantebana, allt annat
lika. En hogre utlandsk rantebana leder ju allt annat lika till en mindre skillnad mellan
svenska och utlandska rantor och allt annat lika till en svagare krona. For att motverka
detta maste da den svenska rantebanan ligga hogre.

Svensson visade sedan nagra diagram for att illustrera sina resonemang. | diagrammen
finns prognoser och bedémningar bortom den vanliga progno shorisonten som Svensson
sjalv gjort. | diagram 1 visar den gula linjen nuvarande prognos fér TCW-viktade
utlandska styrrantor. Den grd linjen visar TCW-viktade implicita terminsrantor, justerade
med normala terminspremier, det vill siga 1 punkt per manad. Prognosen ligger mycket
hdgt éver de implicita terminsrantorna och ger allt annat lika upphov till ett stort skift
uppat i Riksbankens rantebana. Det finns ingen diskussion i utkastet till penningpolitisk
rapport av dessa viktiga omstandigheter, och det finns ingen motivering till denna héga
prognos, trots att den har mycket stora konsekvenser for rdntebanan.
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Diagram 1. Reporantebana, terminsrantor och prognos for TCW  -vagd styrranta, oktober
2011

Procent. Terminsrantor fran 19 oktober 2011

5r 15

——Reporanta, Riksbankens prognos
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Kéllor: Nationella kéllor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berékningar

Prognosen for utlandska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och en
prognos for utlandska avkastningskurvor, det vill sdga utlandska rantor for olika l6ptider. |
diagram 2 visar den gra kurvan den faktiska TCWhviktade utlandska avkastningskurvan,
narmare bestdmt den som &r forenlig med den utdragna terminsréntekurvan i diagram 1,
medan den gula kurvan visar den utlandska avkastningskurva som ar forenlig med
Riksbankens piognos for utlandska styrrantor. En TCW viktad femarig marknadsranta ar
ungefar 110 punkter. Riksbankens hoga prognos for utlandska styrrantor motsvarar en
femarsranta som ar 100 punkter hogre. Svensson framhéll att man nagot férenklat kan
sédga att Riksbanlens analys utgar fran att utlandska femarsrantor ar 100 punkter hogre
an vad de faktiskt ar.
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Diagram 2. Avkastningskurvor, oktober 2011
Procent. Terminsrantor fran 19 oktober 2011
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Kallor: Nationella kéllor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna erékningar

Svensson framholl att det i detta sammanhang kan vara intressant att se vilken prognos
for utlandska terminsrantor som Norges Bank gjorde i sin senaste penningpolitiska
rapport infor sitt penningpolitiska méte den 19 oktober. Dar sa man att man inte hade
nagra starka skal for att utga fran en snabbare normalisering av utlandska rantor an vad
som kan utlasas av marknadsrantorna, det vill sdga av terminsrantorna. Man betonade
ocksa att Federal Reserve signalerat att styrrantan kommer att ligga 1&g lange. Norges
Banks prognos for utlandska styrrantor 6verensstammer saledes med terminsrantorna.

Sammanfattningsvis havdade Svenssoratt prognosen for utlandska réantor ligger mycket
for hogt och att det bidrar till en for hog rantebana. Det vore battre att |ata prognosen

utgd fran utlandska terminsrantor och sedan justera den utifran en bedémning av
penningpolitiken i euroomradet, Storb ritannien och USA. Svensson framholl att han flera
ganger tidigare papekat att det &r viktigt att bevaka denna fraga och eventuella avvikelser
fran implicita terminsrantor bor vara valmotiverade och noggrant diskuterade eftersom

de har stor effekt pa den inhemska rantebanan.

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak sa att utgangspunkten for det har
penningpolitiska beslutet &r densamma som vid det penningpolitiska motet i september i
bemarkelsen att det inte finns nagra 6verenskommelser om losningar pa de akuta
problemen i euroomradet. De olika bestandsdelarna i en l6sning forefaller givna, men
den tekniska konstruktionen ar komplicerad och politiskt svarmandévrerad nar det ytterst
handlar om vilka krav som ska stéllas pa problemlanderna och varifrdn pengarnaska
komma. Det har &r en politisk kris vars l6sning man bara kan avvakta. Ett avgdrande ska
férhoppningsvis ligga nara i tiden.

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

USA har sina egna politiska problem att hantera &ven om de hamnat lite i medieskugga
pa grund av eurokrisen. Som papekas i utkastet till penningpolitisk rapport maste stora
atstramningar till och oenigheten i kongressen skapar osakerhet om hur det ska ga till.
Val medveten om de fortsatta problemen pa bostadsmarknaden och den svaga
arbetsmarknaden ville Wickman-Parak and4, liksom vid det férra penningpolitiska métet,
notera att allt inte ser beckmorkt ut. Féret agen har tjanat bra med pengar och den
innevarande rapportperiod en har s har langt inte inneburit nagra stérre besvikelser. Den
konjunkturstatistik som kommit in den senaste tiden har i flera fall varit nagot battre an
vantat och ger atminstone inte ndgot stod for en betydligt samre utveckling an i
huvudscenariot. Den realekonomiska kollaps som foljde i sparen pa den finansiella krisen
2008-2009 ar i farskt minne och det &r latt att dra for stora paralleller. Det finns likheter
men ocksa skillnader mellan situationen da och laget idag. Det beskrivs fortjanstfullt i en
sarskild ruta i utkastet till penningpolitisk rapport.

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

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

Vice riksbankschefLars Nyberg papekade att sedan det férra penningpolitiska métet har
situationen i Europa blivit sdmre, inte battre. Oron fér hur man politiskt ska kunna l8sa de
statsfinansiella problemen i Grekland, och aven i andra lander, har dkat. Till detta har
kommit en insikt om att manga europeiska banker saknar tillrackligt med kapital for att
klara en nedskrivning av grekiska och eventuellt andra, statsobligationer. Ett nytt paket
har diskuterats intensivt de senaste veckorna och ska uppenbarligen behandlas pa
kvéllens EUtoppmote.

Nyberg tror emellertid inte att man ska forvanta sig att ett nytt paket I6ser alla problem,
aven om marknaden reagerat positivt pa de rykten som cirkulerat. Under veckan har man
diskuterat med bankerna en frivillig nedskrivning pa minst 50 procent av deras grekiska
tillgngar. Det ar bra att man kommit sa langt, men det ar inte sannolikt att ens detta
racker for att ge grekerna en varaktigt stabil statsskuld. Nu har man uppenbarligen fran
trojkan bestdende av EU, ECB och IMF godkéant en utbetalning pa 8 miljarder euro i
november, men darutover behdvs av allt att déma nya, inte planerade, program fran
Europa och IMF for atthantera kommande problem. Strejker och oférmaga att genomfora
utlovade atgarder har ocksa undergravt fértroendet for Greklands formaga att hantera
situationen. Mot denna bakgrund ar det svart att se hur investerarnas oro for ytterligare
grekiska skuldnedskrivningar skulle forsvinna. Och sa lange den oron ar kvar lar ocksa
investerarnas tveksamhet infor till exempel italienska statspapper kvarsta. Visserligen
framstar Grekland som alltmer unikt, men det grekiska problemet maste losas pa ett
trovardigt satt o m den europeiska krisen ska kunna hanteras. Runt detta finns, som
Nyberg ser det, ingen vag.

