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Den ekonomiska utvecklingen

Anna Lidberg fran avdelningen fér penningpolitik inledde med att redogéra for
utvecklingen pé de finansiella marknaderna. Marknadsutvecklingen i januari har praglats
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av en Okad riskvilja efter centralbanksatgarder, bland annat den europeiska
centralbankens tredrslan. Det har medfért hogre tillgangspriser och lagre interbankrantor.
Aktieindex i s&val Sverige som i USA och Euroomradehar stigit kraftigt sedan arsskiftet .
Den TCWviktade kronkursen har starkts med cirka 2 procent sedan det senaste
penningpolitiska motet den 19 december. De penningpolitiska forvantningarna enligt
terminsprissattningen har stigit sedan december, men aterspeglar fortfarande en hog
sannolikhet for en sdnkning av reporantan med 0,25 procentenheter vid dagens mote,
samt sannolikhet for ytterligare séankning ar under aret.

Johannes Forss Sandahl fran adelningen fran finansiell stabilitet inledde med att

redogora for den senaste utvecklingen vad géller den finansiella stabiliteten med fokus

pa den statsfinansiella situationen i Europa. Det grekiska parlamentet har beslutat om nya
sparatgarder pa sammanlagt 3,2 miljarder euro. Men en 6verenskommelsemed privata
langivare om nedskrivningar av grekisk statsskuld har fortfarande inte natts, och
forhandlingarna med Greklands privata langivare fortsatter. Kreditvarderingsinstitutet
Moodyds har nedgraderat kreditbetyget f°r Iltalien,
Malta med ett steg samt for Spanien med tva steg. Trots detta har
statsobligationsrantorna fortsatt att sjunka for framfér allt Portugal, Irland och Italien.
Emissionsvolymerna har varit htga for euroomradets banker under det senaste kvartalet
jamfort med tidigare kvartal. Kreditrisken i bankerna matt med CDS premien har sedan
arsskiftet sjunkit i Sverige, Europa och USAoch flera europeiska banker har kunnat lana
pa obligationsmarknaden i januari. Det brukar normalt vara stora emissionsvolymer under
borjan av aret, men till viss del kan dvenden europeiska centralbankenstrearslan i
december ha bidragit.

Marianne Nessén, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stod av

en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid méten den 1, 2 och 6 februari. Pa ett méte med direktionen
den 9 februari bordlades texten.

Sedan december har sgnalerna fran euroomradet varit blandade. Det har & ena sidan
skett en viss stabilisering p& finansmarknadernamed fallande statsobligationsrantor. A
andra sidan har tillvaxtutsikterna férsamrats, bland annat till f6lj d av ytterligare
finanspolitisk konsolidering. Det finns dven tecken pa en stramare kreditgivning i delar av
euroomradet. | USA ar tillvaxtutsikterna daremot lite ljusare. Framfor allt har det skett en
forbattring pa arbets- och bostadsmarknaden.

| Sverige var hflationen i december matt med KPI och KPIF 2,3 respektive 0,%rocent i
arlig procentuell férandring, vilket var i linje med Riksbankensprognos i penningpolitisk
uppféljning december. Industriproduktionen och varuexporten har utvecklats svagt och
foll under fjarde kvartalet enligt manadsstatistiken. Daremot har tja nsteproduktionen och
detaljhandelsindex utvecklats battre och stigit under november och december.
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Arbetslosheten uppgick till 7,5 procent i december, vilket var ndgot hogre an vantat. Bade
sysselsattning och arbetsutbud 6kade mer &n forvantat.

Aven fortroe ndeindikatorer fran december och januari ger en blandad bild.
Inkdpschefsindex inom bade industrin och tjanstesektorn steg nagot, medan
Konjunkturinstitutets barometerindikator fortsatte att falla i januari.

