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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Det antecknades att Hans Dellmo och Hans Dillén skulle sammanstélla utkast till
penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

Bul Ekici fr&n avdelningen f6r penningpolitik inledde med att redogdra for den senaste
tidens utveckling pa de finansiella marknaderna. Marknadens oro for den statsfinansiella
situationen i euroomradet kvarstdr men har ddmpats under sommaren. Réntan pa
statsobligationer relativt Tyskland har dock stigit i vissa ldnder sdsom Grekland och Irland
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under de senaste veckorna. De flesta centralbanker har latit sina styrrdntor vara
oférdndrade och en del centralbanker har beslutat eller signalerat att de har beredskap att
vidta nya eller fortsdtta med okonventionella &tgarder.

Overlag har ridntan pa tiodriga statsobligationer fallit i sdvil Sverige som i vriga omvirlden
och det &r framst svaga makroekonomiska utfall i USA som ligger bakom denna utveckling.
Detta har medfort att terminsrantekurvor har skiftat ned runt om i vérlden. Utéver denna
internationella trend med fallande rantor framhdlls dven andra faktorer till varfér svenska
terminsréntor har fallit. Marknaden tror i mindre utstrdckning pd att Riksbanken kommer att
anvanda reporédntan for att motverka stigande huspriser och 6kad skuldséttning hos
hushallen. Dartill bedéms utvecklingen i omvérlden och senare tids signaler fran
centralbanker om att skjuta styrrantehéjningar framat i tiden leda till ett behov av en mer
expansiv penningpolitik i Sverige. En majoritet av analytikerna vantar sig dock att
Riksbanken fattar beslut att hdja repordntan till 0,75 procent vid dagens méte och att
Riksbanken véljer att ldmna sin prognos for repordntan oférdndrad. Kronan har under
sommaren starkts relativt de flesta andra valutor.

Johanna Eklund fran avdelningen for finansiell stabilitet redogjorde dérefter fér utvecklingen
pa interbankmarknaden. Interbankrantorna har stigit, framforallt fér de korta l6ptiderna, och
det har blivit dyrare att véxla till sig kronor pa valutaswapmarknaden. Bakgrunden ar en
minskad likviditet i systemet som f6ljd av stora forfall i riksbankslan samt jamférelsevis stora
placeringar i riksbankscertifikat. Samtidigt har efterfrdgan pa kronor varit relativt hog pa
valutaswapmarknaden. Att de stora forfallen skulle utlésa en viss initial volatilitet var vantat.

Per Jansson, chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde forst for nyinkommen
statistik sedan 26 augusti dd underlag i form av bedémningar av den ekonomiska
utvecklingen i omvarlden och Sverige hade presenterats for direktionen. Arbetsldsheten i juli
var i linje med den bedémningen men arbetade timmar var nigot starkare dn véntat. Aven
utrikeshandeln och detaljhandelsindex utvecklades starkt i juli. BNP for det andra kvartalet i
USA har reviderats ned, vilket har féranlett en marginell nedrevidering av den internationella
konjunkturbilden for i ar

Sedan det senaste penningpolitiska métet den 30 juni har BNP-statistik for det andra
kvartalet i Sverige kommit in starkt. Bakom denna utveckling ligger en stark export men
dven investeringar och konsumtion bidrar till bilden av en bred uppgéng i svensk ekonomi.
Sysselsdttningen steg under juni och juli inom flera sektorer och forstarker intrycket av en
tydlig vdndning pa arbetsmarknaden. Inflationen under samma period har utvecklats i linje
med beddémningen i den senaste penningpolitiska rapporten. Aterhamtningen i den globala
ekonomin gar dock trégare pd mdnga hall, inte minst i USA dar tillvaxtsutsikterna har
reviderats ned. Nedrevideringen avspeglar en svag utveckling pa bostads- och
arbetsmarknaden, vilket ddmpar konsumtionen framéver. Daremot tyder médnga indikatorer
pa att industrin i USA och andra omvérldsregioner utvecklas férhdllandevis starkt.

Mot bakgrund av ovanstaende utveckling foreslogs det att prognosen for reporantebanan
ldmnas oférdndrad och att reporantan i linje med denna prognos hgjs till 0,75 procent.
Visserligen talar den starka utvecklingen av svensk ekonomi for en viss héjning av
prognosen av repordntan men revideringarna av svensk ekonomi ar forhéllandevis sma
samtidigt som osdkerheten i omvarlden har 6kat, vilket talar for en oférdndrad bana. De
penningpolitiska férvantningarna som de kommer till utryck i terminsrdntor har ocksa skiftat
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§ 2.

ned under sommaren. Sadana skift kan vara svara att tolka. Historiskt har den faktiska
repordntan ofta utvecklats annorlunda &n vad marknadsaktorer enligt terminsrdntor hade
férvantat sig, se diagram1.

Diagram 1. Repordntan och terminsrantor*
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Kéllor: Reuters Ecowin och Riksbanken

* De graa kurvorna ar terminsrantekurvor som &r ett grovt matt pa marknadens forvantningar om den framtida
repordntan. Exempelvis visar den grda kurvan langst till vanster att marknadsaktérerna i bérjan av ar 2000 efter tva
héjningar av reporédntan i borjan av aret férvantade sig en gradvis hojning av repordntan fran 3,75 procent till ca
6,50 procent i borjan av ar 2003.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice Riksbankschef Svante Oberg inledde med att siga att han stédde bilden av den
internationella utvecklingen som den redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Den nya informationen under sommaren tyder pa en svagare utveckling i USA &n vad
Riksbanken rdknade med i den senaste penningpolitiska rapporten. Det gor det rimligt att
revidera ner prognoserna for USA, men liksom de flesta andra bedémare bor Riksbanken
inte i huvudscenariot rikna med en s kallad double dip." Aven den starka tillvixten i Asien
har mattats av ndgot. Utvecklingen i euroomréddet blev & andra sidan starkare dn vantat
under andra kvartalet i ar, sarskilt i Tyskland. Men tillvdxten andra halvaret och nésta ar blir
troligen ldngsammare bland annat pd grund av den svagare utvecklingen i andra delar av
varlden. Det innebér att man liksom tidigare bor rdkna med en relativt [angsam
dterhdmtning i omvérlden efter finanskrisen.

Men det finns naturligtvis en risk for en dnnu svagare utveckling i omvérlden. Underskotten
i statsfinanserna i manga lander kommer att vara betydande i flera ar och en férnyad

" En "double dip" beskriver en situation dir dterhdmtningen efter en ldgkonjunktur avbryts och évergér i en ny

nedgangsfas.
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turbulens pa de finansiella marknaderna kan inte uteslutas. | bdrjan av sommaren ddmpades
oron pé de finansiella marknaderna i Europa. Grekland kunde hantera budgetsaneringen och
flera l&nder kunde ater finansiera sig pa finansmarknaderna. Den europeiska
tillsynskommittén CEBS stresstest av europeiska banker mottogs vdl av marknaderna. Men
spanningarna har stigit igen de senaste veckorna till f6ljd av de svagare signalerna fran USA,
Okade problem i Irland och férnyade svarigheter fér banker att finansiera sig pd
marknaderna. Rantedifferenser mot Tyskland och CDS-premier dr nu tillbaka péd de nivder
som de 1&g pa i maj. Det géller darfor att dven i fortsdttningen vara uppmérksam pd hur
problemen i Europa utvecklas och vad den svagare utvecklingen i USA kan f& for
konsekvenser fér Europa och for Sverige.

Normaliseringen av den svenska penningpolitiken har hittills inte lett till ndgra problem pa
den svenska finansmarknaden. Riksbanken har bérjat hdja repordntan och Riksbankens
utldning till bankerna har minskat frdn 335 mdkr i slutet av juni till 112 mdkr i slutet av
augusti utan att ndgra stérningar pd marknaden har uppstdtt. Det finns skal att tro att det
kommer att fungera vél nér Riksbanken under hosten avvecklar den dterstaende utlaningen.
Situationen pé de finansiella marknaderna utgor inte till skillnad frdn i USA en begransning
for Riksbanken att fortsdtta normaliseringen av penningpolitiken.

Vice Riksbankschef Lars E.O. Svensson delade i stort synen pa utvecklingen i omvarlden
som fors fram i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Det ar stor osdkerhet om
utvecklingen i euroomradet. Och i USA verkar det bade mer osdkert och mer dystert &n
tidigare, med storre risk for en "double dip" och kanske till och med deflation. Som en
konsekvens av detta och uttalanden frdn bdde Federal Reserve och ECB &r den basta
prognosen att bade USA och euroomradet kommer att ha mycket laga styrrantor framéver.
I linje med detta &r férvédntningarna om framtida styrrantor och darmed dagens korta och
l&nga marknadsrantor i bAde USA och euroomradet mycket laga. Allt annat lika spelar detta
roll for Sverige och nivan pd marknadsréntor och rdntebanan hér. En liten 6ppen ekonomi
som den svenska kan inte ha for stora skillnader mellan inhemska och utldndska rantor utan
att det far stora effekter pa vaxelkursen.

