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Den ekonomiska utvecklingen

Anna Lidberg frn avdelningen for penningpolitik inledde med att redogéra for den
senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Férvantningarna pa
penningpolitiken har skiftat ned jaAmfort med den penningpolitiska rapporte n i oktober.
Detta galler sdval i termer av implicita terminsrantor sdsom enkéater. Terminsrantorna har
skiftat ned med omkring 0,75 procentenheter som mest under prognoshorisonten och
Prosperas enkat for penningmarknadsaktérer med drygt 0,5 procentenheter.
Marknadsbeddmare ar dock oense om, och hur mycket, Riksbhanken kommer att sénka
styrrantan pa det penningpolitiska motet. De flesta tror pa en sankning med 0,25
procentenheter, men nagra tror pa en sankning med 0,5 procentenheter. | tidigare
publicerade prognoser fran de fyra stérsta bankerna forvantades ingen sankning i
december. Men efter att Norges Bank sankte sin styrrédnta med 50 rantepunkter bérjade
bankerna i marknadsbrev och liknande att antyda de nu trodde det kunde bli en séankning
i december ocksai Sverige.

Aven i omvérlden har de penningpolitiska forvantningarna skiftat ned. | termer av
implicita terminsrantor handlar det for euroomradet och USA som mest om knappt 0,5
procentenheter.

Den genomsnittliga rantan pa nya lan till hushall och foreta g har sjunkit lite jamfért med
situationen i oktober. Darmed har skillnaden gentemot reporantan pa dessa lan ocksa
sjunkit ndgot. Utlaningen till hushall och foretag fortsatter att 6ka, om an i lagre takt for
hushallen. | november dkade utldningen for bade hushall och foretag med drygt 5
procent jamfort med samma manad aret innan.

Maria Sandstrom fran avdelningen for finansiell stabilitet redogjorde for den senaste
tidens utveckling vad galler den finansiella stabiliteten med fokus pa resultatet av
Europeiska radets méte 8-9 december. Vad géller extra lan till Internationella
valutafonden, IMF, i syfte att stabiliserasituationen i euroomradet, har ett antal lander
visat beredvillighet att bidra. Detta innefattar aven lander utanfor euroomradet och EU.
Statsobligationsranto rna i eurolanderna har sjunkit de senaste veckorna och flera lander
har emitterat obligat ioner under den gangna veckan. Moodys har nedgraderat Belgiens
kreditbetyg i tva steg till AA-.

Den 8 december offentliggjorde Europeiska bankmyndigheten (EBA) de slutgiltiga
kapitalkraven for europeiska banker, och dar framgar att svenska banker inte behéver 6ka
sin kapitalbas for att uppna de nya kraven pa europeiska banker att halla ett
karnprimarkapital om 9 procent .

Marianne Nessén, tillférordnad chef fér avdelningen fér penningpolitik, redogjorde fér
utkastet till penningpolitisk uppfdljning som avdelningen fér penningpolitik bedém de
skulle fa stod av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i
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utkastet diskuterats av direktionen vid moten den 13 och 15 december. P& moétet med
direktionen den 15 december bordlades texten.

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

Jamfort med i den penningpolitiska rapporten i oktober ar prognoserna for BNP , inflation
och styrrantor i omvéarlden nagot lagre. Kortsiktindikatorer for euroomradet pekar pa en
samre utveckling an véntat och oron for statsskuldsproblemen har tkat. Problemen i
euroomradet bedoms fa ytterligare negativa effekter p& den svenska ekonomin och mot
bakgrund av den senaste tidens tydliga tecken pa inbromsning aven i Sverige har
prognosen for den svenska BNRtillvéxten reviderats ned. Prognosen for arbetslésheten
har reviderats upp och prognosen for inflationen har reviderats ned, bland annat pa
grund av ovantat l&ga inflationsutfall.

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

problemen och att fértroendet bland hushall och féretag gradvis atervander.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssoninledde med att han var mer pessimistisk till
utvecklingen i den reala ekonomin i omvéarlden &n vad som presenteras i utkastet till
penningpolitisk uppfdljning. Svensson befaradeatt det & mindre sannolikt att skuldkrisen
i Europa l6ses pa ett nagorlunda bra satt. Efekterna pa realekonomin av detta och
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finanspolitiska &tstramningar blir dd mer negativa. Som tidigare sdg hanocksa ett
problem nar det galler Riksbankensprognos fér utlandska styrréntor. Som han visat med
en bild p& det penningpolitiska moétet i juli s& har prognosen for utlandska styrrantor
under flera ar systematiskt legat for hogt, med utfall systematiskt lagre an prognosen. En
for hog prognos for utlandska styrran tor leder till en bias mot en for hég svensk
rantebana, allt annat lika. En hégre utlandsk rantebana leder, allt annat lika, till mindre
skillnad mellan svenska och utlandska rantor och allt annat lika till en svagare krona. For
att motverka detta maste den svenska rantebanan da ligga hogre.

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

4[34]



8 5t
SVERIGES
RIKSBANK

Bild 1. Reporantebana, terminsréantor och prognos for TCW  -véagd styrranta, december 2011
Procent. Terminsrantor fran 8 december

5r 15

——Reporinta, Riksbankens prognos

——=Terminsréntor, Sverige

Styrranta TCW, Riksbankens prognos

4 Terminsrintor, TCW 4
3 3
2 2
1 1
o 'l L L L L A 0

10 11 12 13 14 15 16

Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk - och ldptidspremier enligt en tumregel
pa 1 rantepunkt per manad. For kvartalen bortom prognoshorisonten (2014, kvartal 4) &r kurvorna
extrapolerade med oférandrad lutning och inte baserade pa fakisk marknadsprissattning.