Bakom prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ligger antagandet att den
europeiska skuldkrisen hanteras sa att den akuta krisen bedarrari ar. Fortroendet bland
foretag och hushall kan da atervanda och tillvaxten borja aterhamta sig under loppet av
2012. Jamfort med prognosen i december vantas nu svagare tillvaxt i euroomradet, men
lite battre tillvaxt i USA. De internationella styrrédntorna &ar nedreviderade och vantas
fortsatt vara laga.

Den svaga utvecklingen i euroomradet ar huvudskalet till att den vantade inbromsningen
i svensk tillvaxt blir nagot kraftigare an vantat. BNP forvantas ha fallit under fjarde
kvartalet 2011, och tillvaxten vantas bli Iag under 2012. Arbetsmarknaden forsamras
darmed nagot mer under 2012 an i prognosen fran december. Inflationstrycket blir lagt
med en KPIFinflation p& under 2 procent fram till slutet av 2014.KPtinflationen sjunker
snabbt under det narmaste aret, framst som ett resultat av att reporantan sankts. Som
lagst uppgéar KPFinflationen till knappt 1,0 procent under 2012. Déarefter stiger KPI -
inflationen gradvis till drygt 3 procent under 2014. Reporéntan sénkstill 1,5 procent och
ligger kvar pa dennaniva i ungefar ett ar. Darefter hojs reporantan fran mitten av 2013
successivttill cirka 3 procent i borjan av 2015.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankscheflLars E.O. Svenssonsaatt det skapats ett stycke viktig penningpolitisk
historia i januari. Svensson syftade pa attFederal Reserve Systemgen amerikanska
centralbanken, dels publicerat ett strategidokument med titeln d_onger-Run Goalsand
Policy Strategyd dels borjat publicera styrranteprognoser. Strategidokumentet klargor att
Federal Reservehar ett mal pa 2 procent foér PCE-inflationen pa langre sikt. Det klargor
ocksaatt Federal Reserveocksa syftar till att stabilisera sysselsattringen och
arbetslésheten runt nivader som &r normala och hallbara pa langre sikt. Specifikt anges att
FOMGdeltagarna for narvarande bedémer att den normala arbetslosheten pa langre sikt
ligger mellan 5,2 och 6 procent. Man kan saledes tolka detta som att centralbanken
stabiliserar inflationen runt 2 procent och arbetslésheten runt en héallbar niva pa 5,6
procent, om man tar mitten av den centrala tendensen som en mgjlig punktskattning. |
och med publicering en av FOMCs strategidokument och réanteprognoser, och
tilsammans med sedan tidigare publicerade prognoser for inflation, tillvéxt och
arbetsléshet, kan man hévda att Federal Reservenu blivit ledande i en tydlig och
konsekvent penningpolitik som underlattar ekonomiska aktorers beslut, minskar
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osakerheten och 6kar transparensen och mojligheten att utkrdva ansvar,i linje med basta
internationella praxis.

Svensson ¢vergick sedan tillutkastet till penningpolitisk rapport och férklarade att han
anser att prognosen for inflation och BNP i euroomradet som presenteras dar ar for
optimistisk, innehaller element av 6nsketankande & till exempel avseende krishanteringen
i euroomradet & och har blivit mer optimistisk &n andra tunga prognosmakare. IMF
reviderade ner sin prognos for euroomradet i januari. Det finns bara negativa risker i IMFs
rapport och dessa risker har tilltagit under hésten. En vantevardesriktig prognos, som
Riksbankens prognosska strava efter att varg ar troligen darfér annu lagre an IMFs
publicerade prognos.

