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§ 1. Ny information om den ekonomiska utvecklingen

Maérten Bjellerup och Kurt Gustavsson sammanstéller underlaget till § 1, § 2 och § 3 av
dagens protokoll. Diskussionen utgick fran den nya statistik och de analyser som
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Réanterorelserna for obligationer med bade kortare och langre 16ptid har varit relativt sma i
savél Sverige som utlandet. Kronans varde i relation till euron och USA-dollarn har heller inte
uppvisat ndgra storre fordndringar, samtidigt som kurserna pa de flesta av vérldens
aktieborser har fallit ndgot de senaste dagarna. De sa kallade TED-spreadarna, det vill sdga
skillnaderna mellan 3-ménaders interbankréntor och rantorna pé statsskuldvaxlar med lika
ldng 16ptid, har fallit tillbaka ndgot i Sverige, USA och Storbritannien. | euroomradet har de
tvartemot stigit ndgot. De svenska terminsrdntorna for kontrakt pa 1-2 ar har stigit
marginellt sedan den 12 december. Terminsrdntorna i USA har férandrats pd ett liknande
satt. Betraffande de kortsiktiga penningpolitiska férvantningarna i Sverige har den andel av
beddmarna som tror pa en hogre repordnta i februari 6kat sedan uppgifterna om
konsumentpriserna i november publicerades. Pa langre sikt &r bedémningarna mindre
samstdmmiga och spanner dver intervallet 3,50 till 4,75 procent i slutet av 2008.

§ 2. Konjunkturutsikterna i omvérlden

Forste vice riksbankschef Irma Rosenberg inledde diskussionen. Hennes uppfattning var att
osédkerheten betraffande den internationella utvecklingen har 6kat sedan i oktober. Det
galler sarskilt USA. Tillvaxten i den amerikanska ekonomin under tredje kvartalet blev
visserligen starkare dn véntat, men den information som finns om utvecklingen under fjarde
kvartalet talar for en tydlig inbromsning. Framforallt ser hushallens efterfragan ut att
dampas. Bade hushdllens konsumtion och tillforsikten, som den speglas i hushdllsenkéterna,
forsvagas. Problemen pa bostadsmarknaden har &nnu inte natt sin kulmen. Bostadspriserna
faller och antalet osélda hus &r stort. Bostadsinvesteringarna fortsdtter att bidra negativt till
tillvaxten.

Osdkerheten om utvecklingen pa den amerikanska bostadsmarknaden har alltsa snarast
Okat. Det har dven osékerheten pd de finansiella marknaderna. Priset pd risk har 6kat igen
vilket bland annat tar sig uttryck i 6kade skillnader mellan interbankréntor och
statspappersrantor. Det har lett till 6kade lanekostnader for foretag och hushall. Detta
tillsammans med den allmédnna osdkerheten i sig verkar ddmpande péd den ekonomiska
aktiviteten.

Aven i euroomradet var tillvixten god under tredje kvartalet. Rosenberg menade att det
finns ett antal positiva faktorer att peka pa. Sysselsdttningen har 6kat, arbetslésheten har
fortsatt att falla och kapacitetsutnyttjandet bedéms vara ganska hogt. Madnga
framétblickande indikatorer talar dock for att det sker en férsvagning. Darfor far man rékna
med lite svagare tillvaxt framéver jamfért med prognosen i oktober.

Oljepriserna har ocksa stigit ytterligare. Det bidrar till att ddmpa aktiviteten, sérskilt i USA
men troligen ocksa i euroomradet. Tillvaxten i vdrldsekonomin som helhet kan vantas bli
aningen svagare framover, men det innebar 4nda fortsatt god tillvéxt.

Vice riksbankschef Lars Nyberg delade Rosenbergs uppfattning att det skett en férsdmring
och att utvecklingen varit svagare dn vantat, sérskilt i USA och Storbritannien. Osédkerheten
har ocksd okat, framforallt till foljd av att turbulensen pa de finansiella marknaderna ater har
forvarrats istdllet for att klinga av. Nyberg pdpekade dock att kreditférlusterna ar
begrdnsade och fann det anmarkningsvart att sa relativt begransade forluster i férening med
en begynnande amerikansk konjunkturférsvagning skulle kunna sdnda sadana chockvagor
genom det finansiella systemet, inte bara i USA utan ocksd i stora delar av Europa. Betydligt
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allvarligare kreditkriser har forekommit utan att ge tillndrmelsevis sa stora effekter. Vad &r
det i utvecklingen av det finansiella systemet i USA och Vasteuropa som gjort att det inte
kan hantera en normal konjunkturvandning kombinerad med relativt begrdnsade
kreditforluster?

