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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska mdtet den 5 september beslutade Riksbankens direktion att sdnka

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

Direktionen har lange varit 6verens om att inflationstrycket ar ldgt och att reporantan behover
vara lag for att understodja konjunkturen och for att inflationen ska nd malet pa 2 procent.
Darfor har reporantan och rantebanan sankts det senaste aret. Det har dock funnits skillnader i

synen pa hur expansiv penningpolitiken boér vara.

Vid motet den 5 september konstaterades att kostnadstrycket nu beddms bli ldgre och leda till
en lagre inflation @n vid beddmningen i juli. Direktionen var enig om att rantan darmed behover
sankas ytterligare for att motverka den laga inflationen och understddja konjunkturutvecklingen.
Det fanns dock aven denna gang skillnader i synen pa hur expansiv penningpolitiken bor vara.

Fem ledamoéter ansag att det ar lampligt att sénka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,25
procent. En ledamot ville sanka reporéntan med 0,5 procentenheter. Alla ledaméter ansag det
l@mpligt att justera ned rantebanan. En majoritet, fyra av ledamdterna, ansag att en mindre
nedjustering ar lamplig. De ansag att KPIF-inflationen pa sa satt nar 2 procent inom 2 ar och
resursutnyttjandet normaliseras. Tva ledamdter ansag emellertid att det fanns utrymme for en
annu lagre reporantebana och bedémde att en sddan skulle leda till en inflation ndrmare 2

procent och en arbetsloshet narmare en langsiktigt hallbar niva.

En fraga for ledamoterna var, liksom vid métet i juli, att vdga den svaga och framférallt osékra
utvecklingen i euroomrddet mot den relativt starka ekonomiska utvecklingen i Sverige. Alla
ledamoter ansag att laget i euroomradet ar fortsatt osakert och att konjunkturnedgangen dar

blir utdragen.

Ledamdterna var eniga om att den svenska BNP-tillvaxten nu bromsar in efter en stark tillvaxt
hittills i ar och att det starka utfallet inte véantas bli inflationsdrivande. Det radde ocksa enighet
om att den faktiska arbetslosheten nu ar hdgre an den langsiktigt hallbara arbetslosheten, dven
om det finns olika bedémningar av nivan pa denna. Det fanns aven olika bedémningar av vad

penningpolitiken i dagsldget kan dstadkomma vad galler utvecklingen av arbetsldsheten.

Flera ledamoter berdrde den senaste tidens utveckling av kronan och konstaterade att den
tidigare prognostiserade forstarkningen skett snabbare &n vantat. Nagra ledaméter diskuterade
ocksa hushallens hdga skuldkvot och de sarbarheter den kan skapa for ekonomin, nagot som

dessa ledaméter ansag aven fortsattningsvis kraver stor uppmarksamhet.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra
for den senaste utvecklingen vad galler banksektorn och den statsfinansiella situationen i

lander inom euroomradet.

Anna Lidberg fran avdelningen fér penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska motet i borjan av jult har kronan
starkts i handelsvdagda termer — som mest har kronférstarkningen varit cirka 5 procent.
Den senaste veckan har kronan forsvagats nagot i takt med att svagare svenska
makroindikatorer publicerats. Kronan &r idag cirka 3 procent starkare én i borjan av juli.
Enligt marknadsprissattningen har forvantningarna om en sankning av reporantan vid
dagens mote 6kat den senaste veckan till ndstan 50 procent. De penningpolitiska
forvantningarna enligt Prosperas enkat ar ungefar i linje med den féreslagna
reporantebanan i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Vad galler de penningpolitiska
forvantningarna i omvarlden speglar de svagare konjunkturutsikter, sarskilt i Europa, och

att hojningar av styrrantorna paborjas senare an tidigare forvantat.

Christina Nyman, bitrddande chef fér avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen fér penningpolitik bedémde
skulle fa stod av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i

utkastet diskuterats av direktionen vid moten den 21, 28, 29 och 31 augusti.

Liksom vid féregdende penningpolitiska mote ar laget i euroomradet fortfarande skort
och indikatorer pekar mot en fortsatt svag ekonomisk utveckling och fallande BNP i ar.
Tillvaxten i varldsekonomin som helhet ser dock ut att bli hygglig framéver. Sedan bérjan
av jult har den svenska kronan starkts ovdntat snabbt. Kronkursen har férsvagats de
senaste dagarna men den &r i linje med prognosen i forslaget till penningpolitisk
uppfdljning. Det svenska BNP-utfallet for andra kvartalet var betydligt starkare an vantat.
Indikatorer, framforallt for utvecklingen i industrin, talar dock for en inbromsning tredje
kvartalet. Trots att svensk ekonomi alltsa statt emot konjunkturférsvagningen i
euroomradet bra hittills vantas nu den svenska BNP-tillvdxten bromsa in och
arbetsmarknaden férsamras nagot. Produktiviteten har varit verraskande stark vilket,
tillsammans med den snabba forstarkningen av kronan, bidrar till att inflationstrycket nu
vantas bli lagre an vid beddmningen i juli. En svag ekonomisk utveckling det ndrmaste

aret och ett lagre inflationstryck motiverar en lagre rantebana.

§2. Diskussion om den ekonomiska utvecklingen

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att konstatera att laget (
euroomradet, i Storbritannien och i USA ar fortsatt tdmligen dystert. De negativa

effekterna pa tillvaxten av de finanspolitiska atstramningarna i euroomradet har blivit
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stdrre 4n man trodde fran borjan. Mojligheterna att l&sa eurokrisen pa ett
tillfredsstallande satt ter sig fortfarande avldgsna, menade Svensson. Hans prognos for
omvarlden och svensk export ar mer pessimistisk an i utkastet till penningpolitisk
uppfoljning. Det galler &ven om man inte vager in scenarier med katastrofala utfall i

prognosen.

Svensson menade att risken for katastrofala utfall dock i sig ar ett separat argument for
en annu mer expansiv penningpolitik i detta utgangslage med obalans, dar han med
obalans menade for lag inflation och for hog arbetsloshet. En sarskilt expansiv
penningpolitik skulle fa ekonomin snabbare tillbaka till balans, med inflationen néra
malet och arbetslosheten nara en langsiktigt hallbar niva. Om ekonomin &r i balans har

den namligen storre motstandskraft mot stérningar an i nuvarande svagare tillstand.

Liksom vid tidigare moten ansag ocksa Svensson att prognosen for utlandska styrrantor i
utkastet till penningpolitisk uppféljning ligger for hdgt (se bild 1). Den gula kurvan visar
prognosen for utlandska styrréntor utdragen fem ar framat. Den streckade bojen uppat
pa kurvan visar det tekniska antagande som anvands i modellen Ramses om hur réntan
utvecklas bortom prognoshorisonen. Den gra kurvan visar terminsrantor — streckade efter
tredrshorisonten for att markera att skattningen ar mer osaker dar. Langre fram ligger
prognosen (den gula kurvan) betydligt 6ver terminsrantorna (den gra kurvan), sarskilt nar
det tekniska antagandet ldggs pa. Det bidrar allt annat lika till en hogre reporantebana.
Som Svensson betonat vid tidigare penningpolitiska mdten ser han inga goda skal till
detta.

Vidare framholl Svensson att rantebanan i huvudscenariot inte uppfattas som trovardig av
marknadsaktorerna (jamfor den réda och bla kurvan i bild 1). Svenska terminsréntor (den
bl kurvan) ligger mycket lagre &n rantebanan (den réda kurvan). Den stora skillnaden
kan omajligt forklaras av riskpremier, menade Svensson. De laga terminsrantorna innebar
att de faktiska finansiella férhallandena &r betydligt mer expansiva én Riksbankens
rantebana indikerar. Det ansag Svensson i och for sig vara bra, eftersom ekonomin
behdver mer stimulans i detta ldge. Han tillade att de svenska erfarenheterna med
publicerad rantebana och dess varierande trovardighet for 6vrigt far stort utrymme i en

uppsats av Michael Woodford som presenterades pa arets Jackson Hole-mate.!

Svensson gick sedan vidare och diskuterade avkastningskurvorna (se bild 2). Den bla
kurvan visar avkastningskurvan for svenska statspapper med upp till 5 ars l6ptid. Den gra
kurvan visar avkastningskurvan for TCW-viktade utlandska statspapper. Avstandet mellan
den bla och gra kurvan visar ranteskillnaden mellan svenska och utlandska
statspappersrantor for olika l6ptider. En jamforelse visar att den kortaste svenska rantan
ar 1,5 procent, medan den kortaste utlandska rantan ar cirka 0,25 procent. Skillnaden ar

! Woodford, Michael (2012), Methods of Policy Accommodation at the Interest-Rate Lower Bound. Tillganglig via
http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/mw.pdf?sm=jh083112-4
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alltsa cirka 1,25 procentenheter. For langre loptider ar ranteskillnaden lite mindre, men

den ar fortfarande stor, cirka 0,75 procentenheter ett par ar framat.

Svensson anforde att réanteskillnaden gor att det blir attraktivt for utlandska aktorer att
investera i kronor, sa kallad "carry trade”, nar man lanar i utlandsk valuta och investerar i
svensk och tjanar pa rantedifferensen. Det leder till ett kapitalfléde och en tendens till
appreciering av kronan. Om kronan apprecierar tjanar man annu mer. Med stor
rantedifferens till omvarlden ar det saledes naturligt att kronan foljer en starkare bana.
Svensson konstaterade att det ar precis vad som hant pa senare tid. Kronan bor sa
smaningom bli sa stark att den férvantas depreciera i en takt som ungefar motsvarar
ranteskillnaden. En starkare krona sanker inflationen och forsvarar for exporten. Det ar
inte forvanande att detta hant, menade Svensson, utan det som ar forvanande ar snarast
att det inte hant tidigare, eftersom den svenska reporantan varit betydligt hdgre an
omvarldens ranta sedan hdsten 2010. Det ar den vanliga vaxelkurskanalen i

transmissionsmekanismen som nu verkar.