Vice Riksbankschef Karolina Ekholm angav att hon inte har ndgra invédndningar mot hur
konjunkturutsikterna i omvarlden beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Den
senaste tidens utveckling i USA skapar farhagor att aterhdmtningen déar kommer att ta
mycket lang tid. Det kan forstas bli en allvarlig férsvagning av konjunkturen och regelrétt
deflation i USA, men Ekholm sa att hon delar bedémningen i utkastet till penningpolitisk
uppféljining att sannolikheten for ett sddant scenario dr ganska liten.

| Europa kvarstar problemen med svaga statsfinanser och flera europeiska lander kommer
att behdva strama at finanspolitiken i ett ldge dar resursutnyttjandet ar Idgt. Med den svaga
utvecklingen i USA och de svaga statsfinanserna i Europa dr det rimligt att férvénta sig att
penningpolitiken i dessa omradden kommer att férbli expansiv under lang tid.
Forvantningarna om styrrantor i USA och euroomradet har ocksa skiftat ned under senare
tid. Detta ar ndgot som kan fa betydelse for Riksbankens penningpolitik, eftersom
ranteskillnader mellan lander kan férvantas paverka vaxelkurserna. Allt annat lika kan man
forvénta sig att en 6kad rdntedifferens gentemot omvarlden leder till en forstarkning av
vaxelkursen. Det hdanger dock ocksa pa vad man tror om den mer langsiktiga framtida
véxelkursen, som paverkas av inflationsskillnader mellan lander. Om man tror att inflationen
i Sverige blir hogre dn i USA och euroomrddet framéver behéver inte nédvandigtvis en
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hogre ranta héar leda till en forstarkning av kronkursen. Ekholm bedémde att den senaste
utvecklingen i USA och Europa talar for att rdntorna i omvérlden kommer att stiga
l&ngsammare dn vad Riksbanken tidigare trott och att detta kan leda till att repordntan kan
komma att behova hojas langsammare dn vad Riksbanken tidigare bedomt.

Vice Riksbankschef Barbro Wickman-Parak noterade att uppgangen i USA gér trogare an
véantat. Det borjade synas sa smatt i somras och det har blivit tydligare nu. Mest
bekymmersamt ar att siffrorna 6ver arbetsmarknaden fortsatt att vara en besvikelse. Men
dven pd bostadsmarknaden har utvecklingen dverraskat negativt. Det &r ett kansligt lage i
ekonomin. Utan stod i en bestdende forstarkning av sysselsattningen kan konsumtionen inte
ta dver stafettpinnen som tillvixtmotor ndr lagercykeln gett ifrdn sig sitt 6vergdende bidrag
till tillvéxten och effekterna av de finanspolitiska stimulanserna klingar av.

Allt ser dock inte nattsvart ut i den amerikanska ekonomin. Ett exempel dr de reviderade
nationalrdkenskaperna som inkommit sedan féregdende méte. Tillvdxten har i hdgre grad én
vad tidigare statistik utvisade varit paverkad av lageruppbyggnad. Samtidigt har hushéllen
varit mer forsiktiga med sina utgifter 4n vad tidigare statistik visat och sparkvoten har
reviderats upp ordentligt. Det innebdr att hushallen har kommit en bra bit pa vdg nar det
gdller att reparera sina balansrakningar och det 6kar méjligheterna att konsumtionen tar
béattre fart langre fram.

Ett positivt inslag ar att foretagens investeringar har vant uppat. Och i det sammanhanget
kan det vara vart att notera att situationen pa finansmarknaderna, idag jamfort med for ett
ar sedan, inte utgdr en hdmsko fér &tminstone de storre féretagens expansion. Det kan
slutligen noteras att inkopschefsindex for industrin och tjdnstesektorn visserligen har rort sig
nedat men fortfarande ligger kvar i tillvdxtzonen.

En ryckig tillvdxtprocess med siffror som 6msom inger hopp 6msom &r en besvikelse i
forhallande till férvantningarna brukar vara vanligt i kdnsliga konjunkturskeden. Det géller
att inte ryckas med i alla svdngningar. Men eftersom en rad utfallsdata och indikatorer pekar
at samma hall &r det anda rimligt att justera ner tillvdxtprognoserna fér USA i linje med det
som skett i utkastet i den penningpolitiska uppféljningen. Tillvéaxtprocessen blir liangsammare
dn tidigare bedémningar men det innebér inte att botten gar ur ekonomin.

Det dr som bekant stora skillnader i tillvdxt mellan olika lander i euroomrédet. En positiv
faktor &r att omradets stérsta ekonomi Tyskland, vars tillvaxt i och fér sig framst bars upp av
stark export, ocksa uppvisar 6kade investeringar och faktiskt ocksd en viss 6kning i privat
konsumtion. Skulle det bli en fortsattning pa det skulle det kunna ge en viss draghjélp till de
sydeuropeiska landerna. Risken for eurozonen dr dock, oavsett utvecklingen i USA, att
finanspolitiska atstramningar knédcker dessa svagt spirande skott. Tillvaxtprognosen for
euroomradet i &r dr uppreviderad pa grund av starkare utfall medan den for kommande ar
ar i stort sett oférdndrad. Det &r klokt att inte ta ut svdngarna mer &n sa. Prognosen for den
internationella tillvaxten & sammantaget en rimlig bedémning som kan bilda utgangspunkt
for dagens rantebeslut.

Vice Riksbankschef Lars Nyberg angav att han i allt vdsentligt delar den omvarldsbild som
presenteras i utkastet till den penningpolitiska uppfoljningen. Relativt lite har hdnt sedan
motet i juli och det dr svart att koka en god soppa pa en liten spik. Tillvdxten i USA har
mattats en aning, kanske inte helt ovantat, eftersom lageruppbyggnaden var ett sa viktigt
element under borjan av aret. Fastighetsmarknaden har visat tydlig svaghet, men & andra
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sidan dkar investeringar och industriproduktion. Aven om utsikterna mérknat ndgot &r det
svart att tro pd spddomarna om en ny "double dip"”. De finansiella marknaderna fungerar
allt battre och férra drets mantra om att kapitalbrist i bankerna skulle utgéra ett allvarligt
hinder for konjunkturuppgangen namns alltmer séllan.

Tyskland 6verraskar & andra sidan med ndgot hogre tillvdxt an forvantat. Det ar intressant
att notera att varldshandeln, som f6ll med ndrmare 20 procent under hésten 2008 och
vintern 2009, nu &r tillbaks pd tidigare nivaer. Det gynnar Tyskland, men ocksd Sverige.

P& de finansiella marknaderna har tva faktorer minskat osdkerheten: For det forsta tolkades
de europeiska stresstesterna av marknaden som att laget kanske inte var sé allvarligt som
man befarat. Om detta betyder att situationen ar tillfredsstéllande &r en helt annan sak. For
det andra forefaller de nya Baselreglerna inte att bli sd allvarligt himmande pa I6nsamheten
i banksystemet som man fruktat. Bida dessa faktorer har gjort finansieringssituationen
ndgot lattare saval for lander med ifrdgasatta statsfinanser som for deras banker. Men de
fundamentala frdgorna kring hur de stora budgetatstramningarna i GIIPS*-linderna ska
lyckas och hur de ska péverka tillvixten aterstar naturligtvis. Aven om viktiga
osdkerhetsfaktorer undanrdjts under sommaren aterstar tillrdckligt manga frdgetecken fér
att utvecklingen pa olika marknader ska fortsatta att uppvisa en variabilitet utéver det
normala dnnu en tid. Det har man sett de senaste veckorna i samband med férnyad oro
kring Grekland och Irland.

Riksbankschef Stefan Ingves framholl att revideringarna for BNP-tillvaxten i omvérlden ar
sma och meddelade att han stédjer bedémningen av den internationella konjunkturbilden i
utkastet till den penningpolitiska uppfoljningen. Riskerna for en mer utdragen aterhdmtning
i omvérlden har dock 6kat nagot. | USA kan tendenserna till en forsvagning drdja sig kvar
medan de obalanser som byggdes upp fore krisen korrigeras. Efter djupa kriser brukar det ta
en ratt lang tid innan produktion och arbetsldshet har kommit tillbaka till nivderna fore
krisen, vilket Carmen Reinhart och Vincent Reinhart har visat i en uppsats som nyligen
presenterades i Jackson Hole.?

| euroomradet finns tecken pa en ndgot minskad osakerhet om statsfinanserna. Varens
raddningspaket innebdr att det mest akuta skedet nu forefaller att vara éver. Det borde
ocksad minska osdkerheten inom banksektorn. Att stélla problemen till ratta &r dock en
mangarig process som man inte kan vdnta sig bli enhetlig i de lander som har problem. En
dterkommande oro rérande enskilda lander ar sannolikt en del av bakgrundsbilden under
overskadlig tid.

