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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Lena Stromberg fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogdra for den
senaste tidens utveckling vad galler den finansiella stabiliteten med fokus pa den
statsfinansiella oron i Europa. Ranteskillnaden for tiodriga statsobligationer (gentemot
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Tyskland) i statsfinansiellt svagare lander har minskat sedan arsskiftet. Eftersom detta
framfor allt beror pa stigande tyska obligationsrantor ar réantenivaerna fortfarande nara
fjolarets toppnoteringar for till exempel Irland, Portugal och Spanien. Det innebér fortsatt
hoga refinansieringskostnader for dessa lander. Bankerna dar har fortfarande begransad
tillgang till kapitalmarknaden och i Spanien har endast de storre bankerna haft direkt
tillgang till kapital fran de finansiella marknaderna hittills i ar. Nar det galler svenska
banker har de i dagslaget tillgang till saval kort- som langfristig finansiering.

Pia Kronestedt Metz fran avdelningen fér penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa
de finansiella marknaderna. De penningpolitiska férvantningarna i termer av
terminsprissattningen har skiftat upp sedan det penningpolitiska métet i december och
skiljer sig inte langre lika mycket fran Riksbankens reporantebana. Aven de
penningpolitiska férvantningarna enligt enkater och marknadsbrev har skiftat upp och
ligger i dagsléget i genomsnitt nagot over forslaget till reporantebana i utkastet till
penningpolitisk rapport. En hdjning vid dagens mote tycks vara allmant férvéntad hos
marknadsaktorerna dar flera ocksa véntar sig en uppjustering av reporantebanan fran den
penningpolitiska uppféljningen i december. De penningpolitiska férvantningarna har
aven stigit t USA, euroomradet och Storbritannien mot bakgrund av hdgre inflationsutfall
och battre inkommande makrodata. Detta har ocksa bidragit till att
statsobligationsréntorna stigit i USA, euroomradet, Storbritannien och Sverige jamfort
med det penningpolitiska moétet t december. Den svenska kronan ligger kvar pa den
starkare nivd som gallde i borjan av februari och framover raknar flera marknadsaktorer
med en fortsatt kronforstarkning, framfor allt mot dollarn.

Per Jansson, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod av
en majoritet i direktionen. Han noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid moten den 2, 3 och 7 februari. Sedan dess har det kommit
ny statistik for industriproduktion och orderingang i Sverige. Denna och annan statistik
innebar att tillvaxten under slutet av 2010 beddms ha varit marginellt svagare an tidigare
beraknat.

Sedan den penningpolitiska uppfoljningen i december har inkommen
arbetsmarknadsstatistik inneburit en ndgot lagre arbetsléshet under det fjarde kvartalet
an forvantat. Priserna pa livsmedel, energi och 6vriga ravaror har fortsatt att stiga och det
reflekteras i viss man i hogre inflationsférvantningar pa ett till tva ars sikt. En starkare
krona har emellertid begréansat inflationseffekterna av uppgangen i dollar-denominerade
ravarupriser. | december var inflationen 0,1 procentenheter hogre an forvantat till féljd av
ovantat hdga energipriser.

Aterhamtningen i omvarlden fortsitter dven om det finns kvarstdende risker i saval USA
som euroomradet. Utfall och indikatorer i Sverige ar fortfarande starka men tillvaxten i
svensk BNP gar nu in i en lugnare fas. Resursutnyttjandet normaliseras under
prognosperioden. KPIF-inflationen sjunker under 2 procent dar den vantas ligga fram till
mitten av 2013 pa grund av en stark krona, ett ldgt inhemskt kostnadstryck och att
effekterna av energiprisuppgangen faller ur. Dérefter férvantas den uppga till omkring 2
procent. KPI-inflationen, som ocksa paverkas av Riksbankens rantehojningar, stiger
successivt och uppgar till drygt 2,5 procent i borjan av 2014. Reporantan hojs enligt
prognosen successivt till drygt 3,6 procent i bérjan av 2014.
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Jamfort med den penningpolitiska uppféljningen i december forvantas en nagot starkare
arbetsmarknadsutveckling i Sverige. | omvarlden medfor stigande ravarupriser hogre
inflation och hogre styrrantor. Ravaruprisuppgangarna forvantas ge en hogre inflation &n
i foregaende prognos &ven i Sverige, framst under det narmaste aret men vissa effekter
drojer sig kvar. Reporéntan forvantas hojas i ndgot snabbare takt och jamfort med i den
penningpolitiska uppféljiningen i december ligger prognosen foér reporantan nu 0,2
procentenheter hogre i slutet av 2012 och 0,1 procentenhet hdgre i slutet av
prognosperioden.

§ 2. Konjunkturutsikterna i omvarlden

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att stilla sig bakom prognoserna
for den internationella utvecklingen i utkastet till penningpolitisk rapport. Han fortsatte
med att séga att bilden fran december i stort sett star sig. BNP-tillvaxten och inflationen
berdknas nu bli lite hogre och rantorna har stigit. Men tillvaxten ar fortfarande mattlig,
karninflationen ldg och arbetslésheten hog i de utvecklade landerna, medan tillvaxten &r
hog och inflationen stiger i tillvaxtekonomierna. Och det finns fortfarande en risk att den
reala utvecklingen blir sdmre.

Oberg ville ta upp fragan om de snabbt stigande energi- och ravarupriserna. Han menade
att utvecklingen nu paminner om utvecklingen fore krisen nér priserna pa raolja,
livsmedel och andra ravaror steg kraftigt och drev upp inflationen i varlden. Priserna pa
energi och ravaror har dven nu 6kat snabbt. | Riksbankens prognoser gors antagandet att
energi- och ravarupriserna i stort sett kommer att vara ofdrandrade pa dagens niva under
prognosperioden. Men Oberg menade att det finns en risk att priserna fortsitter att stiga
till foljd av att den starka efterfrageutvecklingen i tillvaxtlanderna driver upp efterfragan
pa energi och ravaror.

| rapporten finns ett alternativt scenario som illustrerar konsekvenserna av fortsatt
stigande energi- och ravarupriser. Det scenariot leder till hogre inflation och hogre rantor.
Det betyder mindre for USA &n for Europa. | USA fokuserar penningpolitiken pa tillvaxt,
arbetsloshet och karninflation. Inflationen it USA steg till 1,5 procent i december, men
karninflationen var bara 0,8 procent. | euroomradet ligger fokus i forsta hand pa HIKP-
inflationen, som steg till 2,4 procent i januari. | tillvdxtekonomierna med tecken pa
Overhettning kan stigande energi- och ravarupriser 6ka den redan hdga inflationen. |
manga fattiga lander kan stigande livsmedelspriser leda till stora problem.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att han i stort sett delar den syn pa
utvecklingen i omvarlden som fors fram i utkastet till penningpolitisk rapport vad galler
inflation och BNP. Nar det galler antagandena om utldndska réantor sa menade han,
liksom vid tidigare tillféllen, att det normalt &r bast att utga fran utlandska
marknadsrantor och implicita terminsrantor. Da blir det ingen motsattning mellan dessa
antaganden och de ldnga utldndska marknadsrantor som paverkar vaxelkursen, och
saledes ingen motsattning mellan prognosen for utldndska styrréantor och hur véaxelkursen
bestams. Detta har enligt Svensson varit ett problem vid tidigare penningpolitiska moten
— nagot som han behandlat i ett tal den 24 november 2010." Denna gang ar det inte

! L.E.O. Svensson, "Nagra problem med den svenska penningpolitiken och méjliga losningar”, tal i Stockholm
den 24 november 2010.
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nagra storre skillnader mellan TCW-vagda justerade implicita terminsrantor och
huvudscenariots antagande om utlandska réntor for de forsta tva aren men en viss
skillnad pa langre sikt.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sdga att hon liksom vid tidigare
moten delar huvudscenariots syn pa inflation och BNP-tillvaxt. Hon paminde dock om att
hon tidigare varit skeptisk mot prognosen for utlandska rantor, som legat klart hogre an
marknadens forvantningar sasom de méts med justerade implicita terminsrantor. Som
Svensson redan papekat verkar det emellertid som om marknadens férvantningar skiftat
upp under senare tid, sa att de just nu inte skiljer sig sa sarskilt mycket fran Riksbankens
antagande, atminstone under prognosperiodens tva forsta ar.