Kallor: Nationella kéllor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berakningar

Prognosen for utlandska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och prognos
for utlandska avkastningskurvor, det vill sdgautlandska rantor for o lika I6ptider. | bild 2
visar den gré kurvan den faktiska TCWviktade utlandska avkastningskurvan Kurvan visar
estimerade nollkupongskurvor for statsskuldvéxlar och statsobligationer. Den gula kurvan
i bild 2 visar den utlandska avkastningskurva som ar faenlig med Riksbankens prognos
for utlandska styrrantor. For att gora rantorna mer jamférbara har terminspremier enligt
tumregeln lagts till. En TCWviktad femarig marknadsranta ar ungefar 110 rantepunkter.
Riksbankens hdga prognos for utlandska styrrantor motsvarar en femarsranta som ar
ungefar 100 rantepunkter hogre. Nagot forenklat kan man saga att Riksbankens analys
utgdr fran att utlandska femarsrantor ar ungefar 100 punkter hogre an vad de faktiskt &r.
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Bild 2. Avkastningskurvor, december 2011
Procent. Statsobligationsrantor fran 8 december

5r 15
——Avkastningskurva baserad pa reporéntebanan
—Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrdntor, Sverige
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens prognos 6ver TCW-vigd styrrénta 4
Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrantor, TCW
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Not: Bl& och grakurva ar baserade pa marknadsprissattning. Rod och gul kurva baseras pa rod och
gul kurva i bild 1. For béttre jamforelse med the marknadsbaserade kurvorna har en I6ptidspremie
enligt tumregeln lagts till.

Kallor: Nationella kéallor, Reuters EcoWin, Rikshnken och egna berékningar

Svensson paminde om att Norges Bankenligt sin senaste penningpolitiska rapport (infor
motet den 19 oktober) gér en annan bedémning. Dér uttryckte Norges Bank att man inte
hade nagra starka skal for att utga fran en snabbare nomalisering av utlandska rantor an
vad som kan utlasas av marknadsrantorna, det vill sdga av terminsréntorna. Norges Banks

prognos for utlandska styrrantor éverensstaimmer saledes med terminsrantorna.

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

rantebana.

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak menade att det redan vid det
penningpolitiska motet i oktober var uppenbart att de akuta riskerna fér den
internationella ekonomin var mer centrerade till euroomradet an till USA. De har

tendenserna har starkts sedan dess.
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Pa goda grunder har tillvaxtprognosen fér euroomradet reviderats ner. Den forsiktiga
aterhamtning som férvantas andra halvaret nasta ar baseras paett antagande om att den
akuta skuldkrisen kan hanteras sa att situationen pa finansmarknaderna stabiliseras. Det
ar fortfarande svart att bedoma om de atgarder som vidtagits eller aviseras kommer att f&
den effekten. Det finns vissa tecken pa en kreditatstramning i euroomradet aven om
situationen inte kan liknas vid aren 2008-2009. En klart forvarrad situation skulle kunna
innebara ett stdrre avbrack for BNP-tillvaxten an vad som antas i utkastet till
penningpolitisk uppfdljning .

Under sommaren och bérjan av hosten diskuterades recessionsrisken i USAlivligt. Det
temat har sedan successivt tappd i aktualitet, och nu kan det skdnjas mer positiva tecken.
Den privata konsumtion en har till exempel 6verraskat uppat och hushallens fortroende
har inte fortsatt ner utan i stalle t rort sig uppat en bit &ven om det sker fran en mycket lag
niva. Sysselsattningen fortsatter att 6ka aven om det sker i mattlig takt , och revideringar
av statistiken visar att utvecklingen efter sommaren inte varit sa dalig som tidigare siffror
utvisade. Det kan ocksa namnasatt inkopschefsindex for tillverkningsindustrin, bade vad
avser order och produktion, har stigit kontinuerligt sedan augusti och nu ligger en god

bit dver 50-strecket som markerar tillvaxt.

Aven nér det galler USA &r det svart att beddsma den politiska processen och vad den for
med sig betraffande den offentliga budgeten och darmed den reala ekonomin. Den
kongresskommitté som var tillsatt for att I6sa den langsiktiga budgetkonsolideringen

kom inte till ndgot resultat vilket innebéar att automatiska atstramningar sker fran 2013.
Det var nagot som ocksaantogs i prognosen i oktober. | prognosen i den
penningpolitiska uppfoljningen finns ocksaett antagande att bade den temporart
forlangda arbetsloshetserséattningen och den sanktaléntagarskatten, som bada paverkar
hushallens disponibelinkomst, rullas tillbaka efter arsskiftet. Den senaste helgen har man i
senaten kommit Gverens om att |ata atgarderna ligga kvar ett par manader in i nasta ar
medan man fortsétter att forhandla om besluten for resten av aret | representanthuset
har man annu inte fattat beslut i frdgan. Positiva 6verraskningar pa det politiska planet
skulle kunna leda till en nagot battre realekonomisk utveck ling.

Wickman-Paraks bedémning var att det inte finns anledning att forv anta sig ndgon
exceptionell aterhamtning i den amerikanska ekonomin, men grunden fér en mycket

pessimistisk prognos finns inte heller s& har langt.