Svensson tog ocksa upp vad som skulle handa om rantebanan skulle bli trovardig, det vill
sdga om marknadsforvantningarna skulle skifta upp och komma i linje med rantebanan.
Da skulle den faktiska avkastningskurvan (den bla kurvan) skifta upp till rantebanan (den
roda kurvan). Det betyder att en femarig svensk statspappersranta skulle 6ka med
omkring 1,8 procentenheter. Svensson anforde att detta skulle vara en mycket stor
negativ chock for den svenska ekonomin. Han havdade att detta hypotetiska fall ocksa

kan sdgas illustrera hur orealistisk Riksbankens héga rantebana ar.

Svensson fortsatte sedan med att konstatera att utgangslaget fér den svenska ekonomin
mer allméant inte ar bra, med lag inflation under malet och hdg arbetsldshet langt Gver en
rimlig skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten. Inflationen ligger ungefar 1
procentenhet under malet. Arbetsldsheten &r ungefér 7,5 procent. Med en langsiktigt
hallbar arbetsloshet pa 5,5 procent &r saledes arbetsloshetsgapet 2 procentenheter. Med
for narvarande cirka 5 miljoner personer i arbetskraften motsvarar detta ungefar 100 000

arbetslosa.

Svensson menade att man kan fraga sig varfor han antar en langsiktigt hallbar
arbetsloshet pa 5,5 procent. Han hanvisade till ett appendix till protokollet fran det
penningpolitiska motet i juli dar han for fram skal till varfor Riksbankens nya
uppskattning av intervallet for den langsiktigt hallbara arbetslosheten har en mittpunkt,
6,25 procent, som ligger cirka 0,75 procentenheter for hogt. Skalet menar Svensson ar att
den genomsnittliga inflationen varit ldgre 4an malet medan de genomsnittliga

inflationsférvantningarna varit pd malet de senaste 15 aren.

Svensson patalade att laget framOver snarare ser samre ut an i utkastet till den
penningpolitiska uppféljiningen och hénvisade till Konjunkturinstitutets senaste
Konjunkturbeddémning (augusti 2012). Trots att Konjunkturinstitutet utgar fran en
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betydligt lagre rantebana an i den penningpolitiska uppfoljningen bedémer man att KPIF-
prognosen ligger betydligt under inflationsmalet de ndrmaste aren och att arbetslésheten

Okar upp till 8 procent mot slutet av 2013.

Svensson tog sedan upp att det under senare tid har varit en hel del diskussion om hur
mycket for hog den genomsnittliga arbetslosheten blivit under de senaste 15 aren pa
grund av att KPI-inflationen blivit hela 0,6 procentenheter ldgre an malet under samma
period. Enligt Svenssons preliminara skattningar som redovisas i en uppsats har den
genomsnittliga arbetslsheten blivit ungefar 0,8 procentenheter for hég.? Det
genomsnittliga antalet personer i arbetskraften under de senaste 15 aren ar cirka 4,7
miljoner. 0,8 procent av 4,7 miljoner ar cirka 38 000. Det ar onekligen mycket, menade
Svensson, men han papekade ocksa att detta ar preliminara och ungefarliga skattningar,

som han arbetar vidare pa, och som kan bli nagot reviderade framover.

Svensson betonade vikten i att inse att konsekvenserna av den for ldga inflationen,
namligen den onddigt héga arbetsldsheten, ar desamma oavsett vilka skalen ar till att
inflationen blivit for lag. Bland de mojliga skal for malavvikelsen som namnts, till exempel
L IMF:s artikel IV-rapport, finns att Riksbanken i praktiken kan ha haft ett asymmetriskt mal
och till exempel betraktat inflationsmalet som ett tak snarare &n en mittpunkt och/eller
att Riksbanken kan ha systematiskt dverskattat inflationstrycket.” Det senare, menade
Svensson, skulle kunna vara pa grund av att Riksbanken 6verskattat den langsiktigt
hallbara arbetslésheten (ett slags omvant Orphanides-argument), att Riksbanken missat
en negativ trend i boldnerédntorna, att Riksbanken underskattat produktivitetstillvaxten,
eller att Riksbanken dverskattat den importerade inflationen.* Men oavsett skalen kvarstar
att om den genomsnittliga inflationen blivit lagre an malet har den genomsnittliga
arbetsldsheten blivit hogre, jamfort med om den genomsnittliga inflationen med mer

expansiv penningpolitik legat pa malet.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att konstatera att det i och for
sig ar intressant och viktigt att diskutera maluppfyllelsen men att det viktiga har och nu ar

dagens rantebeslut.

Nér det galler den internationella bilden anférde Wickman-Parak att det inte fanns sa
mycket att orda om eftersom ingen avgérande férdndring intréffat sedan juli. USA-
ekonomin utvecklas i linje med Riksbankens tidigare prognos. Hon menade dock att en
stor osakerhet hanger samman med risken for att stora atstramningar automatiskt utloses

vid arsskiftet om man inte kommer dverens om budgetpolitiken. Det har kan bli ett storre

? Svensson, Lars E.O. (2012), The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target.
Working paper, Tillganglig via www.larseosvensson.net.

* IMF (2012), Sweden: Selected Issues, section I1l.D, Country Report No. 12/155. Tillganglig via www.imf.org.
* Athanasios Orphanides har i en artikel havdat att inflationen pa 70-talet blev for hég i USA darfor
centralbanken Federal Reserve underskattade den langsiktigt hallbara arbetslosheten. Se Orphanides,
Athanasios (2003), The quest for prosperity without inflation. Journal of Monetary Economics 50, s 633-663.
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tema under hosten, noterade Wickman-Parak. Tillvaxtlanderna véxer fortfarande i god
takt dven om styrfarten som véantat avtagit. Inte heller { Europa har ndgon avgoérande
forandring intratt. Osakerheten kring resultaten av olika pagaende politiska processer
bestar och det har inte funnits anledning att dndra prognoserna sedan jul..

Wickman-Parak menade att det som kan vara vart att namna, och som har sarskild baring
pa svensk ekonomi, ar den senaste tidens svaga statistik fran Tyskland. Sveriges storsta
handelspart har hittills klarat sig forhallandevis bra men den senaste tidens indikatorer
visar att landet riskerar en mer uttalad inbromsning.

An en géng har den svenska BNP-siffran verraskat uppat, den har gangen galler det
andra kvartalet. Wickman-Parak noterade att direktionen forefaller sta infér samma typ av
avvagning som i juli; en stark svensk utveckling ska vdgas mot en svag utveckling i
Europa. Men, menade hon, sa enkelt ar det inte nar man analyserar BNP-siffran narmare
och kompletterar med de indikatorer som kommit sedan juli. Vart att notera ar att den
prelimnara tillvaxtsiffran for andra kvartalet ar ett snabbestimat som baseras pa mer
ofullstandigt sifferunderlag &n vanligt. Men man far som vanligt utga fran dessa
prelimindra siffror och tranga in bakom de olika komponenterna och se vilken vagledning

darifran som man kan fa infér kommande kvartal.

Wickman-Parak anforde att det man da kan konstatera ar att det skett en
lageruppbyggnad som &r stdrre dn vantat. Det finns all anledning att tro att detta inte
fortséatter de narmaste kvartalen vilket ocksa avspeglas i prognosen i den
penningpolitiska uppfoljningen; lagren bidrar negativt till tillvéxten andra halvéret. Den
andra komponenten som 6verraskade uppat var exporten men har pekar indikatorerna
unisont pa en svag utveckling framover. Nar det galler fortroendeindikatorerna generellt
ar det betecknande att det &r i industrin, som ar mer exportberoende, som fortroendet
vikit ner mer jamfort med det 6vriga néringslivet. Det enda utfall for tredje kvartalet som
har inkommit ar utrikeshandeln fér augusti som visar att varuexporten foll nagot. For
hennes egen del ansag Wickman-Parak att de svagare indikatorerna for Tyskland ocksa
spelar in for de svagare exportutsikterna i nartid. Den starkare kronan spelar givetvis

ocksa roll i sammanhanget.

Arbetsmarknaden har i stort utvecklats i linje med prognoserna i juli. Nu liksom tidigare
raknar Riksbanken med en viss 6kning av arbetsldsheten de narmaste kvartalen.
Inflationssiffrorna har sa har langt legat i linje med prognosen i juli. Kronférstarkningen,
men ocksa lagre 6kning av arbetskostnader per producerad enhet, bidrar till att
inflationsprognosen justerats ned jamfoért med i juli. Wickman-Parak avsag att aterkomma
till detta nar penningpolitiken diskuteras. Nar det galler den penningpolitiska
uppfdljningen i sin helhet stallde hon sig bakom den och de prognoser som dar

presenteras.
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Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att konstatera att hon, liksom
Wickman-Parak, inte anser att utsikterna for den internationella ekonomin har férandrats
pa nagot avgoérande satt sedan motet i juli. Det ser fortfarande problematiskt ut i
omvarlden. Euroomradet brottas fortfarande med bade akuta problem néar det galler att
finansiera budgetunderskott till rimliga rantor och hantera banker som inte klarar sig pa
egen hand och mer strukturella problem med bristande konkurrenskraft och allmant
svaga statsfinanser. Trots en del utspel under sommaren har det fortfarande inte kommit
nagot tydligt besked fran politiskt hall hur man ténker sig att dessa problem ska l&sas,
men det var heller inte férvantat, noterade Ekholm. Det ar i linje med bilden vid forra
motet.

| USA fortsatter aterhamtningen att vara trég, &ven om det finns lite positiva tecken nér
det galler bostadsmarknaden. Tillvaxten i flera stora tillvaxtekonomier, som Kina, Indien
och Brasilien, ddmpas, dven om den fortfarande ligger pa hyggliga nivaer och till och med
avundsvart héga nivaer i flera lander.