Om dterhdmtningen skulle férsvagas mer markbart i USA uppstar det foljdverkningar i Asien
och euroomradet. Omvérldsprognosen skulle da bli svagare dn huvudscenariot i utkastet till
den penningpolitiska uppfoljningen. Detta dr dock inte ldget nu och bedémningarna i den
penningpolitiska uppféljningen innefattar inte en "double dip" i varldsekonomin. Ingves
tyckte att detta var en rimlig utgdngspunkt.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattande sedan diskussionen av konjunkturutsikterna i
omvarlden med att alla i direktionen tycks instdmma i den bedémning som presenteras i
utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Processen att ta sig ur den finansiella krisen

? GIIPS &r en beteckning for féljande linder: Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien.
’ Se Reinhart, Carmen M. och Vincent R. Reinhart (2010), "After the Fall”, NBER Working Paper 16334.
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§ 3.

har pagétt ett tag och en positiv tillvdxt kan observeras i omvarlden dven om
dterhdmtningen ofta &r trég och ryckig.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice Riksbankschef Svante Oberg stédde bilden av den svenska ekonomiska
utvecklingen som den redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Oberg stéllde sig
ocksa bakom forslaget att hoja repordntan med 0,25 procentenheter och den rdntebana
som redovisas i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen.

BNP-tillvaxten ar hog, sysselsdttningen 6kar snabbt och resursutnyttjandet stiger. Inflationen
mdtt med KPIF kommer att vara ndgot lagre dn 2 procent under huvuddelen av
prognosperioden, men den dr 2 procent i slutet av prognosperioden. Inflationen méatt med
KPI kommer daremot att vara ndgot hdgre dn 2 procent under senare delen av
prognosperioden och det kommer att ta ytterligare ett par ar efter prognosperiodens slut att
nd inflationsmalet 2 procent. | takt med att resursutnyttjandet stiger bor Riksbanken
successivt hoja rdntan for att undvika en éverhettning i ekonomin langre fram.
Sammantaget dr det i nuvarande ldge en val avvdgd penningpolitik.

Osédkerheten om rantebanan ar naturligtvis som vanligt stor och sarskilt stor pa langre sikt.
Det illustreras i diagram 1 som Per Jansson visade under féredragningen och av de sa
kallade trattdiagrammen i borjan av den penningpolitiska uppféljningen. Oberg kinde ingen
storre osakerhet nér det galler resten av aret, men framholl samtidigt att naturligtvis kan allt
hinda som det gjorde i september 2008 ndr Lehman gick omkull. Obergs bedémning var
att Riksbanken bor fortsatta att hoja repordntan med 0,25 procentenheter per méte under
héstens moten till 1,25 procent i slutet av december. Daremot dr osékerheten stérre ndr det
gdller rdntebanan langre fram. Den kommer bland annat att bero pa utvecklingen i
euroomradet och i USA och hur de paverkar den svenska ekonomin. En svagare
internationell utveckling skulle kunna medféra en svagare utveckling i Sverige och en ldgre
rantebana pé langre sikt.

Men det finns ocksd en risk for en starkare utveckling och en hégre rdntebana.
Inflationstrycket ar for ndrvarande lagt i Sverige. Resursutnyttjandet &r lagt, [6nedkningarna
ar mattliga och inflationsimpulserna fran omvérlden svaga. Men det dr mojligt att
inflationstrycket stiger mer dn vad Riksbanken rdknar med langre fram om takten i
dterhdmtningen pa arbetsmarknaden aterigen har underskattats. Sysselsattningen 6kar nu i
en takt pd 100 000 personer per ar och arbetsldsheten har borjat falla. Sist Sverige hade en
sa stark utveckling pd arbetsmarknaden, 2006 och 2007, f6ll arbetsldsheten med cirka 1
procentenhet per dr. Nu rdknar Riksbanken med en sysselsdttningsdkning pa cirka 50 000
personer per dr de ndrmaste tva aren och ett fall i arbetslésheten med ungefar
procentenhet per &r. Det kan vara en for forsiktig beddémning.

Under hosten kommer successivt mer information som minskar osakerheten om framtiden
och Riksbanken kan da om det &r motiverat revidera bilden av rantebanan ldngre fram.

Vice Riksbankschef Lars E.O. Svensson noterade att penningpolitiken syftar till att stabilisera
inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Da géller det att
vélja en repordntebana sa att inflationsprognosen stabiliseras runt mélet och
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resursutnyttjandeprognosen stabiliseras runt en normal niva. Normalt ligger ju inte
inflationsprognosen exakt pd mdlet, och resursutnyttjandeprognosen ligger inte exakt pa en
normal niva. For att penningpolitiken i en sddan situation ska vara vl avvdgd ska
inflationsprognosen ligga 6ver mélet och resursutnyttjandeprognosen ligga under en normal
nivd, eller vice versa. Om inflations- och resursutnyttjandeprognosen bdda ligger for lagt
kan ju maluppfyllelsen f6r béda férbéttras om penningpolitiken blir mer expansiv. Da finns
det inget avvédgningsproblem. Likasa, om inflations- och resursutnyttjandeprognosen bada
ligger for hogt kan ju méluppfyllelsen for bada férbattras om penningpolitiken blir stramare.
Da finns det inte heller ndgot avvdgningsproblem. Man kan sdga att ett nédvéndigt villkor
for att penningpolitiken &r vél avvédgd &r att inflationsgapet (mellan inflation och
inflationsmal) och resursutnyttjandegapet (mellan resursutnyttjande och normalt
resursutnyttjande) ska ha olika tecken. Om de har samma tecken &r penningpolitiken inte
vél avvédgd. Detta dr ett av de villkor for en bra inflationsmalspolitik som Jan Qvigstad,
numera vice centralbankschef vid Norges Bank, har fort fram i en uppméarksammad uppsats
med titeln "When does an interest rate path 'look good'? Criteria for an appropriate future
interest rate path” (Norges Bank Staff Memo No. 2005/06).

Om arbetsldshetsgapet (skillnaden mellan arbetsldshet och jamviktsarbetsldshet) anvands
som matt pa resursutnyttjandet blir férstas det nddvandiga villkoret for att penningpolitiken
ska vara vl avvdgd att inflationsgapet och arbetsldshetsgapet ska ha samma tecken. |
nuldget har prognoserna for inflationsgapet och arbetsldshetsgapet olika tecken.
Inflationsprognosen &r for 1dg och arbetsloshetsprognosen &r for hog. Darfor ar
penningpolitiken i nuldget inte val avvdgd. En ldttare penningpolitik kan férbattra
maluppfyllelsen for bdde inflation och arbetsléshet. Med samma argument och samma
diagram &ver policyalternativ som Svensson visat vid tidigare penningpolitiska méten (och
som visats under beslutsprocessen men som inte publiceras i utkastet till penningpolitisk
uppféljining) kan man alltsd, med enligt Svensson oemotséglig logik, visa att en lagre
rantebana ger battre maluppfyllelse och att det ar battre att ldmna repordntan oféréandrad
nu eller till och med sanka den till 0,25 procent.

Svensson hdvdade att ett forbattrat ekonomiskt ldge inte dr ndgot skal for att hoja
styrrdntan tidigare om KPIF-inflationen och resursutnyttjandet fortfarande blir for laga. Han
saknade en diskussion av policyalternativ och alternativa rdntebanor i den penningpolitiska
uppféljiningen. Tidigare hade Svensson fort fram en alternativ rantebana dér repordntan
ligger nagot under huvudscenariots bana under ndgra kvartal for att sedan gradvis aterga till
huvudscenariots bana, utan att ifrdgasétta reporantebanans utseende och niva langre fram.
Denna géng var det dock motiverat med ett storre skift ner av hela reporantebanan.

Vid de penningpolitiska mé&tena i april och juni i &r var skillnaden mellan reporantebanan och
den av marknaden forvdntade utvecklingen av repordntan stor, och
marknadsforvéntningarna ett par ar framat lag langt under rantebanan. Vid bdda métena
hade Svensson efterfrdgat en ordentlig analys av denna omstandighet infér nasta moéte och
framhallit att han inte brukar vara den som sdger att marknaden har rétt och Riksbanken har
fel, men att han inte skulle bli forvanad om det skulle visa sig att det denna géng verkligen
ar marknaden som har ratt och Riksbanken som har fel. Nu hade Svensson tagit fram sin
egen prelimindra analys och slutsats. Slutsatsen var att marknaden har réatt och Riksbanken
har fel ndr det géller nivan pa rantebanan framover. Hela repordntebanan bor skiftas ner till
en nivd ungefdr motsvarande marknadsférvdntningarna.
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Svensson férordade narmare bestdmt en repordnta pa 0,50 procent och en lag
repordntebana som sedan gradvis stiger mot 1,75 procent vid prognosperiodens slut. Det
innebdr inte att den l&ngsiktiga genomsnittsnivdn pa reporantan pd ca 4 procent sénks, bara
att repordntebanan blir flackare och nar den langsiktiga nivan bortom prognoshorisonten.

Svensson ansdg att huvudscenariots repordntebana &r orimligt hég. Den ligger langt dver
marknadsférvantningarna och motsvarande korta och langa marknadsréantor. Om den skulle
fa full trovardighet sd skulle marknadsférvéntningarna skifta upp i motsvarande grad. Detta
skulle f& 6desdigra konsekvenser. Svensson uppmanade sina direktionskollegor att pdpeka
eventuella felaktigheter i hans resonemang.