Wickman-Paraksammanfattade med att det inte ar s enhetligt becksvart vad galler
tillvaxtforutsattningarna i omvarlden. Dessutom har fallet i indikatorerna for euroomradet
bromsat upp. Tillvaxtekonomierna bromsar in, men sa har langt verkar de anda kunna
véxa i hyfsad takt. Hennes beddmning var att den internationella prognosen &r rimlig. Val
medveten om alla risker som lurar om hérnet menade hon att man far ta ett
prognostillfalle i taget och hela tiden anpas sa sig till det man kan utlasa fran ny
information.
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Vice riksbankschefKarolina Ekholm ansagatt prog nosen for utvecklingen i omvarlden i
utkastet till penningpolitisk uppfoljning &r rimlig givet den information som finns i
dagslaget. Denna gang hardet gjorts en ganska betydande nedrevidering av tillvaxt-
prognosen i omvarlden fér 2012 och 2013, vilket ar rimligt i ljuset av att skuldkrisen i
euroomradet fo rtfarande inte fatt nagon trovardig l6sning och det nu ar tydligt att de
forsamrade tillvaxtutsikterna i Europa har negativa effekter ocksa i andra delar av vérlden,
sa att tillvaxten aven i Asien och Latinamerika dampas.

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

Prognosen har, fortsatte Ekholm, denna gang landat i en regelratt recession i
euroomradet. Inte en djup saddan, men dock ett par kvartal med negativ tillvaxt. Samtidigt
antas att resten av varldenfortsatter att véxa i hyfsad takt, sa det ar inte en prognos dar
huvudsparet ar att stora delar av varldsekonomin faller ner i recession. Dessutom antas
nedgangen i euroomradet bli relativt kortvarig och dar antas en aterhamtning komma
igdng under andra halvaret 2012.

Ekholm stéllde sig bakom detta, men liksom LarsE.O.Svenssonhade hon invandningar
mot prognosen for de utlandska styrrantorna. Dessa avviker liksom tidigare fran de
implicita terminsrantorna genom att ligga hogre. Denna gang ar visserligen skillnaden
nagot mindre uttalad och , som Nessén papekade i sin féredragning av utkastet till
penningpolitisk uppféljning, sa har prognosen reviderats ned betydligt, vilket Ekholm
ansag varapositivt. Men hon betonade att hon fortfarande tycker att det ar svart att
motivera varfér man skulle férvanta sig att utlandska styrrantor borjar stiga i borjan av
2013 givet vad som kan antasom behoven av finanspolitisk atstramning dven under 2013
och 2014. Det kanske finns goda argument for detta, men de har i sa fdl inte riktigt

mejslats ut an.

Vice riksbankschefLars Nyberg inledde med att kommentera den politiska processen
med att komma tillratta med problemen med de offentliga finanserna i Europa. Det forra
penningpolitiska motet 4gde rum i samma veva som presentationen av det sa kallade
oktoberpaketet, dar marknaden skulle évertygas om att politikerna i Europa, och framfor
allt inom euro -omradet, nu satte kraft bakom orden nar det géllde att vanda den
finansiella krisen. Marknaden blev inte dvertygad, sannolikt till féljd av att paketet visade
sig vara ganska tomt. Framférallt fanns inga nya ataganden fran eurolanderna att bidra
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med kapital. Dar fanns nya krav pa riskkapital i bankerna, men mycket lite om hur det
kapitalet skulle komma fram om den privata marknaden inte stéllde upp. Déar fanns ett
program fo r att ytterligar e skriva ned grekiska statsobligationer som innehades av den
privata sektorn (ej den offentliga), nu med totalt 50 procent , utan att Grekland stéllde in
betalningarna.

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

Nyberg konstaterade att framfor allt Italien och Spanien fatt betala ett ganska h 6gt pris i
form av stigande lanekostnader for kravet att lata privata investerare i grekiska
statspapper vara med och betala den grekiska notan & hur rimligt det kravet &n kan
framsta. Nar nu europeiska banker tvingas skriva ner dven andra landers statsohiyjationer
(i den méan de stigande rantorna tolkas som en risk for betalningsinstallelse) blir det ocksa
hogst sannolikt sa att vissa stater maste bidra med kapital till sina banksystem. Da stiger
kostnaderna for krisen ytterligare. Nar dessutom skuldkrisen tydligt sprider sig till den
reala ekonomin och minskar tillvaxtutsikterna sa far man betala dven har. Och har far
Sverige som ett europeiskt grannland ockséa vara med och betala eftersom den fallande

BNP-tillvaxten drabbar vara exportmarknader.