Nar det géller bankerna i Europa beddémdes i samband med stresstestet i somras att de
behovde ett kapitaltillskott pa cirka 2,5 miljarder euro. Sedan dess har den fransk-belgiska
banken Dexia, som var langt 6ver de kritiska nivaerna i stresstestet, helt fatt Gvertas av
sina statliga &gare. Nu beddmer den europeiska tillsynsmyndigheten EBA enligt uppgifter
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i media, att narmare 110 miljarder euro behovs for att uppna en tillfredsstallande
kapitaltackning, atminstone tillfalligt , givet att bankernas hela innehav av europeiska
statsobligationer ska marknadsvarderas. Nyberg tror i och for sig att marknaden har
Overreagerat nar man borjat tvivla pa att Italien och Spanien ska betala sina skulder, men
det visar &nda hur stor misstron har blivit mot den politiska processen for krishantering i
Europa.

Hur bankernas kapitalbehov ska tillfredsstallas ar emellertid langt ifrén klart. Att bli
Overens om ett kapitalkrav pa 9 procent, en siffra som ocksafigurerat i media, &ar en sak,
att bli 6verens om vem som ska betala en annan. Bara ett fatal av bankerna lar kunna fa
kapital fran den privata marknaden. Resterande lar pa ett eller annat satt fa tillskjutas av
skattebetalarna i respektive land déar det ar majligt o eller av en gemensam europeisk
fond, om nu man kan bli 6verens om hur detta ska ga till. Och detta galler bara behovet
av riskkapital. Utover riskkapital behover bankerna lana langt stérre belopp om de inte
ska tvingas att snabbt strypa sin utlaning, vilket naturligtvis vore synnerligen olyckligt nar
den reala tillvéxten av andra skal ar svag. Har kommer sannolikt skattebetalarna att fa
stélla upp med garantier, precis som skedde under krisen 2008. Inte i alla lander, men i
manga.

Kontentan av detta menade Nyberg ar att det sannolikt blir varre innan det blir battre.
Han understrék dock att han givetvis hoppas att han har fel. Men den politiska kraften att
I6sa de europeiska problemen forefaller annu inte kunna mobiliseras. Krismedvetenhet
och viéljarstéd ar svagaoch meningsmotsattningarna stora, bade i stort och i smatt. Och
for varje presskonferens som innehaller mer ord &n substans sa minskar fortroendet for
euron och aven for EU. Dessutom forefaller en spricka ha uppstattmellan eurolanderna
och ovriga EU-lander, vilket ytterligare forsvarar en l16sning. Aven om marknaden da och
da tror sig skymta en ljusglimt lar krisen paga i manga manader till . Nyberg bedémer att
den 6muddling througho6 som u tfar Europakonimertathta k ens huvuds
tid. Han bedémer ocksa att det finns en betydande risk for att svara komplikationer
tillstoter, till exempel i form av en oordnad utveckling av Greklandskrisen eller i
misslyckanden nar det galler de interna devalveringar som ett antal eurolander behdver
gora.

Samtidigt ska man komma ihag att tillvaxten i véarlden i 6vrigt till stora delar & och det
galler aven delar av Europad ar nagorlunda hdg. Den har visserligen mattats av, men ar
anda forvanansvart stark i jamforelse med den férvantningsbild som avspeglas i
konsument- och inkopschefsenkater. Foretagen gor pa manga hall i varlden goda vinster
och orderbockerna visar langt ifrdn den katastrofala utveckling som de gjorde under
slutet av 2008. Nyberg avslutade med att konstatera att allt detta framgar val i utkastet till
penningpolitisk rapport och att han stéaller sig bakom den analys som dar presenteras.

RiksbankschefStefan Ingves sa att han delar synen pa den internationella utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport. S tor osakerhet rader till foljd av den anstrangda
statsfinansiella situationen i omvarlden. Aterhamtningen blir mer utdragen &n i forra
bedémningen. | hog grad handlar det om politiska svarigheter att I6sa de statsfinansiella
problemen i USA och euroomradet.

Prognosen for USA har reviderats ned nagot. Hushallens och foretagens
framtidsfortroende har fallit och arbetslésheten ar fortsatt hég. Samtidigt kan det finnas
skal att paminna om Rogoffs och Reinharts slutsatserbaserade paett stort urval av
tidigare finansiella kriser i manga lander. En sddan slutsats ar att knjunkturnedgang ar i
samband med kriser ofta varar lange. Men s& smaningom nar man ett lage nar ekonomin
antligen vander. | genomsnitt brukar arbetslosheten droja sig kvar pa hdga nivaer i flera
ar 8 knappt fem 8 innan det vander. Och huspriserna kan vara nedpressade annu langre
cirka sex ar. Men séan brukar det vanda. Nu har krisen i USA hallit pa i cirka fyra och ett
halvt &r och allt ar inte nattsvart. Foretagens vinster ar hoga och hushallen héller pa att
sanera sina skulder. Det talar for en aterhamtning i USA under prognosperioden, under
forut sattning att inte framtidstron undermineras av alltfér svaga statsfinanser.
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| Europa blir tillvaxten svag i manga lander under det narmaste aret. Men det &r stora
skillnader mellan s6dra och norra Europa. Utvecklingen i Sverige och nagra av vara
grannlander, Danmark undantaget, ar ganska god, liksom i Tyskland.

| tillvéxtlanderna, till exempel Kina och Indien, ar tillvaxten fortsatt snabb och inflationen
hog &ven om en viss avmattning borjar noteras. Tillsammans med utvecklingen i norra

Europa bidrar det till att det blir relativt god BNP -tillvaxt i varlden som helhet, trots den
svagare utvecklingen pa andra hall.

| euroomradet paverkas utvecklingen sarskilt av hanteringen av féljande tre fragor:
bankernas finansiering, bankernas behov av nytt kapital samt Endernas statsfinanser. Nar
det géller bankernas finansiering vid en likviditetskris har ECB bade regelverk och verktyg.
ECB ar nu battre forberedd pa likviditetsproblem an nar den finansiella krisen brét ut, sa
det &r svart att se att en likviditetskris skulle behova intréffa.

Det som framférallt behover klaras ut i euroomradet galler de institutionella regelverken
for kapitaltillskott till banker och statsskuldsproblemen. Hanteringen av dessa tva
omraden paverkar varandra. Behovetav att kapitalisera banker paverkar statsfinanserna i
de lander vars banker har exponeringar mot krislanderna. Statsfinanserna paverkar i sin
tur i vilken grad det ar mojligt att kapitalisera banker. Nar dammet lagt sig skulle det inte
forvana om den europeiska banksektorn bade behover omstruktureras och krympa.
Huvudscenariot utgar ifran atgarder som loser de mest akuta problemen. Men det ar av
allt att ddma en mer utdragen process att fa till ett mer omfattande regelverk. Det
betyder ocksa att det framover finns bade goda och daliga scenarier for utvecklingen i
euroomradet. Vad utfallet blir kommer sannolikt att paverka den svenska
penningpolitiken langre fram.

