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Nagra problem i den svenska penningpolitiken och méjliga
|6sningar”

Vid det senaste penningpolitiska motet i oktober reserverade jag mig mot
majoritetsbeslutet och férordade i stéllet, liksom min kollega Karolina Ekholm, en
ofdrdndrad reporédnta och en betydligt lagre rantebana som okar i jamn takt till en niva
pa 2,7 procent vid prognosperiodens slut. Min reservation vid detta och tidigare
penningpolitiska mdten beror pa att jag ser flera problem i den nuvarande
penningpolitiken.

| detta anférande vill jag presentera de problem som jag for narvarande ser i svensk
penningpolitik, diskutera dessa problem och motivera min reservation samt féresla
mojliga l16sningar.

En omotiverat stram penningpolitik

Penningpolitiken skall enligt Riksbankens (2010a) skrift Penningpolitiken i Sverige i
enlighet med Riksbankslagen och dess forarbeten inriktas pa att stabilisera inflationen
runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva. | praktiken tycks dock
Riksbanken under flera kvartal ha fért en stramare penningpolitik 4n vad som &r
motiverat givet vart uppdrag. Denna politik har motiverats med argumenten att
tillvaxten &r god, att rantenivan dr mycket lag och behéver normaliseras, att huskopare
behdver fa signaler om hdgre framtida réntor, att 6kningen i bostadspriser och
hushallens skuldséattning behdver begrdnsas och att framtida finansiella obalanser
annars skulle byggas upp. Samtidigt har prognosen for inflationen (méatt som KPIF)
legat lagt i forhdllande till inflationsmalet och prognosen for arbetsldsheten legat hogt i
férhéllande till vad som kan beddémas vara ett rimligt intervall pa
jamviktsarbetsldsheten. Dessutom tyder forskning och praktisk erfarenhet pa att de
rantedkningar som skett och planeras férmodligen har sma effekter pa bostadspriserna
och hushdllens skuldsdttning — och snarast obefintliga effekter pd den finansiella
stabiliteten.

* De synpunkter som framfors dr mina egna och delas inte nédvandigtvis av Riksbankens 6vriga
direktionsledaméter och medarbetare. Jag vill tacka Claes Berg, Karolina Ekholm, Stefan Gerlach, Jesper
Hansson, Per Jansson, Pernilla Meyersson, UIf Soderstrom och Staffan Viotti for diskussion och
synpunkter. Johanna Jeansson, Lina Majtorp och Magnus Ahl har bidragit till detta tal.
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Flera problem i den svenska penningpolitiken

Enligt min mening finns det nu flera problem i den svenska penningpolitiken:

e Penningpolitiken tycks ha inriktats pd att férsoka begrdnsa dkningen av
bostadspriser och av hushéllens skuldsattning. Det saknas dock en ordentlig analys
av huruvida bostadspriser och skuldséttning innebdr nagot problem eller har ndgon
betydelse for framtida inflation och resursutnyttjande. Samtidigt tyder en
omfattande forskning pd att styrrantan &r ett oldmpligt instrument for detta,
eftersom den har sma effekter pd bostadspriserna samtidigt som den har betydande
effekter pd produktion, sysselsattning och arbetsloshet.

e Penningpolitiken tycks pa senare tid ha inriktats pa att bromsa tillvaxten av BNP och
darmed aterhdmtningen efter vad som internationellt kallas den stora recessionen.
Detta genom att motivera rantehdjningarna med att den svenska ekonomin har god
tillvéxt, i stallet for att framhalla den ldga BNP-nivan och den hoga arbetsldsheten.

e Penningpolitiken tycks ocksd, genom att hénvisa till den onormalt Idga reporéntan,
ha stravat efter att normalisera nivan pa repordntan. Det trots att repordntan inte
borde vara ndgon malvariabel fér penningpolitiken utan bara ett medel utan
inneboende varde.

e Réntebanan i Riksbankens huvudscenario ligger nu hégt 6ver
marknadsférvantningarna, marknadsréntebanan enligt implicita terminsriantor.’ Den
avsedda penningpolitiken — Riksbankens rdntebana — &r ddrmed betydligt stramare
an den faktiska penningpolitiken — marknadsrantebanan. Att marknadsrédntebanan
skiljer sig frdn Riksbankens rantebana innebdr att den avsedda rantebanan inte ar
trovardig. Den mer expansiva faktiska penningpolitiken har sannolikt bidragit till
den goda tillvdxten och dterhdmtningen. Om rantebanan skulle bli trovérdig skulle
dock ldnga marknadsrantorna 6ka betydligt och den faktiska penningpolitiken bli
betydligt stramare. Detta riskerar att strypa dterhdmtningen. Hogre langa
marknadsrédntor skulle ocksa medféra en betydande kronférstarkning. En starkare
krona skulle sdnka inflationen och sarskilt drabba exporten och innebdra en
ytterligare atstramning av penningpolitiken, utéver ékningen av langa
marknadsréantor.

e Den kronforstarkning som skulle folja av en trovérdig rantebana underskattas enligt
min mening i Riksbankens huvudscenario. Det tycks bero pa att man i
huvudscenariot antar att langa utldndska marknadsréntor ar betydligt hogre én vad
de observerade marknadsrantorna &r. Alternativt antas att ldanga utlandska
marknadsrantor kommer att skifta upp gradvis i samma takt som svenska ldnga
rdantor. Dessa fragor ar dock inte ordentligt analyserade. Bakom detta ligger
antaganden om att centralbankerna Federal Reserve, Europeiska centralbanken
(ECB) och Bank of England kommer bérja hdja sina styrrdntor langt innan vad
marknadsprissattningen indikerar. Dessa antaganden forefaller orealistiska mot
bakgrund av uttalande och signaler om fortsatta laga styrréntor fran dessa
centralbanker.

Jag vill foresld foljande méjliga 16sningar pa problemen i penningpolitiken:

e Vilj konsekvent rantebanan sd att den bast stabiliserar inflationen runt
inflationsmdlet och resursutnyttjandet runt en normal niva, oavsett om tillvéxten ar
hog eller Idg och oavsett om repordntan dr hog eller lag.