Det vi nu upplever ar ldngt mer dn en kris pd boldnemarknaden. Det &r en fortroendekris
med atféljande likviditetskris pa den internationella bankmarknaden. Den har mycket mer
att gora med de finansiella marknadernas uppbyggnad och satt att fungera &n med
boldnemarknaden. En anledning ar att de finansiella instrument som skapats under det
senaste decenniet, och dar volymerna exploderat under de senaste fyra aren, har visat sig
vara alltfér komplicerade och svdra att kreditmassigt utvédrdera. Nedskrivningsbehoven i
bankerna blir darfor langt stérre &n vad som kan motiveras av de underliggande
bostadskrediterna.

Eftersom krisen har sina rotter i de finansiella marknadernas satt att fungera maste bristerna
i marknadens funktion réttas till innan fortroendet tillfullo dteruppréttats. Det innebar bland
annat att betydande kreditvolymer aterfors fran marknaden till bankerna, vilket stller stora
krav pad tillférsel av riskkapital. Den processen pdgdr for fullt, men kan ta tid. Darfor ar det
troligt att kostnaderna for bankfinansiering kan komma att férbli héga under en langre
period dn vad som tidigare antagits, kanske under en stor del av 2008.

Nyberg menade vidare att bristen pa kapital, atminstone tillfalligt, minskar
utldningskapaciteten i banksystemet. Darfér kan den fé realekonomiska konsekvenser,
utdver dem som d&r relaterade till boldnemarknaden. Om detta leder till ndgon
kapacitetsbrist av den typ som brukar kallas "credit crunch” ar dnnu for tidigt att sdga.

Nybergs slutsats var att krisen riskerar att bli bAde djupare och langre &n vad direktionen
tidigare trott. Darmed finns det en risk att den mer an tidigare férvantat forstarker den
konjunkturnedgang som vi ser i USA och i 6kad utstrdckning ocksa i Storbritannien.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak ansag att det inte har skett ndgon foérbattring pa
den amerikanska bostadsmarknaden sedan det penningpolitiska beslutet i oktober.
Statistiken 6ver bygglov och byggstarter talar for att bostadsinvesteringarna kommer att
fortsétta att falla under flera kvartal framéver. Byggandet av kommersiella fastigheter 6kade
fortfarande tredje kvartalet, men i oktober f6ll de och det kan vara ett tecken pa att
atstramningen av kreditmarknaden ocksd paverkat denna sektor. Federal Reserves
enkatundersdkning fran oktober visar att hélften av de tillfrdgade kreditinstituten uppger att
de stramat &t villkoren for lan till kommersiella fastigheter. Det &r en markant uppgéng
jamfort med motsvarande undersokning i juli. Undersdkningen visar ocksa, foga
Overraskande, att villkoren har blivit stramare dven fér andra typer av féretagskrediter.
Ocksa orderingangen till kapitalvaruindustrin tyder pa att investeringarna mattas av. Darfor
kan man satta frdgetecken kring foretagsinvesteringarnas utveckling i stort.

De amerikanska hushéllens konsumtion utvecklades ganska val till och med tredje kvartalet,
men i slutet av tredje kvartalet férsvagades konsumtionstillvdxten och i oktober minskade
konsumtionen. Till detta kan ldggas att konsumenternas fértroende fortsatte att férsdmras
under hosten. Vidare syns en tydlig uppbromsning av sysselsédttningstillvaxten samtidigt som
hushdllsenkdterna tyder pd att hushéllens syn pa arbetsmarknaden har blivit mer
pessimistisk. Dartill kommer att stigande energipriser reducerar hushallens kdpkraft.
Wickman-Parak menade att det darfor finns skdl att sétta ett fragetecken dven da det géller
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den fortsatta utvecklingen av hushallens konsumtion. Wickman-Parak ansag att det &r
vélmotiverat att justera ned beddmningen av tillvaxten i USA, pé sdtt som skett i den
penningpolitiska uppféljningen, och att risken for att det skulle kunna ga dnnu sdmre
fortfarande &r aktuell.

Da det galler euroomradet instdimde Wickman-Parak i Rosenbergs beskrivning men ville
tilldgga att de europeiska hushallen tycks hélla hart i sina planbdcker. Konsumtionen har
bara 6kat méattligt till och med det tredje kvartalet. Detaljhandelsstatistiken tyder inte pa
ndgon forstarkning och hushallens fortroendeindikator har fallit tillbaka ganska brant under
hosten.

Riksbankschef Stefan Ingves ansdg att det var rimligt att anta att utvecklingen i omvérlden
blir lite sémre jamfort med bedémningen i oktober. Ingves delade Nybergs uppfattning att
hardare villkor for kreditgivningen leder till en férsvagning, som ocksa kan bli langvarig.
Troligen kommer det s& smaningom att uppsta en debatt om huruvida det férekommer
kreditransonering. Hogre utlaningsrantor frdn banker och andra kreditinstitut under langre
tid, jamfort med vad direktionen tidigare trott, talar for att det ar rimligt att revidera ned
bedémningen. Ingves menade att det ar osdkert i vilken grad forsdmringen i USA kommer
att paverka Europa.