Ekholm péapekade att ett tungt vdgande skal till att hon motsatt sig prognosen for
utldndska rantor har varit att hon bedémt den statsfinansiella situation som rader i USA
och stora delar av Europa som sa besvarlig att det inte ar rimligt att tro att finanspolitiken
kan spela den roll framdver som den typiskt har gjort historiskt. Det ar ett skal till varfor
hon heller inte tror att historiska samband ger sa god vagledning om vad man kan
forvanta sig av penningpolitiken framover givet tillvaxtutsikter och inflationstryck. | USA,
Storbritannien och stora delar av euroomradet gar aterhdmtningen fortfarande trégt och
det finns inget utrymme for att finanspolitiken skulle kunna anvandas for att ge
aterhamtningen extra skjuts. Da aterstar bara en forhallandevis expansiv penningpolitik.

Nar det galler vilka implikationer ett sddant antagande skulle fa for penningpolitiken i
Sverige sa finns det en analys i utkastet till penningpolitisk rapport som avhandlar detta. |
fordjupningen "Lagre styrranta i omvarlden och Sverige” anvands Riksbankens
makroekonomiska modell Ramses for att analysera vilken rantebana som enligt historiska
monster skulle valjas om man antar att de utlandska rantorna forblir ldga langre an vad
som antas i huvudscenariot. Som framgar av analysen blir forslaget till rantebana klart
lagre an i huvudscenariot, och da ar den anda forknippad med en inflation matt med KPIF
som ligger under 2 procent under hela prognosperioden. Antagandet om hur de
utlandska styrrantorna utvecklar sig kan alltsa fa stora konsekvenser for hur man ser pa
det penningpolitiska beslutet i Sverige.

Nu har terminsrantorna skiftat upp en del jamfort med scenariot i fordjupningen. Men
mot slutet av prognosperioden finns alltjamt en skillnad mellan marknadens
forvantningar utifran terminsrantorna och prognosen i huvudscenariot och Ekholms
beddmning var fortfarande att justerade implicita terminsrantor i detta fall ger en béttre
prognos.

Vice riksbankschef Lars Nyberg borjade med att konstatera att det har varit relativt lugnt
pa de finansiella marknaderna hittills i ar. De europeiska lander som har skakiga
statsfinanser och svaga banker har trots allt lyckats lana en del pengar. Men han menade
anda att laget knappast ar stabilt. Det finns fortfarande férvantningar om att Portugal ska
behova begéra hjalp av IMF och den europeiska stédfonden och fragorna kring de
spanska sparbankerna har inte blivit farre. Fortroendet for Belgiens mojligheter att reda ut
sina offentliga finanser har ocksd minskat. Dessutom vaxer fradgorna kring vad en ny
irlandsk regering kan vilja gora nér det galler att skriva ner de skulder som den gamla
regeringen tog 6ver fran bankerna och lovat betala. Nyberg menade att det mot denna
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bakgrund inte skulle férvana honom om varen kom att erbjuda en eller annan period av
6kad turbulens, vaxande osakerhet och minskande riskvilja pd marknaderna.

Nyberg ansag att det skift uppat i terminsrantekurvorna som skett under de senaste
dagarna var nagot 6verraskande. Om det ska knytas till stigande inflationsférvantningar
eller battre tillvaxtutsikter an vantat, eller nagot darutover, aterstar att se. Men oron for
att inflationen ska ta fart igen i varlden, delvis som en f6ljd av snabbt stigande olje- och
ravarupriser, har onekligen stigit. Prishéjningarna pa livsmedel har varit sa stora att de
riskerar att skapa politiska problem i ett antal utvecklingslénder. Diskussionen fran
senhdsten om hur vérldsekonomin skulle klara deflation forefaller att vara helt dod,
konstaterade Nyberg.

Nar det galler den reala utvecklingen i omvarlden fanns enligt Nyberg inte mycket att
ldgga till det som star i utkastet till penningpolitisk rapport. Mojligen ar det vart att
namna utvecklingen i de baltiska landerna som var bekymmersam for bara nagot ar
sedan, men nu forefaller att ha vant ordentligt. Exportindustrin gjorde under 2009 en
nodvandig omstrukturering och har nu snabbt borjat terfa sin konkurrenskraft och tjana
pengar. Till tillverkningsindustrin, och inte som tidigare till fastigheter och den finansiella
sektorn, kommer ocksa utldndskt kapital for investeringar. Mojligen har utvecklingen gatt
sa snabbt att politikerna har missat chansen att gora sddana strukturreformer som bara
kan goras under en akut kris. | Lettland forefaller planerna pa reformer inom sjukvard och
skolvdsende inte att bli s& mycket mer an just planer.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak stillde sig ocksa bakom prognoserna for
tillvaxten de ndrmaste aren och prognosen fér omvérldens styrranta i utkastet till
penningpolitisk rapport. Manga har redan berort att de penningpolitiska forvantningarna
t omvarlden, sdsom de kan utldsas ur marknadsprissattningen, har skiftat upp och nu
ligger narmare Riksbankens prognos. Det visar enligt Wickman-Parak att det inte ar
oproblematiskt att basera styrrdnteprognoser pa terminsrantor eftersom de kan svénga
fram och tillbaka under en kort tidsperiod.

Den bild av den internationella utvecklingen som framtrader it den penningpolitiska
rapporten ar i grova drag densamma som i december. For USA:s del ser laget nagot
ljusare ut men osakerheten om tillvéxten langre fram ar fortfarande stor pa grund av de
atstramningar av finanspolitiken som kommer att bli nédvéndiga.

For euroomradet ar tillvaxtprognosen ofdrandrad jamfort med i december och det borde
vara mojligt att na upp till prognosens modesta tillvaxt. Man kan inte utesluta att det till
och med kan ga lite battre for kdrnldnderna som inte har akuta statsfinansiella problem.
Aven om de l&ngsiktiga anpassningsproblemen ar stora fér ménga lander s& har den mer
akuta oron for statsfinanserna pa finansmarknaderna klingat av, atminstone for tillfallet.
Men det kan ju dndras som Nyberg redan papekat.

Inflationen har &ter blivit ett tema i sparen av hdgre ravarupriser och som Oberg
papekade tidigare slar det lite olika i olika lander. For tillvaxtlanderna ar det ett storre
bekymmer eftersom manga av dem inte har ledig kapacitet, vilket redan tagit sig uttryck i
stigande inflation.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att dven han delar beskrivningen av och synen pa
den internationella utvecklingen som ges i utkastet till penningpolitisk rapport. Aven om
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aterhamtningen it USA nu pdgatt ett tag sa kvarstar svara fragor rorande arbetslosheten
och hur lang tid det kommer att ta innan bostadsmarknaden aterhamtar sig. Det
komplicerar bilden av aterhamtningen dar.

Ingves fortsatte med att konstatera att hanteringen av statsskuldproblemen i Europa ar en
mangarig foreteelse som ar svar att hantera i ett konjunkturperspektiv. Det har paverkar
naturligtvis utvecklingen i de lander som maste ga igenom en period med
statsskuldssanering. Ingves papekade vidare att redan sommaren 2007 ldnade ECB for
forsta gangen ut euro till bankerna pa sarskilda villkor. Nu, efter 3,5 ar, fortgar utlaningen
och det rader oklarhet om hur stora problemen i banksektorn &r. En sa ldangsam och diffus
process for att hantera bankproblem forblir en broms for tillvaxten i de lander till vilka
huvuddelen av ECB:s utlaning gar.

Ingves papekade att tillvaxten i varlden trots allt &r god och att varldshandeln har
aterhamtat sig. Det har paverkar i hog grad den svenska ekonomin i positiv riktning, men
till skillnad fran tidigare, och som en konsekvens av den goda utvecklingen flyttar nu
fokus mot framtida inflation till f6ljd av stigande livsmedels-, ravaru- och energipriser.
Langrantorna har borjat stiga och penningpolitiken har borjat stramas at pa olika hall,
aven om Europa och USA fér stunden ar undantagna.