Nér det galler den inhemska utvecklingen kom forstas den starka BNP-siffran for andra
kvartalet som en 6verraskning och Ekholm menade att den siffran inte ar helt latt att
forhalla sig till. Utgangspunkten i prognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning ar
att dven svensk ekonomi bromsar in och att den hdga tillvaxten andra kvartalet inte
medfor ett hdgre resursutnyttjande an vad Riksbanken raknade med och darfor inte heller
ett hogre inflationstryck. Det ar antaganden som verkar rimliga och som Ekholm stéllde

sig bakom.

En annan faktor som paverkar inflationstrycket ar kronkursens utveckling. Har har det
skett en ovantat snabb forstarkning sedan i juli. Eftersom Riksbanken tidigare forvantat
sig att kronan ska stérkas pa sikt sa ar det rimligt att utga ifran att forstarkningen inte
bara ar 6vergdende utan att kronan forblir pa ungefér denna niva under
prognoshorisonten. Ekholm podngterade att det forstas inte hindrar att kronan kan
komma att rora sig en hel del bade uppat och nedat framdver, eftersom vaxelkursen
normalt sett uppvisar en hdg grad av variabilitet. Den snabba forstarkningen av kronan

bidrar dock till att halla nere inflationstrycket.

Med dessa antaganden angdende vad som denna gang varit viktiga knackfragor sa
foreligger en prognos dar inflationstrycket forblir lagt och arbetsmarknaden
forhallandevis svag. Ekholm meddelade att hon staller sig bakom denna prognos nar det
galler dess utgangspunkter, &ven om hon har vissa invandningar mot den reporantebana

som prognosen utgar ifran.

For reporantebanan spelar prognosen for utldndska styrrantor stor roll, vilket direktionen
diskuterat vid ett antal penningpolitiska m&ten och som Svensson varit inne pa. Som visas
i hans bild (se bild 1) sa ligger Riksbankens prognos nara marknadsférvantningarna matta

med implicita terminsrantor under merparten av prognoshorisonten, men avviker liksom
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vid de senaste mdtena mot slutet av prognosperioden genom att vara avsevart hogre.
Liksom tidigare var Ekholm skeptisk till denna avvikelse, men hon tyckte inte att det i sig
motiverar ett avstandstagande fran prognosen i stort. Ekholm menade att det dock har
viss betydelse for hennes stallningstagande néar det galler vad hon anser ar en lamplig

reporantebana, nagot hon aterkommer till.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick konstaterade att hon i stort delar
beddmningen av den ekonomiska utvecklingen i omvérlden och Sverige sdsom den
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Under den senaste manaden har det
blivit an mer tydligt att utvecklingen i Europa och framférallt euroomradet har stor
betydelse for den globala utvecklingen och fér tillvaxten i Sverige. Aven om tillvaxten i
Sverige blev ovantat stark under forsta halvaret trodde af Jochnick att utvecklingen
framover blir sémre under en tid. Manga av de indikatorer Riksbanken foljer ror sig just
nu mest i sidled. Férutom en utdragen oro for fortsatt svag tillvaxt i euroomradet sa ar

det uppenbart att den europeiska utvecklingen paverkar tillvdxten i omvarlden negativt.

Vad galler utvecklingen i euroomradet star mycket pa spel under hosten, noterade af
Jochnick. Generellt rader det fortsatt osdkerhet om hur man ska komma till réatta med
hoga offentliga skulder, problem i banksektorn och svag konkurrenskraft. En rad konkreta
fragor vantar pa att fa sin losning. Exempel ar de statsfinansiella problemen i Spanien och
storleken pa kapitaltillskotten till spanska banker, utformningen av europeisk banktillsyn
som forutsattning for utbetalning av stod direkt till spanska banker och Greklands
formaga att folja atgardsprogrammen. af Jochnick menade att alla dessa fragor kommer
att fa sin losning men att frdgan &r hur och nér. Fértroendet for euroomradet maste steg
for steg byggas upp igen. Genomférande av langtgdende forslag maste ocksa
demokratiskt forankras. Det ar i dagslaget svart att Overblicka nar eurozonen ar pa den

sékra sidan och omvarlden kan andas ut.

Utvecklingen i svensk ekonomi kommer att vara svag under resten av 2012. Osdkerheten i
omvarlden gor att hushall och foretag dven fortsattningsvis ar forsiktiga med konsumtion
och investeringar. Kostnadstrycket &r ddmpat pa grund av ovantat hog
produktivitetstillvaxt i Sverige och den relativt starka kronan. Sa den laga inflationen

bestar dnnu ett tag.

Det &r dock svart att veta hur kronan kommer att utvecklas menade af Jochnick. Den
kronforstarkning som har skett under sommaren finns det sannolikt flera olika
forklaringar till. Den svenska realekonomin har visat sig vara starkare relativt flera lander i
omvarlden. Till det skall ldggas de starka statsfinanserna, som bidragit till att Sverige
betraktats som nagot av ett “safe haven” for internationella placerare. Detta utesluter
dock inte att kronan kan bli svagare eller starkare an beddmningen i den penningpolitiska
uppféljningen. Men kronans utveckling ar bara en av flera faktorer som paverkar inflation

och resursutnyttjande och darmed den svenska penningpolitiken framdver.
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af Jochnick ville ocksa kort kommentera Svenssons inldgg om prognosen for utlandska
styrrantor och diskussionen i Jackson Hole. Hon noterade att erfarenheterna av att
anvanda terminsrantorna som prognos for utlandska styrrantor inte ar entydiga. af
Jochnick menade att de implicita terminsrantorna av olika skal ar nedpressade i manga
lander i dagsldget samtidigt som de visat sig vara ganska volatila. Hon noterade att
direktionen upprepade ganger har diskuterat Riksbankens metod for att prognosticera
utlandska styrréantor och beddmt att den nuvarande metoden fungerar tillfredstallande.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att konstatera att den bild av den
ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden som presenterades i den
penningpolitiska rapporten i juli star sig ganska hyggligt. Det betyder att
prognosrevideringarna i denna penningpolitiska uppféljning generellt sett ar ganska sma
och att penningpolitikens grundldggande inriktning ligger fast.

De tva lite storre prognosrevideringarna som gors i den penningpolitiska uppféljningen
handlar dels om den svenska tillvaxten, dels om kronans vaxelkurs. Det ar ocksa dessa
variabler som denna gang spelat storst roll for Janssons penningpolitiska
stallningstagande och han framhdll att de darfér kommer att vara i fokus for hans
diskussion. Jansson avsag inte att speciellt kommentera den internationella utvecklingen
men noterade att det inte betyder att denna dédrmed blivit mindre betydelsefull an
tidigare. Det som hander pa det internationella planet fortsatter att i grunden avgora

ekonomins fardriktning.

Janssons tanke var att inleda sin diskussion med att forsdka svara pa frdgan om det kan
vara lampligt att halla fast vid den rantebana som l&g till grund for prognosen i juli.
Jansson menade att han forhoppningsvis kommer att kunna klargora att detta inte ar
l@mpligt utan att han istallet landar i slutsatsen att det nu ar motiverat att gora
penningpolitiken ndgot mer expansiv &n i juli. Han avsag att dterkomma i den
penningpolitiska diskussionen mer i detalj till hur han anser att penningpolitiken bor

godras mer expansiv.

Jansson menade att det inte ar latt att hitta ett land i vastvarlden som hade en snabbare
tillvaxt an Sverige under andra kvartalet 2012; i alla fall hade han inte lyckats med det.
Den sasongsrensade dkningen fran forsta kvartalet var enligt Statistiska centralbyran hela
1,4 procent. Riksbankens prognos utgick fran en tillvaxt om 0,2 procent och 6vriga
prognosmakare hade i genomsnitt ungefar samma prognos som Riksbanken. Den mycket
hoga tillvaxten for andra kvartalet leder givetvis till att tillvaxtprognosen for helaret 2012

maste revideras upp en hel del, fran 0,6 procent till 1,5 procent.

Att Sveriges tillvaxt for 2012 av allt att doma blir betydligt snabbare an tidigare férvéantat
ar i grunden enligt Jansson forstas gladjande och i linje med bedémningen att Sveriges
mostandskraft ar férvanansvart god. Men han menade att bakom den hyggliga arssiffran
doljer sig ett tillvaxtforlopp som inte ar lika gynnsamt och faktiskt mer dramatiskt an i
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tidigare prognos. Det som framforallt orsakade den ovantat hoga tillvaxten under andra
kvartalet var att exporten och lagerinvesteringarna utvecklades battre an vantat. Men till
foljd av den svaga utvecklingen pa flera av Sveriges viktiga exportmarknader talar mycket,
for att inte sdga i stort sett allt, for att bagge dessa komponenter kommer att ge ett
betydligt mindre BNP-bidrag under det tredje kvartalet. Detta understryks bland annat av
utfallet for inkdpschefsindex i augusti, som visade pa det tredje storsta fallet sedan 1994.
Riksbanken beddémer nu att tillvaxten under det tredje kvartalet kommer att uppga

till -0,2 procent, att jamféra med 0,2 procent i tidigare prognos. Efter tredje kvartalet ar
sedan tillvaxtforloppet ungefar detsamma som i juli.

Jansson menade att det svaga tillvaxtforloppet under resten av 2012 gor det mycket
osannolikt att tillvaxtdverraskningen under andra kvartalet far nagra
inflationskonsekvenser. Denna bedémning stods ocksa av att den hoga tillvaxten gatt
hand i hand med en ovantat god produktivitetstillvaxt. Det senare innebar samtidigt att
effekterna pa resursutnyttjandet troligtvis ocksa blir begransade.

Jansson Overgick darefter till att diskutera den andra variabeln som 6verraskat i
forhallande till julibedémningen, namligen kronans vaxelkurs. Aven om kronan har
forsvagats nagot under de allra senaste dagarna sa har utvecklingen sedan den
penningpolitiska rapporten i juli varit klart starkare an vantat. | den tidigare prognosen fér
kronan ldg en sammantagen forstarkning i ungefar samma storleksordning som nu skett
under sommaren. Att forstarkningen har skett snabbare an berdknat ar sannolikt en
kombination av positiva ekonomiska dverraskningar i Sverige parallellt med negativa

Overraskningar i omvarlden, sarskilt i euroomradet.