Ingves sammanfattade sedan diskussionenom konjunkturutsikterna i omvarlden med att
direktionens ledaméter valt att lyf ta fram olika delar i den bedémning som presenteras i
utkastet till penningpolitisk rapport . Det férekommer vissa variationer i graden av
pessimism angdende omvarldsutvecklingen. Bedomningarna i stort skiljer sig dock endast
at betraffande utvecklingen av de utlandska styrrantorna, som tva av ledamoterna raknar
med kommer att stiga i en langsammare takt an i huvudscenariot.

Vice riksbankschefLars Nyberg kommenterade Ingves observation att man i USA nu

nagra ar efter fastighetskrisen kommit ganska langt i att hantera den

6bal ansr2kningsrecessiond som drabbat framfo°or al
inte penningpolitiken sa effektiv, eftersom hushallen vill betala av sina skulder och fa

ordning p& sina balansréakningar innan de borjar 6ka sin konsumtion igen. Manga

europeiska lander ar daremot bara i bérjan av den processen och dessutom ar aven

foretag och banker hogt skuldsatta. Det talar for att anpassningen tar tid.

Nyberg holl ocksd med Ingves om att centralbankerna ar val forberedda for en kris och
att bankerna inte ska behdva fa nagon akut brist pa likviditet vid en kris. Men bankerna
behover kunna finansiera sig langfristigt utanfor centralbankerna, annars kommer inte
kreditforsorjningen att fungera i alla fall. Darfor maste fértroendet for bank systemet i
Europa starkas, och det sker b&t genom tillférsel av nytt kapital.

| frhgan om anvandningen av implicita terminsrantor som matt pd marknadsforvantningar
sa Nyberg att han inte tror att terminsrantekurvorna innehéller den information som de
gjorde for nagra ar sedan. Det gar darfor inte att luta sig mot dem pa samma satt som
tidigare varit mojligt vid utformningen av penningpolitiken. Nyberg tror inte att han &r
ensam bland centralbanksforetradare i varlden om att kédnna en sadan 6kad osakerhet
Han hénvisade sedan till vad han sagt under tidigare méten fér mer utvecklade
resonemang bakom hans standpunkt.

Christina Nyman fr&n avdelningen for penningpolitik redogjorde for just inkommen
handelsstatistik for september som pekade pa en starkare exportoch en nagot svagare
import &n i prognosen. Det innebér ett nagot battre handelsnetto &n vantat , vilket pekar
mot en ndgot hogre BNP. Samtidigt som en stark export ger en positiv bild av
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omvarldens efterfrdgan indikerar en svag import en svag inhemsk efterfrdgan. Den
prelimindra bedémningen ar att utfallet kan séagas vara neutralt fér bilden av BNP-
utvecklingen.

8 3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssonframhdll att han reserverar sig mot delar av
utkastet till penningpolitisk rapport . Svenssn féredrar att reporéantan sanks med 25
punkter till 1,75 procent vid detta moéte och sedan en lagre rantebana som ligger pa
nivan 1,5 procent fran och med forsta kvartalet 2012 till och med forsta kvartalet 2013
och som sedan stiger i jamn takt till nAgot 6ver 3 procent vid prognosperiodens slut.

Huvudscenariots rantebana ligger enligt Svenssonfor hogt av tre skal. For det forsta ger
som sagt en omotiverat hég prognos for utlandska styrrantor en bi as mot en for hog
rantebana. For det andra finns det en bias mot att Overskatta resursutnyttjandet. For det
tredje, aven om man accepterar den héga prognosen for utlandska styrréantor och den
hoga skattningen av resursutnyttjandet och den hallbara arbetslésheten pa 6,5 procent,
s& kan man fortfarande visa att en lagre rantebana stabiliserar KPIFnflationen béttre runt
2 procent och arbetsldsheten béttre runt en niva pa 6,5 procent. Oavsett hur man ser det
sd innebar saledes huvudscenariot en penningpolitik som inte &r val avvagd.

Svensson inledde med det tredje skélet, som visas idiagram 3. Diagrammet utvecklar den
analys av alternativa rantebanor som gors i slutet pa kapitel 2 i utkastet till
penningpolitisk rapport . Dar visas prognosen for KPIFinflatione n och arbetslosheten for
olika rantebanor under huvudscenariots antagande om en hdg prognos for utlandska
rantor och en hdg hallbar arbetsléshet pa 6,5 procent. | den 6vre vanstrapanelen ar den
roda banan huvudscenariots rantebana och den bla banan en lage réantebana. | de hégra
panelerna framgar att den lagre rantebanan ger en prognos for KPIFinflationen som
stabiliserar denna battre runt 2 procent och en prognos for arbetslésheten som
stabiliserar denna battre runt 6,5 procent. Man ser alltsa direkt att en lagre rantebana ger
en battre maluppfyllelse for bade inflation och arbetsléshet. | den nedre vanstra panelen
ser man ocksa att medelkvadratgapet blir lagre for bade inflation och arbetsl 6shet med
den lagre rantebanan.
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Diagram 3. Penningpolitiska  alternativ oktober 2011
Utlandska styrrantor enligt Riksbankens prognos; hallbar arbetsléshet 6,5 procent
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Svensson framhdéll att han egentligen tycker att detta ar ganska sjalvklart. Sedan motet i
september har laget forsamrats for den svenska ekonomin. Prognosen for inflation och
resursutnyttjande har skiftat ner for oforandrad rantebana. Huvudscenariots rantebana
har sankts jAmfoért med i september, men den har inte sankts tillrackligt. Med den nya
rantebanan ligger prognosen for KPIRinflationen fortfarande for lagt och prognosen for
arbetslosheten ligger fortfarande for hégt. En ytterligare sankning av rantebanan skulle
forbattra maluppfyllelsen for bade inflationen och arbetslésheten. Detta borde vara
uppenbart for alla. Man behover inte vara nagon expert pa penningpolitik for att inse
detta ansag Svensson

Varfor sénks da inte rantebanan mer? | slutet pa kapitel 2 finns nagra grumliga skal
fortsatte Svensson Det pastas att den ekonomiska aktiviteten faller darfor att féretag och
hushall avvaktar med konsumtion och investeringar pa grund av osdkerheten om den
framtida utvecklingen. | ett s&dant lage ar det inte sakert att penningpolitiken har samma
omedelbara genomslag som historiskt skattade samband. Da skulle en mer ryckig
rantebana kravas for att stimulera ekonomin.

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

Om nu rantan i detta Iage verkligen skulle ha lagre effekt p& inflation och
resursutnyttjande an vanligt, da ar det ett skal att sénka réantan mer, inte mindre, for att fa
samma effekt. Hosten 2008 och senare, efter Lehman, i en situation med maximal
oséakerhet och minimalt fortroende hos de ekonomiska aktérerna, var det just genom att
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agera kraftfullt med stora réntesankningar som vérldens centralbanker bidrog till att
krisen inte utvecklades till den stora depressionen II.

Om man nu tar 6kad osakerhet pa allvar, da ar det sa att 6kad osakerhet medfor att
sannolikheten okat for att laget kan férsamras sa mycket att styrrantans nedre grans
kommer att binda framéver. Da sager entydiga forskningsresultat att det ar motiverat att
sénka rantan mer och snabbare an prognoserna fér inflation och resursutnyttjande
motiverar. D& minskar man risken att i framtiden fastna i en situation med bindande
nedre grans for styrrantan.