Med en battre konjunkturbild kommer de globala obalanserna ater i fokus, men precis
som tidigare tillats inte vaxelkurserna sta for anpassningen i flera tillvaxtlander. Ingves
noterade dock att eftersom inflationstakten i till exempel BRIC-ldnderna ligger i intervallet
5-10 procent sker anda en real appreciering i de lander som véaxer snabbast. Det har
gynnar ocksa Sverige eftersom den svenska inflationstakten kommer att ligga avsevart
lagre, vilket mildrar effekten av kronans nominella appreciering. Utvecklingen bidrar
sannolikt ocksa till att det svenska bytesbalanséverskottet bibehalls.

§3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Forste vice riksbankschef Svante Oberg inledde med att sdga att han i stort sett staller
sig bakom prognoserna for den svenska ekonomin i utkastet till penningpolitisk rapport.
Den svenska ekonomin véxer snabbt, sysselsattningen stiger, arbetslosheten faller och
inflationen &r ndra malet pa 2 procent. Prognoserna for BNP-tillvaxten och inflationen har
reviderats upp nadgot och prognosen for arbetsldsheten har reviderats ner nagot sedan i
december. Oberg stillde sig ocksa bakom férslaget att hoja reporédntan med 0,25
procentenheter till 1,50 procent.

Men nar det galler rdntebanan var hans bedémning fortfarande att reporantan skulle
komma att behéva hojas med 0,25 procent vid vart och ett av &rets sex méten. Oberg
paminde om att reporéntan fortfarande ar mycket ldg. Marknadens ranteférvantningar
har skiftat uppat och han noterade att allt fler bankekonomer delar bedémningen att
Riksbanken kommer att behéva héja réntan till 2,75 procent vid arsskiftet. Men Oberg
menade att skillnaden mellan hans syn och den redovisade rantebanan med hansyn till
osdkerheten inte var tillrackligt stor for att han skulle reservera sig mot rapporten. Det
viktigaste for honom var att réntan fortsatte hdjas mote for mote. Réntebanan ar trots allt
bara en prognos.

6 [20]

S
K




S
RIKSBANK

Enligt Oberg finns flera skal till fortsatta reporantehdjningar. Inflationen matt med béade
KPI och KPIF var 2,3 procent i januari och saledes Over inflationsmalet pa 2 procent.
Riksbankens prognos ligger pa i genomsnitt 2,4 procent per ar for KPl-inflationen och 1,8
procent per ar for KPIF-inflationen under prognosperioden med den féreslagna
rantebanan. Det ar med hansyn till osakerheten tillrackligt néra 2 procent per ar.

Obergs beddémning ar dessutom att inflationsriskerna évervagande finns p& uppsidan. En
ovanligt stor andel av foretagen uppger i Kl:s konjunkturbarometer att de avser att hoja
priserna samtidigt som priserna pa energi och ravaror kan komma att stiga mer &n vad
Riksbanken raknar med. Inflationsférvantningarna pa fem ars sikt ar fortfarande val
forankrade vid inflationsmalet pd 2 procent. Det menade Oberg &r bra och tyder pé en
fortsatt stor trovardighet for penningpolitiken. Samtidigt har inflationsférvéntningarna pa
ett och tva ars sikt stigit. Resursutnyttjandet matt med Riksbankens RU-indikator var
redan fjarde kvartalet 2010 uppe pé en normal nivd och Oberg menade att BNP-gapet &r
normalt forsta kvartalet 2011. Bristen pa arbetskraft &r redan hogre an normalt i flera
branscher.

| slutet av prognosperioden &r resursutnyttjandet med nuvarande prognoser nagot hogre
an normalt och stigande, vilket Oberg menade inte &r lampligt med hénsyn till
inflationstrycket efter prognosperiodens slut.

Sysselsattningen har 6kat med 100 000 personer och arbetsldsheten har minskat med
nastan en procentenhet det senaste aret. En sd snabb férbattring kan enligt Oberg
innebéra problem vid de l6neférhandlingar som startar i host. Lonebildningen har
fungerat val de senaste 15 aren och det har bidragit till att inflationen har kunnat hallas
pa en lag och stabil niva. Det vore inte bra om loneférhandlingarna maste genomféras i
en situation med 6verhettning pa arbetsmarknaden.

Om inflationen blir hdgre an vad Riksbanken raknar med kan rdntan behdva hojas
snabbare 4n vad som ligger i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport. Oberg
menade att det da ar fullt mojligt att Riksbanken kommer att behdva hoja reporantan
med mer an 0,25 procentenheter vid ett eller flera tillfallen och att reporantan kommer att
behova hojas till 4 procent redan under nasta ar.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson foredrog att lamna reporéntan oféréandrad pa 1,25
procent och féredrog en rantebana som sedan stiger i jamn takt och nar en niva pa 3,25
procent vid prognosperiodens slut. Svensson foredrog en lagre reporantebana darfor att
huvudscenariots rantebana innebar en avsedd penningpolitik som enligt hans mening
inte ar val avvagd. Huvudscenariot innebar namligen en KPIF-prognos under malet och en
arbetsloshetsprognos som ar hogre an en rimlig langsiktigt hallbar niva under i stort sett
hela prognosperioden. Detta menade Svensson inte garna kan kallas "balans” i ekonomin.
Oforandrad ranta nu och sedan en lagre réantebana ger en hogre KPIF-inflation ndrmare 2
procent och en lagre arbetsloshet ndrmare en hallbar niva. Maluppfyllelsen blir enligt
Svensson saledes battre for bade inflation och arbetsloshet.

Som Svensson framhallit vid tidigare méten uppfyller inte huvudscenariot den norske vice
centralbankschefen Jan Qvigstads vélkanda nédvandiga, men inte tillrackliga, villkor for
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en val awiagd penningpolitik.? Tillimpat pa inflation och arbetsldshet innebér detta villkor
att inflationsgapet (skillnaden mellan inflationen och inflationsmalet) och
arbetsloshetsgapet (skillnaden mellan arbetslosheten och dess héllbara niva) ska ha
samma tecken. Eftersom inflationsgapet ar negativt och arbetsloshetsgapet ar positivt for
huvudscenariot under storre delen av prognosintervallet, uppfylls inte villkoret for
huvudscenariot. Istallet kan gapen for bada minskas med en lagre rantebana och saledes
kan maluppfyllelsen fér bade inflation och arbetsloshet 6ka.

Svensson papekade att Qvigstads villkor for en val avvagd penningpolitik ocksa ar ett
villkor for att penningpolitiken ska vara effektiv. Med en effektiv penningpolitik menas att
det inte ska ga att oka maluppfyllelsen for inflationen utan att minska maluppfyllelsen for
arbetslosheten. Om det gar att 6ka maluppfyllelsen for bada sa &r penningpolitiken inte
effektiv.

Att penningpolitiken inte ar val avvagd fér huvudscenariot framgar enligt Svensson
tydligt av diagram 2:17 och 2:19 i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk rapport. Dar ser
man att en lagre rantebana ger en lagre arbetsloshetsprognos éan huvudscenariot i
diagram 2:17 och en hogre KPIF-prognos narmare 2 procent i diagram 2:19.

Svensson fortsatte med att séga att det kanske gar att invdnda mot ovanstaende
resonemang och havda att man ska titta pa fler matt pa resursutnyttjandet an bara gapet
mellan arbetslésheten och en langsiktigt hallbar arbetsléshetsniva. Med andra matt pa
resursutnyttjandet blir kanske inte slutsatsen lika klar.

Efter snart fyra ars praktisk erfarenhet och en hel del funderingar hade Svensson dock
kommit till slutsatsen att nar det galler att bedéma om penningpolitiken ar val avvdagd
finns det starka skal till att huvudsakligen anvdnda sig av gapet mellan arbetslosheten
och en langsiktigt hallbar arbetsloshetsnivd som matt pa resursutnyttjandet. Andra matt
som produktionsgapet, timgapet, RU-indikatorn, kapacitetsutnyttjandet och sa vidare kan
ha en roll nar det galler att beddma inflationstrycket och gora inflationsprognosen, men
inte nar det galler att bedéma om penningpolitiken ar val avvagd med hansyn till
resursutnyttjandet.