IMF har ocksa under hésten 2011 kommit med nya och mer tillférlitliga berakningar av
effekterna av finanspolitiska atstramningar, med béattre matt pa atstramning ar an tidigare
och data fran manga lander och perioder.l Dessa beraknngar visar pa storre negativa
effekter pA BNP och sysselsattning &n tidigare. Det finns inget stod for att finanspolitiska
atstramningar skulle fa en fortroendeskapande effekt som pa kort sikt dominerar éver

den negativa effekten pa BNP och sysselsattning Det betyder att recessionen i
euroomradet riskerar att bli djupare an vad man trott tidigare. Vad den senaste
finanspolitiska 6verenskommelseni euroomradet 86t he f i s c dihnel&ooohp act 6
vilken effekt den kommer att f& ar oklart och Svenssontror inte den &r ndgon I6sning pa
problemen. Den akuta krisen kan mycket val vara ganska lange, och det & mycket mgjligt
att det blir atskilliga &r med svag utveckling i euroomradet.

Som tidigare menar Svenssonocksa att det &r problem med prognosen for utlands ka
styrrantor. Som Svenssonvisade med en bild vid penningpolitiska métet i juli 2011 s& har
prognosen for utlandska styrrantor under flera ar systematiskt legat for hogt, med utfall
systematiskt lagre &n prognosen. En for hég prognos for utlandska styrrantor leder
systematiskt mot en fér hog rantebana, allt annat lika. En hogre utlandsk rantebana leder
allt annat lika till mindre differens mellan svenska och utlandska rantor och allt annat lika
till en svagare krona. For att motverka detta maste da den svenska rantebanan ligga annu
hogre.

Svensson hénvisade sedan tilbild 1 i det diagramunderlag han delat ut. | bilden visar
den gula linjen prognos en fér TCW-viktade utlandska styrrantor i huvudscenariot i
utkastet till penningpolitisk rapport . Béjen uppat bortom 3 -arshorisonten visar hur
ranteprognosen implementeras i Ramses. Den gra linjen visar TC\Wiktade implicita
terminsrantor, justerade med normala terminspremier, det vill sdga 1 réantepunkt per
manad. Den streckade linjen bortom 3-arshorisonten indikerar en mer osaker skattning.

'Bal I, Laurence, Dani el Lei gh and P Fisakce & Devdlopmemg a n i (2011), o6Pain
September 2011, 2023, och Guajardo, &ime, Daniel Leigh and AndreaRR scat ori (2011), OExpansionary A
New I nternational Evidence6 | MF Working Paper WP/ 11/58, www. i mf.
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Langre fram ligger prognosen betydligt éver de implicita terminsrantorna och ger allt
annat lika upphov till ett betydande skift uppat i Riksbankens rantebana. Som tidigare
saknade Svenssonen ordentlig diskussion i utkastet till penningpolitisk rapport av dessa
viktiga omstandigheter och en motivering till varfér man tror att centralbankerna i
euroomradet och Storbritannien skulle féra en penningpolitik sa att TCW -viktade
styrrantor borjar stiga efter ett och ett halvt ar och sedan stiger i ganska snabb takt efter
tva ar. Detta trots att det har betydande konsekvenser for Riksbankens rantebana.l
Storbritannien utgar Bank of Englands prognoser fran en rantebana enligt
terminsrantorna och Svensson havdadeatt det inte finns nagra indikationer pa att man
dar skulle behdva en rantebana hogre an terminsrantorna. Betraffande euroomradet
menade Svensson att den europeiska centralbankens3-arslan ger en indikation pa att
Eonia-rantan kan komma att ligga pa sin laga niva p& 0,35 procent flera ar framat.

Bild 1. Reporéntebana, terminsréantor och prognos fér TCW  -véagd styrranta, februari 2012
Procent. Terminsrantor fran 8 februari

5r 1 5
—Reporinta, Riksbankens prognos
—Terminsréntor, Sverige
4 4
Styrranta TCW, Riksbankens prognos
Terminsridntor, TCW
3 3
2 2
1 1
o A A A A A A 0
11 12 13 14 15 16 17

Kéllor: Nationella kéllor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berékningar

Enligt Svensson verkarRiksbanken vara tamligen unik bland centralbanker i att gora sa
hoga prognoser for utlandska styrrantor. Savitt Svenssonkande till verkar andra relevanta
centralbanker utga frn terminsrantor och sedan justera dessa utifran ytterligare
information om penningpolitiken i berérda lander, vilket kan ge upphov till lagr e

prognoser an terminsrantorna.