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

Dessutom har hushallens tillgangar med avdrag for allmanna pensionsfordringar lange
stabilt varit ungefar 3 ganger sa stora som skulderna, sa hushallens nettoférmogenhet har
stabilt varit ungefar 2/3 av tillgdngarna och séledes dubbelt s& stor som skulderna. Detta
ar lag leverage och mycket starka balansrakningar.

Pa senare tid har dessutom tillvaxten i utldningen till hushallen fallit och &r nu lagre an pa
lange och pa en niva pa cirka 6 procent, inte salangt fran den niva som ar férenlig med
steady state och en konstant skuldkvot. Bostadspriserna har dessutom stabiliserats och till
och med fallit en del.

Dessutom, detta tal om ospecificerade obalanser pa langre sikt tycks innebéara att hela
arbetet med finansiell stabilitet desavoueras. | stabilitetsrapporten bevakas ju noga hot
mot den finansiella stabiliteten och risker pa grund av for hdg leverage och for 1ag
likviditet hanteras mycket battre med kapital - och likviditetskrav &n med réntan.

S4, varfor ska bostadspriser och hushallens beldning upphdjas till malvariabler som
motiverar for 1&g inflation och for hdg arbetsléshet? Penningpolitiken ska inte vara den
forsta utan den sistaférsvarslinjen nar det galler finansiell stabilitet, for det fall nar
vanliga instrument for finansiell stabilitet inte fungerar eller ar otillrackliga. Det finns nu
en uppsjo av instrument for finansiell stabilitet att tillga.

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

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

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

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

Timgapet bestar av sysselsattningsgapet och medelarbetstidsgapet faktisk
medelarbetstid minus pot entiell medelarbetstid. Prognosen for timgapet ar hdgre éan
sysselsattningsgapet darfor att prognosen for medelarbetstiden ar hogre &n normalt.
Medelarbetstiden beror pa sjukfranvaro, évertid och andelen deltid. Valfardseffekterna av
medelarbetstiden &r nog mindre relevanta &n av sysselsattningsgapet och
arbetsléshetsgapet utom néar det galler ofrivillig deltid. N&r det géller ofrivillig deltid kan
man hévda att potentiell medelarbetstid borde ligga hdégre och innefatta dnskvard andel
heltid. | s& fall skulle medelarbetstidsgapet bli lagre och mer negativt, och nuvarande
matt dverskattar resursutnyttjandet som malvariabel.

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

Svensson patalade ytterligare en orsak till att Riksbankens BNPgap underskattar
resursutnyttjandet. Potentiell BNP beréknas namligen med faktisk kapitalstock nar det
borde vara langsiktigt hallbar kapitalstock, kapitalstocken i steady state. Potentiell BNP
bor vara langsiktigt halloar BNP. Langsiktigt hallbar kapitalstock &r hogre an nuvarande
kapitalstock, eftersom investeringarna varit ldga under flera ar. D3 blir potentiell BNP
hdgre och BNP-gapet i motsvarande grad lagre och mer negativt.

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

Nar flera méatt pa resursutnyttjandet anvands och pekar i olika riktningar &r det viktigt att
diskutera bade hur tillforlitliga och hur relev anta méatten ar som malvariabler. Svensson
framholl att det ar en saddan diskussion som han forsokt initiera har.

En viktig fraga ar som bekant nivan pa den hallbara arbetslosheten. Finansdepartementet
har ju i en noggrann genomgang av effekterna av demografi, strukturella reformer och
arbetsloshetsforsakring 8 med utnyttjande av befintliga teoretiska och empiriska
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forskningsresultat och i samarbete med nagra av Sveriges framsta arbetsmarknads och
makroekonomer & kommit fram till att den hallbara arbetsloshe ten har fallit betydligt, till
cirka 5 procent. Svenssons egen bedémning ar som bekant tills vidare 5,5 procent, mellan
Konjunkturinstitutets bedémning pa drygt 6 procent och Finansdepartementets
beddmning. Riksbanken utgar fran att den &r 6,5 procent. Det ar hog tid att Riksbanken
tar itu med denna fraga och tar stallning till ovanstdende effekter pa den hallbara
arbetslésheten, betonade Svensson.

Slutligen ville Svensson forklara varfor han féredrar en sa lag rantebana Det framgar av
diagram 4. Dar visasdenna rantebana i gra farg och huvudscenariots rantebana i rod farg
med motsvarande prognoser for KPIF och arbetslosheten, allt under antagande om
utlandska réntor i enlighet med terminsrantor och Svenssons bedémning av den hallbara
arbetsloshetsnivan pa 5,5 procent.

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ oktober 2011
Utlandska styrrantor enligt implicita terminsrantor; hallbar arbetsloshet 5,5 %
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Det framgar att huvudscenariots rantebana ger en KPIFprognos ett gott stycke under 2
procent. En lagre utlandsk rantebana ger med huvudscenariots rantebana en stérre
rantedifferens till omvarlden och en starkare krona som drar ner inflationen. Den lagre
rantebanan ger hogre KPIFinflation narmare malet och en betydl igt lagre
arbetsloshetsprognos narmare 5,5 procent. Maluppfyllelsen for bade inflation och
arbetsldshet blir avsevart mycket battre med den lagre réntebanan.

Notera att detta resultat inte &r kansligt for antagandet om 5,5 procent hallbar
arbetsloshet. Denlagre rantebanan ger battre maluppfyllelse ocksa om den hallbara
arbetslésheten antas vara 6 eller 6,5 procent.

Maluppfyllelsen skulle enligt denna analys kunna bli &nnu battre om rantebanan sanktes
annu mer. Som Svenssonnamnde vid férra motet ar det doc k resurskravande ochdet
uppstar en del tekniska svarigheter som annu inte ar avklarade nar det galler att géra
prognosberakningar for rantebanor som ligger langt ifrdn huvudscenariot och darefter
mer precist bestdmma vilken bana som ar bast. Denna rantebana innebéar dock en
vasentligt forbattrad maluppfyllelse jamfort med huvudscenariot, vilket far duga denna

gang.
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Forste vice riksbankschefSvante Oberg sa att han tycker att bilden av den svenska
ekonomiska utvecklingen i utkastet till penningpolitisk rappo rt ar rimlig. Den innebar en
ganska svag utveckling nasta ar med en BNPtillvaxt pa 1,5 procent, en arbetsloshet som i
sasongsrensade termer planar ut pa nuvarande niva pa 7,2 procent och en underliggande
inflation nagot under 2 procent. Prognoserna for tillvaxt, sysselséttning och inflation ar
nagot nedreviderade sedan den penningpolitiska uppféliningen i borjan av september.

Den stora osakerheten om vad som kommer att handa pa det europeiska planet och de
nagot svagare prognoserna fér den svenska ekonomin talar for att lamna reporantan
oférandrad ett tag framat. Oberg stéller sig darfér bakom forslaget att lamna reporantan
oférandrad idag och att senarelagga tidpunkten for framtida hojningar pa det satt som
framgar av den foreslagna rantebanan.