Vice riksbankschef Svante Oberg delade uppfattningen att utvecklingen i omvérlden ser ut
att bli svagare. Turbulensen pa de finansiella marknaderna kommer troligen att féra med sig
att tillvaxten i USA och Europa ddmpas nésta ar. Det dr dessutom mer troligt att det blir en
svagare utveckling dn att det blir en starkare utveckling, jAmfoért med den aktuella
prognosen. Risken for en recession i USA med fallande tillvéxt ett par kvartal i rad har dkat
och utvecklingen i USA har stor betydelse for andra delar av vérlden.

Oberg ség dock den svaga efterfragetillvixten i USA och den svagare dollarn som ett led i
en anpassning av de globala obalanserna. Avmattningen i USA och véstra Europa balanseras
ocksd av att ekonomierna i andra delar av vérlden, som Asien och 6stra Europa vaxer starkt.
Dessutom har héjningen av riskpremierna skett frdn en onormalt 1dg niva.

Oberg delade oron for att problemen pd de finansiella marknaderna kan bli mer omfattande
och langvariga och fa en stérre ddmpande effekt an vi nu férutser. De svenska bankerna ar
starkt beroende av den internationella utvecklingen och det dr mycket svart att foérutse vad
som kan komma att intrdffa pa de finansiella marknaderna i var omvarld. Hittills har de
svenska bankerna klarat sig bra, utan att Riksbanken har behoévt vidta ndgra sérskilda
atgarder av det slag som har forekommit i en del andra ldnder. Om utvecklingen skulle bli
betydligt sémre &n den som skisseras i den penningpolitiska uppféljningen, s& ar det ett nytt
ldge och dé finns det skl att omprdva synen pa penningpolitikens inriktning.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson delade i stort den bild som tidigare talare mélat upp
och avstod fran att i detta skede ytterligare utveckla sin syn.

§ 3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och penningpolitisk
diskussion

Forste vice riksbankschef Irma Rosenberg inledde diskussionen med att konstatera att
beddmningen i den penningpolitiska rapporten i oktober var att BNP-tillvdxten i den svenska
ekonomin skulle fortsatta i god takt, &ven om den hade ddmpats ndgot jamfért med i fjol.

4[12]



SVERIGES
RIKSBANK

Den senaste statistiken fran nationalrdkenskaperna, som har inkommit efter den
penningpolitiska rapporten i oktober, talar for att tillvdxten blir ldgre &n véntat. Tillvaxten
mellan andra och tredje kvartalet blev lagre dn vad som antogs och dessutom reviderades
utfallen for tidigare kvartal 2007 ned. Tillvaxten sammantaget under de tre forsta kvartalen
2007 blev darfor betydligt lagre &n vad som prognostiserades i oktober. Det finns ocksa ny
information som talar for att tillvaxten under fjarde kvartalet blir Idgre d&n prognosen i
oktober. Det &r bland annat hushallsbarometern, detaljhandelsomsattningen,
industriproduktionen och orderingdngen till industrin som pekar i den riktningen. Det finns
darfor skal att revidera ned beddémningen av tillvaxten i den svenska ekonomin 2007.

Det ar ocksa motiverat att revidera ned prognosen for BNP-tillvéaxten for 2008. Det beror pa
den svagare utvecklingen i omvarlden och pa den 6kade osékerhet som féljer av oron pé de
finansiella marknaderna. Okat pris pd risk har lett till att lanekostnaderna fér hushall och
foretag har stigit utdver vad som motiveras av penningpolitiken och osédkerheten i sig bidrar
ocksa till att ddmpa konsumtionen och féretagens investeringsplaner. Sammantaget vantas
dnda den svenska tillvéxten bli relativt god, ca 2%2 procent bade 2007 och 2008.

Samtidigt konstaterade Rosenberg att kostnadstrycket stiger. Arbetsmarknaden har fortsatt
att stramas at sedan i oktober, men sysselsdttningen har utvecklats ndgot svagare och
arbetslosheten har blivit lite hogre dn vantat. Resursutnyttjandet kan darfoér ha blivit ndgot
lagre jamfért med beddémningen i oktober. Bristtalen for arbetskraft ar emellertid relativt
hoga i madnga delar av ekonomin och resursutnyttjandet beddms 6verlag vara ganska hogt.
Det dr nagot som maste végas in i bilden. Hittills har I6nerna stigit ldngsammare &n véntat,
men i manga sektorer har |6nerna baserade pd drets avtal dnnu inte betalats ut. Timlénerna
kommer att 6ka betydligt snabbare i slutet av aret och bérjan av nésta ar nar de nya
|6neavtalen betalas ut.

Produktivitetstillvaxten, som ar en av de mest osdkra komponenterna i prognosen, har redan
tidigare i &r ddmpats mer &n vad som antogs i oktober. Det géllde ocksa tredje kvartalet.