Svenssons utgdngspunkt var att penningpolitiken och den publicerade repordntebanan
verkar genom de marknadsférvantningar om framtida reporantor den ger upphov till. Dessa
marknadsforvantningar bestimmer sedan faktiska radande marknadsréntor for olika
I6ptider, den faktiska avkastningskurvan. Penningpolitiken verkar sdledes genom den
avkastningskurva den ger upphov till. Om réntebanan har full trovardighet 6verensstimmer
marknadsférvantningarna med rantebanan och ger upphov till en faktisk avkastningskurva
som dr férenlig med rdntebanan. Om réntebanan har bristande trovérdighet avviker
marknadsforvantningarna fran reporantebanan. Da kommer den faktiska avkastningskurvan
att avvika fran den avkastningskurva som ar forenlig med reporantebanan. | det forra fallet
sammanfaller faktisk penningpolitik (faktisk avkastningskurva) med den avsedda
penningpolitiken (den avkastningskurva som &r forenlig med rantebanan). | det senare fallet
skiljer den faktiska penningpolitiken sig fran den avsedda. Svensson noterade att i detta
sammanhang spelar prognosférmagan hos repordntebanan och marknadsférvantningarna
inte ndgon roll, utan bara vilken faktisk avkastningskurva som uppstar.

Svenssons resonemang kan fortydligas med hjélp av féljande bilder. Diagram 2 visar
rantebanan (juli och september 2010) utdragen 5 ar fram i tiden samt terminsrantekurvan
berédknad frdn marknadsrantor den 27 augusti och justerad for uppskattade terminspremier.
Diagram 3 visar avkastningskurvor, det vill sdga den avkastningskurva som motsvarar
terminsrantan och den avkastningskurva som féljer av reporintebanan.’ Den vertikala axeln
visar rantan i procent (berdknade utifrdn marknadsnoteringar den 27 augusti) som funktion
av tidpunkten for férfall som visas pa den horisontella axeln. Skillnaden mellan de tvad
avkastningskurvorna visar vad som skulle handa med rantor for olika I6ptider om
reporantebanan skulle bli trovérdig 6ver natten, dvs. om marknadsférvéntningarna i
diagram 2 skulle skifta frdn den roda till den svartstreckade linjen. Detta under antagande
om oférandrade riskpremier, som i alla hdndelser enligt normala tumregler och antaganden
ar tdmligen sma, ca 0,06 procent per ar och saledes ca 0,30 procent for en femarsranta.

“ Kurvorna i diagram 3 visar avkastningskurvor i form av réntan pd en nollkupongsobligation utfirdad den 27
augusti 2010 med forfall enligt den horisontella axeln fram till augusti 2015. Nollkupongrantorna i diagram 3
forhéller sig till terminsréntorna i diagram 2 som styckkostnad till marginalkostnad. Nollkupongsrantan med forfall i
augusti 2013 &r sdledes lika med den genomsnittliga terminsrantan fram till augusti 2013. Se Svensson, Lars E.O.,

"Skattning av terminsrantor”, Penning- och valutapolitik 1993:3, for detaljer.
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Diagram 2. Terminsrantor (27 augusti) och rintebana*
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ar da det saknas bra instrument som matt pa penningpolitiska forvéntningar. | berdkningarna antar Svensson en
forlangning av repordntebanan efter prognoshorisonten med en fortsatt uppgang till 4 procent dér reporéntan

sedan ligger oférandrad.

Diagram 3. Avkastningskurva (marknadsprissattning 27 augusti) och rintebanebaserad
avkastningskurva*
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En tredrsranta (med forfall i augusti 2013) skulle enligt diagram 3 6ka med ca 1,2
procentenheter, en femdrsranta (som forfaller i augusti 2015) skulle 6ka med narmare 1,5
procentenheter. | normala fall dnskar Riksbanken ju att repordntebanan ska bli trovardig och
inkorporeras i marknadsforvantningarna. Skulle detta hdnda nu skulle det innebéra en
drastisk hdjning av rdntor med dessa I&ptider, en mycket dramatisk &tstramning av
penningpolitiken jadmfért med nuvarande situation.

Svensson ansdg att nuvarande goda tillvdxt och dterhdmtning beror pd den faktiska
penningpolitiken, det vill sdga marknadsférvéntningarna och nuvarande marknadsrantor for
olika I6ptider, snarare &n den avsedda penningpolitiken, repordntebanan. En drastisk
tstramning av penningpolitiken skulle rimligtvis strypa denna tillvixt och dterhimtning. Ar
detta rimligt? Den faktiska penningpolitiken enligt marknadsférvdntningarna, verkar inte
den mer lamplig i detta lage? Svensson menade att marknaden har rdtt i meningen att
nuvarande avkastningskurva ar [amplig fér den svenska ekonomin nu. Riksbanken har fel i
meningen att den avkastningskurva som &r férenlig med reporantebanan skulle medféra en
drastisk atstramning och strypa dterhdmtningen av den svenska ekonomin.

Svensson ansag ocksd att en sa stor 6kning i rdnteskillnaden mot utlandet skulle atféljas av
en kraftig kronforstarkning, som skulle minska inflationen ytterligare och sarskilt drabba
exportindustrin och dess dterhdmtning. Detta belyses i diagram 4, som férutom
repordntebana och styrranteférvantningar for Sverige dven visar styrranteférvdntningar for
Europa och USA. Som ndmndes i bérjan pa motet ligger dessa mycket lagt. Givet uttalanden
fran Federal Reserve och ECB maste dessa ldga styrranteforvantningar betraktas som mycket
realistiska. Ranteskillnaden mellan svenska och utlandska rdntor ar fér ndrvarande mattlig.
Om réantebanan skulle bli trovérdig och styrranteférvantningarna for Sverige skulle skifta
upp till rdntebanan skulle de férvantade ranteskillnaderna till omvarlden bli mycket stora.
Det skulle utldsa stora kapitalfléden och leda till en kraftig appreciering av kronan. Bade
hogre marknadsrantor och apprecierad krona skulle innebéra en drastisk atstramning av den
faktiska penningpolitiken.

Diagram 4. Reporantebana och forvantad styrranta fér Sverige, euroomradet och USA (27

augusti)
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Svensson framholl att detta inte dr ndgra smdsaker nér det géller effekter pd den svenska
ekonomin. Vid tidigare méten hade han talat om skift i repordntebanan pé 25 punkter i fyra
kvartal, som skulle motsvara ungefar 16 000 jobb, férlorade eller rdddade, beroende pd om
det dr en hojning eller sdnkning av repordntebanan som avses. Nu &r det mer dn 100
punkter i mer 4n 12 kvartal. Han framhéll att man far hoppas att sambandet inte &r linjart.

Reporédntebanan speglar den avsedda penningpolitiken. Marknadsforvantningarna
(terminsrantekurvan justerad for riskpremier m m) speglar den faktiska penningpolitiken.
Det &r i forsta hand den faktiska penningpolitiken som pdverkar ekonomin. Nuvarande
utveckling av inflation och BNP och motsvarande aterhdmtning &r alltsa betingad pa den
faktiska penningpolitiken, inte den avsedda. Den faktiska penningpolitiken
(marknadsférvdntningarna) har varit mycket mer expansiv &n Riksbankens avsedda
penningpolitik (rdntebanan). Detta har sannolikt bidragit till att utvecklingen av ekonomin
Overraskat i positiv riktning.

Svensson ansdg att en kraftig dtstramning av den faktiska penningpolitiken skulle sanka
bade inflation och BNP-tillvdxt, bromsa dterhdmtningen, och halla uppe arbetslosheten.
Detta i ett ldge ndr inflation och resursutnyttjande redan i utgdngslaget ar for lagt. Normalt
ar Riksbankens dnskan och strdvan att repordntebanan ska fa trovardighet, inkorporeras i
marknadsférvantningarna och prisas in i marknadsrantorna. Pa sa sétt far ju
penningpolitiken storst genomslag. Denna gang ar det tvdrtom. Svensson framhéll att om
huvudscenariots rantebana far stéd av majoriteten far man hoppas att den fortsatt inte &r
trovardig och darmed inte far for stora konsekvenser innan den férhoppningsvis kan réttas
till vid nasta penningpolitiska méte. Ett gammalt talesatt ar att "man ska vara forsiktig med
vad man Onskar sig"”. Att fa det man 6nskar sig kan ndmligen f& oférutsedda konsekvenser.
Detta kanske &r ett sddant fall. Svensson framholl att man i detta fall inte skulle 6nska sig
battre trovérdighet for reporantebanan.

Avslutningsvis noterade Svensson att en lagre repordntebana ger mindre skillnad mellan
inflationen méatt med KPI och inflationen matt med KPIF och sdledes forbattrar
maluppfyllelsen for KPI-inflationen som annars tenderar att bli hogre &n malet.

Vice Riksbankschef Karolina Ekholm konstaterade att utvecklingen i Sverige aterigen har
blivit starkare an forvédntat. Laget pa arbetsmarknaden har férbattrats mer dn vad som
prognostiserades i den senaste penningpolitiska rapporten och framatblickande indikatorer
tyder pa en relativt snabb dterhdmtning ett tag till.