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

Inflationen matt med K Pl var 3,2 procent i september. Det var betydligt 6ver malet att
halla KPtinflationen pé 2 procent, men i stort sett i linje med prognosen vid det forra
motet. Olika underliggande matt p& inflation var daremot lagre. De l&g mellan 1 och 2
procent med en koncentration kring 1,5 & 1,6 procent. Inflationsférvantningarna pa fem
ars sikt har enligt Prospera okat nagot det senaste aret fran 2,2 till 2,4 procent. Men de
har 6kat mindre an vad man kunde forvanta sig givet KPI-inflationen. Och de &r trots
Okningen ganska nara inflationsmalet. Det talar sammantaget for att inflationen pa sikt
kommer att stabilisera sig nara inflationsmalet.

Resursutnyttjiandet ar enligt Obergs beddmning i stort sett normalt for narvarande. Matt
som baserar sig pd barometerdata och HRfilter tyder pa att det &r nagot hdgre &an
normalt, medan matt som baserar sig pa produktionsfunktionsansatsen tyder pa att det
ar nagot lagre an normalt. | bada fallen ar avvikelserna mycket sma. Arbetslosheten &r
daremot hogre an normalt. Men det ar oséakert vad den idag sager om resursutnyttjandet.
Resursutnyttjandet har ett ganska starkt samband med framtida inflation. Att
resursutnyttjandet 4r normalt for narvarande talar darfor ocksa for att inflationen pa sikt
kommer att stabilisera sig nara inflations malet.

Taylorregeln baserad pa en langsiktigt normal reporanta pa 4 procent, den aktuella KPIF
inflationen och olika matt pa nuvarande resursutnyttjande ger for narvarande en
reporanta pa 2,8 8 3,5 procent. Det talar allts& snarast for att reporantan for narvarande ar
for 1&g. | prognoserna ligger den still ett tag, men den stiger sedan upp mot 3,5 procent
mot slutet av prognosperioden. Det verkar ocksa rimligt menade Oberg som utifrén sin
samlade beddmning uttalade sitt stod for den foreslagna inriktningen av
penningpolitiken.

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

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

Wickman-Parak paminde om att hon tidigare har uttryckt visst tvivel om styrkan i den
privata konsumtionen. Aven om hushallens konsumtion 6kade i relativt god takt forsta
halvaret ar tecknen pa mer forsiktiga hushall mycket tydliga. Nybilsregistreringarna har
dampats patagligt och detaljhandelns omsattning har utvecklats svagt de senaste
manaderna. Det syns ocksa i hushallens vikande vilja att ta p& sig mer lan. Fallande borser
och stagnerande eller svagt fallande huspriser har nog bidragit till att tara pa hushallens
fortroende som fortsatte nedat ganska dramatiskt i september och nu ligger pa en lag

niva. Det galler saval synen pa den egna ekonomin som pa Sveriges ekonomi och pa
arbetsmarknaden. Den nedrevidering av tillvéxten i hushallens konsumtion som gjorts i
prognosen ar darfér valmotiverad.

Konjunkturbarometern visar ocksa att hushallen upplever att den egna
arbetsldshetsrisken har borjat oka. Hittills har sysselsattningen okat i linje med vara
prognoser. Aven om prognosen innebar en dampning i sysselsattningsutvecklingen sé ar
det anda en fortsatt 6knin g. Skulle en mer pataglig dampning i sysselsattningen ge sig till
kanna skulle det kunna paverka hushéllens konsumtionsbenégenhet ytterligare. Det ar
redan farre foretag som planerar att utoka personalstyrkan enligt Konjunkturbarometern .
Olika indikatorer for arbetsmarknaden blir extra viktiga att félja framover.

Wickman-Parak fortsatte med det allménna laget i ekonomin. Liksom i september kan det
konstateras att fortroendeindikatorerna i naringslivet fortsatt nedat medan
manadsutfallen fér produktionen fo rtfarande ar relativt goda.

Resultatet fran Riksbankensegen enkatundersokning kan sammanfattas sa att foretagen
upplever att konjunkturlaget ar bra idag, men osakerheten om utvecklingen framéver ar
stor. Det fAngar situationen pa ett bra satt. Det rader ett slags vantelage i ekonomin dar
foretag och hushall ar avvaktande och kanner stor osakerhet. Ju langre den situationen
pagar desto stdrre avtryck kommer det att ge i utfallssiffrorna och tillvaxten riskerar att bli
svagare ani huvudscenariot.

Om osékerheten i omvérlden avtar och borserna borjar stiga kan det bli en annan
utveckling dven om det kan vara svart att forestalla sig det idag. Det &r vad man kan
forvanta sig pa lite sikt men det kan ju komma snabbare. Stamningslaget &r nagot som
snabbt kan férandras.

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

Vice riksbankschefKarolina Ekholm sa att den forsta fragan for henne att ta stallning till
har varit huruvida hon anser att reporantan bor behallas pa nuvarande niva eller sénkas.
Vid det féregdende penningpolitiska motet tyckte hon att en sankt reporanta i princip
skulle kunna motiveras, men att det anda var béttre att ligga still for att vanta och se hur
saker och ting utvecklade sig. Nu har det gatt drygt en och en halv ménad och det borde
ha klarnat en del. Som vanligt pekar dock den inkommande statistiken i olika riktningar,
sa det ar langt ifrdn uppenbart vart svensk ekonomi ar pa vag. Trots detta ar hennes
bedomning att indikationerna pa att efterfrdgan i svensk ekonomi kommer att dampas av
den svagare omvarldsutvecklingen ar starkare idag an vad de var i september
Foljaktligen menar hon att en rantesankning ar mer motiverad idag &n vad den var da.
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En potentiell invandning mot att sdnka reporantan idag ar att det kan bli nédvandigt att
hoja den igen i december om stamningslaget snabbt svanger om, som Wickman-Parak
tagit upp som en mdojlighet. Det kan forstas bli sa att EU:s politiska ledare dvertraffar
forvantningarna imorgon genom att leverera ett starkt atgardspaket och att det leder till
att investerare, foretag och hushall aterfar fortroendet och att ekonomin kommer tillbaka
till en stark aternamtningsfas. Det skulle kanske vara férenat meden viss anseendeforlust
att ha sankt reporantan utifran en felbeddémning av hur saker och ting utvecklar sig. Men i
en osaker varld sa ar det ofrankomligt att bedémningar gérs som i efterhand visar sig
vara felaktiga, sa det ar en anseendeforlust somEkholm i s& fall mycket vél kan leva med.
Darfor forordar hon en sankning av reporéntan idag med 25 punkter till 1,75 procent.

Nar det géller sjalva reporéantebanan sa férordar hon som vid tidigare moéten en som
ligger under huvudscenariots reporantebana. Liksom tidigare ser hon tva huvudskal till
detta.

Det ena skalet ar hennes ppfattning att en mer rimlig prognos for de utlandska
styrrantorna ar en dar de stiger i langsammare takt. Det far implikationer for synen pa
reporantebanan, som Svenssonférklarade i sitt inlagg. Den féreslagna banan i utkastet till
penningpolitisk rapport medfor da hogre rantedifferenser gentemot utlandet &n vad som
ligger i huvudscenariots prognos och darmed en starkare vaxelkurs pa kort sikt.
Réanteskillnaden gentemot utlandet &r ganska ansenlig i huvudscenariots prognos och
skulle i sig motivera en storre appreciering av kronan &n vad som ligger i prognosen. Men
baserat pa erfarenheten att perioder med stor osékerhet ar perioder med en relativt svag
krona s& har prognosen justerats i riktning mot en svagare krona, vilket Ekholm tycker
verkar helt rimligt. Men allt annat lika s& implicerar storre rantedifferenser en starkare
krona pa kort sikt och en starkare krona minskar inflationstrycket och resursutnyttjandet. |
radande konjunkturlage ar detta daligt eftersom inflationstrycket redan ar lagt och
resursutnyttjandet, enligt Ekholms uppfattning , i dagslaget ar lagre an normailt.