For egen del trodde Jansson att rorelserna i kronans vaxelkurs i betydligt hogre grad ar
relaterade till olika vaxelkurspremier an till faktiska eller forvantade rantedifferenser. | den
man euron drabbats av premier som relaterar till krisen inom euroomradet borde det for
kronan, allt eftersom framsteg gors i den europeiska krishanteringen, finnas ett utrymme
att ater forsvagas mot euron framéver. Men i genomsnitt mot ett flertal valutor ar det

rimligt att rdkna med att kronan nu ligger hyggligt néra sin langsiktiga niva.

Janssons slutsats av stabens olika analyser ar att om rantan och rantebanan nu l@mnas
oforandrad jamfort med i juli kommer KPIF-inflationen att ligga klart under
inflationsmalet under hela prognosperioden. Detta skulle vara en helt annan
inflationsprognos an i juli och Jansson menade att denna nastan gor det sjalvklart att nu

anpassa penningpolitiken i en mer expansiv riktning.

Han fragade sig om det da inte finns en risk for att penningpolitiken inom kort kan
komma att behdva goras mer kontraktiv igen, till exempel om kronan skulle férsvagas
inom en nara framtid? Jansson ansdg att det givetvis inte gar att helt utesluta att detta
kan bli aktuellt men att nuvarande utsikter for inflationen talar for att ganska mycket

maste handa innan ett sddant ldge uppstar. Inflationen &r ju ldg i utgangslaget och det
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kommer att ta ett tag innan den ar i linje med malet. Till bilden hor enligt Jansson ocksa
att riskerna for andra typer av obalanser, till exempel en alltfor snabb realekonomisk
utveckling eller problem som relaterar till bostadsmarknaden, nu &r sma. Jansson sa att
han aterkommer i den penningpolitiska diskussionen mer i detalj till hur han anser att

penningpolitiken bér géras mer expansiv.

Eftersom Svensson tog upp fragan ville Jansson avsluta med att géra nagra kommentarer
kring den aktuella debatten om hur Riksbanken klarat av att uppfylla inflationsmalet.
Jansson havdade att det tyvarr ar sa att vissa faktafel verkar ha fatt fotfaste i den allmanna
debatten, en debatt som ocksa ofta praglas av 6verférenklingar och saknar nyanser. Sa ar
fallet trots att flera Riksbanksrepresentanter i olika sammanhang diskuterat dessa fragor.
Som exempel tog Jansson upp en debattartikel i Dagens Nyheter i maj 2011 som han
sjalv skrev och att han ocksa diskuterat fragorna regelbundet pa de penningpolitiska

mdtena under aret.’

Han menade att det darfor ar bra att Riksbanken nu kommer att publicera en sa kallad
Ekonomisk kommentar som pa ett fortjanstfullt satt reder ut fakta kring bland annat hur
val Riksbanken lyckats uppfylla inflationsmalet sedan det infordes.® Det &r ocksa bra att
kommentaren tydliggor att det inte &r sa att Riksbanken lyckats sarskilt daligt med att
uppfylla inflationsmalet jamfért med andra lander. Jansson hoppades att denna
Ekonomiska kommentar kommer att fa stor spridning och lasas av manga.

Riksbankschef Stefan Ingves meddelade att han delar synen pa den internationella
utvecklingen och den svenska ekonomin i utkastet till den penningpolitiska
uppfdljningen. Det har inte skett stora forandringar i omvarldsbilden sedan forra motet
och det rader fortsatt stor osdkerhet om utvecklingen i euroomradet. | Europa &r det stor
skillnad mellan landerna: djup nedgang i Sydeuropa, mer motstandskraft i Tyskland och

god tillvéxt i Norge.

| krislanderna pagar anpassningsprocesser. | nagra lander sdsom Irland och Spanien har
till exempel bytesbalansen mot omvarlden forbéattrats. Aven konsolideringen av
statsfinanserna har kommit en bit pa vagen i nagra lander, liksom forbattringen av
konkurrenskraften men allt det hér tar tid. Hoga réntenivaer visar att flera krisldnder inte
har lyckats aterstélla langivarnas fértroende. Penningpolitikens utformning i EMU

forsvaras av detta.

Det ar darfor viktigt att etablera ldngsiktigt hallbara Gsningar for finansiella system,
offentliga finanser och konkurrenskraft i krislanderna. Osakerheten véntas besta tills

trovardiga atgarder kommer pa plats. Det ar ju ocksa vad som antas i huvudscenariot.

* Jansson, Per (2011), Riksbanken har ingen hemlig agenda. DN-debatt 9 maj 2011. Tillganglig via
http://www.dn.se/debatt/riksbanken-har-ingen-hemlig-agenda.

¢ Andersson, Bjorn, Palmqvist, Stefan och Osterholm, Par (2012), Riksbankens uppfyllelse av inflationsmalet i ett
langre tidsperspektiv. Ekonomisk kommentarnr 4, 2012. Sveriges riksbank.
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Skulle detta inte ske riskeras ett riktigt daligt scenario, dar den svenska ekonomin

drabbas negativt.

Den amerikanska ekonomin har utvecklats i linje med férra prognosen och
aterhdmtningen fortsatter men gar trogt. Laget pa bostadsmarknaden har forbattrats och
dérmed aven forutsattningarna for 6kad inhemsk efterfragan. Osakerheten om den
framtida finanspolitiken kommer dock att besta en tid. | tillvaxtlanderna syns vissa tecken
pa avmattning, vilket i flera fall métts med mer stimulerande ekonomisk politik.
Sammantaget beddms varldsekonomin fortsatta vaxa med omkring 4 procent per ar,
nagot som Sverige har stor nytta av, givet de strukturella problem man brottas med pa

olika hall i Europa.

Samtidigt som omvarlden har utvecklats ungefar i linje med beddémningen i juli har BNP-
tillvéxten i Sverige varit starkare an vad Riksbanken rdknade med. Det leder till en hogre
niva pa BNP men andrar inte patagligt tillvaxtutsikterna framdver. Den synen stdds ocksa
av makroindikatorer. Den starkare BNP-tillvaxten beror inte pa att svenskarna har arbetat
fler timmar an tidigare. Istéllet &r det produktiviteten som har 6verraskat pa uppatsidan.
Om nu matningen ar korrekt innebar det att den starkare produktivitetstillvaxten inte okar

inflationstrycket. Det reduceras snarare.

Kronan har starkts mer an vad Riksbanken réaknade med vid motet i juli. Ett skal kan vara
att Sveriges BNP-tillvaxt relativt omvarlden har blivit hogre @n vantat. Detta kan avspegla
att efterfrdgan pa svenska varor Okat relativt varor i andra lander vilket i sin tur ocksa dkat
efterfrdgan pa kronor relativt andra valutor. Ett annat skél kan vara att goda statsfinanser
och g inflation har starkt synen pa Sverige som en “safe haven” i en orolig omvarld.
Sverige &r ett av de fa lander som fortfarande har hdgsta kreditbetyg med stabila utsikter

fran alla de tre stora kreditbetygsinstituten.

Det ar dock svart att veta var en rimlig nivd pa kronan ligger. Kalkyler av
jamviktsvaxelkurser ar genuint osakra. De langvariga och stora dverskotten i
bytesbalansen kan motivera att kronan fortsatter att vara relativt stark. A andra sidan kan
man inte veta hur ldngvarig produktivitetsékningen blir. Vidare brukar kronan forsvagas i
orostider. Olika faktorer drar at olika hall. Det finns darfor skal for Riksbanken att
framover férdjupa analysen av den reala jamviktsvaxelkursen och dess forklaringsfaktorer.
Empirin talar mot ett enkelt samband mellan rantedifferenser och vaxelkurs.
Sammantaget, givet 6vriga antagande om den ekonomiska utvecklingen, gjorde Ingves

beddmningen att kronprognosen ar rimlig.

En annan svarbeddmd variabel &r nivan pa den langsiktiga arbetslosheten. Riksbanken
raknar med att arbetslosheten kommer att 6ka ndgot det narmaste aret innan den
minskar igen som féljd av att konjunkturen gradvis forbattras. Men, fragade sig Ingves,
hur ldg kan arbetsldsheten bli utan att inflationen tar fart? De strukturella problemen nar
det galler matchning och lonebildning kvarstar. Ingves trodde att man far rdkna med
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ganska breda intervall for den langsiktiga arbetslosheten sasom Riksbanken gjorde i juli

da man bedémde att intervallet var 5-7,5 procent.

Inflationen framéver beddms bli lagre an vad Riksbanken réaknade med i juli.
Kostnadstrycket har blivit lagre till féljd av en hdgre produktivitetsdkning och av att
kronan har starkts. Vidare har lonerorelsen lett till mattliga l6Gnedkningar. Sammantaget
motiverar inflationsmalet pa tva procent och den realekonomiska utvecklingen en nagot

mer stimulerande penningpolitik, vilket Ingves avsag aterkomma till.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ville forklara varfor han tagit upp fragan om den
hogre genomsnittliga arbetslosheten pa grund av lagre genomsnittlig inflation &n malet.
Det ar darfor att den leder till en viktig slutsats for penningpolitiken vid varje beslut,
namligen att det ar viktigt att halla inflationen { genomsnitt pa malet under en langre
period. Det géller att undvika att den genomsnittliga arbetslésheten blir onédigt hog i
framtiden, genom att se till att genomsnittlig inflation under en langre period i framtiden
ligger ndra malet. Det innebar att man inte far vara radd for att skjuta ver
inflationsmalet. Om genomsnittet ska hamna pa malet maste ju i princip inflationen vara

over malet lika ofta och mycket som den ar under malet.