Nyberg menade att man sa har i efterskott kan saga att PSI kanske inte var sa valbetgkt.
Att p- dettamsdlhazheld® mp dat lfankernaltar stosa%igsker bland
annat genom att kdpa hdgavkastande obligationer och raknar med att slippa sta for
eventuella forluster da staten stéttar dem om problem uppstar, framstar som mycket
kostsamt. Det maste ha gatt att finna billigare l6sningar. Man har nu fran politiskt hall
forsakrat att PSI inte kommer att tillampas pa nagra andra lander i Europa. Men
marknader tror p& vad politikerna goér och inte pa vad de sager, sa har finns nog en liten
fortroendemassig uppforsbacke.
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Nyberg fortsatte med att papeka att d et senaste toppmotet skulle &n en gang bidra till att
aterstalla marknadens fortroende, men investerarnaar svarflortade. Man kom visserligen
Overens om ett férsta steg i syfte att begransa framtida skulduppbyggnad i euro -
omradet, men det léser inte den nuvarande krisen. Dessutom vaxer bilden fram av ett
alltmer splittrat Europa. Mest trovardigt i marknadens 6gon &ar att Europa ska lana euro till
IMF som sedan ska l&na dem tillbaks till Europa. Kina och andra lander ska ocksa fa
mdjlighet att bidra. Det trovardiga ligger i att IMF har en apparat for att stalla krav vid
utlaningen och att folja upp dessa krav. Europa saknar en sadan institution. Menvisst
kanns det absurt att euroomradet, som kan skapa euro i obegransad mangd, ska behova
lana ut dessa till IMF for att IMF ska skota utlaningen till behévande europeiska lander.
Andra vagar runt férbudet mot moneta r finansiering, det vill sdga att ECB skapar pengar
borde ha varit mgjliga. Och visst kanns det markligt att det rika Europa ska behdva
ekonomisk hjalp fran tillvaxtlanderna for att man inte kan hantera sina egna interna
problem. Vad kommer eftervarlden att sdga om detta? Och vad tanker man i Asien?

Nyberg avslutade sitt inlagg med att s arskilt mycket gott fran Europa kan Sverige alltsa
knappast vanta sig under den narmaste tiden. Kanske kan man &nda hoppas pa att
utvecklingen haller p& att vanda i USA.Vinsterna i féretagen ar goda och
konsumentfortroendet har férbattrats. Det finns ocksa ett antal andra tecken pa det, som
noteras i den penningpolitiska uppféljningen.

Forsta vice riksbankschefSvante Oberg inledde med att saga att han tyckte att bilden av
den internationella utvecklingen i utkastet till penningpolitisk uppféljning ar rimlig.

Utvecklingen i Europa ér fortfarande bekymmersam. Framtidsinriktade indikatorer ser lite
samre ut an i oktober, stressnivan pa de finansiella marknaderna a&mu lika hég som den
var i USA efter Lehmans konkurs hdsten 2008 och prognosen for euroomradethar
reviderats ned till i stort sett nolltillvéxt 2012.

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

Beslut har ocksa tagits om att forstarka kapitalbasen i de europeiska bankersom kom
daligt ut i den europeiska bankmyndighetens (EBA) stresstest och om att uttka
kapaciteten vid europeiska fonder (EFSF och ESM) och Internationella valutafonden (IMF)
for att starka den finansiella stabiliteten. Det &r for Sveriges del vasentligt att aven
Riksbanken deltar i forstarkningen av IMF:s resurser genom bilaterala lan, forutsatt en
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rimlig bérdefordelning och att 1an till europeiska lander kan ges med strikt
konditionalitet.

Det &r latt, menade Oberg, att bli frustrerad 6ver den tid det tar att komma fram till

tydliga beslut i EU. Men ser man det i ett langre perspektiv s& har det hant mycket sedan
finanskrisen drabbade Europa med full kraft hosten 2008. Budgetsaneringen &r pa gang i
flera lander, tre europeiska tillsynsmyndigheter och ett systemriskrad har etablerats,
regelverket for de finansiella marknaderna haller pa att stramas upp, och sa vidare.
Obergs bedémning &r att man kommer att kunna hantera problemen i euroomréadet,

aven om det kan ta tid innan man ser nagon tydlig forbattring. Er farenheterna av Sveriges
kris under 1990-talet &r att det tog flera ar att etablera ett fortroende p& marknaderna.

Inflationen i euroomradet var ovanligt hog i november, 3 procent. Den underliggande
inflationen har 6kat under aret, trots ett negativt prod uktionsgap. Men bade i den
penningpolitiska uppféljningen och hos de flesta andra prognosmakare raknar man med
att inflationen faller tillbaka till under 2 procent nésta ar. Mot bakgrund av den fallande
inflationen och den svaga reala utvecklingen ar det naturligt att ECB har sénkt sin
styrranta tva ganger under hosten. Det gor det pa marginalen lattare aven for Riksbanken
att sanka reporantan utan att det orsakar problem pé de finansiella marknaderna. ECB har
ocksa sankt kassakraven och forbattrat bankerna mojligheter att I1dna av ECB i bade euro
och dollar.

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

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

P4 lite langre sikt, menade Oberg, nar krisen i USA och Europa &r 6ver, finns det en risk
att den hoga tillvaxten i varlden med atf 6ljande stigande efterfrdgan pa energi och
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ravaror och en langsam anpassning av utbudet pa dessa marknader kommer att resultera
i en stigande inflationstakt som det gjorde innan finanskrisen brét ut. Men om och nér
det intraffar far penningpolitiken anpass as darefter.

RiksbankschefStefan Ingves delade synen pa den internationella utvecklingen sasom
den beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Sammantaget noteras samre
tillvaxtutsikter i omvérlden. Bilden &r dock fortfarande splittrad. Den euro peiska
skuldkrisen dampar nu mer tydligt utsikterna i Europa for nasta ar. | en del tillvaxtlander
finns det tecken pa att den goda aterhamtningen efter den finansiella krisen 2008 -2009
bromsar in en del. Men fér USA, déar den finansiella krisen uppstod, ha prognosen for
BNP-tillvaxten reviderats upp nagot. Det ar ju nu manga ar sedan fastighetskrisen
briserade i USA. Det intryck man far, menade Ingves, ar att ekonomin haller pa att vanda
av sig sjalv i ett lage nar man har en rad aterstadende fundamentalaproblem.