' De marknadsférvédntningar och marknadsrintor som diskuteras i detta tal & de som radde vid det
penningpolitiska motet i oktober.
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e Om den sa valda rdntebanan skulle innebdra ett hot mot den finansiella stabiliteten
— av allt att déma en séllsynt situation — beakta detta och uteslut rdntebanan om sa
ar befogat, med tydlig motivering.

e Ta hénsyn till bostadspriser och hushéllsupplaning i den utstrackning de paverkar
prognosen for inflation och resursutnyttjande pa kortare eller Iangre horisont.

e Om bostadspriser och hushdllsuppldning i framtiden skulle utvecklas pa ett ohallbart
satt eller beddmas innebdra andra problem, anvand andra och béttre medel att
hantera detta dn repordntan. Att férs6ka bromsa bostadspriser och
hushallsupplaning med repordntan kan leda till hoga reala kostnader i form av lagre
produktion och sysselsdttning och hdgre arbetsldshet. Innan ratt medel vdljs maste
dock problemen nérmare preciseras.

e Borja beslutsprocessen med att géra en prognos for inflation och resursutnyttjande
som betingas pa marknadsférvantningarna enligt implicita terminsrantor i Sverige
och i utlandet, fér att beddma om en hogre eller lagre rantebana édn
marknadsfoérvdntningarna behovs.

e Gor sedan prognoser for inflation och resursutnyttjande betingade pa alternativa
rantebanor for att avgora vilken rantebana som bést stabiliserar bade inflationen
och resursutnyttjandet. Som diskuteras utférligare senare kan dessa prognoser
konstrueras med anvdndande av sd kallade forvantade eller oférvantade avvikelser,
beroende pd om rantebanorna antas bli trovérdiga eller inte.

e Normalt bér den rantebana som utgér huvudscenariot véljas sa att den bast
stabiliserar inflation och resursutnyttjande nar den ar trovardig.

e Utgd i forsta hand fran faktiska utldandska marknadsrantor och
marknadsférvantningar enligt implicita terminsrantor och anta andra styrrantebanor
for utlandska centralbanker bara om det finns sarskilda och tydliga skl for detta.
Som diskuteras utforligt senare krdver andra styrrantebanor an férvantade sarskild
behandling for korrekt bestimning av vaxelkurseffekten.

Stabilisera inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva

| skriften Penningpolitiken i Sverige framgdr att Riksbanken férutom att stabilisera
inflationen runt inflationsmalet dven stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt héllbara utvecklingsbanor och ddrmed bedriver en flexibel
inflationsmdlspolitik. Penningpolitiken gar alltsd ut pa att vélja den rdntebana som bést
stabiliserar inflationen och resursutnyttjandet. Stabilisering av inflationen féljer av
Riksbankslagens mdl om prisstabilitet. Stabilisering av resursutnyttjandet féljer av
forarbetenas betoning att Riksbanken, utan att dsidosatta malet om prisstabilitet, ska
stédja malen for den allmdnna ekonomiska politiken i syfte att uppna héllbar tillvaxt och
hog sysselsattning.

Bostadspriserna och hushallens skuldsittning

| argumentationen for att hoja rantan mer dn vad inflation och resursutnyttjande
motiverar har utvecklingen av bostadspriserna och hushéllens skuldsattning betonats.
Det har ocksa hanvisats till att finansiella obalanser skulle kunna komma att byggas
upp. | denna argumentation framgdr det dock inte vilken effekt repordntan antas ha pa
bostadspriser och skuldsdttning eller vilka finansiella obalanser som asyftas. Inte heller
framgdr det vilka effekter och risker detta skulle innebdra eller hur dessa kan vérderas i
forhallande till kostnaden av for 1ag inflation och for lagt resursutnyttjande.

Eftersom hushallens skulder 6vervdgande bestar av boldn och boldnen anvénds till att
kdpa bostdder sd dr bostadspriser och hushallen skuldséttning olika sidor av samma sak.
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Om bostadspriserna 6kar s& 6kar hushallens skulder. For att hushéllens skulder ska 6ka
langsammare mdste bostadspriserna utvecklas ldngsammare.

Att bromsa 6kningen av bostadspriser och hushéllens skuldsattning ar sdledes samma
sak. Oavsett om dessa faktorer utgdr problem eller inte sa ar reporéntan av allt att
déma ett oldampligt instrument for att paverka bostadspriser och skuldséttning. Enligt en
omfattande teoretisk och empirisk forskning har férandringar i styrrantan liten effekt pa
bostadspriserna men en betydande effekt pa produktion, sysselsattning och
arbetsloshet. En typisk slutsats fran denna forskning &r att allt annat lika sd sanker en
hojning av styrrantan med 1 procentenhet bostadspriserna med ungefar 1,5 procent,
men sdnker pa samma gdng BNP med ungefér en tredjedel, det vill sdga ungefar 0,5
procent. For att sdnka bostadspriserna med 15 procent kan alltsd rdntan behdva héjas
med hela 10 procentenheter. Da faller dock BNP med ungeféar 5 procent. Dessa
skattningar &r givetvis osékra, men de pekar pa att den reala kostnaden i termer av BNP
ar mycket hog.”

Om bostadspriserna och hushallens skuldséttning skulle betraktas som ett problem sa
finns det mer effektiva instrument med mindre reala kostnader &n styrrantan. Ndgra
exempel dr det bolanetak som Finansinspektionen infort, skatt pa eller begransad
avdragsratt for boldn, fastighetsskatt, reservkrav for bostadslan, och sa vidare. Som en
jamforelse fungerar en hdjd rénta inte bara som en skatt pd bostadslan, utan ocksd som
en skatt pa lan for produktion, investering och handel. Det medfér i sin tur de stora
reala kostnader som jag ndmnde tidigare.

Ar bostadspriserna och hushdllens skuldsittning ett problem?

Mer allmant anser jag att om bostadspriserna och hushéllens skuldsattning betraktas
som ett problem sa maste problemet analyseras och specificeras ndrmare for att man
ska kunna bedéma vilket medel som 4r lampligast. Ar problemet ett
marknadsmisslyckande av ndgot slag? Medfor det en externalitet? Beror det pa
bristande lantagarinformation och ar dirmed en konsumentskyddsfraga? Forst nar
problemet har specificerats kan ldmpliga dtgarder bestimmas.