Inflationen har de senaste mdnaderna blivit hogre &n vantat. Det beror framst pa stigande
energipriser. Oljepriset har stigit med ungefar 10 dollar, eller ndrmare 15 procent, sedan
mitten av oktober. Livsmedelspriserna har ocksa stigit snabbare &n vantat de senaste
manaderna. Det forklaras delvis av snabba och troligen tillfalliga prisdkningar pa frukt och
gronsaker.

Energipriserna férvéntas pressa upp inflationen éver malet under det kommande aret. Om
oljepriserna inte fortsétter att stiga i samma takt de ndrmaste aren kommer den hér effekten
att klinga av om nagot ar. Det betyder emellertid inte att den hoga inflationen kan
negligeras. Det finns ett underliggande kostnadstryck i svensk ekonomi som bidrar till att
inflationen stiger. Prisokningar pd varldsmarknaden pa livsmedelsrdvaror véntas ocksa fa
effekter pa den svenska inflationen framéver. Det finns ocksa en risk att det paverkar
inflationsférvdntningarna, som redan har drivits upp en del.

Rosenberg menade att direktionens beslutsproblem &r ungefar detsamma som i oktober: A
enda sidan ser tillvdxten i den svenska ekonomin ut att bromsa in snabbare &n véntat och
osdkerheten om utvecklingen i omvarlden har 6kat. Men & andra sidan &r kostnadstrycket
fortfarande hogt och inflationen blir hdgre an tidigare berdknat. Rosenbergs forslag var att
rdntan skulle ldmnas oférandrad. Beddmningen var dock att det kommer att bli nédvandigt
att hoja réntan ytterligare nagot under forsta halvaret 2008 for att inflationen ska vara i linje
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med malet, samtidigt som produktion och sysselsdttning utvecklas balanserat. Rantebanan
féreslogs vara i stort sett densamma som den som presenterades i oktober, endast
marginellt lagre.

Vice riksbankschef Lars E O Svensson instimde i Irma Rosenbergs forslag. Det ar fortsatt ett
svarbedomt lage med krafter som drar at olika hall. Den inhemska konjunkturen ar
fortfarande god dven om det finns flera tecken pd en ddmpning. Samtidigt stiger
kostnadstrycket och inflationsférvdntningarna 6kar. Detta ska stéllas mot en svagare
internationell utveckling, vilket naturligtvis far dterverkningar pa svensk ekonomi.
Detsamma géller den finansiella oron och osékerheten om bade dess utveckling och dess
konsekvenser. Det ar en stor osdkerhet om huruvida det kommer att bli en mattlig eller en
betydande avmattning av konjunkturen.

Om man enbart beaktar inflationsutvecklingen borde nog rantebanan hojas nagot jamfort
med i oktober. Om man enbart beaktar den reala utvecklingen borde nog rdntebanan
istdllet sankas ndgot. Nar jag véger ihop inflations- och realekonomisk utvecklingen anser
jag att rdntebanan frdn den penningpolitiska rapporten i oktober fortfarande ar lamplig.
Med den banan ser prognoserna for inflation och resursutnyttjande fortfarande ratt bra ut.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak instimde ocksa i Rosenbergs forslag och angav
flera skal till detta. Dels har den finansiella turbulensen tilltagit i styrka, dels &r osdkerheten
kring den internationella konjunkturen nu stérre dn vid motet i oktober. Samtidigt ar det sa
att det senaste halvaret har inneburit en hdjning av repordntan med 0,75 procentenheter.
Dartill kommer ytterligare en tstramning péd grund av att skillnaden mellan repordantan och
interbankrantorna ar stoérre 4n normalt. Forslaget att ldta rantan vara oférandrad kédnns
darfor mycket naturligt.

Rantebanans utseende tyckte Wickman-Parak var en betydligt mer komplicerad frdga. Den
internationella bilden ser bekymmersam ut, d&ven om det i nuldget inte ser ut att bli en
recession i USA. Aven svensk tillvixt har bromsat in men den kan dnda véntas bli
férhallandevis god. Sverige skiljer sig fran exempelvis euroomradet i och med att de svenska
hushdllens konsumtion utvecklas ganska stabilt. De svenska konsumenterna agerar darfér
som ett slags stétddmpare i konjunkturen och héller uppe tillvixten. Men den sammantagna
bedémningen dr dnda att om man bara beaktar den reala ekonomiska utvecklingen sa skulle
det kunna motivera ett skift nedat i rantebanan jamfort med i oktober.