Eftersom det finns sd manga satt att méata resursutnyttjandet kan man kanske tycka att
det vore béattre med en “samlad beddmning” utifran ett stort antal indikatorer. Det ar
dock en vél etablerad insikt att det inte fungerar med en inflationsmalspolitik dar
maluppfyllelsen for inflationen méats med en “samlad beddmning” utifrén ett stort antal
olika prisindex. Problemet &r att det da ofta gar att hitta ndgot index som hamnar
nagorlunda ndra malet. Nastan vilken penningpolitik som helst kan motiveras med hjalp
av ett skickligt val av index. For att malet och maluppfyllelsen ska ha ndgon mening
maste darfor i huvudsak ett enda index anvandas.

P4 samma satt menade Svensson att det inte ar lampligt med ett stort antal olika matt pa
resursutnyttjandet. Problemet blir ocksa da att det ofta gar att hitta ndgot matt som ger
nagorlunda normalt resursutnyttjande. Nastan vilken penningpolitik som helst kan
motiveras med hjalp av ett skickligt val av matt pa resursutnyttjandet.

2 ). Qvigstad, "When does an interest rate path ‘look good'? Criteria for an appropriate future interest rate path
— A practician’s approach”, Staff Memo 2005/6, Norges Bank.
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Problemet, ansdg Svensson, ar dessutom faktiskt varre for resursutnyttjandet an for
inflationen. Anledningen ar att matt pa resursutnyttjandet ocksa innefattar en bestamning
av vad som ar en normal niva for detta matt. For produktionsgapet och timgapet galler
det att bestdmma niva och prognos for potentiell BNP och potentiella arbetade timmar.
Detta kan goras med flera olika langt ifran transparenta metoder och antaganden och
ldmnar stort utrymme fér godtycke. Genom ett skickligt val av bade matt och normal niva
finns da stora mojligheter att motivera en viss penningpolitik.

Det finns flera skal till att Svensson kommit till slutsatsen att — givet att endast ett matt pa
resursutnyttjandet bor anvandas — just arbetsloshetsgapet ar det mest lampliga mattet.
Arbetslosheten mats ofta och den revideras inte. BNP mats daremot mer séllan och
revideringarna ar stora. Arbetslosheten spelar stor roll for allmanheten. Den &r direkt
relaterad till valfarden — att en medlem i hushallet forlorar jobbet ar bland det varsta ett
hushall kan raka ut for. Arbetslosheten ar ocksa den indikator pa resursutnyttjandet som
ar mest kand och bast forstas av allmanheten. Enligt forarbetena till Riksbankslagen ska
Riksbanken ocksa stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken. Den ekonomiska
politiken i Sverige ar i stor utstrackning inriktad just pa att begransa arbetslosheten, till
exempel genom att forbattra arbetsmarknadens funktionssatt och forbéattra incitamenten
till att sdka arbete.

Det svara med arbetsloshetsgapet som indikator pa resursutnyttjandet ar att bestamma
den normala nivan for arbetslsheten, noga raknat den lagsta langsiktigt hallbara
arbetsldshetsnivan, fortsattningsvis bendmnd den héllbara arbetsldshetsnivan. Problemet
att bestdmma den ar dock inte storre och snarast mindre dn problemet med att
bestamma potentiell produktion och potentiella timmar.

Den hallbara arbetsloshetsnivan kan uttryckas som en stabil procentsats — som till
exempel 5,5 eller 6 procent. Den forandras langsamt och ligger i ett begransat intervall.
Potentiell BNP &r déaremot ett rorligt mal, en stokastisk process som enligt mangas
uppfattning pdminner om en s kallad random walk med drift. Den hallbara
arbetsldshetsnivan kan bestdmmas med ett flertal olika véletablerade metoder —
strukturella sokmodeller i likhet med dem som utvecklats av Diamond, Mortensen och
Pissarides, sa kallade UC-modeller, DSGE-modeller och NAIRU-skattningar. Resultaten av
dessa olika metoder kan jamféras och deras robusthet och tillforlitlighet bedomas. Detta
kan goras och diskuteras i en 6ppen debatt inom och utanfér centralbanken, med interna
och externa ekonomer specialiserade pa arbetsmarknadsforskning med mikro- och
makrometoder. Det ar en stor fordel i detta sammanhang att Sverige har en tradition av
oberoende och hdgklassig arbetsmarknadsforskning vid universiteten och oberoende
forsknings- och utvérderingsinstitut.

Det ar enkelt och transparent att géra kanslighetsanalyser i form av olika antaganden om
den hallbara arbetsloshetsnivdn. Om olika direktionsledamoter gor olika beddmningar av
den héllbara arbetsldshetsnivan kan de enkelt och tydligt férklara hur detta paverkar
deras beslut.

Att bestdmma potentiell BNP &r daremot att skjuta pa ett rorligt mal som padminner om
en random walk med drift. Att skatta och bedéma potentiell BNP och potentiella timmar
ger stort utrymme for godtycke. | praktiken kommer sddana skattningar att i stor
utstrackning bygga pa sa kallad HP-filtrering, vilket innebér att de potentiella nivéerna i
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realiteten ar mekaniska glidande medelvarden av faktiska varden utan sarskilt ingdende
och 6vertygande analys. Sddana matt ar otillrackliga och otillforlitliga. De tar till exempel
inte hansyn till vilket slags stérning ekonomin utsatts for, till exempel om den utsatts for
en efterfrage- eller utbudsstorning.

| praktiken ar det omojligt for utomstaende (och for de flesta inom banken, inklusive
direktionsledamoterna) att verifiera och bedéma de berdkningar av potentiell produktion
och timmar som gors. Arbetsloshetsgapet ger jamfért med andra matt pa
resursutnyttjandet bast mojlighet till extern och intern verifiering och bedémning av
antaganden om och berdkningar av den hallbara arbetsloshetsnivan.

Svenssons egen preliminédra bedémning av den hallbara arbetsloshetsnivan ar tills vidare
cirka 5,5 procent, efter att ha last ndgra uppsatser i @&mnet och diskuterat med nagra
arbetsmarknadsekonomer. | ljuset av nya studier, data och insikter ar han dock beredd att
revidera denna bedémning. Nyligen har han sett nagra fler preliminéra studier och
diskuterat med ytterligare nagra specialister pd arbetsmarknadsekonomi. Savitt han kan
se ar det fullt mojligt med hansyn tagen till de mest relevanta omstandigheterna och
reformerna att en hallbar arbetsloshetsniva till och med kan ligga nagot lagre an 5,5
procent. Finansminister Borg namnde ju nyligen att det borde vara mojligt att na en
arbetsloshet pa 5 procent omkring 2014, och man kan nog foérutsatta att det ligger en hel
del analys pa Finansdepartementet bakom ett sddant uttalande.

Svensson drog slutsatsen att penningpolitiken bor strava efter att stabilisera KPIF runt 2
procent och arbetslésheten runt en hallbar niva. Ovriga métt pa resursutnyttjandet kan
spela stor roll for att konstruera prognoser for inflation och realekonomi, men de ar inte
lika lampliga som malvariabler.

Svensson menade vidare att man inte heller ska byta fram och tillbaka mellan KPI och
KPIF nar det galler att bedoma vilken penningpolitik som ar val avvagd. Det &r bast att
enbart anvénda KPIF som "operativt mal”, dar kortsiktiga effekter av ranteférandringar pa
KPI via boendekostnader exkluderas. Man ska inte anvanda kortsiktiga direkta effekter av
ranteférandringar pa boendekostnader for att uppna inflationsmalet. Man ska inte jaga
sin egen svans, som man brukar uttrycka det.