Sa vitt jag kan bedéma finns det dock knappast ndgra indikationer pa att nuvarande
bostadspriser och hushallens skuldsattning ar ndgot problem.

| Sverige utgor boldn inte ndgot hot mot den finansiella stabiliteten. Det beror pa att
boldnen - till skillnad fran i USA — &r personliga (det som kallas full recourse). De leder
inte till ndgra kreditforluster av betydelse for bolaneinstituten. Inte ens under 1990-
talskrisen ledde bolan till ndgra kreditforluster att tala om — bankernas kreditférluster
orsakades framst av Idn till kommersiella fastigheter. Hushallens skuldséttning utgor
alltsa darfor inte ndgot hot mot den finansiella stabiliteten i Sverige.

Kan bostadspriser och hushéllens skuldsattning innebéra ndgot annat problem? Jag kan
inte se ndgra indikationer pd att bostadspriserna utgdr en bubbla eller skulle vara
ohallbara pd langre sikt. Den husprisindikator som publiceras av The Economist brukar
ge som resultat att svenska bostadspriser i jdmforelse med vara hyresnivaer ar
overvédrderade med uppat 40 procent. Indikatorn bortser dock frdn att den svenska
hyresregleringen gor att hyrorna ar betydligt ldgre &n motsvarande marknadshyror. Det
mesta talar for att nuvarande bostadspriser ar férenliga med en hog efterfrdgan och ett
mattligt utbud. | Sverige finns heller ingen férekomst av "buy to let”, bostadskop i syfte

’Se till exempel Assenmascher-Wesche och Gerlach (2010), Bean, Paustian, Penalver och Taylor (2010), Del Negro
och Otrok (2007), Dokko, Doyle, Kiley, Kim, Sherlund, Sim och Van den Heuvel (2009), Edge, Kiley och Laforte
(2008), lacoviello och Neri (2008), Jarocinski och Smets (2008) samt Walentin och Sellin (2010).
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att hyra ut, utan endast "buy to live", bostadskdp for eget bruk. Bostader kops alltsd i
forsta hand for att bo i, inte som ett investerings- eller spekulationsobjekt. Hushéllen
har dessutom starka balansrdkningar. Nar det géller att bedéma eventuell sarbarhet dr
nivderna i balansrakningen viktigare dn flédena. Det brukar goras en stor affér av att
hushallens skulder nu &r cirka 165 procent av den disponibla inkomsten och 6kar (se
diagram 1). Men samtidigt ar hushdllens formégenhet uppe i cirka 500 procent av den
disponibla inkomsten. Skuldernas andel av tillgdngarna ar dessutom stabil éver tiden.
Det genomsnittliga hushallet har sdledes skulder som bara motsvarar en tredjedel av
tillgdngarna medan tva tredjedelar av tillgdngarna &r eget kapital. En s lag
beldningsgrad och ett sd hogt eget kapital utgér en stor buffert mot ett fall i
bostadspriser.

De lantagare som har nya ldn och sdledes ar hogst belanade &r enligt
Finansinspektionens (2010) rapport inte alls sérskilt sarbara och kan klara extrema
stresstest med 6kad arbetsloshet och prisfall pd bostdder. Generellt har de dven en
mycket god betalningsférmaga, dven vid ett betydligt hogre ranteldge. Bankernas
kreditbeddmning och boendekostnadskalkyler ar ndmligen konservativa och utgar fran
hoga boldnerdntor, frdn 6,5 procent upp till 10 procent. Vid en ranteniva pd 7,5 procent
har 92 procent av hushéllen ett 6verskott i en sd kallad kvar-att-leva-pa-kalkyl med val
tilltagna schabloner fér levnadsomkostnader. De flesta hushallen har mycket stora
overskott, eftersom de storsta skulderna &r koncentrerade hos hushall med mycket héga
inkomster. Vid en 6kning av arbetslésheten med hela 10 procentenheter, det vill sdga
fran knappt 9 procent till knappt 19 procent, och ett prisfall pa bostader pa 20 procent
har enligt rapporten bara 4,5 procent av dessa hushéll bade ett underskott i kvar-att-
leva-pda-kalkylen och en beldningsgrad pa éver 100 procent.

Diagram 1. Hushallens formdgenhet, skuld och sparkvot
Procent av disponibel inkomst

12 1 600
10 | 1 500
8 400
6 300
4 } 41 200
0 ey 0

-2 F 41 -100
-4 | i -200

Sparkvot exkl. tjanste- och premiepensioner, vianster axel
-6 —Tillgangar exkl. tjanste- och premiepensioner, héger axel 1 -300
—Skulder, héger axel
-8 -400

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
Kéllor: SCB och Riksbanken

En viktig omstdndighet ar att hushédllens sparkvot fér ndrvarande ar hog i ett historiskt
perspektiv (se diagram 1). Detta tyder pd att boldn inte anvands till att finansiera
konsumtion i ndgon betydande omfattning. Det var annorlunda fére 1990-talskrisen. |
slutet av 1980-talet férekom betydande finansiering av hushallens konsumtion med
hjalp av hojda boldn. Detta dr en farlig situation eftersom fortsatta prisdkningar da blir
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en forutsdttning for att kunna fortsatta hoja boldnen och uppratthdlla konsumtionen.
Men det visar sig i en 1ag sparkvot. Sparkvoten i slutet av 1980-talet var starkt negativ.
Detta indikerar att hushdllen levde 6ver sina tillgdngar, vilket inte &r en hallbar situation.
Det var ocksa fallet i USA foére den senaste krisen, da sparkvoten ocksa blev mycket lag
och konsumtion finansierades med héjda bostadsldn. Situationen i Sverige nu &r alltsa
helt annorlunda.

Bopriserna kan forstds variera upp och ner pa grund av dndrade reala férhdllanden. De
konsekvenser fér penningpolitiken som orsakas av ett bostadsprisfall behéver dock inte
vara alltfér problematiska. Om det medfor ett fall i konsumtionen &r det en
efterfragechock som kan sdnka bade inflation och resursutnyttjande. Den kan dock i
stor utstrdckning motverkas med en mer expansiv penningpolitik, i synnerhet om en
relativt hog andel lantagare med rorliga rantor skulle gora att penningpolitiken far ett
stérre genomslag.’