Svensson kommenterade sedan Per Janssons pastaende att debatten kannetecknats av
faktafel och dverférenklingar. Svensson ville i det sammanhanget forklara varifran siffran
0,6 procentenheter for lag inflation de senaste 15 aren kommer. Enligt realtidsdata har
genomsnittlig KPI-inflation blivit 1,5 procent for 1995-2011, 1,4 procent fér 1996-2011
och 1,4 procent for 1997-2011. Svensson menade att han i sin uppsats valt att fokusera pa
perioden 1997-2011 av flera skal. Inflationsférvantningarna hade da hunnit stabiliseras
runt 2 procent, sa regimen hade blivit trovardig. Riksbanken hade haft ett par ar pa sig
fran att inflationsmalet borjade galla 1995 att lara sig bedriva inflationsmalspolitik.

Reporantan hade fallit till en normal niva. Regimen hade hunnit bli ndgorlunda etablerad.

Om Riksbanken i genomsnitt avvikit fran malet ar i sig en viktig frdga och malavvikelsen
bér inte férringas. Annu viktigare ar dock att malavvikelsen av allt att déma haft
konsekvenser for arbetslosheten. Darfor ar det sa viktigt att halla inflationen i genomsnitt
pa malet i framtiden. Detta ar inte omajligt. Det visar erfarenheterna fran de lander som
haft ett fast inflationsmal lika lange som vi. Australien, Kanada och Storbritannien (till och

med 2007) har lyckats med att halla genomsnittlig inflation pa eller mycket nara malet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kritiserade att sd mycket tid vid motet dgnades at
att diskutera huruvida tidigare direktioner fran langt tillbaka i tiden har lyckats uppna
inflationsmalet eller inte. Hon menade att det viktiga for direktionen pa dagens mote var
hur penningpolitiken ska se ut framover. Eftersom inflationen férvantas ligga under 2
procent ett tag framdver enligt inflationsprognosen kommer gapet mellan inflationsmalet

och den uppnadda langsiktiga genomsnittliga inflationen, hur stort det nu an ar, att bli
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storre under den narmaste tiden. Det gor, enligt Ekholm, att det ar viktigt att Riksbanken

fokuserar pa hur man framover ska kunna behalla fortroendet for inflationsmalet.

Vice riksbankschef Per Jansson inflikade att han héll med Ekholm om att direktionen
borde dgna sin tid at att diskutera de aktuella fragorna fér penningpolitiken just nu. Just
darfor tyckte han att den kommande Ekonomiska kommentaren ar sa bra. Denna reder
namligen ut fakta pa ett ordnat och transparent satt och ska forhoppningsvis innebéra att
direktionen i framtiden maste dgna mindre tid &t att diskutera vad som egentligen har
hant i det férgangna. Det bor ge direktionen stdrre utrymme att istallet diskutera de

aktuella policyfragorna.

Riksbankschef Stefan Ingves anslét sig till denna standpunkt och foreslog att man
dérmed kunde satta punkt for diskussionen om inflationsgenomsnitten fér denna gang.

Penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att konstatera att direktionen i
jult hade att véga en stark svensk ekonomi mot en svag och osaker europakonjunktur. Pa
den senare punkten &r bilden idag i stort sett densamma som da. Men analysen av BNP-
siffran och nya indikatorer som Wickman-Parak redogjorde for i sitt forra inldgg, ledde
henne dock till slutsatsen att man nu mer tydligt kan se en svagare svensk ekonomisk
utveckling i nartid: Det har avspeglas ju ocksa i det svagare konjunkturférloppet jamfort
med prognosen i juli. Wickman-Parak menade att det har ar en pusselbit i det tdnkande
som lett henne till beslutet att det nu finns anledning att inte bara, som direktionen
gjorde ijuli, ange att det finns en viss sannolikhet for sédnkt réanta { host utan nu ta steget

full ut och sanka rantan.

Inflationen ar i dagslaget ldg och forklaringarna till det har Riksbanken flera ganger
tidigare fort fram i sina rapporter, sa dven nu. Wickman-Parak anforde att hon flera
ganger har papekat att hon anser att den laga inflationen i nuldget fatt lite for stort fokus
pa bekostnad av prognosen. Riksbankens prognoser har visserligen tidigare inneburit en
kronkurs pa ungefar nuvarande niva men forstarkningen har kommit snabbare &n
forutsett. Prognosen ar nu att kronan haller sig pa ungefar nuvarande nivaer aret ut. Till
det kommer att hogre produktivitetstillvaxt lett till en nedrevidering av arbetskostnaderna
per producerad enhet. Det har paverkar givetvis inflationsprognosen som justerats ned

for en stor del av prognosperioden.

Det &r alltsa flera faktorer, det vill sdga svagare tillvaxtutsikter, starkare krona och lagre
arbetskostnader per producerad enhet, som sammantagna lett Wickman-Parak till
slutsatsen att fororda sankning av reporantan till 1,25 procent och en sankning av
rantebanan i enlighet med bedémningen i uppfdljningen. Kronkursen ar notoriskt
svarforutsdgbar och kan rora sig snabbt. Man ska heller inte lasa in for mycket av enskilda

kvartalssiffror dver produktiviteten. Enligt liggande prognoser kommer inflationen att
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vara under mélet en bit in p 2014. Aven om till exempel kronan skulle bli svagare an vad
som Riksbanken forutser behover inte inflationsmalet dventyras. Risken for att en
sankning av rantan idag skulle innebéra att Riksbanken snabbt skulle behdva sld om och
borja hoja rantan beddémde Wickman-Parak som i det ndrmaste obefintlig.

Hon menade vidare att man inte ska forvanta sig stora effekter pa tillvéaxten av den sénkta
rantan i ett ldge dar ekonomins aktorer forhaller sig avvaktande pa grund av stor
osakerhet infor utvecklingen i omvarlden. Hushall med rorliga bolan far battre kassaflode
och det kan bidra till ndgot hégre konsumtion an annars hade varit fallet. Sankt rénta kan
ocksa fa en viss inverkan pa kronkursen och den vagen paverka exporten.

Penningpolitiska beslut ar sallan enkla och sjélvklara och ndr man férbereder sig for
beslut 6vervags givetvis olika alternativa beslut. Wickman-Parak menade att mot
bakgrund av det hon nyss sagt kanske det skulle ligga néra till hands att évervdga en

storre rantesankning. Men hon anférde flera skal mot detta.

For det forsta ar det ju sa har langt inte sa att ny utfallsstatistik och nya indikatorer tyder
pa nagon skarp inbromsning i ekonomin. Fér det andra utvecklas den privata
konsumtionen nagorlunda val och hushallens fortroende é&r relativt starkt. For det tredje
ar det Wickman-Paraks beddmning att den svenska ekonomin néasta ar har mycket goda
forutsattningar att haka pa om eurokrisen klingar av och omvarldsefterfragan tar battre
fart. Hon kunde val ténka sig att man under loppet av nasta ar kan fa se en starkare

tillvaxt dn vad som nu forutses.

Wickman-Parak tog slutligen upp hushallens uppléning. Hon papekade till att borja med
att Riksbanken inte har mal for vare sig kredittillvaxt eller huspriser. Men hon menade att
det for henne sjalv och flera i direktionen ar valkommet att hushallens upplaning
déampats. Hennes syn var att hdgre réntor har spelat in. Hushéallens uppléning ar ingen
omedelbar fara men en rejalt sénkt rénta skulle kunna innebara att skulduppbyggnaden
snabbas upp igen. Det har handlar inte i forsta hand om risker fér den finansiella
stabiliteten utan om risker for tillvéxt, sysselsattning och inflation pa langre sikt —

variabler som ar av central betydelse for penningpolitiken.

Wickman-Parak anférde att hon vid flera tillfallen framfort att hon anser att gradvisa
forandringar av reporantan ar att foredra i normala fall. Daremot ska det finnas beredskap
att omproéva rantebeslut nar forhallandena sa kraver. | vissa fall kan daven mer radikala
steg i rantesattningen vara motiverade och anda férhallandevis enkla att fatta beslut om.
Sa var det mitt i finanskrisen, menade Wickman-Parak. Men for det mesta foregas de
penningpolitiska besluten atminstone for henne sjalv av betydligt mer harfina
avvagningar. Det ar sddana som lett till att det tippat Over for en sankt rdnta och sankt

rantebana for hennes del.

Skulle det ga riktigt illa med omvarldskonjunkturen som skulle satta skarpa avtryck i

svensk ekonomi kommer situationen i ett annat ldge. Wickman-Parak sa sedan att hon
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tog sig friheten att upprepa det hon anfort vid motet i juli att det da ocksa kan finnas
anledning att diskutera penningpolitikens mojligheter och effektivitet kontra andra
atgarder for att stimulera ekonomin.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson foresprakade en betydligt lagre réantebana an i
huvudscenariot i utkastet till uppféljningen. Han ansag att uppfoljningens prognoser for
utlandska styrréantor och omvarldens tillvaxt ligger for hogt och att en lagre rantebanan
leder till en hogre KPIF-inflation narmare malet och en lagre arbetsloshet ndrmare en
langsiktigt hallbar niva och darigenom medfor en battre avvagd penningpolitik.

Enligt Svenssons tolkning av Riksbankslagen och dess forarbeten &r det rimligt att ha som
utgangspunkt att mandatet for penningpolitiken ar att upprétthalla prisstabilitet och
uppna hogsta hallbara sysselsattning, dar hogsta hallbara sysselséttning i praktiken ar
samma sak som lagsta hallbara arbetsloshet. Han menade att det i praktiken innebar att
vélja rantebana sa att man bast stabiliserar KPIF-inflationen runt inflationsmalet och
arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva under hela prognosperioden, inte bara vid
prognosperiodens slut. Det &r saledes sysselsattning och arbetsloshet som ska sta i fokus
enligt Svenssons mening, inte resursutnyttjandet mer allmant och oklart och matt med ett

antal olika mycket skakiga indikatorer.