For att motivera den réntebana han féredrar hdnvisade Svensson till diagram 1.
Diagrammet visar effekterna pa KPIF och arbetsldsheten av ndgra olika réntebanor, under
antagande om att utlandska réntor ges av implicita terminsrantor. Den roda rantebanan i
panel a ar huvudscenariots rantebana, den bla rantebanan visar en rantebana som ar
forenlig med Riksbankens historiska reaktionsfunktion, den gula rantebanan visar
marknadsférvantningarna enligt loptidspremiejusterade implicita terminsréntor, och den
gra rantebanan visar den rantebana som Svensson foredrar framfér huvudscenariots
rantebana. Panel c och d visar prognoser for KPIF och arbetslosheten for de olika
rantebanorna. De roda kurvorna avviker marginellt frdn huvudscenariot i utkastet till
penningpolitisk rapport eftersom de bygger pa att utldndska rantor ges av implicita
terminsrantor.
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Diagram 1

Penningpolitiska alternativ februari 2011
Utlandska rantor enligt implicita terminsréntor
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Kallor: SCB och Riksbanken

Den gra réntebanan ger en hogre KPIF-prognos narmare malet och en lagre
arbetsloshetsprognos. | panel b visas medelkvadratgap for inflation och arbetsldshet
under antagande om en hallbar arbetsloshetsniva pa 5,5 procent. Ju lagre
medelkvadratgap, desto battre maluppfyllelse. Den gra rantebanan dominerar och
stabiliserar bade KPIF och arbetslosheten battre. Detta ar dven fallet om den héllbara
arbetsloshetsnivan antas vara 6 procent istallet for 5,5. Att arbetsldsheten minskar snabbt
mot en langsiktigt hallbar niva ar sarskilt fordelaktigt eftersom det minimerar
persistenseffekter av hogre arbetsloshet i form av utslagning fran arbetsmarknaden,
minskat humankapital och sa vidare.

Det kan tyckas vara ett problem att den gra rantebanan ger en KPIF-inflation pa cirka 2,5
procent vid prognosperiodens slut. Enligt Svensson Overskattar dessa prognoser dock
KPIF vid prognosperiodens slut eftersom KPIF-prognosen i dessa simuleringar med
modellen Ramses beraknats under ett standardantagande om en hallbar
arbetsloshetsniva pa cirka 6,5 procent, vilket han anser vara for hogt. En lagre hallbar
arbetsloshetsniva skulle ge lagre inflationstryck vid prognosperiodens slut och skifta ner
KPIF-prognoserna nagot, vilket skulle 6ka fordelen med den gra rantebanan.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att sdga att hon vid métet i
december gjorde beddmningen att den da publicerade réantebanan representerade en
god avvagning av penningpolitiken. Sedan dess ar det inte mycket nytt som har hant. En
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viss ddmpning i aktiviteten blev synlig mot slutet av aret men framatblickande indikatorer
pekar pa fortsatt god utveckling. Inflationen har 6verraskat uppat framst pa grund av
hogre ravarupriser.

Wickman-Parak papekade att hon i december framfort att Riksbanken dverraskats av
styrkan i ekonomins aterhamtning och att det kunde bli sa dven framover. Nar en ny
prognosomgang nu ar avklarad gor hon emellertid beddmningen att det inte finns nagot
att ga pa som skulle motivera nagon storre férandring av tillvaxtprognosen. Darmed inte
sagt att sa inte kan bli fallet langre fram men det behdver komma in mer data innan det
eventuellt blir aktuellt.

Wickman-Parak sa att hon darfor stéller sig bakom rapportens prognoser for svensk
tillvaxt och ocksa bakom forslaget till rdntebana som innebér en viss uppjustering jamfort
med i december. Hon fortsatte med att redogdra for de Gvervaganden som lett henne
fram till det stallningstagandet.

Prognosen for inflationen har reviderats upp nagot jamfort med bedémningen i
december, vilket beror pa direkta och indirekta effekter av stigande ravarupriser. | den
hogre prognosen faller KPIF-inflationen ner mot drygt 1 procent i slutet av aret innan den
sedan ror sig uppat. Aven om ravarupriserna skulle stiga ytterligare nagot i férhallande till
Riksbankens prognos sa utgor laga enhetsarbetskostnader och en starkare krona
motverkande krafter. Wickman-Parak noterade att laget skiljer sig frdan 2008 da
rdvarupriserna ocksa steg. Da var svensk ekonomi inne i en period av fallande
produktivitet och hdga l6nedkningar, en kombination som ledde till att
enhetsarbetskostnaderna rakade i hojden.

Sa i det kortare perspektivet menade Wickman-Parak att situationen pa inflationsfronten
inte ar bekymmersam. En mer betydande uppgang i rdvarupriserna framdriven av en
hogre omvarldstillvaxt skulle andra situationen och det ar ett av flera alternativscenarier i
rapporten.

Sett ur det mer langsiktiga perspektivet som penningpolitiken maste ha ansag Wickman-
Parak att utvecklingen pa arbetsmarknaden var en viktig faktor som ocksa varit ndgot av
ett tema i hennes inldgg sedan ganska lang tid tillbaka. Vid den forra
konjunkturuppgangen uppstod ganska tidigt brist pa arbetskraft trots foérhallandevis hog
arbetsloshet och detta blev s smaningom ett allt storre problem. Vid férra sommarens
penningpolitiska mote ansdg Wickman-Parak att det var rimligt att fraga sig huruvida det
fanns en risk att samma problem skulle dteruppsta nar arbetskraftsefterfrdgan atervande.
Regeringen hade visserligen genomfort olika arbetsmarknadsreformer men for henne var
det osakert hur stora effekterna skulle bli och i vilket tidsperspektiv de skulle verka. Det
var darfor ingen slump att hon sett ett stort behov av att félja [6pande statistik dver
bristtal, kvarvarande lediga platser med mera.

Wickman-Parak konstaterade att arbetskraftsutbudet har 6kat men samtidigt stiger
bristtal och kvarvarande lediga platser snabbt. Aven om de dnnu inte natt alarmerande
nivaer ansag hon att varningssignalerna har blivit successivt starkare och det racker inte
att studera aggregerade storheter som arbetskraft och arbetsloshet.

Anledningen ar att det inte ar enkelt att med bestamdhet uttala sig om i vilken
utstréckning arbetslosa pa ett smidigt satt kan svara mot den typ av arbetskraft som
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efterfrdgas. Under beredningen av dagens penningpolitiska beslut har en rapport fran
Arbetsformedlingen, som kom i hstas omnamnts.® Dar framgar att antalet personer som
tillhor utsatta grupper som har svart att finna arbete &r omkring 120 000. | de utsatta
grupperna ingar bland annat ungdomar med kort utbildning, funktionshindrade och
utrikes fodda. Antalet skulle ha varit annu storre eller cirka 225 000 om inte manga i de
utsatta grupperna 6vergatt till program med aktivitetsstod. Av de cirka 400 000 personer
som ar inskrivna pa Arbetsférmedlingen tillhor alltsd mer an hélften nagon av de utsatta
grupperna.

Wickman-Parak poangterade att hon inte menar att resurserna pa arbetsmarknaden ar
uttdémda men att uppgifter som de hon nyss namnt talar for att vara forsiktig i att
beddma storleken pa de lediga resurser som snabbt kan mota en 6kad efterfragan pa
arbetskraft. Det har ar enligt Wickman-Parak en stor utmaning fér andra politikomraden
som arbetsmarknadspolitiken och nagot som penningpolitiken inte biter pa.
Penningpolitiken bor undvika att strypa efterfragan i onddan men Riksbanken maste
samtidigt vara vaksam pa flaskhalsar som driver upp kostnadstrycket och i férldngningen
innebar en samre utveckling pa arbetsmarknaden.

Det har ar en balansgdng och Wickman-Paraks beddémning ar att det ar hogst rimligt att
gora ranteprognosen lite mer framtung; att fortsatta med gradvisa hojningar men 6ka
takten en aning. Det minskar risken for att inflationen skjuter Gver malet langre fram och
risken for att dven de langsiktiga inflationsférvantningarna fjdrmar sig fran malet.

Fragan ar om Riksbanken skulle beh6va hoja rantan mer &n den nu foreslagna rantebanan
implicerar? Wickman-Parak pdminde om att hon ansag att penningpolitiken var vél
avvagd i december och att de justeringar som gjorts i Riksbankens prognoser inte
motiverar mer betydande justeringar i rantebanan.