Det andra skélet &r detsamma som ett av de skdl somSvenssonréknade upp. Aven om
man accepterar prognosen for utlandska styrréntor i utkastet till penningpolitisk rapport
sa framstar den foreslagna reporantebanan som for hog. Inflationstrycket forblir 1agt
under nastan hela prognosperioden och resursutnyttjandet under det normala under
stora delar av prognosperioden utifran nagra av resursutnyttjandematten, narmare
bestamt arbetsléshetsgapet och timgapet. Det &r bara utifran BNP-gapet och RU-
indikatorn som resursutnyttjandet blir normalt nagorlunda tidigt under prognosperioden.
Men Ekholm tror att BN P-gapet kan dverskatta resursutnyttjandet. Det &r mindre negativt
an timgapet i dagslaget och forvantas éverga till ett positivt gap under prognosperioden
pa grund av att tillvaxten i arbetsproduktivitet antas vara relativt htg framover. Hon
menade att en hog tillvaxt i arbetsproduktivitet inte &r en faktor som ar sarskilt relevant
for att beddma resursutnyttjandet.

Ekholm forordade saledesen lagre reporantebana an den som antas i huvudscenariot i
utkastet till penningpolitisk rapport och stéllde sig bakom den bana som Svensson
forordade. Ekholm foérordade alltsé en banadar reporantan sanks med sammanlagt 50
punkter detta ar, sedan ligger fast p& 1,5 procent till och med forsta kvartalet 2013 for att
s& smaningom hojas till strax 6ver 3 procent i slutet av prognosperioden.

En sadan bana ger i modellk6rningar en val avvagd penningpolitik under antagande om
att de utlandska styrrantorna utvecklar sig i enlighet med marknadens férvantningar sa
som de utlases ur implicita terminsrantor. Men modellkdrningar visar forstas inte hela
sanningen. Det kan finnas 6vervaganden som inte fangas i modellerna som talar for en
hogre rantebana. Som Svenssonpapekat diskuteras detta i utkastet till penningpolitisk
rapport och ett antal argument mot att v lja en lagre reporantebana anges.Ekholm
beddmde att hennes sympati for dessa argument var stérre &n Svenssons aven omhon
sjalv ocksdlandar i bedomningen att en lagre rantebana ar att foredra. Att
penningpolitiken skulle kunna framsta som ryckig om ran tan hojs ena motet och sedan
sanks vid nasta mote ar, som hon tidigare ndmnt, inget som hon uppfattar som ett stort
problem. Det ar snarareen naturlig féljd av att fatta beslut under osékerhet och darmed
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ibland basera besluten pa bedémningar som i efterhand visar sig vara fel Nar det galler
utvecklingen pa bostadsmarknaden sé& gor hon en liknande bedémning som Svensson
och eventuellt Wickman-Parakutifrdn hennes inlagg, namligen att det idag inte &ar en stor
risk for en uppbyggnad av obalanser eftersom priserna har stagnerat och pa vissa hall om
nagot tycks falla samtidigt som tillvaxten i hushallskrediter har fallit en hel del.

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

Vice riksbankschefLars Nyberg sa att Sverige i dagslagetar privilegierat med starka
statsfinanser och ett stabilt banksystem. Overlag har bankerna lyckats val i sin finansiering
och ett par av dem har nyligen, trots situationen i Europa, kunnat ta upp lan pa
marknaden i vanliga osékrade obligationer (senior unsecured). De bor ocksé kunna
hantera de 6kade kapitalkrav som kan komma i samband med att fortroendet for det
europeiska banksystemet i dess helhet maste aterupprattas. Med en gnutta tur bor
Sverige kunnaférskonas fran den finansiella delen av Europakrisen.

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

Man kunde naturligtvis tdnka sig att sénka rantebanan ytterligare mot bakgrund av den
Okade osékerheten i Europa och framfér allt vad Nyberg anser varaden vaxande
sannolikheten fér en mer okontrollerad utveckling. En helt och héllet vantevardesriktig
rantebana skulle kanske krava det. Men att baka in ngon form av politisk kollaps i
Riksbankens prognoser och att bedoma konsekvenserna av en saddan utveckling ar
vanskligt. Katastrofer far man hantera med penningpolitiken om de kommer, inte i f& rvag.
Riksbanken har ju ocksa battre mojligheter &n manga andra centralbanker att gora det,
mot bakgrund av en redan genomford 6 e x i t 6 ur den tettahtal gGnimgar
av reporéntan. Det finns ett utrymme att sdnka réantan om det skulle behévas, och det &r
ett utrymme som manga andra lander saknar.

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

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

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

RiksbankschefStefan Ingves sa att han delar beddmningen av den svenska ekonomin i
utkastet till penningpolitisk rapport och star bakom forslaget att nu lamna reporéantan
ofdérandrad och den rantebana som redovisas.

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

Men till féljd av inbromsningen i omvérlden har den ekonomiska tillvaxten i Sverige véxlat
ned och bedéms nu bli Iagre &n normalt under det kommande aret. Resursutnyttjandet &r
for narvarande nagot lagre an normalt. Eftersom tillvaxten i omvarlden vantas bli battre
under 2013 och 2014 kommer resursutnyttjandet i Sverige att stiga mot en normal niva i
slutet av prognosperioden. Det innebar ocksa att KPIFinflationen okar och narmar sig 2
procent. KPtinflationen blir dock hogre an KPIF-inflationen pa grund av att boréntorna
stiger dels darfor att rantebanan ger framtida réantehéjningar, dels darfor att marginalerna
pa bolan har 6kat. Sammantaget innebér det att rantebanan i huvudscenariot i utkastet
till penningpolitisk rapport ar nagot lagre nu jamfort med bedémningen i den
penningpolitiska uppféljningen i september. Huvudscenariots rantebana , som Ingves
stallde sig bakom, innebér att reporantan lamnas oférandrad pa 2 procent och att man
avvaktar med ytterligare héjningar till nasta ar.

Prognosen &r nu, som alltid, en basta bedomning dar skeendena i var omvarld ar
svarbeddomda och beroende av andras formaga att hantera en mangd europeiska
problem. Det innebér att Riksbankens direktion befinner sig i ett slags penningpolitiskt
vantelage. Det &r inte lampligt att nu géra nagra stora penningpolitiska manovrer nar
KPtinflationen fortfarande ar ganska hég samtidigt som KPIF-inflationen &r under 2
procent. | arets prognoser kan Riksbanken ocksd sagas ha borjata hojd for en annan
utveckling 2012 tidigare an en del andra prognosmakare. Beddémningen av den svenska
BNP-tillvaxten &r 2012 bérjade revideras ned redan i april i &r. Sedanden
penningpolitiska rapporten i februari har BNP-tillvéxten fér Sverige 2012 reviderats ned
fran 2,4 procent till 1,5 procent.