Han menade att dven om man skulle acceptera antagandena i utkastet till uppféljningen
om hyfsad tillvéxt i omvérlden och hogre framtida utldndska styrrantor ger en lagre
rantebana dn huvudscenariots battre maluppfyllelse for KPIF-inflation och arbetsloshet.
Det framgar tydligt i bild 3 som visar huvudscenario och prognoser for alternativa
rantebanor med hjalp av Riksbankens modell Ramses. Svenssons slutsats var att det ocksa
galler om man antar att inflationen och arbetslosheten reagerar lAngsammare pa
rantedndringar d@n i Ramses. Om reaktionen ar ldngsammare &r det ett argument for en
storre och tidigare rantesankning. Slutsatsen galler oavsett om man mater
arbetsloshetsgapet mot 6,5 eller 5,5 procents langsiktigt hallbar arbetsloshet.

En prognos for utldndska styrrantor enligt terminsréntor, vilket Svensson menade &r en
mer realistisk prognos i nuldget, ger argument for en betydligt ldgre rantebana. Det
framgar av bild 4. Under antagande om utldndska styrrantor enligt terminsrantor visar
bilden KPIF- och arbetsléshetsprognoser for huvudscenariots rantebana och en lagre
rantebana. Prognoserna ar ocksa gjorda med Svenssons beddémning av den langsiktigt
hallbara arbetslosheten pa 5,5 procent. Lagre utlandska styrrantor enligt terminsrantorna
(den gra kurvan istéllet for den gula i bild 1) ger allt annat lika en storre rantedifferens
mellan rdntebanan och utlédndska rantor och en starkare krona. Detta leder i sin tur till en

lagre inflation, en lagre export och en hogre arbetsloshet, som framgar av bild 4.

Svenssons slutsats var att den lagre réntebanan leder till klart battre maluppfyllelse. En
mindre optimistisk prognos for omvarlden ger ytterligare argument for en lagre
rantebana. Mot bakgrund av detta reserverade Svensson sig mot uppfdljningen och
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rantebanan och han férordade en séankning av reporantan med 0,5 procentenheter till 1,0
procent och sedan en rantebana pa 0,75 procent fran och med fjarde kvartalet 2012 till
och med fjarde kvartalet 2013 och sedan en uppgang till 2 procent vid prognosperiodens
slut.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att utgangslaget, liksom vid det senaste
motet, ar ett dar inflationen ar klart under malet och arbetslosheten klart hogre an vad
som kan anses vara en langsiktigt hallbar arbetsloshet. Det handlar darfér om att hitta en
penningpolitik som bidrar till att fa upp inflationen och ner arbetslosheten. Det ska ske i
ett lage dar omvarldskonjunkturen ar svag och darmed inte ger sa mycket draghjalp.
Dessutom ar kronkursen forhallandevis stark, vilket ytterligare bidrar till att dampa

exportefterfragan.

| juset av detta ansag Ekholm, liksom Wickman-Parak och Svensson, att det beh&vs mer
penningpolitisk stimulans. Ekholm noterade att hon vid forra motet foresprakade en
rantesankning med 0,5 procentenheter och en bana som lag kvar pa 1 procent till och
med kvartal 3 2013 och som sedan successivt steg till strax éver 2,5 procent. Eftersom
forutsattningarna inte dndrats pa nagot avgdrande satt hade hon egentligen inga starka
skal till att forespraka ndgonting annat denna gang. En skillnad gentemot férra beslutet
var dock att det nu féreslas en sankning av reporantan med 0,25 procentenheter.
Eftersom Ekholm trodde att det egentligen ar viktigare att repordntan sanks an att den
sdnks med just 0,5 procentenheter nu sa avsag hon att stodja det forslaget och alltsa

stalla sig bakom att reporédntan sanks med 0,25 procentenheter.

Daremot héll hon fast vid sin bedémning fran forra gdngen att reporantan nog behéver
komma ner till 1 procent sa smaningom och ligga dar i ett antal kvartal. Reporantebanan i
utkastet till penningpolitisk uppféljning innebar en viss nedrevidering jamfort med banan
som bestamdes i juli, men den &r inte tillrdckligt stor enligt Ekholms uppfattning. KPIF-
inflationen kommer inte upp till 2 procent forrén i borjan av 2014. Arbetslosheten
kommer inte ned till vad som beddms vara en langsiktigt hallbar niva férran alldeles i
slutet av prognosperioden. En lagre repordntebana skulle ge battre maluppfyllelse
satillvida att inflationsprognosen snabbare skulle nd malet pa 2 procent och

arbetsléshetsprognosen hamna narmare den langsiktigt hallbar nivan.

Nar det galler hushallens kredittillvaxt sa anforde Ekholm att den har fallit trendmaéssigt
under en ganska lang tid och hennes bedémning var att utvecklingen nar det galler
hushallens skuldsattning och den svenska bostadsmarknaden inte motiverar att halla
rantan pa en hogre niva an vad som strikt motiveras av inflationsmalet. Eftersom
inflationsmalet pa vissa hall har kommit att ifrdgasattas under senare tid tyckte Ekholm
att det ar viktigt att fokusera pa inflationsmalet. Annars riskerar férankringen av

inflationsférvantningarna vid inflationsmalet att ga forlorad.
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Ekholm forklarade att den bana som hon foresprakade vid forra motet hade ett element
av godtycklighet i sig satillvida att den inte grundades pa en systematisk analys av vilken
bana som ger den basta mdéjliga maluppfyllelsen med avseende pa inflation och
resursutnyttjande. Men det ar fortfarande sa att en bana som kommer ner till 1 procent
under hdsten och som ligger kvar dar till och med tredje kvartalet 2013 for att sedan
successivt stiga till cirka 2,5 procent i slutet av prognosperioden i modellsimuleringar ger
en battre maluppfyllelse an huvudscenariots bana nar omvarldens styrréantor

prognosticeras med implicita terminsréntor.

Ekholm anforde att hennes foreslagna bana ger ganska god maluppfyllelse dven nar
TCW-banan for de utlédndska styrrantorna anvands istéllet for de implicita
terminsréntorna. Det som inte ser s bra ut da &r att inflationen gar upp en bit dver malet
mot slutet av prognosperioden. Ekholm noterade att det beror pa att TCW-banan stiger
ganska brant mot slutet av prognosperioden och att hennes repordntebana darfor
implicerar kraftigt minskade ranteskillnader gentemot utlandet och darmed en foérsvagad
krona, som driver upp inflationen. Om man inte tror pa denna branta stigning av de
utléndska styrrantorna mot slutet av prognosperioden — och som Ekholm tidigare namnt
var hon skeptisk mot den — eller om man inte tror pa det starka samband mellan
rantedifferenser och véxelkurs som finns i modellen Ramses, sa ger den bana som hon
foresprakade i juli en battre maluppfyllelse dven denna gang. Ekholm holl darfor fast vid

uppfattningen att det ar en battre reporantebana.

Sammantaget stallde sig Ekholm bakom en sdnkning av reporantan med 25 punkter och
forordade en repordntebana som gar ner till 1 procent och ligger kvar dar till och med

tredje kvartalet 2013 for att sedan stiga till cirka 2,5 procent.

Riksbankschef Stefan Ingves konstaterade att han stéllde sig bakom forslaget att sanka
reporantan med 0,25 procentenheter till 1,25 procent samt att justera ned banan for

reporantan nagot.

Kostnadstrycket beddms bli svagare an i forra prognosen. Inflationsmalet motiverar
darfér en ndgot mer stimulerande penningpolitik. En sddan penningpolitik bidrar ocksa
till att resursutnyttjandet blir normalt under prognosperioden. Ingves menade att
penningpolitiken gor vad den kan for att svensk ekonomi ska vara s stabil som mdjlig

nar ekonomin t omvarlden ar orolig.

Han noterade vidare att utvecklingen inom finanssektorn och hushallens upplaning just
nu ar litet lugnare men kraver fortsattningsvis stor uppmarksamhet. Inférandet av nya
regler rérande kapitaltackning, likviditet och riskvikter ar viktiga atgarder. Diskussionen
om amorteringskrav, minskad avdragsratt och 6kat utbud av bostader ar ocksa viktig. Det
ar av langsiktig stor betydelse att skuldsattningen inte blir for hog. Ingves poédngterade
att nar penningpolitiken avvags behover Riksbanken ocksa beakta vad som gors pa dessa
andra politikomraden. Reporantans niva ar darfér, bland mycket annat, ocksa en funktion
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av hur val regelverken for finansiell stabilitet fungerar nar det galler att motverka nya
obalanser. Han menade att ju mindre man gor pa annat hall, desto mer faller pa
penningpolitiken.

Ingves sammanfattade med att sdga att manga variabler ror sig “sidledes” och att det inte
ar sa stora forandringar jamfort med prognosen i juli. Givet utvecklingen av loner,
produktivitet och vaxelkurs samt en lagre inflationsprognos finns det skal att sanka rantan
nu. Ett annat alternativ, som Over tiden ger ungefar samma resultat, hade varit att vénta
till oktober. Utan storre dverraskningar torde det inte férandra bilden dramatiskt och da
kan man lika gérna sénka rantan nu, menade Ingves. Skulle nagot dramatiskt intraffa i
Europa, ja da blir penningpolitiken en annan och penningpolitiken far dd omprévas givet
de nya omstandigheterna. Skulle, & andra sidan, tillvaxten varaktigt bli mycket hogre an

prognosen, ja da ar det ocksa omprovning som galler.

Slutligen efterlyste Ingves ocksa framtida arbete om langsiktiga jamviktsantaganden. Han
noterade att analysapparaten fér penningpolitiken tillkommit under den period som
kallats "the great moderation”, det vill sdga en period som kadnnetecknades av att
realekonomin i varlden utvecklades val samtidigt som inflationen var ldg. Ingves menade
att det &r svarare att géra prognoser idag, eftersom de senaste fem aren sett helt
annorlunda ut. Han fragade sig om det till exempel ar rimligt att halla fast vid ett
ldngsiktigt ranteantagande pa 4 procent. Ingves efterlyste mer analys om detta och andra

jamviktsantaganden som gors i analysarbetet.