Ekholm padminde om att nar Riksbanken fattade beslut i juli tyckte hon att den snabba
aterhdmtningen av ekonomin i sig motiverade en rdntehojning, men att hon anda
reserverade sig mot en sadan hojning. Ekholm sa att hon da tyckte att det fanns
forsiktighetsskél som talade for att halla reporantan oférandrad, inte minst i ljuset av den
osédkerhet som d& rddde om konsekvenserna av de statsfinansiella problemen i euroomrddet.
Sa hér i efterhand kan man konstatera att en del av dessa farhdgor var éverdrivna. De
statsfinansiella problemen i eurozonen kvarstar forstas, men de stresstester som publicerades
under sommaren ledde i alla fall inte till ndgra 6kade problem for det europeiska
banksystemet, utan tvartom tycks de ha lett till ett forbéttrat fortroende for systemet som
helhet. Ekholm framholl att hon ocksa var orolig 6ver att stora forfall av fastrantelan i
Sverige och euroomradet skulle leda till 6kade spreadar. Dessa forfall aviopte i stort sett utan
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stdrningar, dven om det finns vissa tecken pa forhojda spreadar pd interbankmarknaden
under den senaste tiden.

Nu nar aterhdmtningen aterigen ser starkare ut &n vad Riksbanken har prognostiserat reste
Ekholm frdgan om det &r motiverat att hoja rantan igen, trots att hon inte tyckte att den
borde ha hojts vid férra métet. Ekholm ansdg att det &r motiverat att héja reporantan. |
ljuset av den starka utvecklingen i svensk ekonomi beddmde Ekholm att det &r motiverat att
nu latta ytterligare ndgot pd gasen. Ddremot &r det inte motiverat att behdlla den tidigare
rantebanan. Att dterhdmtningen nu ser ut att ta langre tid i USA och att det sker en
avmattning av tillvdaxten i Asien kommer att halla tillbaka tillvaxten och inflationen framoéver
hér i Sverige. Detta innebar en lag inflation och ett 1agt resursutnyttjande under
prognosperioden, vilket ocksd &r inlagt i prognosen. Men det motiverar samtidigt en
langsammare hojning av repordntan dn vad som foreslas i utkastet till penningpolitisk
uppféljning. Med den rdntebana som foreslas blir resursutnyttjandet ldgre &n normalt under
i princip hela prognosperioden. Dessutom hamnar inflationen matt med KPIF under 2
procent under merparten av perioden, dven om inflationen matt med KPI hamnar éver
inflationsmalet pa grund av effekten av hdjda bordntor. Sammantaget finns det alltsd
utrymme f&r en mer expansiv penningpolitik ndr man blickar framét.

Ekholm tyckte dessutom att det finns anledning att vara lite forsiktig nér det géller att halla
hogre rantor dn i omvérlden. Att Riksbanken hojer styrrantan tidigare &n ECB och Federal
Reserve dr vdlmotiverat eftersom behovet av en fortsatt mycket expansiv penningpolitik ar
mindre i Sverige. Inte for att resursutnyttjandet nédvéndigtvis ar hdgre har an i USA och
euroomrddet just nu, men for att den svenska ekonomin i grunden &r i béttre skick och har
battre forutsattningar att snabbt komma tillbaka till ett normalt resursutnyttjande. Men om
rdntorna i Sverige forvéntas bli avsevart mycket hogre an rdantorna i USA och 6vriga Europa
utan att det motiveras av férvdntningar om en avsevart mycket hégre inflation sa riskerar
kronan att forstdrkas mer &n vad Riksbanken rdknar med. Det kan halla tillbaka inflationen
till foljd av lagre importpriser och leda till ett ldgre resursutnyttjande via en negativ effekt pa
nettoexporten.

Ekholm tydliggjorde att hon rostar for att hoja repordntan fran 0,5 till 0,75 procent, men att
hon reserverar sig mot den féreslagna rantebanan till férman fér en bana som ar flackare,
det vill séga en bana déar repordntan hojs i ldangsammare takt framover. Reservationen
motiveras huvudsakligen av att en svagare utveckling i omvarlden, i forsta hand USA, kan
férvantas dra ned tillvaxt och inflation ocksa i Sverige langre fram och en ldngsammare
hojning av reporédntan borde da leda till att inflationen hamnar narmare inflationsmélet och
resursutnyttjandet ndrmare vad som &r normalt.

Avslutningsvis ville Ekholm kommentera Svenssons resonemang om att i det fall
repordntebanan skulle bli trovardig sé skulle det innebdra en dramatisk hojning av
marknadsrantorna och en mycket dramatisk dtstramning av penningpolitiken jamfért med
nuvarande situation. Det tycks som om de svenska terminsrantorna féljer med nér
terminsrantorna skiftar i utlandet pa ett satt som gor att man kanske inte behover oroa sig
sa mycket dver att detta skulle intraffa. Men det vore bra att utreda mer noggrant hur
terminsrdntorna paverkas av repordntebanan och utldndska terminsréntor.

Vice Riksbankschef Barbro Wickman-Parak noterade att for svensk del har ekonomiska data
kommit in starkare dn vantat. Exporten har dterhdmtat sig snabbt och dystra profetior om
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att svensk exports sammanséattning skulle utgéra en hdmsko har kommit pa skam. Ett
stigande kapacitetsutnyttjande borjar fa effekt pa féretagens investeringar och
finansieringsméjligheterna &r inget hinder. Samtidigt har den privata konsumtionen
utvecklats vél och hushallens optimism ar hog. Det ser ut som alla cylindrar i tillvaxtmotorn
har dragit eller &r pd vdg att dra igdng och det har satt sina spdr i arbetsmarknaden som
dterigen 6verraskat i styrka.

Samtidigt finns inget néraliggande hot mot inflationen under prognosperioden. | samband
med férra penningpolitiska métet framholl Wickman-Parak att penningpolitiken méste ha
framforhallning och ta hdnsyn till vad Riksbankens beslut kan fa for effekt aven efter
prognoshorisonten. Vid férra moétet hade hon framhallit att resursutnyttjandet visserligen
var lagt och att arbetslésheten var hdg men att det &nda fanns en risk att brist pa arbetskraft
kunde uppsta lite langre fram. Nu justeras prognosen for sysselsattningen upp ytterligare.
Aven bristtalen rér sig uppdt. Nivderna dr inte alls alarmerande men riktningen uppdt och &r
klar och tydlig. Visserligen har strukturella reformer vidtagits men hur mycket och pé vilken
sikt de verkar gdr inte att avgora.

Hushdllens uppléning utgdér heller inget néraliggande problem. Men denna variabel &r &nda
en riskfaktor i det lite langre perspektivet. Wickman-Parak upprepade en standpunkt fran
forra motet. En lite hogre ranta nu kan fa hushéllen att borja anpassa sig sa att en d&nnu

hogre skuldkvot inte tvingar dem att géra stora nedskarningar i konsumtionen nar rantan
anda borjar hojas langre fram och det d& kanske maste ske i snabba steg.

Direktionens beslut forsdker pa bdsta mojliga satt hantera risker. Risken for att det ska ga
sdmre i omvérlden, med aterverkningar pa Sveriges ekonomi, finns givetvis. Wickman-Parak
stéllde sig dock bakom huvudscenariot som en utgdngspunkt fér det penningpolitiska
beslutet. Det finns risker pd den inhemska sidan som inte ar framtradande eller synliga nu
men som kan byggas upp. Aven om svensk ekonomi vixer fran 1ag niva kan det finnas
trogheter pa arbetsmarknaden som gor att en tillvdxt pd 3-4 procent kan fa flaskhalsar att
uppstd. Stora svarigheter att fa tag pa yrkesutbildad arbetskraft var det stora temat innan
krisen.

Det dr nu ndgot storre osdkerhet om styrkan i dterhdmtningen i omvérlden. Men i svensk
ekonomi har styrketecknen i stéllet blivit tydligare. Och det &r svenska forhallanden som
penningpolitiken ska inriktas pa. Avslutningsvis stéllde sig Wickman-Parak bakom savél ett
beslut att héja reporédntan till 0,75 procent som repordntebanan. Med den rantebanan
kommer repordntan vara fortsatt ldg framover. Realt kommer den att vara negativ ett tag till
for att sedan langsamt rora sig uppat och ligga strax 6ver en procent i slutet av
prognoshorisonten.

Nar det géller rantebanan &ar det naturligtvis sa att ett bakslag i omvarlden skulle paverka
svensk tillvdxt negativt. | den situationen kan det givetvis finnas anledning att justera
rantebanan. Det ligger i sakens natur, d&ndras prognosen for tillvaxt och inflation sa paverkas
rantebanan. Men det som hént sedan sommaren foranleder inte ndgon sddan dndring nu.

Vice Riksbankschef Lars Nyberg noterade att i dagsldget har bara en handfull europeiska
banker full tillgang till internationella finansiella marknader och att de svenska storbankerna
hor till dem, om &n i ndgot varierande grad. Sveriges banker framstar i internationell
jamforelse som transparenta och vélskotta och utan suspekta och svarvarderade tillgangar.
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De problem som &terstér i de baltiska landerna ar kanske inte I6sta, men vél kartlagda. Alla
storbankerna rapporterar vasentligt ldgre kreditférluster &n vantat, inte minst i Sverige.
Bankernas situation utgér inte ndgot problem nér det géller att finansiera industrins
expansion i den pagdende konjunkturuppgangen.