Ingves menade darfor att trots en stor politisk osékerhet i Europa ar inte omvarldsbilden
nattsvart och han sag inte skal till nagon dramatisk revidering av bilden. | euroomradet
karaktariseras nulaget av skuldkrisen och fallande fortroende. Nagralander har fattat
beslut om ytterligare finanspolitiska atstramningar, men det ar fortfarande svart att se vad
som kommer att ske. Det finns ocksa tecken pa en stramare kreditgivning enligt den
europeiska central bankens ( E@é&erliggandedrBaiongn Lendi ng Sur
har stigit till féljd av hdgre tjanste - och matpriser trots att det finns lediga resurser i
ekonomin. Dessa effekter bedéms dock bli kortvariga och bedémningen i den
penningpolitiska uppféljningen ar att inflationen dampas framéve r. Penningpolitiken har
ocksa gjorts mer expansiv. ECB har ocksa infort en mojlighet for bankerna att l1ana pa tre
ars loptid. Ingves intryck var att de extraordinara atgarderna egentligen ar viktigare an
sjalva rantesattningen eftersom transmissionsmekanignen for penningpolitiken mer eller
mindre forefaller ha satts ur spel. Det ar svart att tyda vad som egentligen &r en europeisk
ranta i dag.

Ingves fortsatte sitt inlagg med att konstatera att p rognosen for BNP-tillvaxten for
euroomradet i den penningpoli tiska uppfoljningen visar pa en tillvaxt pa endast 0,2
procent innan ekonomin sedan aterhamtar sig. Den svaga utvecklingen i euroomrédet
dampar den svenska exporten. Den svenska exporten till krislanderna i sédra Europa ar
dock mindre &n till landerna i de n norra delen. Mer an héalften av svensk export till
euroomradet gar till Tyskland, Finland och Nederlanderna. Det ar av betydelse eftersom
dessa lander sannolikt klarar att f4 till en aterhamtning snabbare an Sydeuropa.

Riskerna &r dock enligt Ingves fortfarande stora eftersom euroomradet drabbats av en
rejal fortroendekris. Inférandet av ett starkare finanspolitiskt regelverk i EU finns nu mer
tydligt p& den politiska agendan. Det ar dock i dag svart att saga i vilkken grad nya
finanspolitiska regelverk kommer att tillAmpas i enskilda lander. Det forefaller ocksa
finnas en klyfta mellan langsiktiga ataganden och vad som behéver goras i nartid.
Oséakerheten om hanteringen av krisen i Europa &r darfor inte éver. En fordjupad kris i
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euroomradet skulle fa stora negativa konsekvenser for ett litet handelsberoende land som
Sverige. Det ligger i Sveriges intresse att lana ut pengar till IMF, som i sin tur kan lanas ut
till eurolander i kris med krav p& bindande ataganden att starka de offentliga finanserna,
de finansiella systemen och konkurrenskraften. Ingves bedoémning var att IMF kan sta for
tydligare villkorsstéllande an landerna sjalva eller olika europeiska institutioner.

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

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssa holl med Ingves om att TCW-vikterna behdver
revideras och betonade behovet av att gé over till det sa k allade KIXindexet som
utgangspunkt for bedémningen av hur omvarlden paverkar de svenska
exportforutsattningarna. Han holl ocksa med om att det kan vara av intresse att
disaggregera exporten till euroomradet om marknaden i olika eurolander for svensk
export utvecklas olika. Nuvarande TCWvikter fér euroomradet, USA och Storbritannien
summerar till cirka 79 procent. Det &r klart att den svenska ekonomin ar mycket beroende
av utvecklingen i detta omrade och dessa lander, som ju alla befinner sig i allvarlig kris.

Vice riksbankschefKarolina Ekholm kommenterade Svenssons inlagg om svenskt
handelsmonster med att som tumregel for exportmoénstret kan man ha en
gravitationsmodell dar storleken pa svensk export forklaras av mottagarlandets
geografiska narhet och ekonomiska storlek. Kina har under senare tid kommit att bli
Sverigestionde viktigaste exportland, vilket hanger samman med den kinesiska
ekonomins 6kade andel av varldsekonomin. Detta fAngastyvarr inte upp av TCW-indexet.

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

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

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak pdminde om att prognosen for
exportmarknadstillvaxten baseras pa vara 15 storsta handelspartners och att till exempel
nagra tillvaxtekonomier darmed faktiskt inkluderas.

RiksbankschefStefan Ingves sammanfattande sedan diskussionen av
konjunkturutsikterna i omvarlden med att det rdder en ganska stor samstammighet inom
direktionen néar det galler den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och kéllorna till
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osakerhet om denna utveckling. Daremot finns det vissa avvikelser i synen pa
styrranteutvecklingen i de stora valutaomradena.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Vice riksbankscheflLars E.O. Svenssonforklarade att han tycker det ar bra att sanka
rantan och rantebanan nu. Men huvudscenariotsprognos for KPIFinflationen &r
fortfarande for 1&g i forhallande till inflationsmalet pa 2 procent och
arbetsloshetsprognosen fortfarande for hog i forhallande till en hallbar niva pa
arbetslésheten. En annu lagre rantebana gor att KPIFinflationen kommer narmare malet
och arbetslosheten kommer narmare en hallbar niva. Svensson dnskade att Riksbanken
nu skulle visa samma handlingskraft som under senhosten, vintern och varen 20082009,
nar banken flera ganger sankte rantan kraftigt nar detta behovdes for att bast stabilisera
inflation och resursutnyttjande.