Vice riksbankschef Per Jansson hanvisade till sitt tidigare inldgg dar han forklarade att de
prognosférandringar som nu gors leder till att inflationen skulle ligga under
inflationsmalet under hela prognosperioden om det inte sker ndgon anpassning av
penningpolitiken. Fragan ar da exakt hur penningpolitiken ska anpassas. Jansson sag for
egen del tva tankbara satt att anpassa réntebanan. Det forsta sattet innebar att
reporantan nu ldmnas oférandrad men att rantebanan innehaller en rejal sannolikhet for
en réntesankning i oktober. Darefter ligger rantebanan kvar pa en lagre niva an i juli. Det
andra sattet ar att omedelbart sdnka reporéntan och redan frdn och med nu tilldmpa en

lagre rantebana an i juli.

Jansson noterade att det ar tamligen sjalvklart att de tva satten att anpassa
penningpolitiken leder till ungefar samma prognoser for den ekonomiska utvecklingen.
Han konstaterade att detta skulle kunna leda till slutsatsen att det inte spelar nagon
storre roll om man sanker reporéntan redan nu eller kommunicerar en rejal sannolikhet
for en rantesdnkning i oktober. Givet att det lagre kostnadstrycket i form av den snabbare
produktivitetsékningen och den starkare kronan inte ar en framtida risk utan istallet ett
realiserat faktum menade Jansson att det dock ar mer naturligt att redan nu sénka
reporantan. Han stédde mot denna bakgrund forslaget i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning att nu sdnka reporéntan med 0,25 procentenheter och sedan tilldmpa en
rantebana som i genomsnitt ar cirka 0,2 procentenheter lagre an réantebanan i den
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penningpolitiska rapporten i juli. Han stédde ocksa de prognoser fér svensk och

internationell ekonomi som redovisas i utkastet.

Jansson avslutade med att kommentera hur hans penningpolitiska stallningstagande gar
thop med hans syn pa riskerna nar det galler hushallens skulds&ttning. For Jansson var det
viktigt att forklara detta eftersom han tidigare sagt att hushallens skuldsattning pa
marginalen varit ett argument som talat emot en séankning av reporantan.

Jansson menade att svaret pa fragan varfor han nu tycker att rantan bor sankas men inte
tyckte det tidigare enkelt uttryckt ar att en viss avvikelse fran inflationsmalet kan tolereras
men att det inte kan rora sig om att sikta pa en inflationsutveckling som aldrig nar upp till
malet under de nadrmaste tre aren. Enligt Janssons synsatt skulle detta bara kunna vara en
godtagbar utveckling av inflationen i undantagsfall dar det foreldg mycket speciella

omsténdigheter. Men sadana omstandigheter finns inte idag, havdade Jansson.

Han konstaterade dock samtidigt att hushallens skuldkvot inte har minskat utan ligger
kvar pa en mycket hdg niva, bade historiskt sett och i ett internationellt perspektiv.
Riskerna pa detta omrade har visserligen knappast 6kat sedan juli men det kan inte
uteslutas att s& kommer att ske framover, av ett eller annat skal.

Skulle detta ske sa kan det uppsta ett lage dér det blir n6dvandigt fér andra svenska
myndigheter att vidta atgarder for att fa kontroll pa situationen och minska riskerna,
ansdg Jansson. Det kan rora sig om atgarder som riktas mot kreditgivningens
efterfragesida, till exempel amorteringskrav eller mer bindande begransningar pa tillaten
beldning i forhallande till inkomst. Det kan ocksa rora sig om atgarder pa utbudssidan
som syftar till att fa bankerna att i storre utstrackning finansiera bostadslan med eget
kapital istallet for lan. Jansson tog vidare upp en annan atgard som redan diskuterats och
som det finns anledning att dterkomma till, ndmligen en hdjning av de riskvikter som
anvands for att berdkna hur mycket kapital svenska banker maste halla for att lana ut till
en kund. | nuldget tillhér de svenska riskvikterna de allra lagsta i Europa och det finns skal
att ifrdgasatta om detta pa ett korrekt satt verkligen tar hansyn till den snabba utveckling

i bostadspriser och skuldsattning som observerats de senaste 15 aren eller sa.

Jansson understrok att han tror att beredskapen hos svenska myndigheter for att vidta
atgarder pa detta omrade kan forbattras en del. Han ansag darfor att det ar onskvart att
de myndigheter som har ett ansvar i sammanhanget redan nu férdjupar sin diskussion
om vad som kan tankas vara lampliga atgarder att vidta om riskerna med hushallens

skuldsattning borjar 6ka igen.

Jansson ville avslutningsvis stélla en fraga till Lars E.O. Svensson. Med tanke pa hur
Svensson tolkar Riksbankens mandat och hans analyser om att inflationen i ett historiskt
perspektiv blivit for lag, kan man kanske undra varfér Svensson inte férordar en dnnu
lagre reporanta just nu och en dnnu lagre rantebana framover. Jansson papekade att med

den penningpolitik som Svensson vill bedriva sa ar ju KPIF-inflationen under
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inflationsmalet under hela prognosperioden (se bild 4). Jansson understrok att detta inte
ar fallet i den penningpolitiska uppféljningen och med majoritetens penningpolitik. Han
noterade vidare att Svenssons féredragna penningpolitik dessutom leder till att
arbetslosheten genomgaende ar hdgre an den niva som Svensson bedémer ar langsiktigt

hallbar, mojligen med undantag for nagot halvar 2015.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick konstaterade att hon stodjer férslaget i den
penningpolitiska uppfoljningen att sanka repordantan med 0,25 procentenheter till 1,25
procent och att justera ned reporantebanan. Hon anforde att de avgérande faktorerna
som paverkat hennes stallningstagande &r den svaga utvecklingen i euroomradet och det
lagre kostnadstrycket i Sverige. Hon ansag att det finns tecken pa att euroomradet
riskerar halla tillbaka tillvéxten i flera andra lander. | USA har visserligen laget pa
bostadsmarknaden forbattrats nagot men osakerheten om efterfragelédget framover ar
stor, ocksd pa grund av behovet av fortsatt finanspolitisk konsolidering. Aven i flera
tillvaxtlander finns tecken pd avmattning vilket kan ha att géra med dampad efterfragan
fran Europa. Flera av dessa lander har dock stérre mojligheter att vidta expansiva atgarder
an industrildnderna, vilket bidrar till att varlden som helhet beddms kunna véxa i god takt.

af Jochnick menade vidare att hennes stallningstagande utéver omvarldsutvecklingen
paverkats av att inflationstrycket i Sverige ar lagre an Riksbanken tidigare raknat med.

Den starka BNP-utvecklingen under andra kvartalet beddmde hon ocksa vara tillfallig.

For att inflationsmalet pd 2 procent ska nds inom prognosperioden ansag af Jochnick att
Riksbanken bor sdnka reporantan nu. Motiven for en sdnkning av reporantan har gradvis
6kat under sommaren, till viss del paverkade av kronans férstarkning men ocksa av
produktivitetsforbattringen. Tillsammans bidrar de till att kostnadstrycket blir svagare an i
tidigare bedémningen i juli. Aven om kronférstarkningen till viss del skulle visa sig vara
tillfallig finns underliggande fundamentala faktorer som stodjer bilden av ett svagare
kostnadstryck. af Jochnick tyckte darfor inte att det finns skal att vanta och se hur kronan
utvecklas utan det finns tillrackliga skal att sanka reporantan med 0,25 procentenheter till
1,25 procent. Detta leder till en battre maluppfyllelse inom prognosperioden vad géller
inflationen och bidrar ocksa till att resursutnyttjandet i ekonomin blir normalt under

prognosperioden.

af Jochnick noterade att hon tidigare pekat pa att osakerheten ar stor om hur framtiden
kommer att formas. Avgorande for varldsekonomin och Sverige ar att euroomradet
kommer pa fotter. Hennes bedémning bygger pa att vandpunkten kommer under det
narmaste halvaret. Vid mitten av nasta ar kan det da bli dags att borja hoja reporantan
igen. Men det finns forstas risker. En betydligt sdmre utveckling i euroomradet &r en
nedatrisk for den svenska ekonomin. Den svenska ekonomin kan ocksa fortsatta att visa

storre motstandskraft an vantat, vilket ar en uppatrisk.
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Slutligen ville af Jochnick aterigen peka pa vikten av att fortsatta diskussionen om vilka
incitament och obalanser som det laga rantelaget kan medfora. Utlaningsdkningen till
hushallen ar nu nere i rimliga nivaer. Skulduppbyggnaden kan dock komma att ta fart
langre fram. Nér rantelaget nu ytterligare sanks ar det darfor an viktigare att nyutlaning
till hushall praglas av sunda belaningsnivaer och att Riksbanken i diskussionen runt
finansiell stabilitet och makrotillsyn 6vervager om andra atgarder som amorteringskrav
eller krav pa en rimlig relation pa lan i férhallande till inkomst vore lampliga i syfte att

begransa hushallens risktagande.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inflikade att han vdlkomnade en diskussion om
hushallens skuldsattning, sarskilt om man diskuterar medel som &r béattre &n reporantan
att hantera eventuella problem, som boldnetak, avdragsregler, riskvikter och kapitalkrav.
Nar det galler att avgora om det finns problem med den finansiella stabiliteten i
allmanhet och skuldsattningen i synnerhet ar det enligt Svenssons mening nédvandigt att
dels diskutera huruvida nivaer pa skuldkvoter, beldningsgrader och andra indikatorer &r
hallbara, det vill saga forenliga med ett sa kallat steady state, dels diskutera huruvida det
finns tillracklig motstandskraft mot stérningar hos lantagare och langivare. Han menade
att det inte finns utrymme att sdiga mer om detta har och Svensson hanvisade till att han

diskuterar dessa fragor i en artikel i ett nyutkommet nummer av Ekonomisk Debatt.’