Men kostnadstrycket och inflationsutsikterna maste tillmatas en betydande vikt i den totala
avvégningen av penningpolitiken, menade Wickman-Parak. Det forsta &r att
resursutnyttjandet ligger pa en nivd som ar hogre &n normalt och att kostnadstrycket stiger.
Dértill kommer att flera faktorer i bedémningen av inflationsutsikterna ar osékra. Till
exempel saknar vi idag fullédig kunskap om hur varens l6neavtal kommer att sld igenom .
Osakerheten &r ovanligt stor mot bakgrund av att utbetalningarna baserade pa de nya
avtalen har drojt. Dessutom &r osdkerheten om produktivitetsutvecklingen stor. Aven om
ndgot farre foretag i Konjunkturinstitutets barometer nu anger att det rader brist pa
arbetskraft sa ligger nivan fortfarande hogt vilket i sig utgor en 6kad risk for 16neglidning.
Inflationstakten har blivit hogre an véantat framst till f6ljd av stigande energi- och
livsmedelspriser och inflationsprognosen fér 2008 har reviderats upp jamfért med den
penningpolitiska rapporten fran oktober. Vidare har inflationsférvantningarna stigit. Till stor
del ar det tillfalliga effekter som drar upp inflationstakten. De véntas klinga av och i
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kombination med en nedvéxling av konjunkturen resulterar det i att inflationsprognosen
ndrmar sig malet under 2009. Hur mycket av uppgangen som ér tillfallig r dock svart att
avgdra med sdkerhet. En mer utdragen period med hogre inflationstakt kan paverka
inflationsférvdntningarna pa ett mer bestdende sétt. Inflationsférvdntningarna ar alltsd
ndgot Riksbanken maste halla 6gonen pd. Befdsts de riskerar de att bli sjdlvuppfyllande
profetior.

Aven om den inhemska kostnadsutvecklingen skulle kunna motivera en hdgre bana for
repordntan, ansdg Wickman-Parak att den stora osdkerhet som rader i omvarlden talade
mot detta. Hon stéllde sig bakom den rdntebana som presenteras i den penningpolitiska
uppfdljningen. Den signalerar att repordntan kan behdva justeras upp ndgot nésta ér.
Behovet av ranteférandringar darefter ar ytterst osékert och tiden ar inte mogen for en
storre revision av rdntebanan. Ndgon ménad in pa nésta ar har vi anledning att ater beddma
hur balansen mellan inflations- och konjunkturutsikter andrats.

Vice riksbankschef Svante Oberg instimde inte i férslaget utan férordade en héjning av
styrrantan med 0,25 procentenheter vid dagens mote. Inflationen har 6kat mer dn véntat
och prognoserna ligger 6ver malet pd 2 procent. Dessutom var Obergs bedémning att den
penningpolitiska uppfoljningen underskattar inflationstrycket.

Det &r svart att se ndgra goda skél fér att vanta med en rantehojning till férsta halvéret
2008. Ju tidigare Riksbanken agerar desto battre. Inflationen ar hdgre an inflationsmalet
2008 och kapacitetsutnyttjandet dr hogre &n normalt. Dérefter faller bade inflation och
kapacitetsutnyttjande enligt prognoserna. Det talar for en relativt hdg styrranta 2008.

Obergs bedémning var att arbetsmarknaden utvecklas starkare och att inflationstrycket
stiger mer jdmfért med prognoserna i den penningpolitiska uppféljningen. Mot den
bakgrunden forstarks slutsatsen att styrrantan bor vara relativt hdg under 2008. Det skulle
ocksa ge storre mojligheter att stédja den ekonomiska utvecklingen om den blir svagare
framéver och inflationstrycket lagre.

Tva frégor var centrala foér Obergs stéllningstagande, utvecklingen pd arbetsmarknaden och
inflationen. Arbetsmarknaden kommer att utvecklas starkare &n vad som redovisas i den
penningpolitiska uppféljningen. Prognosen for arbetsmarknaden innebér att den positiva
utvecklingen pa arbetsmarknaden skulle brytas efter forsta kvartalet 2008, d& uppgangen i
sysselsdttningen skulle stanna av och arbetslosheten sluta att falla.

Det kan naturligtvis inte uteslutas att det blir s. Styrrdntan har ju redan hojts i 10 steg, fran
1,5 till 4 procent. Dessutom har turbulensen pé de finansiella marknaderna béde hojt
l&nerdntorna darutdver och ddmpat tillvaxten. Vi har ocksa tidigare haft en sddan kraftig
inbromsning, ndmligen efter IT-bubblan ar 2000.

Men konjunkturavmattningen efter IT-bubblan var mycket mer markerad. D& svdngde det
fran en stark tillvaxt till en nolltillvaxt tre kvartal i rad fran fjarde kvartalet 2000. Det &r inte
vad vi férutser nu. Nu innebédr prognoserna en tillvaxt pa runt 2 procent i drstakt eller drygt
det de narmaste aren.

Det finns heller inga tecken i arbetsmarknadsstatistiken pa att en kraftig avmattning ar nara
forestdende, utom majligen fér industrin. En avmattning i industrin &r i sig konsistent med
att det framst &r exporten som har utvecklats sdmre i r an tidigare. Konfidensindikatorn for
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industrin har minskat ndgot fran augusti till november, men inte lika kraftigt som efter IT-
bubblan. For andra delar av néringslivet finns inte ndgra tecken pd en kraftig avmattning.