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

Sammantaget innebar detta att det i nuldget kravs en hog grad av vaksamhet nar det
galler den ekonomiska politiken i Sverige och dess forutsattningar. Det galler
penningpolitik, finanspolitik och avtals rorelsen. Nar omvarlden &r svarbedémd pa grund
av att utvecklingen i vissa centrala lander ar extra skakig &r det viktigt att som
penningpolitisk beslutsfattare sitta lugnt i baten och inte pa egen hand skapa obalanser i
det egna landets ekonomi. Det forut satter ett matt av forsiktighet i penningpolitiken.
Penningpolitiken bor anpassas gradvis och inte sa att siaga ta ut negativa eller positiva
handelser i forskott. Man bdor inte bidra till 6kad osékerhet genom att fororda rantebanor
med en alltfor volatil ra nteutveckling. | bedomningen finns det ocksa fortsatt anledning
att beakta skuldséattningen. Modellvarlden &r i det har avseendet for narsynt. De
internationella erfarenheterna pekar pa att om staten eller den p rivata sektorn lanar for
mycket, och framférallt nar det sker genom upplaning utomlands, sa riskerar man en
finansiell kris.

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

Svensson menade att det nog ar matt pa resursutnyttjandet i egenskap av indikator pa
inflationstryck som Oberg syftade pd. Sddana matt kommer in i penningpolitiken och
paverkar rantebanan enbart via den effekt pa inflationsprognosen de far. De ar enbart
indikatorer, inte malvariabler. Matt pa resursutnyttjandet i egenskap av malvariabel &ar en
annan sak. Arbetsloshetsgapet mellan faktisk arbetsldshet och den hallbara
arbetslosheten ar en malvariabel. Allt annat lika &ar det 6nskvart att stabilisera
arbetslosheten runt den héllbara nivan. Detta arbetsloshetsgap ar inte nodvandigtvis den
basta indikatorn pa inflationstryck.

Apropa Ekholms inlagg om risken for att Riksbanken drabbas av en anseendeforlust om
man forst sankte rantan och senare behdvde héja menade Svensson att det kanske just ar
funderingar om en sadan mojlig anseendeforlust som ligger bakom diskussion en om
ryckighet i utkastet till penningpolitisk rapport. Dock innebar det en storre risk for
anseendeforlust for Riksbanken att medvetet vélja en rantebana som inte medfér en val
avvagd penningpolitik med avseende pa inflation och resursutnyttjande. Vid varje
penningpolitiskt mote bér man lagga en rantebana som i vantevardesmening bast
stabiliserar bade inflation och resursutnyttjande. Rimligtvis ar det vad som i langden bast
frAmjar anseendet. Sannolikheten bdr sedan normalt, noga raknat med symmetriska
sannolikhetsférdelningar, vara ungefar lika stor for att man senare behdver hja eller
sanka rantebanan. Sadana haojningar eller sankningar skulle ing i sig behéva leda till
nagon anseendeforlust, enligt Svensson.

Betraffande Nybergs diskussion om kronan kan man titta p& diagram 2, dar den gra
kurvan ju visar den utlandska, det vill saga TCW-viktade, avkastningskurvan och den bla
kurvan visar den svengka avkastningskurvan, noga réknat som funktion avtiden for forfall .
Det ar inte sa stor skillnad mellan svenska och utlandska rantor pa langre loptider. Langst
ut till hoger framgar att den svenska femarsrantan ar i stort sett densamma som den
utlandska femarsrantan. Utifran vanlig dppen ranteparitet innebar det att kronan i stort
sett forvantas vara oférandrad inom en femarshorisont. Mot den bakgrunden ar det
kanske inte s& forvanade att kronan varit ganska stabil.

20 [24]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

Den réda kurvan i diagram 2 visar hur den svenska avkastningskurvan skulle se ut om
huvudscenariots rantebana blev fullt trovardig och terminspremierna ar normala. Det
framgar att da skulle en femarsranta bli ungefar 190 punkter hégre &n nu. Det vore inte
bra for den svenska ekonomin. Det ger anledning att verkligen hoppas att marknaden
fortsatter att satta nuvarande laga marknadsrantor, betonade Svensson.

Slutligen kommenterade Svensson inlagget av Ingves, som tog upp frdgan om for stor
upplaning av hushéllen, féretagen, staten eller hela landet. Svensson framhdll att hans
poang ar att man forst maste undersoka vad som ar en hallbar skuldniva pa lang sikt
innan man vet om den faktiska upplaningen ar for stor eller inte. Svensson menade att
det var just det som han forsékte géra med resonemanget o m vilken nettoskuldbetalning
hushallens skuldséattning innebar. Vad som &r en hallbar skuldniva beror dels pa
nettoskuldbetalningen som andel av disponibel inkomst, dels pa vilka tillgdngar som
finns p& balansrakningens tillgangssida och huruvida deras storek och varden &r
langsiktigt hallbara. Utan att undersoka detta vet man inte vad som ar hallbart eller inte
och huruvida skuldsattningen ar ett problem eller inte.

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak svarade att man givetvis skulle vilja ha en
analysav vad som utgor en langsiktigt hallbar skuldutveckling men det kommer &nda att
vara svart att veta var granserna gar Till exempel har Danmark under en lang period haft
en hogre skuldsattning skvot 4n Sverige och stigande huspriser, nagot som gick bra
ganska lange, men situationen ar nu en annan. Wickman-Parak forklarade att
bostadsmarknad och skuldséattning aldrig har statt i centrum fér henne men att hon
liksom manga andra sett en forsiktigare utveckling av skuldsattningen som en positiv
bieffekt av de rantehojningar som genomforts. Nar hushallen idag blir mer forsiktiga och
tappar fortroendet sé bidrar formodligen fall i tillgdngsvardena till det. Sam tidigt ar
hushallens skuldsida intakt och den hoga skuldsattningsgraden kan ocksa bidra till den
storre forsiktigheten.

Wickman-Parak ville vidare betona resursutnyttjandets vikt i det penningpolitiska
beslutsunderlaget. Matten har sina brister, vilket flera direktionsledaméter har patalat
under de gangna aren. Att, som hon uppfattar Svenssonsnuvarande rekommendation,
bara forlita sig pa arbetsldshetsgapet tror hon inte pa utan menar att det aven framover
blir nédvandigt att lata sig vagledas av flera olik a méatt pa resursutnyttjandet.

Wickman-Paraksokte sedan ett klargérande fran Svensson om varfér han nu vill ha
rantesankningar p4 sammantaget 50 punkter p& ganska kort tid men argumenterade for
en oférandrad ranta vid det féregdende penningpolitiska motet da den svenska
tillvaxtprognosen justerades ner betydligt mer &n vad nu &r fallet.

Vice riksbankschefKarolina Ekholm konstaterade att det ar viktigt att folja upp
diskussionen om resursutnyttjande, eftersom det &r en aterkommande diskussion pa de
penningpolitiska motena, dar olika direktionsledam 6ter har olika uppfattning om hur
resursutnyttjandet ser ut och vilka matt som ar mest relevanta for att fanga
resursutnyttjandet. | en sadan uppféljning bor man analysera hur olika matt forhaller sig
till varandra, bland annat med hjalp av sddana dekomponeringar i exempelvis
produktivitet och arbetade timmar som redan namnts, och vilken typ av matt som ar mest
relevanta ur ett valfardsperspektiv.