Nivaerna ar viktigare an tillvaxten

Huvudbudskapet i de senaste penningpolitiska rapporterna ar att den svenska
ekonomin utvecklas starkt. BNP-tillvéxten dr god och arbetslésheten har bérjat sjunka.
Detta har motiverat rdntehdjningarna. Men samtidigt ar nivderna pa BNP, investeringar
och export, fortfarande ldga jamfért med nivaerna innan krisen. Samtidigt ar nivan pa
arbetsldsheten betydligt hogre. Dessutom ligger KPIF-prognosen under malet.

| ljuset av detta ansdg jag vid motet i oktober att det var béattre att halla rantan
oférandrad &n att hoja den. Att hoja rdntan bromsar uppgangen i ekonomin, héller
uppe arbetslésheten och haller nere KPIF-inflationen. Oférandrad ranta skulle daremot
minska arbetslosheten sd att den kommer narmare en normal nivd och 6ka KPIF-
inflationen s& att den kommer narmare mélet. Detta framgar ocksa i rantescenariot med
oférandrad rénta i den senaste penningpolitiska rapporten. Diagram 2 visar
huvudscenariots rantebana, en hdgre och en lagre rintebana samt motsvarande
prognoser fér KPIF-inflationen och arbetslésheten samt medelkvadratgapen for
inflationen och arbetslésheten.* Ett lagre medelkvadratgap fér inflationen eller
arbetslosheten innebdr en béttre stabilisering av variabeln i fraga (se Svensson 2010a, b
for mer diskussion). Medelkvadratgapen visar att den ldgre rantebanan medfor en
battre ?vvégd penningpolitik eftersom bade inflation och arbetsléshet stabiliseras
béattre.

Att direktionens majoritet véljer att hoja rdntan trots att prognosen for inflationen ligger
lagre 4n malet och prognosen for arbetsldsheten ar hog indikerar att penningpolitiken
ar inriktad pd nagot annat an inflationen och resursutnyttjandet. Att den héga BNP-

* Se diskussionen vid penningpolitiska métet i juli (Sveriges Riksbank 2010b) med min kritik av férdjupningen om
bostadspriser i juli manads penningpolitiska rapport.

* Medelkvadratgapet for inflationsprognosen definieras som ZT O(ﬂH” _;7*)2/(‘|'+1)] dér .., betecknar prognosen i

kvartal t for inflationen i kvartal t+t. T betecknar inflationsmdlet och T betecknar prognoshorisonten (normalt 12
kvartal). Medelkvadratgapet for arbetsloshetsprognosen definieras som ZT O(Um _u*)Z/(T +1), dar u,., betecknar

arbetsléshetsprognosen och u* betecknar jamviktsarbetslosheten.

* | diagram 2 anvénds arbetsloshetsgapet, det vill sdga skillnaden mellan arbetslésheten och jamviktsarbetslgsheten,
som matt pa resursutnyttjandet. Jag bedomer att arbetsléshetsgapet dr en mer robust, transparent och mindre
manipulerbar indikator pa resursutnyttjandet dn alternativen. | vdntan pd nya och béttre skattningar bedémer jag
dessutom att jamviktsarbetslosheten ar ca 5,5 procent. Detta motiverar jag utforligare vid det senaste
penningpolitiska motet (Sveriges riksbank 2010c). Det &r ocksa enkelt att gora kénslighetsanalys med olika
antaganden om jamviktsarbetslosheten.
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tillvdxten anvdnds som ett argument for att hdja rantan skulle kunna tolkas som att
penningpolitiken i praktiken syftar till att bromsa tillvéxten.

Diagram 2. Penningpolitiska alternativ, oktober 2010
Utldndska réntor enligt huvudscenariot
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3 visar hur BNP har utvecklats i Sverige, euroomradet, Storbritannien och USA.
Jamfort med 6vriga ekonomier foll BNP mest i Sverige, sammanlagt ndstan 8 procent.
Svensk BNP har aterhdmtat sig till en niva ungefdr som i euroomradet, éver den for
Storbritannien men langt under den i USA.
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Diagram 3. BNP i USA, Sverige, euroomradet och Storbritannien
Index. 2007 kv 4 = 100
Streckad linje dr Riksbankens prognos fran oktober 2010
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics, SCB och Riksbanken

Man kan hdvda att de 6vriga ekonomierna har betydande strukturella problem,
inklusive problem i den finansiella sektorn. Sverige har drabbats av en ren
efterfragechock via exporten, men den svenska ekonomin har inga jamforbara
strukturella problem i den finansiella sektorn eller i ekonomin i 6vrigt. Man kan da
hédvda att den potentiella produktionens niva och kanske ocksa dess tillvaxt kan ha fallit
mer i de dvriga landerna an i Sverige. | sa fall ar produktionsgapet mer negativt i Sverige
an i de dvriga landerna, utom majligtvis Storbritannien. Med produktionsgapet som
matt pa resursutnyttjandet dr da laget inte sarskilt bra i Sverige.
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Diagram 4. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet, USA och Storbritannien
Procent

12 ¢ - 12
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0 L L L L L 0
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics och SCB

Arbetsldsheten har dkat i Sverige, euroomradet, USA och Storbritannien (se diagram 4).
Sedan forsta kvartalet 2008 har arbetsldsheten gatt upp mest i USA och ungefar lika
mycket i Sverige, euroomradet och Storbritannien (se diagram 5).

Diagram 5. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet, USA och Storbritannien
Procent. 2008 kv 1 =0

6 r 71 6
—Sverige
5 | —Euroomradet 15
4 USA 4 4
Storbritannien

3 [ A< 1 3

2 4 2

1 411

0 L L 0
-1 F 4 -1
2k 4 -2

05 06 07 08 09 10

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics och SCB

Arbetsldshetsgapet, skillnaden mellan arbetslésheten och jamviktsarbetsldsheten visas i
diagram 6. For Sverige antar jag att jamviktsarbetsldsheten &r 5,5 procent, och for de
ovriga ekonomierna anvédnds vanliga konventionella skattningar. Vi ser att
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arbetsloshetsgapet ar storst i USA, ndst storst i Sverige och lagst i Storbritannien och
euroomrddet. Om vi antar att jamviktsarbetsldsheten i Sverige ar 6 procent i stéllet for
5,5 far vi samma rangordning av arbetsléshetsgapen. Om vi antar att
jamviktsarbetsldshet dr sd hog som 6,5 procent i Sverige blir arbetsldshetsgapet ungeféar
lika stort som i euroomradet och Storbritannien.