Obergs bedémning var ocksd att inflationen kommer att bli hégre 4n vad som redovisas i
underlaget. Inflationstakten enligt KPI steg till 3,3 procent i november. Det var mer dn vad
som forutsdgs i den penningpolitiska rapporten i oktober och inflationen ligger nu éver
Riksbankens toleransintervall. Prognoserna tyder pa en inflation pd 3,5 — 4 procent under en
stor del av nésta ar.

Det &r ett problem om inflationen métt med KPI ar sa hog. KPI dr det mest anvdnda mattet
pa inflation och KPI &r ocksa det basta mattet nar det géller inflationens betydelse for
utvecklingen av hushéllens reala inkomster. KPI-utvecklingen pédverkar ddrmed
inflationsférvantningarna och kan orsaka problem i I6nebildningen.
Inflationsforvédntningarna har ocksa stigit och ligger nu dver inflationsmalet pd ett, tvd och
fem ars sikt.

Men KPI paverkas bland annat av Riksbankens réntebeslut och av kraftigt varierande
energipriser. Det dr darfor béttre att se pd den underliggande inflationen ndr det géller att
bedéma den framtida inflationen. Inflationen matt med KPIX exklusive energi utvecklas mer
stabilt och prognoserna for inflationen matt pd detta sétt har varit mer traffsakra under
senare tid. KPIX exklusive energi har 6kat successivt och stadigt under tva ar, fran cirka noll
procent i bérjan av forra aret till knappt 2 procent i november i ar. Prognoserna tyder pa att
den kommer att ligga pa 2 - 2,5 procent under 2008.

Den underliggande inflationen &r beroende av kostnadsutvecklingen och dér spelar
lénekostnaderna en stor roll. Obergs beddmning var att léneutvecklingen kommer att bli
hogre dn vad som framgér av den penningpolitiska uppféljningen. De lokala
I6neférhandlingarna efter varens nationella I6neavtal genomférs nu successivt. | oktober kan
man rdkna med att ca 80 procent av de lokala avtalen dr klara och i bérjan av nésta ar
kommer det att finnas en béttre bild av vad de lokala avtalen har gett.

Men Riksbanken kan inte gora sa mycket &t inflationstakten de ndrmaste manaderna.
Penningpolitiken verkar med en eftersldpning som innebar att besluten idag framst paverkar
inflationen 2009 och 2010. Obergs bedémning var att inflationen méatt med KPIX exklusive
energi snarare blir hogre &n att den blir ldgre &n prognoserna i den penningpolitiska
uppfdljningen. Det motiverar i sin tur hogre rantor i ar.

Riksbankschef Stefan Ingves undrade med anledning av detta hur Oberg sdg pé rantebanan
och om den enligt honom skulle skiftas uppét. Svante Oberg svarade d& att han sdg en
relativt hog ranta under 2008, men med eventuell sinkning ldngre fram om detta visar sig
mojligt.

Vice riksbankschef Lars Nyberg konstaterade att de svenska bankerna inte har sett sa
mycket av krisen annat &n i form av hogre finansieringskostnader. Paslaget utéver
statspappersrantan for tremanaders bankfinansiering, den sa kallade TED-spreaden, 4r i
runda tal en halv procentenhet stérre &n normalt. Denna 6kade finansieringskostnad fér
bankerna vidare till sina kunder, vilket betyder att kunderna far betala hégre rantor an de
annars skulle ha gjort. Man kan sdga att vi pa detta sétt indirekt fatt en dtstramning av
penningpolitiken utéver de hdjningar av repordntan som Riksbanken gjort under hésten.
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Denna effekt lar inte klinga av forrdn de internationella TED-spreadarna faller. Och detta
kan som sagt ta langre tid an vi tidigare forvantat.

Den inhemska svenska konjunkturbilden &r fortfarande stark, men otvetydigt ndgot svagare
an vi rédknade med vid vart forra mote. Delvis dr detta en foljd av en ndgot svagare
internationell utveckling och av den kreditférdyring som skett till f6ljd av oron pa de
finansiella marknaderna. Kredittillvdxten ar dock fortfarande hog, bade for hushall och for
foretag. For hushallen har den planat ut runt tolv procent under det senaste aret, vilket ar
vésentligt hdgre an tillvdxten i disponibel inkomst. Det ar ungefdr lika mycket som
smahuspriserna stigit under den senaste tolvmanadersperioden. Det forefaller emellertid som
om bade priser och aktivitet pd bostadsmarknaden &r pa vég att vika, sérskilt i
storstadsomrddena. Enligt méklarstatistiken har priserna pa bostadsratter i Stockholms
innerstad fallit med 8-9 procent sedan augusti. Prisférvdntningarna har ocksa fallit avsevart.