Svensson reserverade sig mot delar av utkastet tillpenningpolitisk uppféljning . Han
forordade att reporéntan sdnks med 50 punkter till 1,5 procent vid detta méte och en
lagre rantebana som ligger pa 1,25 procent frdn och med andra kvartalet 2012 till och
med tredje kvartalet 2013 och sedan stiger i jamn takt till strax under 3 procent vid
prognosperiodens slut.

Huvudscenariots rantebana ligger fér hogt av tre skal. For det férsta ger, som han redan

namnt, en omotiverat hog prognos fér utlan dska styrréntor en bias mot en for hog

rantebana. For det andra finns det en bias mot att 6verskatta resursutnyttjandet.

Dessutom ar Riksbankens analys av, och matt pd, resursutnyttjande oklara och lider av en

betydande begreppsforvirring. Man maste skilja pa matt pa resursutnyttjandet som

malvariabel och som inflationsindikatorer. Detta ar olika saker, men i Riksbankens analys

bl andas de i hop. I utkastet tild]l penningpolitisk up,
entydigt satt att mata resursutnyttiande t 6 . Det &r inte m2rkligt att man |
slutsatsen nar man blandar ihop olika syften med matten. Det finns dock starka skal for

att gapet mellan arbetslosheten och den hallbara arbetslésheten ar den mest lampliga

malvariabeln.

For det tredje kan man visa att en lagre rantebana stabiliserar KPIFHnflationen béttre runt
2 procent och arbetsldsheten battre runt en niva pa 6,5 procent &ven om man accepterar
den hdga prognosen for utlandska styrrantor och den hoga skattningen pa 6,5 procent av
den hallbara arbetslésheten. Oavsett hur man ser det sérepresenterar saledes

huvudscenariot en penningpolitik som inte ar val avvagd.
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Svenssonbetonade darefter att utsikterna for inflation och arbetsléshet ar mycket samre
nu &n vid oktoberm@otet. For att illustr era hur 1aget har férandrats ville han presentera ett
preliminart férsok att visa hur mycket ny information och nya bedémningar har skiftat
prognosen for KPIFinflationen och arbetslésheten jamfért med oktoberprognosen, under
ett antagande om en oférandrad réntebana. Att halla rantebanan oférandrad gor
jamforelsen mellan oktober och december mer rattvisande, eftersom man da kan isolera
effekterna pé& inflation och arbetsloshet av den nya informationen och de nya
bedomningarna. Om rantebanan inte halls oférandrad forsvaras jamforelsen da ocksa
effekter av den @ndrade rantebanan laggs till.

Bild 3. Jamfdérelse av prognos fér KPIF och arbetsléshet, oktober och december 2011, med
oféréndrad rantebana fran oktober
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med hjélp av Riksbankens modell Ramses

Kéllor: SCB och Riksbanke

Bild 3 visar prognoserna for KPIFinflationen och arbetsldshet i oktober (bl kurvor) och
december (roda kurvor) for oférandrad rantebana fran i oktober. Decemberprognosen for
KPIFinflationen ligger for oférandrad rantebana ungefar en procentenhet lagre drygt ett
ar framat. Decemberprognosen for arbetslésheten ligger ungefar 1,2 procentenheter
hogre ett till tva ar framéat. Berakningarna bakom decemberprognosen ar komplicerade
och resultatet ar preliminart och givetvis beroende pa detaljer i hur berékning arna gjorts.
Det ar dock klart att det &ar betydande skift i prognoserna och att laget ser betydligt
samre ut &n i oktober. Det motiverar ett betydande skift i reporantan och rantebanan. Det

vore intressant att jamfora med hur mycket laget forsamrades enligt denna mattstock
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under senhosten 2008 och varen 2009, nar reporantan och reporantebanan skiftades ner
kraftigt. Det har dock inte funnits tid till att gora detta nu. Svensson ansag detnskvart
att detta satt att mata effekterna av ny information och nya bedémningar med
ofdrandrad rantebana utvecklas vidare och blir ett standardelement i den
penningpolitiska beslutsprocessen framdéver.

Svensson fortsatte med sitt tredje skal till att rantebanan ligger for hégt, namligen att en
lagre rantebana &n den i huvudscenariot battre stabiliserar KPIFinflationen och
arbetslésheten aven om man accepterarhuvudscenariots antaganden om en hog
prognos for utlandska styrrantor , och en hog hallbar arbetsloshetsniva pa 6,5 procent |
bild 4 visas prognosen for KPIRinflation en och arbetsldsheten for olika rantebanor under
dessaantaganden. | dvre vanstra bilden ar den réda banan huvudscenariots rantebana
och den bla banan en lagre réantebana. | de hogra bilderna framgar att den lagre
rantebanan ger en prognos for KPIFinflatio nen som stabiliserar denna béttre runt 2
procent och en prognos for arbetslésheten som stabiliserar denna béttre runt 6,5 procent.
Darmed kan man se att en lagre rantebana ger en béttre maluppfyllelse for bade inflation
och arbetsléshet. | den nedre vanstra bilden ser man ocksa att medelkvadratgapet blir
lagre for bade inflation och arbetsloshet med den lagre rantebanan.