Konjunkturuppgdngen har fortsatt ungefar som véntat under juli och augusti, det vill sdga
sedan det senaste penningpolitiska moétet. Bilden av en stabil konjunkturuppgéng har blivit
tydligare och motiven for fortsatta gradvisa rantehéjningar allt starkare. Nyberg menade
darfor att repordntebanan bér héllas oférdndrad och att repordntan som en konsekvens av
detta bor hojas med en kvarts procentenhet vid dagens mote.

Utvecklingen beskrivs vél i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Overlag har
ekonomin vuxit nagot snabbare dn forvantat. For ett ar sedan kunde knappast nagon
forestalla sig en 6kning i BNP pa 4 procent for 2010. Exporten, investeringarna och
detaljhandeln har alla utvecklats ndgot starkare &n férutspétt. Arbetsmarknaden ser
vésentligt béttre ut och det finns anledning att 4n en gang revidera ned prognosen for
arbetslosheten. Hushallens upplaning har 6kat och det har dven hushallens skulder som
andel av disponibel inkomst. Okningstakten i fastighetspriserna verkar dock avta. Detta ar
faktorer som bor uppmarksammas i den penningpolitiska diskussionen.

Osékerheten kommer framfor allt fran omvarlden. | USA har Federal Reserve signalerat att
man dmnar fortsatta att hdlla rantan lag under 6verskadlig tid och i Europa har ECB funnit
det [ampligt att fortsdtta med de penningpolitiska stimulanserna. Men den svenska
situationen forefaller mer lik den i Kanada eller i Australien dér styrrdntorna hojts som f6ljd
av en allt starkare inhemsk ekonomi.

Intressant dr att férvdntningarna om framtida reporantor skiftat ned i USA och i Europa,
men ocksa i Sverige. | Sverige ligger nu marknadsaktdrernas férvdntningar om reporéntan 1-
2 ar framat i tiden inte ovésentligt under repordntebanan. Marknaden tror alltsa att
repordntan kommer att héjas i en lugnare takt &n som anges i reporantebanan. Kanske for
att marknaden tror pd en mindre snabb konjunkturuppgdng, kanske fér att man tror att
rantehojningarna har mer bett ndr hushallen lanat s& mycket till rorlig rdnta. Det kan finnas
flera forklaringar. Men med de inflationsférvantningar som ocksé kan utldsas fran
marknaden innebér detta negativa realrdntor under de ndrmaste aren, vilket kan tyckas
markligt. Det hdr &r en fraga som det finns anledning att dterkomma till vid nasta
penningpolitiska rapport. Kanske har marknaden ratt? Fér dagens beslut om en rantehdjning
spelar detta dock ingen roll. Férvantningarna for detta &r sammanfaller vl med Riksbankens
rdntebana.

Det &r ju inte heller helt uppenbart att marknadsférvantningarna, sdsom de uttrycks i de
implicita terminsrdntorna, ger en alldeles rattvis bild av vad Svensson kallar den " faktiska
penningpolitiken”, det vill sdga den som paverkar beteendet hos individer och féretag. Det
ar sannolikt inte ndgon allvarlig risk att marknaden plétsligt upptécker att Riksbankens
reporantekurva ar den "riktiga" och darfor snabbt anpassar forvantningarna till denna, med
de effekter pa rdntor och véxelkurs som Svensson skisserar. Marknaden ser troligen
repordntebanan precis som Riksbanken vill att den ska uppfattas, ndmligen som en prognos
och inte som ett l16fte. Och Riksbankens prognoser kan vara annorlunda &n marknadens
utan att detta behdver vara sarskilt uppseendevéckande.

15 122]



Slutligen en frdga om de okonventionella atgarder inom penningpolitiken som Riksbanken
har anvant under krisen, det vill siga de sarskilda lanen till bankerna. Riksbanken har fortsatt
att avveckla sina krisatgarder genom att inte ersdtta de lan till marknadens aktérer som
successivt forfallit. | den man lan erbjudits har det skett till rantor som marknaden funnit
oférdelaktiga — det vill sdga det har funnits billigare finansiering pa annat hall. Den 6
oktober forfaller det sista Idnet med fast rénta pd ett &r som Riksbanken gav bankerna. Nar
det har forfallit har bankerna i allt vasentligt atertagit ansvaret for dagslanemarknaden. Det
ar mojligt att det da inledningsvis kan uppsta friktioner sd att ndgon bank hamnar pa
inldning i Riksbanken till en rénta pa repordntan minus 75 punkter medan andra far lana av
oss till en ranta pa repordntan plus 75 punkter. Det dr i sa fall inget att oroa sig 6ver. Om
inte dagsldnemarknaden kan hantera sddana obalanser under normala férhéllanden &r detta
ett problem for bankerna, inte fér Riksbanken. Vissa banker missar en méjlig intékt, andra
far betala en onddig utgift. Sddant brukar snabbt rétta till sig. Om inte marknaden fungerar i
kristider kan det daremot vara ett problem ocksa fér Riksbanken, eftersom fértroendet fér
det finansiella systemet frdn utldndska investerare kan paverkas. Men nu dr tiderna ater
normala och det finns ingen anledning for Riksbanken att oroa sig for hur bankerna hanterar
sina interna affarer.

Riksbankchef Stefan Ingves konstaterade att aterhdmtningen i den svenska ekonomin
gynnas av att virldshandeln véxer snabbt och att statsfinanserna dr i gott skick. Okande
export, konsumtion och investeringar bedéms bidra till hdgre BNP-tillvaxt i Sverige an i
euroomradet under hela prognosperioden. Sverige drabbades sent av den globala
nedgdngen och gjorde det i ett lage med en i olika avseenden stark ekonomi. Med de
forutsattningarna dr det rimligt att aterhamtningen i Sverige gar fortare och ar starkare an
pa annat hall. Det &r sdlunda rimligt att Sverige har en hogre styrranta jamfort med lander
med problem.

Mot den bakgrunden, och med de data som inkommit sedan Riksbankens beslut vid forra
penningpolitiska motet, ar det rimligt att stodja forslaget att hoja repordntan samt stodja
forslaget om rantebana. Nér det géller rantebanan behéver Riksbanken aterkomma med en
djupare analys av den ldngsiktiga ekonomiska utvecklingen sdval utomlands som i Sverige,
men det ror sig om ett framtida utredningsarbete som inte dndrar dagens stéllningstagande.
Det var ocksa en ldng process att inféra en egen rdntebana och detta bér man inte dndra pa
hur som helst.

Arbetsmarknaden har dterhdmtat sig béttre 4n vad Riksbanken rdknade med och
sysselsdttningen revideras upp for hela prognosperioden. Det bidrar till att
resursutnyttjandet i utgangslaget bedéms vara hogre an tidigare och gar mot en
normalisering. Lonedkningarna bedéms fortfarande bli ganska mattliga, mellan 2,5 och 3
procent per ar. Produktiviteten bedéms 6ka med mellan 2 och 2,5 procent per ér. Det bidrar
sammantaget till en ganska ldngsam 6kning av enhetsarbetskostnaderna under
prognosperioden jamfért med historiska genomsnitt. Andras de hér férutsittningarna till
foljd av den goda tillvéxten riskerar inflationen att bli hogre.

Inflationsprognosen foér det narmaste dr ndgot nedreviderad sedan den penningpolitiska
rapporten i juli pd grund av ldgre energipriser och starkare krona. Mot slutet av
prognosperioden rdknar Riksbanken med en hogre inflation &n tidigare till foljd av att
resursutnyttjandet revideras upp. Ar 2012 bedoms inflationen matt med KPIF bli 1,7 procent
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i genomsnitt, vilket kan tyckas lagt, men matt med KPI, som ar Riksbankens malvariabel,
beddms inflationen bli 2,5 procent samma ar.

Prognosen baseras pa samma rdntebana som i juli. Med den rédntebanan klaras
inflationsmalet samtidigt som resursutnyttjandet normaliseras. Det ar darfor rimligt att gora
penningpolitiken ndgot mindre expansiv och hdja reporantan till 0,75 procent idag.
Tillsammans med att ett fastrantelan nyligen har forfallit bidrar det till en fortsatt
normalisering av penningpolitiken. Det understddjer ocksé Riksbankens strdvan att undvika
att det byggs upp nya finansiella obalanser i Sverige, vilket dr en risk om réntan halls alltfér
lag alltfor lange. Det &r béattre att hoja gradvis nu dn att tvingas till snabba rantehéjningar
langre fram. Ingves podngterade att det hér &r avvdgningar mellan kort och l&ng sikt som
han inte tyckte att man kan bortse ifrdn. Det gdr inte heller att Iamna allt till s& kallade
makrotillsynsregler vars praktiska tilldmpning dnnu inte har utvecklats. Ingves avslutande
med att kommentera de resonemang kring effekter pa véxelkurser som olika
penningpolitiska beslut kan ge upphov till. Véxelkursbedémningar &r mycket osékra och
styrs av manga faktorer och det dr darfor svart att basera penningpolitiken pa en fixerad syn
pa kronutvecklingen.