En viktig forutsattning for att Riksbankens prognoser for tillvaxt och resursutnyttjande ska
realiseras ar att hushallen fortsatter att konsumera i god takt. Kapacitetsutnyttjandet i
industrin har stigit snabbt och investeringarna har borjat ta fart, vilket behovs for att inte
kapacitetsbrist ska bli en hamsko langre fram. Sedan férra sommaren har de réntor
hushall och féretag moter 6kat mer an vad reporantan har hojts. Det géller framfor allt
hushallens korta borantor. Till detta kommer att dven langa rantor har stigit kontinuerligt
under hdsten.

En viss nedgédng i 6kningstakten for hushallens upplaning har borjat synas. De
reporantehdjningar som Riksbanken behdver vidta av allmdnekonomiska skal kommer
sannolikt att innebéra en fortsatt ddmpning och det har dr ndgot som Wickman-Parak ser
skal till att fortsatta folja. Det talas ofta om att rantan ar ett trubbigt medel for att komma
at en snabb kreditexpansion. Men det innebar inte att den ar verkningslos.

Wickman-Parak ville med detta inldgg illustrera den typ av fragestéllningar som hon
brottats med for att komma fram till sitt stallningstagande. Svensk ekonomi behdver en
efterfragetillvéxt for att na upp till ett mer normalt resursutnyttjande och for det behovs
en férhdllandevis lag ranta annu en tid. Riksbanken ska vara forsiktig med att ta i med
rantan sa efterfrdgan snorps pa ett satt som innebaér ett betydligt lagre resursutnyttjande
an ekonomin tal utan att inflationen tar fart. Det ar mojligt att en langsiktig

3 Ura 2010:7 "Arbetsmarknadsutsikterna hésten 2010, rapport av Arbetsférmedlingen
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arbetsloshetsniva ar 5,5 procent, vilket Svensson refererade till. Men analysen maste ocksa
vara observant pa hur smidigt ekonomin fungerar pa véagen dit och vara beredd att
anpassa politiken darefter.

Slutligen forklarade Wickman-Parak att hon staller sig bakom den rantebana som
representerar huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport. Om efterfrage- och
inflationstrycket utvecklas starkare an vantat kommer det pa vanligt satt att avspeglas i
Riksbankens framtida prognoser for tillvaxt, inflation och reporanta. Hon avslutade med
att sdga att hon inte ar frammande for att nagot liknande kan ligga i fardriktningen.

Vice riksbankschef Lars Nyberg noterade att tillvaxten i den svenska ekonomin aterigen
har dvertraffat forvantningarna. Forra vintern var Riksbankens budskap att "utvecklingen
har vant, men atergangen till den tidigare produktionsnivan kommer att ta tid". |
december kommunicerade Riksbanken att "Sverige vaxer rekordsnabbt”. Och hela fallet i
BNP pa drygt 5 procent under 2009 togs tillbaka under 2010. Vare sig nedgangen eller
uppgangen foljde ndgot normalt konjunkturmdnster. Sverige har blivit en “Pippl
Langstrump-ekonomi” utan att riktigt forstd hur det gick till.

Att mot denna bakgrund hdja rantan med en kvarts procentenhet vid dagens
sammantrade, i linje med den rantebana som fastlades i december, ar rimligt enligt
Nyberg. Han sa ocksa att det ar rimligt att justera upp réntebanan som foreslaget, vilket
innebar att han i allt vasentligt delar slutsatserna i utkastet till penningpolitisk rapport. De
foreslagna hojningarna kan racka for denna gang, enligt Nyberg. Han &ar dock inte
frammande for att ytterligare uppjusteringar av reporantebanan kan komma att behévas
under véren eller férsommaren och tycker att de argument som Oberg framfért i detta
avseende ar relevanta.

Nyberg ville ndrmare kommentera ett av dessa argument, namligen férbattringen pa
arbetsmarknaden, som skett vasentligt snabbare an férvantat under det &r som géatt. Aven
om det kan vara svart att avgora nar kapacitetsgapet ar slutet pa en aggregerad niva
forefaller vissa branscher snabbt ndrma sig ett lage dar bristen pa arbetskraft blir ett
problem. Det galler inte minst tillverkningsindustrin. Samtidigt visar féretagen goda
vinster. Det vore inte orimligt om detta kom att paverka l6neférhandlingarna i hdst, och
kanske an mer l6neglidningen under aret, sarskilt som l6neutvecklingen var aterhallsam
under den akuta krisen. Det ar inte omgjligt att ldneprognosen i den penningpolitiska
rapporten kan visa sig vara i underkant. For inflationsprognosen ar detta givetvis av
betydelse.

Terminsrantekurvan har ju skiftat uppat och ligger nu ganska nara Riksbankens
reporantebana, atminstone under det ndrmaste dryga aret. Det forefaller ha skett utan
nagon kraftfullt bromsande effekt pa den svenska ekonomin via en snabb appreciering av
kronan. Skiftet verkar spegla att terminsrantorna stigit internationellt. Det finns, enligt
Nyberg, under alla omsténdigheter anledning att fundera vidare éver — och kanske stélla
sig fragande till — vilket informationsinnehall som de internationella och svenska
terminsrantorna egentligen har och hur de ska paverka Riksbankens prognoser.

Den appreciering av kronan som gradvis skett sedan det foérra penningpolitiska moétet har
inte kommit ovéntat, givet den svenska ekonomins styrka och den 6kande rénteskillnaden
gentemot omvarlden. Den har motverkat de inflationsimpulser som kommit i form av
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stigande olje- och ravarupriser, vilket ar positivt. Likval ar det vart att notera att
inflationsférvantningarna har stigit pa ett och tva ars sikt.

Hushallens upplaning har fortsatt att véxa, om an i ndgot langsammare takt. Dock vaxer
upplaningen fortfarande snabbare an hushallens inkomster, vilket inte &r langsiktigt
hallbart. Bomarknaden visar mojligen tecken pa avmattning, men det ar annu for tidigt att
avgora. Det vore inte orimligt om Riksbankens rantehdjningar och Finansinspektionens
bolanetak medverkat till en lugnare utveckling av upplaning och marknadspriser. |
dagsldget menade Nyberg att det kan vara klokt att vénta och se hur den fortsatta
utvecklingen ter sig. Men det finns all anledning fér Riksbanken att nara félja

utvecklingen av hushallsutldningen och att fortsatta diskussionen om olika instrument
som kan behéva anvandas om utlaningen skulle véxa alltfér snabbt.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm sa att hon staller sig bakom beskrivningen av
utvecklingen av svensk ekonomi i utkastet till penningpolitisk rapport. Aterhamtningen
fortsétter och tycks ga ndgot snabbare an tidigare forvantat. Det radder en viss press uppat
pa inflationen via energi- och livsmedelspriser, men samtidigt en press nedat via en
kronkurs som starkts mer an forvantat.

Ekholm stallde sig dock inte bakom den foreslagna rantebanan. Resursutnyttjandet ar
fortfarande lagre an normalt och hennes tolkning av de analyser som gjorts &r att det kan
forvantas forbli lagre an normalt under stora delar av prognosperioden. Inflationen har
visserligen stigit under senare tid, men av allt att doma ar fortfarande det underliggande
inflationstrycket lagt. Prognosen for KPIF-inflationen i huvudscenariot hamnar under 2
procent under merparten av prognosperioden. Sammantaget talar detta for att det inte
finns ndgot behov av att gora penningpolitiken mindre expansiv just nu. Ekholm menade
att det talar for att halla kvar styrrdntan pd 1,25 procent, och sedan hdja den successivt,
men i en nagot ldngsammare takt dn i huvudscenariot. Liksom Svensson férordade hon
en réntebana som ligger pa cirka 3,25 procent i slutet av prognosperioden.