Nyberg konstaterade vidare att arbetsmarknaden har fortsatt att utvecklas starkt, om an
ndgot svagare dn véntat. Kapacitetsutnyttjandet ar fortfarande hogt och kostnadstrycket
likasd. Bristen pd arbetskraft &r pafallande i flera branscher. Nyberg holl med Oberg om att
det finns anledning till oro nér det géller kostnadsutvecklingen under nésta ar, framforallt
ndr det géller I6neglidningen.

Trots den ndgot svagare konjunkturbilden, bade internationellt och i Sverige, férefaller
inflationen att bli hdgre &n vi tidigare forvantat. Det beror pd hdgre energipriser, men ocksa
pé att de ldnge forvantade prisdkningarna pa livsmedel bérjat synas. Hur mycket av detta
som dar tillfdlligt och hur mycket som &r mer permanent aterstdr att se.
Inflationsférvantningarna har under alla omstandigheter justerats upp en bit éver
inflationsmélet, bdde pa kort och pa lite langre sikt (5 &r). Det &r en utveckling vi har
anledning att félja noga.

Sammantaget tyckte Nyberg att den marginella nedjustering av rantekurvan som syns i den
féreslagna prognosen dr vdl avvdgd. Det betyder att vi vid dagens mote bor hélla
repordntan oférdndrad. Prognosen pekar ocksa mot att vi bor héja den ndgon gang i vinter.
Men osédkerheten om vart utvecklingen ar pa vdg, bade utomlands och i Sverige, har 6kat
sedan det férra penningpolitiska moétet.

Riksbankschef Stefan Ingves konstaterade att tillvaxten nu véantas bli lagre, bade i Sverige
och i omvérlden. Det innebdr att kostnadstrycket bedéms stiga ndgot langsammare an i
oktober. Men det finns samtidigt flera risker for hogre inflation som &r varda att notera, de
pad nedéatsidan har redan kommenterats.

En forsta sddan risk dr produktiviteten som har varit 6verraskande l&g hittills under aret.
Fortsatter den utvecklingen innebar det att kostnadstrycket 6kar &n mer i ekonomin. De nya
I6neavtalen medfor ocksa viss osdkerhet. Osdkerheten géller dels avtalens slutliga
genomslag pa I6nerna, dels huruvida det kommer att ske uppségningar av det tredje
avtalsaret. Skulle detta bli fallet finns det en risk for att inflationsforvantningarna fortsatter
att stiga. Ytterligare en risk géller i vilken utstrackning den senaste tidens prisdkningar pa
energi och livsmedel &r av tillfallig natur. Nuvarande prognoser forutsatter att
prisdkningarna pa energi klingar av under det kommande aret, men hér finns en genuin
osédkerhet. Oljemarknaden ar notoriskt svarbeddmd. En snabbt vaxande etanolframstéllning
gor att dven prognoser for livsmedelspriser dr vanskliga i dagsldget. Skulle prisékningarna pa
dessa produkter vara ndgot mer langlivade an vi rdknar med nu, blir resultatet att inflationen

9[12]



SVERIGES
RIKSBANK

Overstiger malet mer langvarigt. Den sista uppatrisken for inflationstrycket kommer fran
utvecklingen av utlaning och penningméngd som bada uppvisar hdga 6kningstal. Samtidigt
har det via den finansiella turbulensen skett en allméan rantehojning. Denna har i sin tur en
atstramande effekt pd efterfragan framéver.

Vid en sammanvégning sdg Ingves det som att en ddmpad konjunktur i omvérlden stalls
mot pétagliga inflationsrisker i Sverige. Men vad betyder det for penningpolitiken?
Anledningen till att den foreslagna réntebanan idag &r mycket lik banan fran oktober &r inte
uteblivna nyheter, utan att de olika krafterna drar at olika hall i ungefar samma utstrackning.

Uppétriskerna for inflationen talar for en hogre rantebana och utan den finansiella
turbulensen hade penningpolitiken sannolikt behdvt vara stramare. Den finansiella
turbulensen innebdr en atstramning i sig och Ingves instdmde darfor i att repordntan bor
ldmnas oférandrad vid dagens mote.

Framover kan bilden forstas férdndras, till exempel om ndgon av de tvd huvudsakliga
krafterna blir starkare &n den andra. Sarskilt viktigt blir det att folja inflationsforvéntningarna
i Sverige, bland annat for att de kan paverka inflationen pd ett mer direkt sitt &n vad till
exempel resursutnyttjandet gor. Med stigande inflationsférvantningar kvarstar behovet av
ytterligare hojd ranta. Kostnadstrycket och de finansiella aggregaten pekar i samma riktning.

Sammantaget ar bedémningen att om rantebanan ar ungefar densamma som i oktober sa
beddms inflationen hamna i linje med malet, samtidigt som produktion och sysselsattning
utvecklas pd ett bra satt. Det &r en syn som ar rimlig i dagslaget, men samtidigt ar
uppatriskerna for inflationen betydande och kan leda till omprévningar langre fram.