Ekholm menade vidare att hon &r helt enig med Wickman-Parakom att en positiv bieffekt
av att reporantan hoéjts sedan forra sommaren ar att utlaningen till hushallen har

dampats. Hon angav dock ett par skal for att inte tycka att utvecklingen péa
bostadsmarknaden ar ndgot som talar fér en hogre rantebana. Dels ar laget pa
bostadsmarknaden idag ett helt annat med en mer dampad prisutveckling och tillvaxt i
hushallskrediter. Dels har diskussionen kring behovet av makrotillsyn lett till att andra
myndigheter har blivit mer uppméarksamma pa riskerna pa bostadsmarknaden. Det senare
innebar enligt Ekholms uppfattning att pe nningpolitiken har blivit friare att anvandas for
att uppna de vanliga penningpolitiska malen, det vill saga att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en langsiktigt hallbar niva.
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Vice riksbankschefLars E.O. Svenssonforklarade att han helt haller med Ekholm om
resursutnyttjandet. Angdende Wickman-Paraks inlagg betraffande bostadspriser och
hushallsupplaning, framhéll Svensson att det han vander sig emot ar att bostadspriser
och hushallsupplaning gors till separata malvariabler som far motivera att man véaljer en
penningpolitik som ger samre maluppfyllelse for inflation och resursutnyttjandet.

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

Svensson fortsatte med att forklara varfor han foresprakar en sankt ranta nu men
foresprakade en oférandrad ranta vid forra motet. Utsikterna for den svenska ekonomin
har forsamrats jamfort med laget vid forra motet. Dessutom &r det sa att det ar
resurskrédvande och ger upphov till en del tekniska problem att finkalibrera en optimal
rantebana som ligger ett gott stycke fran huvudscenariot. Enligt Svensson lag den
rantebana som han och Ekholm foresprakade vid forra motet betydligt under davarande
huvudscenarios bana, aven om den inte innefattade nagon rantesankning. Denna gang
ligger den rantebana Svensson och Ekholm féresprakarocksa betydligt und er nuvarande
huvudscenarios bana. Viktigare &n att finkalibrera banan ar att ta ett ordentligt steg i ratt
riktning. Ytterligare finjustering av banan far bli en senare sak.

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak sokte ett klargérande om Svenssons
uppfatt ning nu skiljer sig fran den i september for att han nu har en mer pessimistisk bild
av den ekonomiska utvecklingen &n i huvudscenariot eller om det &ar olika tekniska
begransningar som fatt avgora.

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssonframhdll att hans aktuella forslag till
reporantebana baseras dels pé att utvecklingen ser samre ut an i september, dels pé att
en nagot mer utforlig analys kunnat géras nu &n vid det forra penningpolitiska métet.

Vice riksbankschefLars Nyberg havdade att réanteinstrumentet i nte kan frikopplas fran
makrotillsynsinstrument, som till exempel amorteringskrav eller lanetak. Men
makrotillsynsinstrument kan sékert, nar lagstiftningen s smaningom utvecklats s att de
kan anvandas pa ett systematiskt satt, komma att bli ett bra komplement till reporantan
nar det galler att hantera en otnskad kreditexpansion.

RiksbankschefStefan Ingves holl med Nyberg om att d et finns skél att tro att
makrotillsyn i mangt och mycket sammanfaller med penningpolitik och att det kommer
vara sa en tid framéver.

Vice riksbankscheflLars E.O. Svensson kommenterade Nybergs diskussion av
makrotillsyn, det vill sdga politik for finansiell stabilitet, med att betona att det ar viktigt
att inse att politik for finansiell stabilitet inte  &r samma saksom penningpolitik.

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

P& samma sétt ar politik for finansiell stabilitet och penningpolitik olika slags politik.
Politik for finansiell stabilitet har sitt mal, det vill sdga finansiell stabilitet, och sina
instrument, framst reglering och til Isyn. Politiken for finansiell stabilitet paverkar
finansmarknader, spreadar mellan réntor, finansmarknadens funktionsséatt och
transmissionsmekanismen. Det betyder att penningpolitiken maste ta hansyn till hur
politiken for finansiell stabilitet bedrivs na r rantan satts for att uppna de penningpolitiska
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malen. Det betyder ocksa att politiken for finansiell stabilitet maste ta hansyn till hur
penningpolitiken bedrivs nar tillsyn och reglering anvands for att uppna och vidmakthalla
finansiell stabilitet. Men det betyder inte att penningpolitik och politik for finansiell
stabilitet &r samma sak.

Vice riksbankschefLars Nyberg menade att det ar lite for latt att sdga att man vid
penningpolitiska beslut nu inte langre behéver bekymra sig om skuldsattningen, efter som
den kan hanteras med andra instrument. Riksbanken kommer alltid att stallas till svars for
om laga rantor under l&ng tid bidragit till en kreditbubbla som spruckit.

Vice riksbankschefKarolina Ekholm forklarade att hon h aller med Nyberg om att
penningp olitik paverkar skuldsattningen, men anser liksom Svenssonatt man kan gora en
klar atskillnad mellan makrotillsyn och penningpolitik. Det forra handlar om att paverka
relativa rantor i ekonomin, medan det senare handlar om att paverka hela rantenivan.

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssonbetonade att penningpolitiken bor vara den si/sta
forsvarslinjen nar det galler finansiell stabilitet, inte den forsta. Det vill sdga
penningpolitiken far en roll bara nar politiken for finansiell stabilitet inte fungerar, till
exempel pa grund av att lampliga instrument saknas. Men nu finns det allt fler effektiva
instrument for att uppna och vidmakthalla finansiell stabilitet.

Forste vice riksbankschefSvante Oberg forklarade att han anser att det ar viktigt for
penningpolitiken att framover ta mer hansyn till skuldutveckling och tillgdngspriser. Det
har varit ett misstag som gjorts i manga lander att inte beakta kreditexpansionen i
tillrécklig utstréckning .

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak sa att hon héller med Oberg p& den punkten.

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

8 4. Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning
f att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollshilaga A,

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

f att lamna reporantan oférandrad pa 2,0 procent och att detta beslut tillampas
frén och med onsdagen den 2 november 2011,

f atttorsdagen den 27 oktober 2011 kI 9:30 offentliggdra rantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

f att protokollet frAn dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 9
november 2011 ki 9:30.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att [Amna reporéntan oférandrad och mot repordntebanan i den

penningpolitiska rapporten. De forordade att rantan sanks till 1,75 procent. De férordade
ocksa en lagrerantebana som ligger pa 1,5 procent frAn och med férsta kvartalet 2012 till
och med forsta kvartalet 2013 och sedan stiger till strax dver 3 procent vid slutet av
prognosperioden. Detta motiveras av deras beddmning att rapportens prognoser for
utlandska styrrantor och svenskt resursutnyttjande bada ar for hdga. Denna rantebana
leder da till en KPIRinflation ndrmare 2 procent och en snabbare minskning av
arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.
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