Som framgéar av de diagram som Svensson refererade till forknippas en séddan réntebana i
modellanalyserna med ett snabbare stigande resursutnyttjande och en hogre inflation.
Nér det galler inflationen forknippas rantebanan med en prognos for inflationen matt
med KPIF som ligger hégre an 2 procent mot slutet av prognosperioden, vilket inte
framstar som sa sarskilt god maluppfyllelse. Men liksom Svensson &r Ekholm oséker pa
hur rimliga dessa skattningar &r. Inflationstrycket paverkas av resursutnyttjandet och har
spelar det roll att man nog kan férvénta sig att den ldngsiktigt hallbara arbetslosheten
kommer att falla under prognosperioden. | sa fall kommer kanske inflationstrycket mot
slutet av prognosperioden att vara lagre an vad som ges av dessa simuleringar.

Ekholm menade vidare att man behdver skilja mellan det resursutnyttjande som paverkar
inflationstrycket — vilket kan variera 6ver tiden — och det resursutnyttjande som &r
langsiktigt hallbart. Detta ar lattast att tanka pa i termer av arbetsloshet. Det typiska
monstret efter en ldgkonjunktur &r att den arbetsloshet som ar forenlig med ett givet
inflationstryck stiger initialt for att sedan falla tillbaka. Det kan till exempel handla om att
en strukturomvandling initialt leder till samre matchning pa arbetsmarknaden genom att
de som forlorar jobbet har annan kompetens an vad som efterfragas i de sektorer som
vaxer under en aterhdmtningsfas. Efter en viss tid, nar strukturomvandlingen ar
genomford, ar dock matchningen tillbaka dar den var och nagot slags
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jamviktsarbetsloshet tillbaka pa sin ursprungliga niva. Att det har sett ut sa héar i Sverige
vid tidigare lagkonjunkturer illustreras av de Beveridgekurvor som visas i diagram A13 i
utkastet till penningpolitisk rapport. Forst forsamras matchningen for att sedan aterga till
ett mer normalt lage.

Det finns olika uppfattningar om hur den lagkonjunktur som Sverige varit igenom har
paverkat den arbetsloshet som ar férenlig med ett oférandrat inflationstryck, om den har
stigit mycket eller litet. En komplicerande faktor i den har lagkonjunkturen &r att det
samtidigt har genomforts reformer som kan férvantas trycka ned vad som kan kallas en
langsiktigt hallbar arbetsloshet. Detta innebar att svensk ekonomi troligtvis ar i en
situation dar den langsiktigt hallbara arbetslosheten ar pa vag ner — snabbt eller langsamt
ar svart att veta — samtidigt som lagkonjunkturen har gett ett uppattryck pa den
arbetsloshet som ar forenlig med oférandrat inflationstryck. For att kunna géra prognoser
for inflationen och rantan maste man skapa sig en uppfattning om hur det faktiska
resursutnyttjandet forhaller sig till det som &r forenligt med ett oférandrat inflationstryck.
Som Ekholm uppfattar saken sa ar det utgadngspunkten for de olika gap som presenteras i
den penningpolitiska rapporten.

Men nér det galler Riksbankens ambition att, utan att dsidosétta inflationsmalet, bedriva
en politik som stodjer malen fér den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvaxt och hog sysselsattning sa ar det nog mer rimligt att utga ifran vad som ar
mojligt att uppna pa lang sikt. Formuleringen i utkastet till penningpolitisk rapport om att
en hdjning av rantan kravs for att stabilisera inflationen kring 2 procent och undvika att
resursutnyttjandet blir for hogt ar enligt Ekholms uppfattning lite oklar. Det framgar
namligen inte vilket resursutnyttjande som avses. De flesta matt som presenteras i
rapporten har enligt Ekholm mer med inflationsprognosen att gora an en langsiktigt
hallbar niva for resursutnyttjandet och just inflationsaspekten borde redan vara tagen
héansyn till i stravan att satta réntan sa att inflationen stabiliseras kring 2 procent. Den
centrala fragan ar nu hur snabbt det med hjalp av expansiv penningpolitik gar att hoja
resursutnyttjandet utan att inflationen tar fart pa allvar och drivs upp over inflationsmalet.
Det finns skal att undvika att det tar alltfor lang tid, eftersom det kan finnas
persistenseffekter pa arbetsmarknaden som gor att utvecklingen blir trégare an
nodvandigt om arbetsldsheten forblir hdg lange.

Sedan kan man fraga sig vad som &r en lamplig utgangspunkt for ett matt pa ett
langsiktigt hallbart resursutnyttjande. Svensson forordar arbetsldsheten, vilket enligt
Ekholm &r ett matt med manga fordelar, men ocksa vissa nackdelar. Ytterst sa fangar det
bara en viss aspekt av laget pa arbetsmarknaden. Arbetslos ar enligt definitionen i
Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) den som inte har utfort ndgot arbete under
matveckan, som kunnat ta ett arbete och visat nagon form av aktivt sokande, inklusive
enbart studerat annonser. Det fangar inget av det utanférskap som har varit fokus for
manga av de arbetsmarknadsreformer som genomférts under senare tid, eftersom det
handlar om sadant som leder till att individer definieras som staende utanfor
arbetskraften. Det fangar inte heller ofrivillig deltidsarbetsléshet, ndgot som enligt de
kartldggningar som gjorts ar forhallandevis vanligt bland kvinnor. Och det fangar inte
huruvida de som har arbete tenderar att vara franvarande fran arbetet. Man skulle kunna
argumentera for att férandringar i arbetslosheten fortfarande ar ett bra matt pa
forandringen av laget pa arbetsmarknaden om matfelen ar konstanta dver tiden. Men sa
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behdver inte nédvandigtvis vara fallet nar det sker reformer som paverkar inflédet i och
utflodet fran arbetskraften och graden av narvaro pa jobbet.

Ekholms intryck ar att ndgot slags timgapsmatt egentligen skulle vara en battre
utgangspunkt. Men kanske &r det sa att det ar svarare att uppskatta langsiktiga
potentiella arbetade timmar an langsiktig jamviktsarbetsloshet, nagot Ekholm menade att
hon har svart att beddma. | vilket fall som helst sa anser hon att det har ar nagot som
borde analyseras mer noggrant framoéver. Ju ndrmare man kommer ett normalt
resursutnyttjande, desto viktigare kommer det att vara att ha en uppfattning om hur
snabbt det kan hojas utan att inflationen tar fart och da maste man ocksa ha en
uppfattning om hur den langsiktigt hallbara nivan utvecklas. Det kan handla om en
ganska komplex dynamik och Ekholm trodde att det var i linje med vad Wickman-Parak
och Nyberg efterfrdgade nar det géller en mer disaggregerad analys av utvecklingen pa
arbetsmarknaden.

Sammanfattningsvis ansdg Ekholm att en oféréndrad styrranta pa 1,25 procent och en
rantebana dar rantan successivt stiger till cirka 3,25 procent innebar en mer valavvagd
penningpolitik &n huvudscenariots réntebana. Hon menade ocksa att det ar viktigt att
gora fordjupade analyser av vilket resursutnyttjande som ska gélla som utgangspunkt for
Riksbankens mal att stodja den allmanna ekonomiska politiken for att uppna en hallbar
tillvaxt och hog sysselsattning och hur den forhaller sig till den niva som &r forenlig med
ett ofdrandrat inflationstryck.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att han delar beddmningen av den svenska ekonomin i
utkastet till penningpolitisk rapport och stallde sig bakom forslaget att hdja reporantan
med 0,25 procentenheter samt att justera rdntebanan ndgot uppat. En konsekvens &r att
sannolikheten 6kar for att rantan hojs vid samtliga beslutstillfallen under aret.

Den internationella utvecklingen gynnar Sverige, som Ingves tidigare papekat. Efterfragan
vantas vara god under prognosperioden samtidigt som inflationstakten stiger. En
apprecierande krona motverkar till en del inflationseffekten. Det ar mojligt att rantan
hade behdvt hdjas mer om kronan inte redan hade apprecierat.