Diagram 6. Arbetsloshetsgap i Sverige, euroomradet, USA och Storbritannien
Procent. Jamviktsarbetsldshet: Sverige 5,5, euroomradet 8,3, USA 5,5 och UK 5,7

5 r 1 5
—Sverige
4 —Euroomradet 4
USA
Storbrit i
3 orbritannien 3
2 2
1 1

2 L 2
05 06 07 08 09 10

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics och SCB

Dessa nivadiagram 6ver BNP och arbetslosheten ger onekligen en mer nyanserad bild
av laget i den svenska ekonomin och nivan pa resursutnyttjandet &n att bara se pa BNP-
tillvaxten. Mot bakgrund av dessa diagram kan man fraga sig varfor det ar motiverat att
strama &t penningpolitiken i Sverige nér centralbankerna i de évriga tre landerna
fortsatter med en mycket expansiv penningpolitik.

| USA holl Federal Reserves ordférande Bernanke (2010) nyligen ett uppmarksammat
tal dar han konstaterade att prognosen for inflationen var fér Idg och prognosen for
arbetslosheten for hog i forhallande till de nivaer som ar férenliga med Federal Reserves
mandat. Han drog darfor foljande slutsats: " given the Committee's objectives, there
would appear — all else being equal — to be a case for further action”. Senare har ocksa
Federal Open Market Committee (FOMC) annonserat fortsatt Idga rédntor och ett nytt
program for kdp av statsobligationer (kallat Quantitative Easing 2, QE2). Som vi sett i
diagram 3 har USA:s BNP fallit mindre &n Sveriges under krisen. Som jag noterade
tidigare kan USA:s potentiella BNP mycket val ha fallit mer dn Sveriges. Ett rattvisande
BNP-gap kan darfér mycket vél vara mer negativt i Sverige an i USA.

Réantan ar ingen malvariabel som behdver "normaliseras”

Ett annat argument for att hoja réntan har varit att rantan behdver "normaliseras”.
Enligt detta argument skulle det — allt annat lika — vara battre med en reporédnta
ndrmare en normal niva. Eftersom rantan i nuldget dr sa onormalt lag, en "krisrdnta"”, sa
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bor den hojas eller i varje fall inte sdnkas, &ven om det innebdr att inflationsmalet
uppfylls sémre och resursutnyttjandet blir &nnu lagre &n normalt.

Jag haller inte med normaliseringsargumentet. Enligt min mening har rantan och
rantebanan inget varde i sig — de dr inte malvariabler. "Normal rdnta" ar inget mal for
penningpolitiken. Varken i Riksbankslagen, dess forarbeten eller i skriften
Penningpolitiken i Sverige finns det ndgot stéd for detta. | stéllet bér rantan enligt min
mening i alla lagen sattas sd att inflation och resursutnyttjande bést stabiliseras, oavsett
om det kréver en onormalt hog eller Idg rédnta och oavsett om det &r kris eller inte.

En rantebana langt 6ver marknadsférvantningarna

Huvudscenariots rantebana ligger betydligt hogre 4n marknadsférvantningarna enligt
implicita terminsrantor. Rdntebanan motsvarar alltsa betydligt hogre rantor &n radande
marknadsrdntor. Om rantebanan skulle bli trovardig skulle den medféra en betydande
uppgdang i ldnga rantor och en betydande forstarkning av kronan, vilket skulle riskera
att strypa aterhdmtningen av exporten och BNP, hdja arbetslésheten och sénka
inflationen.

Diagram 7. Rantebanan, implicita terminsrantor i Sverige och omvirlden och
styrranteprognos for omvarlden
Procent. Terminspremiejusterade implicita terminsrantor.

5 r = 1 5
—Repordntebanan
—Implicita terminsriantor enligt marknadréantor
Riksbankens TCW-viktade styrranteprognos
TCW-viktade implicita terminsrintor enligt marknadsrantor i omvérlden
4 pu— 14
3 F 413
2 12
1rF 11
o A A A A A 0
10 11 12 13 14 15

Kallor: Nationella kdllor, Riksbanken och egna berdkningar.

Resonemanget kan forklaras med hjélp av ndgra diagram. | diagram 7 visar réd kurva
rantebanan i huvudscenariot och bld kurva implicita terminsréntor enligt svenska
marknadsréntor. Kurvorna har dragits ut till en horisont pd fem ar, bortom den vanliga
tredrshorisonten.’

Diagram 8 visar de avkastningskurvor som motsvarar kurvorna i diagram 7.
Avkastningskurvorna visar korta och langa réntor, ndrmare bestamt en nollkupongranta
som funktion av |6ptid enligt den horisontella axeln. Skillnaden mellan de réda och bl

® Jag har forlingt rdntebanan bortom tredrshorisonten sd att repordntan ékar i jimn takt upp till en I&ngsiktig niva
pa 4 procent.
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avkastningskurvorna visar vad som skulle hdnda med réntor for olika I16ptider om
rantebanan skulle bli trovérdig. Da skulle den bla avkastningskurvan skifta upp till den
roda. En tredrsrdnta skulle dd 6ka med cirka 60 punkter och en femarsranta skulle 6ka
med ndrmare 90 punkter.

Normalt &r Riksbankens &nskan och strdvan att rantebanan ska bli trovardig samt
inforlivas i marknadsférvantningarna och prisas in i marknadsréntorna. P& sa satt far
penningpolitiken stérst genomslag. Denna géng verkar detta vara mindre énskvart. Om
rantebanan skulle bli trovérdig skulle langa rantor stiga drastiskt, vilket skulle innebara
en betydande dtstramning av penningpolitiken jamfért med nuvarande situation. Enligt
min mening bor dock huvudscenariots rdantebana vara sadan att det ar 6nskvart att den
snarast blir trovardig om den inte redan ar det. Det vill siga huvudscenariots rdntebana
bor véljas sd att den bast stabiliserar inflation och resursutnyttjande nér den ar
trovérdig.

Diagram 8. Avkastningskurvor
Procent. Loptid i ar.
5r 1 5

—Auvkastningskurva baserad pa reporintebanan

—Avkastningskurva baserad pa marknadsréntor
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens TCW-ranteprognos |

Avkastningskurva baserad pa TCW-viagda utlindska marknadsréantor
3 3
2 2
1 1
0 L L L L 0
0 1 2 3 4 5

Anmdrkning: For att avkastningskurvorna i diagram 8 skall vara jamférbara med den avkastningskurva som
motsvarar repordntebanan dr de terminspremiejusterade och konstruerade utifrdn de terminspremiejusterade
implicita ~ terminsrdntekurvorna i  diagram 7. De avviker sdledes ndgot fran  ojusterade
nollkupongsavkastningskurvor.