Ingves sammanfattade sedan den penningpolitiska diskussionen. Konjunkturen i Sverige &r
god och sysselsattningen stiger. Men aktiviteten i ekonomin har ddmpats mer &n véntat den
senaste tiden. Tillvéxten i Sverige bedéms bli svagare dn vad Riksbanken antog i den
penningpolitiska rapporten i oktober. Den svagare utvecklingen beror bland annat pa oron
pa de internationella finansiella marknaderna och en svagare utveckling i omvarlden.
Uppldningskostnaderna for foretag och hushall har stigit mer &n vad som kan motiveras
med férvdntningar om framtida styrrantor. Denna utveckling antas ddmpa efterfragan i
omvdrlden och i Sverige. Den finansiella turbulensen skapar ocksa en allman osékerhet om
den ekonomiska utvecklingen som kan pdverka planer for investeringar och konsumtion.

Samtidigt fortsatter kostnadstrycket och inflationsférvantningarna att stiga. Inflationen har
dessutom 6kat mer &n véntat. Det beror i férsta hand pa att priserna pa energi och livsmedel
stigit ovdntat mycket. Den arliga 6kningstakten for KPI och KPIX var 3,3 respektive 1,9
procent i november. Under det kommande aret berdknas inflationen fortsdtta att stiga som
en foljd av hoga energipriser och ett 6kat kostnadstryck. Beddmningen é&r att inflationen blir
hogre under 2008 &n tidigare vantat, men huvudscenariot ar att den dérefter faller tillbaka i
linje med prognosen i oktober.

Synen pa hur repordntan kommer att utvecklas framéver ar i stort sett densamma som i
oktober. Att bilden &r ungefdr densamma beror pa att olika faktorer drar &t olika hall. Ett
hogre inflationstryck talar for att reporédntan skulle behéva héjas ndgot mer framdver men
svagare konjunktursignaler i Sverige och i omvarlden tillsammans med en fortsatt finansiell
oro pekar i motsatt riktning. Det rdder alltid stor osdkerhet om den framtida ekonomiska
utvecklingen. Darmed ar osdkerheten ocksa stor om hur repordntan kommer att utvecklas
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framover. Riksbanken kan exempelvis behéva hoja repordntan mer om kostnadstrycket blir
hogre an i huvudscenariot. Om ddremot den finansiella oron fortsatter och utvecklingen i
omvadrlden blir svagare dn vantat kan rantan behdéva bli lagre.

§ 4. Penningpolitiskt beslut’

Ordféranden konstaterade att det forelag ett forslag om att ldmna reporédntan oféréndrad
och ett annat om att héja repordntan med 0,25 procentenheter till 4,25 procent.

Direktionen beslutade efter omrdstning

= att faststdlla den penningpolitiska uppféljningen enligt férslaget, protokollsbilaga A,

= att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen den 19 december 2007 k.
9.30,

» att ldmna repordntan oférandrad pa 4,00 procent och att detta beslut tillimpas fran
torsdagen den 20 december 2007,

» att ldmna utldningsrdntan oférdndrad pa 4,75 procent respektive inldningsrantan pa
3,25 procent med tillimpning frdn torsdagen den 20 december 2007,

» att onsdagen den 19 december 2007 kl. 9.30 offentliggtra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 47 2007, protokollsbilaga B, samt

= att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 8 januari ki.
9.30.

Vice riksbankschef Svante Oberg reserverade sig mot beslutet att Iimna styrrdntan
oférdndrad vid dagens méte samt mot Penningpolitisk uppféljning december 2007 och den
rdntebana som redovisas i denna. Styrrdntan borde idag héjas med 0,25 procentenheter.
Obergs bedémning var att utvecklingen pa arbetsmarknaden kommer att bli starkare och att
inflationstrycket kommer att bli hogre &n enligt den penningpolitiska uppféljningen. Behovet
av att hoja styrrantan blir dirmed storre.

De ekonomiska utsikterna talade enligt Obergs bedémning for en relativt hog styrranta
2008, med en eventuell sénkning langre fram om den ekonomiska utvecklingen forsvagas
och inflationstrycket ddmpas. Skulle utvecklingen bli betydligt simre &n vi nu raknar med, till
exempel genom att problemen pd de finansiella marknaderna blir djupare och mer
langvariga samt att de far storre dimpande effekter &n vi nu kan forutse, sd var Oberg
beredd att omprdva sin syn pa penningpolitikens inriktning.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:
Ann-Christine Hogberg

' Nérvarande ledaméter som inte reserverar sig har deltagit i och instimt i det av direktionen fattade beslutet.
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Justeras:
Stefan Ingves, Lars Nyberg, Irma Rosenberg, Lars E O Svensson, Barbro Wickman-Parak
och Svante Oberg.
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