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

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

Varfor sanks da inte rantebanan mer? Dé enda argument Svenssonhade hort i
diskussionerna som foregatt detta mote ar att man inte ska skifta rantebanan for mycket.
Men ett sddant argument innebar att reporantan blivit en explicit eller implicit
malvariabel, vid sidan av inflationen och resursutnyttjandet, dar sma skift anses battre an
stora skift. Det ar inte rétt, menade han Repordntan bor blott och enbart vara ett medel
for att stabilisera de ratta malvariablerna, inflationen och resursutnyttjandet.

Svensson gick sa vidare tillsitt andra skal till att rantebanan ligger for hogt, namligen att
Riksbanken dverskattar resursutnyttjandet och att analysen av resursutnyttjandet lider av
en viss begreppsforvirring.

Som tidigare ville Svensson hélla fram gapet mellan arbetslésheten och en skattningav
den héllbara arbetslosheten (den langsiktiga jamviktsarbetslésheten, arbetslosheten i
steady state) som den mest relevanta, tillforlitiga och transparenta indikatorn pa
resursutnyttjandet som malvariabel. Arbetslosheten ar mer relevant darfor den ar mer
relaterad till valfarden. Bland det varsta som kan intraffa for ett hushall ar ju att en
medlem forlorar arbetet. Arbetsloshetsgapet ar mer tillforlitligt darfor att arbetsldsheten
har farre revideringar och mindre matfel. Det &r visserligen inte latt att skatta den hallbara
arbetslosheten, men det ar betydligt lattare &n att skatta potentiell BNP.
Arbetsléshetsgapet ar mest transparent, eftersom arbetslésheten & mest kand och val
forstddd av saval experter som allméanhet.

Som tidigare ar Svenssons beddnning tills vidare att den hallbara arbetsloshetsnivan ar
ungefar 5,5 procent snarare an Riksbankens bedémning pa 6,5 procent och att
Riksbanken darmed Overskattar resursutnyttjandet.

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

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

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

Fler poster laggs till ju langre man gar i denna lista, med fler felkallor och mindre
tillforlitlighet. Samtidigt blir valfardsrelevansen mindre. Det &r svart att se att ett hogt
medelarbetstidsgap eller ett hogt arbetsproduktivitetsgap skulle, allt annat lika, vara ett
bra skal till att sanka sysselsattningen och tka arbetslésheten.

Svenssonhéanvisade slutligen till bild 5 for att forklara varfor han vill ha den lagre
rantebanan. Bilden visar prognoser for KPIFinflationen och arbetsléshet under antagande
om utlandska rantor i enlighet med terminsrantor och Svenssons bedémning av den
hallbara arbetsléshetsnivan pa 5,5 procent. Bla kurvor visar prognoser aligt den
rantebana Svensson foérordnade. Roda kurvor visar prognoserna med huvudscenariots
rantebana.
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Bild 5. Penningpolitiska alternativ, december 2011
Utlandska rantor enligt implicita terminsréantor; hallbar arbetsléshet 5,5 procent
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Kallor: SCB och Riksbanken

Huvudscenariots rantebana ger enprognos for KPIFinflationen langt under 2 procent. En
lagre utlandsk rantebana ger med huvudscenariots rantebana en stérre réntedifferens till
omvarlden och en starkare krona som drar ner inflationen och exporten. Den lagre
rantebanan ger hogre KPIFinflation ndrmare 2 procent och en betydligt lagre
arbetsloshetsprognos narmare 5,5 procent. Maluppfyllelsen for bade inflation och
arbetsloshet blir darmed avsevért mycket battre med den lagre rantebanan.

Det ar vart att notera att detta resultat i nuvarande situation inte &r kansligt for
antagandet om 5,5 procent héllbar arbetsloshet. Den lagre rantebanan ger battre
maluppfyllelse ocksa om den héllbara arbetsldsheten antas vara 6 eller 6,5 procent.

Maluppfyllelsen skulle enligt denna analys kunna bli &nnu battre om rantebanan sanktes
annu mer. Som Svensson pataladevid det penningpolitiska motet i oktober ar det dock
resurskravande och uppstar en del tekniska svarigheter som annu inte ar avklarade nar
det galler att gora prognosberakningar for rantebanor som ligger langt ifr&n
huvudscenariot och darvid mer precist bestamma vilken bana som ar bast. Svensson
menade dock att hans foéreslagna rantebana innebér en vasentligt forbéattrad
maluppfyllelse jamfort med huvudscenariot. Darfor far denna bana duga nu. Men nasta

gang kan en ny analys mycket val komma fram till att det blir battre maluppfyllelse med

19 [34]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

en klart lagre bana @n denna. Enny analys kan ocksa komma fram till att rantebanan bor
ligga lagre vid prognosperiodens slut.

Vice riksbankschefKarolina Ekholm menade att knackfragan i prognosen ar hur mycket
Sverige kommer paverkas av problemen i euroomradet. Svensk ekonomi dras inte med
samma problem som euroomradet, framfor allt inte nar det galler statsfinanserna. Man
kan kanske tycka att Sverige borde kunna forbli ganska opaverkade av att USA och flera
lander i Europa tvingas till finanspolitiska atstramningar. Det ar dock oundvikligt att
Sverige paverkas av lagre efterfraigan pa svenska exportprodukter och att en allman
pessimism om framtiden sprider sig ocksa till svenska hushall och féretag. Daremot
kommer Sverige troligen inte drabbas lika hart av den senare tidens dkade stress pa de
finansiella marknaderna. Det beror pa att det inte finns nagot uppenbart skal till varfor
svenska banker skulle strama at kreditgivningen utéver vad som motiveras av
konjunkturlaget i sig. Dels ar de svenska bankerna valkapitaliserade i utgangslaget, dels
har vardet pa svenska statsobligationer gatt upp snarare 4n ned. Det sista innebar att
kopplingen mellan statsfinanserna och bankernas situation snarare verkar till de svenska
bankernas fordel.