Kallor: Nationella kallor, Riksbanken och egna berdkningar

Varfor sa mattlig kronfoérstarkning i huvudscenariot?

Huvudscenariot innefattar en ganska mattlig kronforstarkning. Varfér ar den inte
storre? Det finns tva mojliga forklaringar och motsvarande tolkningar av
huvudscenariot. Den ena dr att huvudscenariot i realiteten antar hdgre ldnga utlandska
rantor &n raddande marknadsrdntor. Eftersom vaxelkursen paverkas av skillnaden mellan
langa inhemska och utldndska marknadsrédntor, det vill sdga mellan inhemsk och
utldndsk marknadsavkastningskurva, sd kommer huvudscenariot da att underskatta
kronforstarkningen.

| diagram 7 visar den grd kurvan TCW-viktade implicita terminsréntor enligt utldndska
marknadsrédntor. | diagram 8 visar grd kurva motsvarande TCW-viktade
avkastningskurva. Skillnaden mellan den bl& och grd kurvan i diagram 8 for |6ptiden
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fem ar visar att rddande skillnad mellan en svensk och utldndsk femarsranta &r cirka 70
punkter. Skulle rdntebanan bli trovardig visar skillnaden mellan den réda och grd kurvan
i diagram 8 att skillnaden mellan en svensk och en TCW-viktad utldndsk femarsranta
skulle stiga till cirka 160 punkter. Denna stora ranteskillnad i huvudscenariot borde ge
upphov till en stor kronférstarkning. En sddan kronférstarkning skulle i sin tur bidra till
en betydande dtstramning utdver hdjningen av de Idnga rantorna, och sarskilt sla mot
exporten och inflationen. Forklaringen till att detta inte sker i huvudscenariot &r att
huvudscenariot utgdr fran hogre ldnga marknadsrantor i omvarlden &n de faktiskt
radande marknadsrantorna.

Narmare bestdmt utgdr huvudscenariot fran en prognos fér TCW-viktade utlandska
rantor som ligger betydligt 6ver nuvarande marknadsférvdntningar ett par ar framdt. |
diagram 7 visar den gula kurvan huvudscenariots prognos for TCW-viktade utlandska
rantor. Huvudscenariot utgar dessutom fran att alla marknadsaktorer i Sverige och
utlandet inte bara tror pd rdntebanan utan ocksa tror pa Riksbankens prognos for
utlandska rantor. Riksbankens huvudscenario antar att denna tro inforlivas i
marknadsférvantningarna for utlandska rantor och prisas in i utldndska marknadsrantor.
Den gula kurvan i diagram 8 visar den utldndska avkastningskurva som da skulle
uppstd. | huvudscenariot antas alltsa att utlandska langa rantor ar betydligt hdgre an
radande marknadsrantor (som &r representerad av den gra kurvan i diagram 8).
Skillnaden mellan en svensk och en utlandsk femarsrénta ar da cirka 60 punkter,
betydligt mindre &n skillnaden ovan pa cirka 160 punkter. Med den senare storre
skillnaden skulle huvudscenariot ge en betydligt stérre kronforstarkning.

Det ar viktigt att forstd att det dr den faktiska skillnaden mellan langa svenska och ldnga
utlandska marknadsrantor som paverkar rddande véxelkurs. Detta géller oavsett om
dessa langa rantor motsvarar marknadsférvantade framtida korta réntor eller inte. Det
gdller alltsd oavsett om langa rdntor paverkas av nedpressade terminspremier (till
exempel till féljd av Federal Reserves kdp av statspapper) eller inte. Det géller ocksa
oavsett om marknadsférvantningar ar bra eller daliga prognoser pé framtida rantor. Det
ar alltsa viktigt vilka antaganden som gors om langa svenska och utlandska rantor.

Detta var den ena mojliga forklaringen till att huvudscenariot innefattar en sa mattlig
kronforstarkning. Den andra mojliga forklaringen och motsvarande tolkning av
huvudscenariot kan beskrivas pa foljande satt. | diagram 7 visar rod och gul kurva
Riksbankens prognos for repordntan respektive TCW-vagda utlandska styrrantor.
Samtidigt visar bl och grd kurva marknadens férvantningar for repordntan respektive
TCW-viktade utlandska styrrdntor. Om nu den faktiska repordntan och de faktiska
utlandska styrrantorna dver tiden utvecklas enligt den réda och gula kurvan sd kommer
marknaden att 6verraskas av att repordntan och utldndska styrrdntor hojs snabbare &n
forvantat. Marknaden kommer dé att gradvis skifta upp sina férvantningar om framtida
rdntor. Det vill sdga, 6ver tiden kommer bld och grd kurva skifta upp. Det innebér att
motsvarande bld och gra avkastningskurvor i diagram 8 skiftar upp éver tiden. Om de
skiftar upp parallellt sd &ndras inte rdnteskillnaden mellan lIdnga svenska och utldndska
rantor och da uppstdr ingen stor kronférstarkning.

Enligt den ena tolkningen av huvudscenariot antas alltsa att langa utlandska
marknadsrédntor dr betydligt hdgre &n vad de radande observerade marknadsrdantorna
ar. Enligt den andra tolkningen antas att langa utldndska marknadsrantor kommer att
skifta upp gradvis i samma takt som svenska ldnga réntor. | den penningpolitiska
rapporten framgdr inte tydligt vilken tolkning som avses. Frdgorna kring de bada
tolkningarna ar inte ordentligt analyserade.
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Orealistiskt antagande om utldndska styrrantor

| bdda dessa tolkningar av huvudscenariot spelar den hoga TCW-viktade utldndska
styrrantebanan en viktig roll. Bakom huvudscenariots TCW-vdgda rantebana ligger
enligt min mening orealistiska antaganden om att Federal Reserve, ECB och Bank of
England kommer att borja héja sina styrréantor tidigare &n vad som indikeras av rddande
marknadsréntor. Bdde Federal Reserve och Bank of England antas till exempel bérja
hoja sina styrrantor inom ett ar.