Forste vice Riksbankschef Svante Oberg ansdg att de fragor Svensson tar upp &r viktiga.
Riksbanken behover under hosten ga igenom hur reporantan i Sverige forhaller sig till
styrrdntorna i USA och euroomrddet men inte bara det utan ocksd en férdjupad analys av
sambandet mellan den svenska repordntan och svenska lanerantor och hur det paverkar
transmissionsmekanismen. Det ar ju den korta rdntan och diarmed dagens beslut om
repordntan som har stoérst betydelse fér hushdllens och féretagens lanekostnader eftersom
huvuddelen av deras upplaning sker till rorlig ranta, medan marknadens forvantningar om
repordntan och rantebanan pa ldngre sikt har mindre betydelse for upplaningskostnaderna.

Daremot &r hushéllens forvantningar om boldneréntan pé ldngre sikt viktiga for deras beslut
om lan till kop av bostad. De foérvantningarna har utvecklats at ett annat hall under den
senaste tiden. Hushdllens férvantningar om boldnerantan har stigit sedan Riksbanken
borjade hoja repordantan, och det &r bra, medan marknadens férvdantningar om reporantan
har sjunkit. En annan viktig fradga ar hur den langsiktigt neutrala repordntan paverkas av
stigande rdntemarginaler och nya regleringar. Det finns sdledes mycket att fundera péd under
hosten.

Vice Riksbankschef Karolina Ekholm holl med om att det i princip behévs en ordentlig
analys for att kunna dra vélgrundade slutsatser om hur en flackare repordntebana skulle
behova se ut for att leda till en vél avvdgd penningpolitik. Hon gjorde d&ndd bedémningen
att det &r motiverat att sdnka banan sa att repordntan i slutet av prognoshorisonten hamnar
ndgon procentenhet lagre &n den bana som foreslds i utkastet till PPU. Ekholm var ddremot
skeptisk till att skifta ned banan sa mycket att den sammanfaller med den férvdantade bana
som impliceras av terminsrdntorna. Med en sddan bana skulle reporédntan ligga mer an tva
procentenheter ldgre dn i den foreslagna repordntebanan i slutet av prognoshorisonten.
Ekholm ville dock betona att denna bedémning inte grundar sig pd nagon detaljerad analys.

Vice Riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade darefter Ingves tidigare inldgg. Enligt
Ingves skulle Sverige ha drabbats senare av krisen. Svensson holl inte med. | diagram 13 i
utkastet till penningpolitisk uppféljning framgar att BNP bérjade falla tidigare for Sverige an
for euroomradet och USA, redan i forsta kvartalet 2008. BNP foll snabbare och mer i Sverige

17 122]



an i euroomradet och USA och ligger fortfarande lagre 4n BNP i dessa lander. En intressant
frdga ar hur mycket potentiell BNP fallit i Sverige jamfért med euroomrddet och USA.
Svensson var benédgen att tro att potentiell BNP mycket vél kan ha fallit mindre i Sverige,
eftersom Sverige bara har utsatts for en efterfrigechock genom ett fall i exporten, medan
euroomradet och USA har stora problem med sin finansiella sektor, ohéllbar finanspolitik
och betydande reformbehov. | s fall &r det negativa produktionsgapet storre i Sverige &n i
euroomradet och USA.

Svensson ville ocksd gora ett klargérande betrdffande Ingves kommentar om en anpassning
av rantebanan till marknadsférvantningarna. Svensson menade absolut inte att man alltid
ska anpassa reprordntebanan till marknadsférvantningarna. Det finns forskning pd detta
omrdde. En viktig slutsats ar att om penningpolitiken anpassas till marknadsférvantningarna
och marknadsforvédntningarna péaverkas av penningpolitiken sa forlorar man ankaret och
flera olika jamvikter kan uppstd. Svensson havdade att just denna gdng, men inte i
allmédnhet, har marknaden réatt och Riksbanken fel. Som vanligt géller det att vélja en
repordntebana som bést stabiliserar inflation och resursutnyttjandet. Just denna gang ar
marknadsférvantningarna béattre pa det &n huvudscenariots rantebana.

Svensson kommenterade dven Ingves oro for att finansiella obalanser fér hushallen skulle
kunna byggas upp med alltfor Idg rénta. Svensson var inte oroad 6ver detta. Skélet ar att
hushallens balansrdkningar ar sa starka. Hushéllens genomsnittliga belaningsgrad ar bara
ungefdr 30 procent av deras totala tillgdngar inklusive bostdder. Hushdllen har séledes stora
formogenheter och dessa okar eftersom sparkvoten ar hog. Istéllet for att oroas dver kvoten
mellan skulder och disponibel inkomst &r det formodligen béattre att jimféra med kvoten
mellan formogenhet och disponibel inkomst. For 6vrigt ar ju hushdllens balansrédkningar en
fraga som Riksbanken kommer att ta upp och analysera i detalj i rapporten om finansiell
stabilitet senare i host.

Nar det géller den viktiga frdgan om repordntebanans hojd hade Svensson ett par fragor till
sina kollegor i direktionen. Han var mycket intresserad av hur de som vill bibehélla den héga
repordntebanan resonerar. Savitt Svensson forstod ifrdgasatter de inte att trovardighet for
repordntebanan och ett skift av marknadsférvantningarna till repordntebanan skulle
medfdra att avkastningskurvan skulle skifta upp och att ldnga marknadsréntor da skulle stiga
sa mycket som Svensson sagt. Dessa 6kningar &r ju for ovrigt resultatet av ren logik och
aritmetik. Men betyder det att 6vriga i direktionen menar att dessa stora rantedkningar, 1,2
procentenheter for en tre-arsrdnta och 1,5 procentenheter for en femdrs-ranta, inte skulle
ha ndgon storre effekt pd den svenska ekonomin och véxelkursen? Eller betyder det att de
forutséger eller till och med hoppas de pa att den hga repordntebanan inte ska bli trovérdig
och sdledes att marknadsférvantningarna och marknadsréntorna inte ska skifta upp?
Svensson forstod inte hur deras resonemang gér ihop och hoppades pa ett klargérande.

Svensson noterade vidare att ndr det géller 6verensstimmelsen mellan
marknadsférvantningarna och repordntebanan &r detta ndgot som han har behandlat i ett
par uppsatser i Penning- och valutapolitik. Hans slutsats i dessa arbeten ar att det i stort sett
har varit god dverensstimmelse och ddrmed hog trovardighet fér repordntebanan fram till
och med februari 2009, medan trovardigheten minskat och marknadsférvantningarna legat
over reporantebanan fran och med april 2009. Senare, fran och med februari 2010, har ju
det motsatta férhallandet uppstatt, ndmligen att marknadsférvdntningarna ligger under
repordntebanan. Men under ldng tid var trovérdigheten for repordntebanan tdmligen god.
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Svensson avslutade med att stélla frdgan varfor han vill skifta ner reporédntebanan s& mycket
redan nu, efter en ganska prelimindr analys, istéllet for att vanta och mgjligtvis skifta ner den
vid ndsta penningpolitiska méte om knappt tvd manader. Anledningen &r att ménga
ekonomiska aktorers, hushdll och boldnetagare till exempel, férvantningar influeras av
Riksbankens kommunikation och annonserade repordntebana. Manga av dessa aktérer ar
inte lika sofistikerade som en del marknadsakt&rer och inser inte att Riksbankens
repordntebana &r orimligt hog och kommer att skifta ner. De kommer istéllet att i tvd
manader fa missledande information om dverdrivet h6ga framtida réntor, och riskerar att
fatta mindre bra ekonomiska beslut. Eftersom argumenten for varfér den hoga
repordntebanan ar orimligt hog dr sa starka, och inga motargument har framforts, ar det
klart att ett stort nedatskift i repordntebanan kommer forr eller senare. For att inte
Riksbanken ska ge missledande information under tvd médnader till &r det d& battre att detta
skift kommer fOrr snarare &n senare.

Vice Riksbankschef Barbro Wickman-Parak ville kommentera diskussionen om en dndrad
rantebana framéver. Hon menade att om utsikterna for den reala ekonomin och inflationen
dndras far man naturligtvis en anpassning av rdntebanan dérefter. En annan sak ar huruvida
marknaden har "ratt" eller "fel”. Hon menade att Riksbanken efter noggrant 6vervagande
kommit fram till att publicera en egen rédntebana. Det &r viktigt att vara tydlig med att det ar
en ordning som kommer att gélla d&ven framéver. Det finns inga starka skél att tro att
marknaden alltid har rdtt. Det diagram som Per Jansson visat i sitt inlagg ger en bild av hur
det sett ut pa den punkten. Wickman-Parak vdlkomnade darfér Svenssons fortydligande att
man inte mekaniskt ska anvanda sig av marknadens férvdntningar framéver utan att
Svensson just denna gang hade en syn som nédra sammanféll med marknadens
forvantningar.

Vice Riksbankschef Lars Nyberg menade att marknadens bedémningar av den framtida
repordntan ofta visat sig vara felaktiga och papekade att detta var ett skél till att Riksbanken
overgick till en egen rdntebana. Nyberg tolkade Svensson som att Riksbanken borde sdnka
rantebanan sd att den kom att sammanfalla med marknadens férvantningar, eftersom dessa
ger en battre bild av den "faktiska" penningpolitiken, det vill séga den som paverkar
beteendet hos hushall och foretag. En sddan sdnkning skulle dé inte ge nagra effekter i
ekonomin, eftersom det bara skulle vara en anpassning till "verkligheten". Nyberg trodde
emellertid att en sa kraftig sdnkning av rantebanan skulle uppfattas som en tydlig signal om
en lattare penningpolitik och ddrmed ocksa fa tydliga effekter bade pa réntor och pa
véxelkurs.