Nér det galler amorteringskrav som medel att paverka hushallens skuldsattning finns det
en omstandighet som ibland tycks gldmmas bort. Ett amorteringsfritt lan ar ju oférandrat
i nominella termer. Men skuldkvoten, lanet i forhallande till disponibel inkomst, ar inte
oforandrad. Det ar rimligt att anta att nominell disponibel inkomst i genomsnitt vaxer
med 4 procent per ar, 2 procent realt och 2 procent inflation. F6r manga unga hushall lar
disponibel inkomst stiga annu snabbare. Men det betyder att skuldkvoten for ett
amorteringsfritt ldn minskar och halveras pa knappt 18 ar, och saledes minskar till en
fiardedel av sin ursprungliga niva pa knappt 36 ar.® | forhallande till disponibel inkomst
innebar ett amorteringsfritt lan saledes en ganska snabb amortering. Eftersom nominella
bostadspriser i genomsnitt lar stiga minst lika snabbt som disponibel inkomst lar
belédningsgraden for ett amorteringsfritt ldn minska minst lika snabbt som skuldkvoten.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm sa att hon tycker att det &r svart att fora en riktigt
bra och tydlig diskussion om olika atgarder som skulle kunna minska riskerna med
okande skuldsattning hos hushallen och stigande huspriser eftersom det bade inom och
utanfor Riksbanken saknas ett bra analytiskt underlag pa detta omrade. Men hon
betonade att det ar viktigt for penningpolitikens forutsédgbarhet att det tydliggors hur

7 Svensson, Lars E.O., “Utmaningar for Riksbanken — penningpolitik och finansiell stabilitet”, Ekonomisk Debatt nr
52012, s 17-29, tillgénglig via www2.ne.su.se/ed/pdf/40-5-leos.pdf.
8 Detta foljer av att 1/(1,04)™® = 0,49.

22 [34]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

faktorer som har med skuldsattning och huspriser paverkar direktionens penningpolitiska

stallningstaganden.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick noterade att eftersom formerna for
makrotillsyn inte utvecklats i Sverige ar det rimligt att Riksbanken diskuterar till exempel
effekterna pa hushallens skuldsattning med anledning av det laga réntelaget. Det ar
viktigt att eventuella obalanser identifieras tidigt och att atgarder om mojligt vidtas for

att begrénsa riskuppbyggnad.

Riksbankschef Stefan Ingves menade att riskerna for finansiella obalanser och
konsekvenserna for penningpolitiken inte &r nagon ny fraga utan nagot som diskuterats i
direktionen langt innan den finansiella krisen eskalerade 2008. Han noterade att
direktionen var enig om att detta ar viktiga frdagor som Riksbanken kommer att behdva

analysera djupare de narmaste aren.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson svarade sedan pa den frdga som Per Jansson stallt
om den rantebana Svensson foredrar (motsvarande bild 4). Svensson menade att det ar
riktigt att med denna rantebana ligger prognoserna fér KPIF-inflationen under malet och
prognosen for arbetslosheten ligger dver en langsiktigt hallbar niva. Han havdade darfor
att det vore béattre med en rantebana som ger en prognos for KPIF-inflationen som

skjuter 6ver malet for att pressa ner arbetslosheten lite till.

Svensson tog har upp Qvigstads regel, det vill sdga det kriterium for en bra rantebana
som formulerats av vice centralbankschefen vid Norges Bank Jan Qvigstad.” Anpassad till
inflation och arbetsloshet sdger ju den att for en bra rantebana bor normalt
inflationsgapet och arbetsléshetsgapet ha samma tecken. Svensson medgav att detta inte

uppfylls for hans féredragna bana (se bild 4).

Han anforde att anledningen till detta ar att det ar svart och tyvarr inte finns tillrackliga
resurser vid Riksbanken for att géra en ordentlig analys av rantebanor och prognoser som
ligger langt ifrdn huvudscenariot. Svensson ansag att hans rdntebana innebar ett rejalt
steg i ratt riktning, men att den inte nodvandigtvis ar den basta rantebana som man
skulle hitta vid en noggrannare analys och att det ar mycket mgjligt att en annu lagre
rantebana vore battre. Svensson menade att hans rantebana ar ett exempel pd “coarse
tuning” snarare an "fine tuning” och han 6nskade forstas att direktionens majoritet skulle
ansluta sig till hans rantebana och att man till nasta penningpolitiska mote kunde lagga
ner tillrdckliga resurser for att hitta en annu béttre rantebana som uppfyller Qvigstads

regel.

Ordféranden, riksbankschef Stefan Ingves, sammanfattade darefter den penningpolitiska

diskussionen. Direktionen har lange varit 6verens om att inflationstrycket &r lagt och att

% Se Quigstad, Jan F. (2005), When does an interest rate path ‘look good'? Criteria for an appropriate future
interest rate path — A practician’s approach. Staff Memo No. 2005/6, Norges Bank.
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reporantan behover vara lag for att understddja konjunkturen och for att inflationen ska
na malet pa 2 procent. Darfor har reporantan och rantebanan sénkts det senaste aret. Det

har dock funnits skillnader i synen pa hur expansiv penningpolitiken bor vara.

Vid dagens mote konstaterades att kostnadstrycket nu beddms bli lagre och leda till en
lagre inflation an vid bedémningen i juli. Direktionen var enig om att rantan darmed
behdver sankas ytterligare for att motverka den ldga inflationen och understodja
konjunkturutvecklingen. Det fanns dock dven denna gang skillnader i synen pa hur

expansiv penningpolitiken bor vara.

Fem ledamoter ansag att det ar lampligt att sénka reporantan med 0,25 procentenheter
till 1,25 procent. En ledamot ville sénka reporantan med 0,5 procentenheter. Alla
ledamoter ansag det lampligt att justera ned rantebanan. En majoritet, fyra av
ledamoterna, ansag att en mindre nedjustering ar lamplig. De ansag att KPIF-inflationen
pa sa satt nar 2 procent inom 2 ar och resursutnyttjandet normaliseras. Tva ledamoter
ansag emellertid att det fanns utrymme for en dnnu lagre reporantebana och bedémde
att en sadan skulle leda till en inflation narmare 2 procent och en arbetsléshet narmare

en langsiktigt hallbar niva.

En fraga for ledamoterna var, liksom vid métet i juli, att védga den svaga och framforallt
osakra utvecklingen i euroomradet mot den relativt starka ekonomiska utvecklingen i
Sverige. Alla ledaméter ansag att laget i euroomradet ar fortsatt osakert och att

konjunkturnedgangen dar blir utdragen.

Ledamdterna var eniga om att den svenska BNP-tillvaxten nu bromsar in efter en stark
tillvaxt hittills { &r och att det starka utfallet inte vantas bli inflationsdrivande. Det radde
ocksa enighet om att den faktiska arbetslosheten nu ar hogre an den langsiktigt hallbara
arbetsldsheten, dven om det finns olika beddmningar av nivan pa denna. Det fanns aven
olika beddmningar av vad penningpolitiken i dagsldget kan astadkomma vad galler

utvecklingen av arbetslosheten.

Flera ledamoter berdrde den senaste tidens utveckling av kronan och konstaterade att
den tidigare prognostiserade forstarkningen skett snabbare an véantat. Nagra ledamoter
diskuterade ocksd hushallens hoga skuldkvot och de sarbarheter den kan skapa for
ekonomin, ndgot som dessa ledamoter ansag dven fortsattningsvis kraver stor

uppmarksamhet.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning

e att faststdlla den penningpolitiska uppfoljningen enligt forslaget, protokollsbilaga
AI
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e att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen torsdagen den 6 september
2012 kl. 9.30,

e att sdnka reporantan till 1,25 procent och att detta beslut tillampas fran och med
onsdagen den 12 september 2012,

e att torsdagen den 6 september 2012 kl. 9.30 offentliggdra rantebeslutet ovan
med motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 18
september 2012 kl. 9.30.

Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska
uppfdljningen och beslutet om repordntan och réntebanan i den penningpolitiska
uppfdljningen. Han férordade en sénkning av reporantan till 1,0 procent och en
rantebana som ligger pé 0,75 procent fran och med fjérde kvartalet 2012 till och med
fiarde kvartalet 2013 och sedan stiger till 2 procent vid slutet av prognosperioden. Detta
motiveras av hans beddmning att uppfoljningens prognoser for utldndska styrrantor
langre fram och utlandsk tillvaxt ar for hdga och att hans rantebana ger en prognos for
KPIF-inflationen som &r ndrmare inflationsmalet och en prognos for arbetslosheten som

ar narmare en langsiktigt hallbar niva och darfoér utgor en battre avvagd penningpolitik.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot réantebanan i den
penningpolitiska uppféljningen. Hon férordade en bana dar reporédntan sanks till 1,0
procent under hdsten och sedan ligger kvar dar till om med tredje kvartalet 2013 for att
successivt hojas till ungefar 2,5 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av
hennes beddmning att en rantebana som under prognosperioden ger en hdgre prognos
for KPIF-inflationen och en lagre prognos for arbetsldsheten utgor en béattre avvagd
penningpolitik.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Karolina Ekholm Stefan Ingves Per Jansson
Kerstin af Jochnick Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak
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Bild 1. Reporédntebana, terminsrantor och prognos for TCW-vagd styrrénta,
september 2012

Procent. Terminsrantor fran 31 augusti
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Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk- och l6ptidspremier enligt en
tumregel pa 1 réntepunkt per manad. For kvartalen bortom prognoshorisonten (2015,
kvartal 4) ar kurvorna extrapolerade med oférandrad lutning och inte baserade pa faktisk

marknadsprissattning.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berakningar
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Bild 2. Avkastningskurvor, september 2012

Procent. Statsobligationsrantor fran 27 augusti
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Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar
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Bild 3. Penningpolitiska alternativ, september 2012

Utlandska rantor enligt huvudscenario. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,5 procent.
Awvikelser enligt Ramses
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Bild 4. Penningpolitiska alternativ, september 2012

Utléndska rantor enligt implicita terminsréntor. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 5,5.
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