Om man ska gora en prognos for utlandska styrrdntor som avviker fran
marknadsprissdttningen anser jag att man bor fasta stor vikt vid de beddmningar som
Federal Reserve, ECB och Bank of England sjalva gor och signalerar. De har béattre
information om sina egna ekonomier, storre resurser fér analys och utredning och
framfor allt battre information om sina egna planer. Enligt min mening bér man ha
starka och tydliga skél for att komma till en annan bedémning dn vad dessa
centralbanker sjalva uttalar och signalerar.

De uttalanden och signaler som kommit fran Federal Reserve ar knappast férenliga med
en prognos om att de skulle borja héja sin styrrdnta under 2011. Jag syftar exempelvis
pa Bernankes (2010) tal och det senaste beslutet av FOMC om en ny omgang
kvantitativa lattnader (QE2) som innebdr att Federal Reserve kommer att kdpa
statsobligationer i jamn takt fram till sommaren 2011 i syfte att sdnka ldnga rantor i
USA.

Nér det galler ECB ar enligt min mening den bdsta informationen och signalen den
prognos som presenterades i ECB Staff Forecast (2010) i bérjan av september.
Prognosen ar betingad pa ett antagande att Eonia-rdntan, dagslanerdntan i
euroomrddet, féljer marknadsférvéntningarna. Prognosen visar att inflationen blir lagre
dn ECB:s mal, "under men ndra 2 procent”, och att realekonomin blir svag. Om nagot
tyder detta pd att ECB kommer att folja en styrrdntebana som ligger lagre &n
marknadsférvdntningarna.

Nar det géller Bank of England visar dess inflationsrapport i augusti (Bank of England
2010a) en prognos, som ocksa dr betingad pa att styrrdntan foljer
marknadsférvdntningarna, dar inflationen faller ndgot under malet om knappt tvéd ar,
dar BNP-tillvaxten ar néra sitt historiska genomsnitt och dar BNP-nivan fortfarande
ligger under nivdn innan krisen. Detta och protokollet frdn métet i oktober (Bank of
England 2010c) tyder inte pa att Bank of England kommer att folja en styrrantebana
som ligger dver marknadsforvantningarna’

Om uttalanden och signaler fran dessa centralbanker tyder pa rantebanor i linje med
eller lagre &n marknadsférvantningarna ar det enligt min mening inte rimligt att, som i
huvudscenariot, anta utlandska rdntebanor som ligger klart &ver
marknadsfoérvdntningarna. | detta ldge dr det mer rimligt att &tminstone utga fran
marknadsférvdntningar enligt implicita terminsrantor.

Ett skal till att anta hdgre framtida styrrdntor &n marknadsprissattningen skulle kunna
vara att dessa onormalt ldga utlandska nominella och reala rdntor inte gdr att férena
med Riksbankens vanliga modeller och de historiska ménster fér hur utldndsk inflation,
BNP och rdnta hadnger ihop. Sa laga reala rantor leder i normala fall till att utldndsk BNP
och inflation blir orimligt hdga. Om verklighet och modell skiljer sig at ar det dock enligt
min mening verkligheten som géller. | nuvarande onormala tider passar modellerna och

7 Efter Riksbankens penningpolitiska méte har inflationsrapporten och protokollet fér Bank of Englands méte i
november publicerats (Bank of England 2010b,d). Det tyder inte heller pa en styrrdntebana 6ver
marknadsférvantningarna.
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de historiska ménstren sdmre och bor i stor utstrackning ersattas med beddmningar.
Enligt min bedémning &r prognoserna for utldndsk inflation och BNP under nuvarande
onormala férhallanden férenliga med de laga rdntorna i utlandet.

Penningpolitiska alternativ i oktober

Jag vill alltsa hdvda att huvudscenariots antagande om héga utlandska styrrdntor ar
orealistiskt och att det & mer rimligt att utga frdn en prognos for utlandska styrréntor
som &r forenlig med marknadsférvantningar om utldndska rédntor. Det innebér ocksa att
utga fran radande faktiska Idnga utldndska marknadsrdntor ndr det géller effekten pa
véxelkursen.

Diagram 9 visar penningpolitiska alternativ, samtliga under antagandet om en prognos
for utlandska styrrantor enligt marknadsférvantningar, det vill sdga en prognos for
utlandska styrrantor enligt den grd kurvan i diagram 7. Diagram 9a visar olika
rantebanor. Rod streckad kurva, bendmnd "Huvudscenariots rantebana”, ar
huvudscenariots rantebana. Bla streckad kurva, bendmnd " Riksbankens
reaktionsfunktion”, visar den rantebana som Riksbankens historiska reaktionsfunktion
ger upphov till ndr utlandska styrrantor ar férenliga med radande
marknadsforvdntningar. Gul streckad kurva, bendmnd " Marknadsrantebanan”, visar
radande marknadsférvantningar enligt implicita terminsrantor fér reporantan. Gra
streckad kurva, bendmnd "Lag rdntebana utan initial hojning”, visar en rdantebana med
oférandrad repordnta i oktober och sedan en gradvis hojning upp till cirka 2,7 procent
vid prognosperiodens slut, det vill sdga den rdntebana som Karolina Ekholm och jag
foredrog vid det penningpolitiska moétet i oktober.

Diagram 9c och 9d visar med samma farger motsvarande prognoser for KPIF och
arbetslosheten, dar samtliga sdledes ar betingade pa utldndska styrrantor enligt
marknadsférvdntningar.
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Diagram 9. Penningpolitiska alternativ, oktober 2010
Utldndska styrrantor enligt marknadsférvantningar
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Kallor: SCB, Riksbanken och egna berdkningar.

Det framgar tydligt i diagram 9c och 9d att den laga rantebanan utan initial hojning ger
det basta utfallet, med KPIF-prognosen ndrmast malet och med lagst
arbetsloshetsprognos. Detta illustreras ocksa med hjalp av medelkvadratgapen i diagram
9b, dér denna rantebana ger en punkt som motsvarar ett lagre medelkvadratgap for
bade KPIF och arbetslésheten. Medelkvadratgapet for arbetsloshetsgapet dr berdknat
utifran en jamviktsarbetsldshet pd 5,5 procent. Den ldga rantebanan dominerar dven
om jamviktsarbetsldsheten antas vara sa h6g som 6,5 procent.