Den konjunkturbild som nu avtecknar sig paminner om de tva perioder med mycket god
utveckling som infallit tidigare under 2000-talet. Utan krav pa total féljsamhet eller
precision paminner nu en rad indikatorer (barometerindikatorn, inkdpschefsindex,
exportorderingdngen och konfidensindikatorn for hushallen) liksom bristtal och varsel om
tidigare perioder som lett till fullt resursutnyttjande. Aven Riksbankens egen RU-indikator
pekar i samma riktning och inflationsforvéntningarna &r pa vag upp. Skillnaden nu jamfort
med tidigare, ar att vandningen i arbetslosheten borjar pa en hégre niva och att
rantenivan ar lagre.

Med det s&tt pa vilket efterfrdgan i ekonomin nu forefaller utvecklas &r det klart att
Riksbanken kommer att vara inne i en réantehdjningsfas under dverskadlig tid eftersom
inflationstrycket annars skulle stiga for mycket. Den prognos som ligger i utkastet till
penningpolitisk rapport bygger pad mattliga l6nedkningar och en begransad dkning av
enhetsarbetskostnaderna. Blir lonedkningarna hdgre an i prognosen, exempelvis till foljd
av 6kad loneglidning, sa finns det ocksa en risk att inflationen tar fart. Skulle det intraffa
sa forklarade Ingves att det inte &r honom fradmmande att hoja rantan med mer &n 0,25
procentenheter vid ett beslutstillfalle.
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Ingves menade vidare att det samtidigt kan vara vért att notera att rantan pa lan till
bostader stigit mer an reporantan. Den 6kade skillnaden mellan bolaneréntor och
reporantan innebar en viss ytterligare atstramning. Om hushallens upplaning varaktigt
ligger pa en hog niva leder det till att riskerna stiger och da kan man inte utesluta att
denna ranteskillnad 6kar ytterligare. Ingves noterade att det kan finnas anledning att
forvanta sig en mindre absolut féljsamhet mellan reporéntan och boréntorna framover.
Som ldnemarknaden ser ut i dagslaget anser han dock att penningpolitiken inte behover
kompensera for det.

Med den penningpolitik som nu féreslds kommer den svenska rantenivan att ligga over
rantan i euroomradet och USA men betydligt lagre an i manga snabbvaxande lander. Det
ar en rimlig positionering med hénsyn tagen bade till den internationella utvecklingen
och till det inhemska efterfradgeldget. Det &r sakrare att hdja rantan nu &n att vénta pa en
forstarkning av vaxelkursen. Skulle vaxelkursen varaktigt rora sig mer an forvantat sa ar
det mojligt att hantera den fragan langre fram.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson anknot till vad Wickman-Parak och Nyberg sa om
arbetsmarknaden och bristen pa arbetskraft i vissa sektorer. Som Svensson ser det ar
sadana omstandigheter viktiga nar det galler att beddma effekterna pa lonerdrelse och
inflationstryck och nar det galler att géra prognoser for l6ner och inflation. Men liksom
Ekholm ville han betona att det ar viktigt att skilja pa resursutnyttjandets roll som
malvariabel och som indikator pa inflationstryck. Nar det géller rollen som malvariabel &r
det den langsiktigt hallbara nivan pa arbetslosheten som ar relevant. Nar det galler rollen
som indikator pa inflationstryck och underlag for prognoser pa loner och inflation kan
diverse kortsiktiga forhallanden, brister och flaskhalsar ha betydelse, men dessa paverkar
normalt inte den langsiktigt hallbara arbetsloshetsnivan. Ett satt att uttrycka detta ar att
sdga att arbetslosheten relativt den langsiktiga arbetsloshetsnivan ar en malvariabel men
gapet relativt en kortsiktig jamviktsarbetsldshet kan vara en indikator pa inflationstryck
som spelar roll for att gora prognosen pa inflationsgapet, den andra malvariabeln.

Riksbankschef Stefan Ingves menade att diskussionen om resursutnyttjande ar ett
uttryck for laget i svensk ekonomi. Eftersom Riksbanken bedriver en inflationsmalspolitik
dar resursutnyttjandet spelar en central roll savél i sig sjalvt som via sin paverkan pa
inflationen sa kan det for all del sdgas ha evig aktualitet. Men nér svensk ekonomi nu
narmar sig ett fullt resursutnyttjande blir det allt vanligare att olika matt ger olika svar pa
frdgan om resursutnyttjandet ar under eller 6ver det normala. Om konjunkturen utvecklas
som forvantat kommer diskussionen alltsa att bli desto intensivare framéver och det &r en
viktig diskussion att fora.

Vice riksbankschef Lars Nyberg anknot till Ingves papekande att de borantor som
hushallen far betala har stigit mer an reporantan. Riksbanken vill ju undvika att hoja
reporantan for snabbt eftersom det ar angeldget att stimulera naringslivets investeringar.
Samtidigt finns en oro for att hushallens skuldbdrda vaxer for snabbt. Ur den synvinkeln
ar det positivt att borantorna stigit nagot snabbare &n reporantan. Det behover emellertid
inte betyda att bankerna tjanar mer pengar pa bolanen, vilket ibland tas for givet.
Bankernas finansieringskostnader har ocksa stigit snabbare an reporantan, delvis till foljd
av att det nya regelverket (Basel lll) kraver att deras upplaning ska ske pa langre 6ptider
an tidigare.
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Nyberg ville dock papeka att det aktuella rantebeslutet, som han ser det, betingas av den
snabba tillvéxten i svensk ekonomi och stravan att nd inflationsmalet samtidigt som
resursutnyttjande och sysselsattning utvecklas sa bra som mojligt. Hojningen av
reporanta och rantebana skulle vara motiverad dven om bolanemarknaden var i battre
balans. Men om hojningen medverkar till att bromsa tillvéxten i hushallens uppléning &r
detta positivt. Det minskar riskerna for att en alltfor stor skuldbérda forstarker en
kommande konjunkturnedgang och darmed utvecklas till ett problem for
penningpolitiken.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak papekade att det ar mojligt att den
langsiktiga, eller uthalliga arbetslosheten, for att anvanda Svenssons terminologi, ligger
kring 5 eller 5,5 procent. Men som Svensson sdger ska man skilja mellan vad som kan
uppnas pa kort respektive lang sikt. Wickman-Parak klargjorde att det var det mer
kortsiktiga perspektivet som hon lyfte fram i sitt inldgg. For penningpolitiken ar det
relevant hur arbetsmarknaden fungerar i det perspektivet och vilka risker som finns for
inflationstrycket pa grund av det.

Wickman-Parak sa ocksa att hon tror att det under 6verskadlig tid kommer att finnas
anledning att anvénda sig av manga olika matt pa resursutnyttjande. Det ar en klok
ansats givet den osakerhet som matten ar behaftade med. Inte heller arbetsloshetsmattet
ar enkelt — det kan vara mgjligt att ha en rimlig uppfattning om den langsiktiga
arbetslésheten men det gar inte att vara sédker pa i vilket tidsperspektiv den kan nas. For
att fa en uppfattning om det récker det inte att bara analysera stora aggregat.

Ordféranden, riksbankschef Stefan Ingves, konstaterade sammanfattningsvis att
arbetslésheten nu vantas bli ndgot lagre an vad som lag i korten vid det forra
penningpolitiska motet i december. Samtidigt medfor stigande ravarupriser en hogre
inflation i omvarlden och i Sverige. Mot den bakgrunden ar det majoritetens uppfattning
att reporantan bor hojas idag och att reporantebanan bor hojas ndgot. En minoritet
forordar att ldmna rantan oférandrad och en nagot lagre repordntebana.

§ 4. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning

= att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

= att offentligg6ra den penningpolitiska rapporten tisdagen den 15 februari 2011 kl
9:30,

= att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till 1,5 procent och att detta beslut
tillampas fran och med onsdagen den 16 februari 2011,

= att tisdagen den 15 februari 2011 kl 9:30 offentliggdra beslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

= att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras mandagen den 28
februari 2011 kl 9:30.
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Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade
sig mot beslutet att hoja rantan med 0,25 procentenheter till 1,5 procent och mot
repordntebanan enligt huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten. De férordade en
reporanta pa 1,25 procent och en rantebana som sedan gradvis stiger till 3,25 procent vid
prognosperiodens slut. En sddan rantebana leder till en KPIF-inflation ndrmare 2 procent
och en snabbare minskning av arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

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