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

Ekholm papekade att hon redan i oktober var for en rantesankning och en lagre
reporantebana &n den som fanns i huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten. Ur
den synvinkeln var det enligt Ekholm uppenbart att hon ville vara fér en rantesénkning
och en nedrevidering av rantebanan nu. Fér Ekholm var fradgan snarare hur mycket hon
ansag att reporantan och rantebanan banan borde revideras ned. Ekholms
stallningstagande i oktober innebar att reporantan nu skulle varit 1,75 procent. Med det
som utgéngspunkt innebér inte den foreslagna sankningen med 25 rantepunkter nagon
ytterligare penningpolitisk stimulans i nartid jamfort med vad hon ville ha i oktober . Den
rantebana hon foresprakade da gick ned till 1,5 procent. Darfor utgor heller inte
rantebanan som féreslas i den penningpolitiska uppféljningen ndgon ytterligare
expansion, utan snarare tvartom. Av detta féljer, enligt Ekholm, att det &r motiverat med
en storre nedrevidering av rantebanan an den som foreslas i den penningpolitiska
uppfoljningen.

Nar det géller nivan pa reporantan i dag hade Ekholm denna géng haft svart att
bestdmma sig. Under beredningsprocessenhade Ekholm antytt att hon skulle kunna
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férorda en sdnkning med 25 rantepunkter eftersom det skulle innebara en férandring i
ratt riktning, samtidigt som ho n da formodligen skulle slippa att aterigen reservera sig
mot den delen av beslutet. Men Ekholm hade nu bestamt sig for att férorda en sankning
med 50 rantepunkter eftersom hon egentligen ansag det befogat med en storre

réantesankning.

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

For att forklara hur stor nedrevidering av rantebanan hon ansag befogad hanvisade
Ekholm till analyserna baserade paRiksbankens analysmodell Ramsessom Svensson
forklarat tidigare. | dessa analyserstuderar man en rantebana som gar ned till 1,25
procent och ligger dar till och med tredje kvartalet 2013 for att sedan successivt stiga till
strax under 3 procent. Denna bana som Ekolm forklarade att hon stéller sig bakom, ger
en mer valavvagd utveckling nar det galler underliggande inflation och resursutnyttjande.

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

roll vilket av dessa tva alternativ man valjer.

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

Men enligt Ekholm kan inte detta motivera att man vid beslutet om réntebanan inte fullt
ut tar hansyn till hur prognosen for inflation och resursutnyttjande ser ut under hela
prognosperioden. Som princip tycker hon att man boér vélja den bana som férknippas
med den mest dnskvarda prognosen, &ven om man vet att det ar ytterst osannolikt att
denna prognos kommer att sl& in till punkt och pricka.
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Detta ar viktigt, menade Ekholm,for att rantebanan fullt ut ska kunna fylla sin potentiella
roll som penningpolitiskt instrument. Den prognos direktionen lagger idag ar villkor ad pa
den information som man har idag. Det géller alla variabler, inklusive reporéntan. Genom
att visa den villkorade prognosen for reporantan far omvarlden information om vad
direktionen menar ar en lamplig penningpolitik givet den information och de

bedomningar direktionen har gjort. Detta borde idealt sett sedan paverka

forvantningarna om de framtida kortrantorna och darigenom paverka de langre rantorna,
som ju &r de rantor som i realiteten har betydelse for hur ekonomin sedan utvecklar sig.

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

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak bdrjade med att kommentera Svenssons

inlagg dar han dnskade sig se samma handlingskraft fran Riksbankens sida som

uppvisades 20082009. Honmenadeé att vi sa handlingskraftoé inte har
Det som géller ar att satta den ranta som situationen kraver. Hon noterade ocksa att

Svensson egentligen ansag att en annu lagre rantebana an den han foreslog férmodligen

skulle vara 6nskvad. Men pa grund att det &r tekniskt svart att berakna effekten av en

rantebana som ligger annu langre fran huvudscenariot ansdg Svensson inte att det var

mojligt. Wickman -Parak menande att majoritetens rantebana péa det séttet blev en

restriktion foér Svensson och undrade om han inte i sadant lage anda borde vélja den

rantebana som han anség rimlig och gora det, oavhangigt av vad modellerna klarar av.

Wickman-Parak fortsatte med att forklara sin syn pa penningpolitiken.
Konjunkturprognoser ar alltid osdkra. Ju langre fram man blickar desto mer osékert blir
det. Nu beror utsikterna framéver i stor utstrackning pa utfallet av den pagaende politiska
processen for att I6sa skuldproblemen i Europa. Resultaten av denna process, och vilka
effekterna blir pa fortroen det hos aktérerna pa finansmarknaden och i den reala
ekonomin, &r genuint svart 8 eller fér den delen helt omojligt & att bedéma med nagon
grad av sakerhet. Detta innebar att det nu ar extra svart att bedoma utsikterna aven pa

nagra kvartal framat.

Att det skulle bli en mer tydlig inbromsning i konjunkturen var uppenbart redan i
september da Riksbanken gjorde en ganska ordentlig nedjustering av tillvixtprognosen
for det narmaste aret. En minde nedjustering foljde i oktober. D3 fanns fortfarande
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