Att ddma av detta diagram skulle en dnnu lagre rdntebana kunna ge ett dnnu battre
utfall fér KPIF och arbetslosheten. Ett exempel pd det dr en rdntebana som till en borjan
sammanfaller med den grd rantebanan men darefter fran mitten av 2012 évergar till
den gula banan, som ges av marknadsférvantningarna. Det kan mycket val vara sa att
en dnnu lagre rantebana dn sd ger dnnu béttre utfall fér inflation och arbetsldshet. Det
behoévs dock en noggrannare analys och alternativa prognoser innan den basta
rantebanan kan faststéllas, i synnerhet som sa mycket av analysen vid detta
beslutstillfélle inriktats pa det enligt min mening orealistiska huvudscenariot.

Mot bakgrund av detta ansag jag vid métet att den grd rantebanan i diagram 9a, med
oférdndrad reporédnta vid motet och sedan en gradvis 6kning till en niva vid
prognosperiodens slut pd 2,7 procent, ungefdr mitt emellan huvudscenariot och
marknadsforvdntningarna, tills vidare kunde vara en rimlig kompromiss, infér en ny
genomgang till ndsta penningpolitiska méte. En sddan genomgang kan som sagt
mycket val komma att ge en ldgre rdntebana som resultat.
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Forslag pa maéjliga 16sningar

Jag vill utifrdn dessa resonemang foresla féljande méjliga 16sningar pa problemen i den
svenska penningpolitiken:

Rantebanan bor konsekvent véljas sa att den bast stabiliserar inflationen runt
inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en normal niva, oavsett om BNP-tillvéxten ar
hog eller 1&g och oavsett om repordntan dr hog eller lag.

Om den sd valda rantebanan skulle innebéara ett hot mot den finansiella stabiliteten — av
allt att ddma en séllsynt situation — bor detta tas i beaktande och denna réntebana
uteslutas om sa skulle vara befogat. Detta boér da noga motiveras.

Hansyn till bostadspriser och hushallsupplaning vid valet av rantebana bor tas i den
utstrackning de paverkar prognosen for inflation och resursutnyttjande pa kortare eller
langre horisont. Om sddan hédnsyn paverkar rantebanan boér detta noga motiveras. Till
exempel bor det férklaras varfor eventuella fordelar pa langre sikt ar storre an
eventuella nackdelar for inflation och resursutnyttjande pa kortare sikt.

Om bostadspriser och hushallsuppldning i framtiden skulle utvecklas pé ett ohallbart
satt eller beddmas innebdra andra problem bdr normalt battre medel att hantera detta
an styrrdntan anvdndas. Att med styrrantan férséka bromsa bostadspriser och
hushallsupplaning kan leda till hoga reala kostnader i form av lagre produktion och
sysselsattning och hogre arbetsloshet. Det finns flera medel som har storre effekt pad
bostadspriser och hushallsupplaning an styrrantan och samtidigt har lagre reala
kostnader. Allmént géller det att problemet beh&ver analyseras och preciseras, till
exempel i form av vilket marknadsmisslyckande eller vilken externalitet eller vilket
bristande konsumentskydd det utgor eller innebar, for att bestimma det medel som kan
avhjdlpa problemet narmast kallan till 1agst kostnad. Det [dmpligaste medlet &ar
formodligen ett medel som for ndrvarande kontrolleras av andra myndigheter dn
Riksbanken.

For att undvika nuvarande problem med stora skillnader mellan rantebanan och
marknadsforvdntningar bor beslutsprocessen bdrja med att géra prognoser for inflation
och resursutnyttjandet som ar betingade pa marknadsférvdntningar fér svenska och
utldndska rantor, det vill sdga betingade pa prognoser for repordntan och utldandska
styrrantor i linje med implicita terminsrdntor fér svenska och utldndska rantor. Sddana
prognoser gjordes av Riksbanken tidigare, innan prognoser betingade pa en egen
rantebana inférdes, och gors fér narvarande av Bank of England och ECB. Metoderna
att géra sddana prognoser kan behdva forbattras. Dessa prognoser kan sedan anvdndas
som en utgdngspunkt fér att bedéma om en réntebana som avviker fran
marknadsfoérvdantningarna behovs for att bast stabilisera inflation och resursutnyttjande.

Beslutsprocessen kan sedan fortsdtta med att prognoser for inflation och
resursutnyttjande gors for alternativa rantebanor, for att bestdmma vilken rantebana
som beddms bast stabilisera inflation och resursutnyttjande. Sddana prognoser kan
gobras under tva olika antaganden. Det ena antagandet &r att den alternativa
rdntebanan blir trovardig och inkorporeras i marknadsférvdntningarna. Prognoser under
detta antagande kan konstrueras med anvandande av sd kallade férvantade avvikelser
av rantebanan (Laséen och Svensson 2010 och Svensson 2010b). Det andra antagandet
ar att den alternativa rantebanan inte ar trovérdig utan att marknadsaktérerna blir
Overraskade ndr utvecklingen av den faktiska repordntan avviker fradn den férvantade.
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Prognoser under detta antagande kan konstrueras med anvdndande av s kallade
ofdrvdntade avvikelser av rintebanan. Vilket antagande som anvédnds bér bero pa
omstdndigheterna och sarskilt motiveras.

Normalt boér huvudscenariots rantebana valjas sa att den bést stabiliserar inflation och
resursutnyttjande nar den &r trovardig. Utgdngspunkten bor vara att analysen in den
penningpolitiska rapporten/uppdateringen och annan kommunikation fran Riksbanken
bor vara sa fullstindig, genomténkt och évertygande att den formar ge trovardighet at
rdntebanan.

Prognoser for utlandska styrrantor bor i férsta hand utga fran marknadsférvantningar
enligt implicita terminsréntor. Detta har férdelen att det inte blir ndgon motsattning
mellan ldnga utlandska marknadsréantor och prognosen for utldndska styrréntor, vilket
underlattar bestdmningen av effekterna pd vaxelkursen. Om sarskilda skél finns att anta
prognoser for utldndska styrrdntor som avviker fran marknadsférvéntningarna bor detta
sarskilt motiveras. | sddana fall bor prognoser for inflation och resursutnyttjande
konstrueras med anvandande av oférvantade avvikelser, dar marknadsaktorerna blir
6verraskade av att utvecklingen av faktiska utlandska styrrantor avviker fran den
forvantade. | sddana fall kommer véxelkursbestdimningen pa ett korrekt sétt att utga
fran utlandska langa marknadsrantor dven nar Riksbankens prognos for utldandska
styrrantor avviker fran den som impliceras av dessa marknadsrantor.
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