Riksbankschef Stefan Ingves kommenterade Svenssons tidigare inldgg om huruvida svensk
ekonomi paverkades tidigt eller sent av den finansiella krisen. Ingves menade att man bér se
pa ett flertal olika faktorer, inte bara BNP, dd man bedomer detta. Exempelvis bér man se pa
hur den finansiella sektorn paverkades. Ingves menade att hans samlade bedémning ar att
Sverige kommit lindrigare undan &n de flesta andra lander. Avslutningsvis finns det idag
ingen anledning att dndra rdntebanan eftersom det i dagsldget inte finns tillrackligt med ny
information for att fatta ett sddant beslut.

Vice Riksbankschef Lars E.O. Svensson ansag att Lars Nyberg stdller en mycket viktig fraga.
Hur kommer marknaden att reagera om Riksbanken nu skulle sdnka repordntebanan sa
mycket som Svensson féresprékar? Skulle marknadsférvantningarna ligga kvar eller skulle de
skifta ner? Det vet man inte. Svensson ansdg dock att om de skulle skifta ner litet grann sa
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har han inte ndgot emot det, eftersom penningpolitiken da skulle bli lite mer expansiv i ett
lage ndr KPIF-inflationen ligger lagt och arbetslésheten ar hog.

Svensson besvarade ocksa fragan om varfor han vill skifta repordntebanan just till
marknadsférvantningarna och inte till en hdgre eller lagre reporéntebana &n dessa. Svensson
ansag att den nuvarande utvecklingen i och aterhdmtningen av den svenska ekonomin just
nu dr ganska lagom och bra. Den beror ju pa den faktiska penningpolitiken, dvs.
marknadsférvantningarna och de faktiska marknadsrantorna fér olika I6ptider. Svensson
menade att nuvarande prognoser for inflation och BNP &r férenliga med nuvarande
ranteldge, marknadsférvdntningar och avkastningskurvan. D4 &r det ldmpligt att 4ndra den
avsedda penningpolitiken till den faktiska, och sdledes skifta ner repordntebanan till
marknadsférvantningarna. Men att marknaden ligger ratt géller just denna gang, inte
nddvéndigtvis framover.

Svensson stéllde ocksa frdgan om vad som forklarar den héga nivan fér rantebanan.
Svensson menade att ett nivafel gradvis smugit sig in och sa smaningom blivit allt stérre. En
mojlig forklaring &r att de penningpolitiska besluten alltfér mycket styrs av
revideringstendenser. Det innebdr att det férra penningpolitiska beslutet och den férra
repordntebanan okritiskt tas for givna och att repordntebanan sedan skiftas upp eller ner
beroende pd om ekonomin utvecklas starkare eller svagare &n vantat och om inflationen
utvecklas starkare eller svagare dn véntat. Inget penningpolitiskt beslut &r perfekt, utan varje
gang gors det ett storre eller mindre fel. Genom att styras av revideringstendenser kommer
da nya fel att laggas till gamla. Den som kommer ihdg sin introduktionskurs i statistik eller
finansieringslara inser att detta gor att penningpolitiken fér ett inslag av en "random walk",
som gor att den kan driva ivdg och sa smaningom ge upphov till stora nivafel. For att
motverka detta mdste det till en felkorrigeringsmekanism. Den fOrra reporéntebanan far inte
okritiskt tas som utgdngspunkt. Svensson pdminde om att han vid férra penningpolitiska
motet kritiserade vad han kallade revideringsargumentet och hdvdade att varje
penningpolitiskt beslut bor sta for sig sjalv och inte luta sig mot det féregdende.

Svensson upprepade att den faktiska penningpolitiken (marknadsférvantningarna) har varit
mycket mer expansiv dn Riksbankens avsedda penningpolitik (rdntebanan) och att detta
bidragit till varfér utvecklingen av ekonomin éverraskat i positiv riktning. Det har varit den
svenska ekonomins smala lycka att repordntebanan inte varit trovardig.

Vice Riksbankschef Karolina Ekholm menade att den frdga som Nyberg tar upp &r en
karnfrdga som behover redas ut framéver. Hur paverkar Riksbankens beslut om
repordntebana marknadsrdntorna och darmed vilken effekt penningpolitiken far? Det finns
skdl att tro, i likhet med Nyberg, att en stor nedrevidering av repordntebanan nu skulle
paverka marknadsrdntorna i negativ riktning och ddrmed goéra den "faktiska"
penningpolitiken mer expansiv snarare dn att halla den oférdndrad. Ekholm papekade att
detta dock endast dr en hypotes och det vore bra att borra djupare i frdgan om hur beslut
om férdndringar i repordntebanan paverkar marknadsrdntorna. Inte minst dr det viktig
information att ha som underlag om man ska hantera den nivdproblematik som Svensson
har tagit upp. Om direktionen i ndgot ldge vill gora justeringar i repordntans niva ar det
viktigt att ha en klar uppfattning om hur det kan tdnkas paverka marknadsréantorna och
darmed vilken effekt den férda penningpolitiken far.
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§ 4.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade den penningpolitiska diskussionen.
Utvecklingen i svensk ekonomi har hittills i r varit stark. Varldshandeln har stigit snabbt,
vilket har bidragit till att exporten och investeringar har tagit ordentlig fart. Det har ocksa
skett en betydande forbattring pd arbetsmarknaden. Hushallens framtidstro &r ljus, vilket
medfor att konsumtionen dkar. Samtidigt finns det tecken pé att &terhdmtningen i USA
kommer att ta ndgot langre tid &n vantat. BNP-tillvdxten i euroomrddet har varit ovéntat
hog, men dterhdmtningen dér véntas ta tid till féljd av bland annat omfattande finanspolitisk
atstramning i flera europeiska lander. En fortsatt aterhallsam aktivitet i euroomrédet och en
mer utdragen aterhdmtning i USA vantas ddmpa utvecklingen ndgot i Sverige pa sikt.

Inflationstrycket ar fortsatt lagt i svensk ekonomi, men vantas stiga i takt med att
arbetsmarknaden forbdttras och konjunkturlaget stérks. For att klara inflationsmalet om 2
procent och samtidigt bidra till en stabil ekonomisk utveckling beh&ver rdntan gradvis hojas
mot mer normala nivder. Det finns en majoritet i direktionen fér den rdntebana som
redovisas i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Till bilden hér ocksd att hushallens
skuldsattning 6kat patagligt under senare ar. Under sommaren forfoll tva av de tre lan till
fast rdnta som gavs ut till bankerna under 2009. Att dessa 1an forfallit och inte ersatts av nya
I&n till 1&g och fast ranta &r ocksd en del av normaliseringen av penningpolitiken.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning

. att faststélla den penningpolitiska uppféljningen enligt férslaget, protokollsbilaga A

o att offentliggora den penningpolitiska uppféljningen torsdagen den 2 september
2010 kI 9:30,

. att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent och att detta beslut

tillampas fran och med den 8 september 2010,

. att hoja utlaningsrantan till 1,50 procent och att hoja inlaningsrantan till 0,00
procent med tillimpning fran och med den 8 september 2010,

. att torsdagen den 2 september 2010 kI 9:30 offentliggéra besluten ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

. att protokollet frdn dagens sammantrdde ska publiceras onsdagen den 15 september
2010 kI 9:30.

Vice Riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att hoja rantan med
0,25 procentenheter till 0,75 procent samt mot repordntebanan i den penningpolitiska
uppfoljningen. Vice Riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot repordntebanan.

Vice Riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att hoja rantan med
0,25 procentenheter till 0,75 procent samt mot repordntebanan i den penningpolitiska
uppféljningen. Han férordade en reporédnta pa 0,50 procent och en lag repordntebana som
sedan gradvis stiger mot 1,75 procent vid prognosperiodens slut. Den hogre
repordntebanan i huvudscenariot i den penningpolitiska uppféljningen skulle namligen, om
den far trovardighet och inkorporeras i marknadsférvdntningarna, medféra en betydande
atstramning av den nuvarande faktiska penningpolitiken med en kraftig hojning av
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marknadsrantor med langre 16ptid och en kraftig kronférstarkning, vilket skulle sénka den
redan ldga KPIF-inflationen och héja den redan hoga arbetsldsheten under
prognosperioden.

Vice Riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot repordntebanan i den
penningpolitiska uppféljningen. Hon férordade en flackare repordntebana med en reporénta
vid slutet av prognoshorisonten som ligger ndgon procentenhet ldgre dn i den beslutade
rdntebanan. Hennes huvudsakliga motivering var att en svagare utveckling i omvérlden kan
férvantas dra ned tillvaxt och inflation ocksa i Sverige langre fram och att en langsammare
hojning av repordntan da borde leda till att inflationen hamnar narmare inflationsmélet och
att resursutnyttjandet hamnar ndrmare vad som ar normalt.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Stefan Ingves Karolina Ekholm Lars Nyberg
Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak Svante Oberg
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