I bild 1 visar den gra heldragna bojen uppét bortom 3 -arshorisonten hur en prognos
enligt terminsrantorna i praktiken implementeras i Ramses Han avsag aterkomma till
dessaprognosberakningar.
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Prognosen for utlandska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och prognos
for utlandska avkastningskurvor, det vill sdga utlandska rantor for olika l6ptider. | bild 2 i
Svenssors bildunderlag visar den gra kurvan den faktiska TCWviktade utlandska
avkastningskurvan, medan den gula kurvan visar den utlandska avkastningskurva som ar
forenlig med Riksbankens prognos for utlandska styrrantor, med for battre jamforelse
borttagen terminsrantejustering. Svensson konstaterade att hanhar diskuterat dessa
kurvor och innebérden av skillnaden mellan dem i mer detalj tidigare .

Bild 2. Avkastningskurvor, februari 2012
Procent. Statsobligationsréantor fran 8 februari

5r 15
—Auvkastningskurva baserad pa reporintebanan
—Auvkastningskurva baserad pa statsobligationsréntor, Sverige
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens prognos éver TCW-vigd styrrénta 4
Avkastningskurva baserad pa statsobligationsréntor, TCW
3 3
2 2
1 1
o A A A A A A 0
11 12 13 14 15 16 17

Kéllor: Nationella kallor, ReutersEcoWin, Riksbanken och egna berakningar

Svenssons tredje bildvisar att det tidigare varit ganska méattliga skillnader mellan svenska
och utlandska styrréantor men att det nu ar ovanligt stora skillnader. Skillnaderna ar
sarskilt stora nar man jamfor rAntebanan med de utlandska terminsrantorna, det vill sdga
den gula streckade kurvan langst ner till héger i bilden.
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Bild 3. Styrrantor i Sverige och i utlandet

Procent
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Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver daforvantad
dagsl&neranta, vilket inte alltid motsvarar den officiella styrrantan.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin och Riksbanken

Sammanfattningsvis &r Svenssors syn att prognosen for utlandska rantor och prognosen
for euroomrédets tillvaxt bada ligger for hogt och att detta bidrar till en for hog
rantebana.

Vice riksbankschefKarolina Ekholm menade att ett centralt antagande for
omvarldsprognosen liksom vid tidigare tillfallen &r att eurokrisen hanteras pa ett
nagorlunda ordnat satt. Ekholm ansag att det ar ett rimligt antagande som i viss man
stods av den senaste tidens utveckling. De treérslan somden europeiska centralbanken
erbjod bankerna i december har betytt mycket for att minska den akuta stressen pa de
finansiella marknaderna. Det l6ser ingenting pa lang sikt, men har gett ett behovligt
andrum. Sedan ar det ett stort problem fér den fortsatta utvecklingen att stora delar av
euroomradet tvingas agna sig at finanspolitiska atstramningar i ett svagt konjunkturlage.
Dessa atstramningar kan fovantas dampa tillvaxten under Iang tid framover och sétter
press pa penningpolitiken i euroomradet i expansiv riktning.

| prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport &r tillvaxten i euroomradet
nedreviderad med ett par tiondelar i &r och en tiondel 2 013 och 2014 jamfért med
prognosen i december. Prognosen innebar entillvaxt pa -0,1 procent for 2012 vilket, som

Svenssonpapekat, ar nagot hogre an flera andra prognosmakare. | likhet med Svensson
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ansag Ekholmatt det ar en ganska optimistisk prognos med tanke pa den svaga
utvecklingen i slutet av 2011, med svag BNPtillvaxt, fallande industriproduktion och
orderingang, 6kad arbetsloshet och indikationer p& kreditatstramning. Men & andra sidan
har det kommit lite mer positiva signaler under den allra sena ste tiden. Atminstone har
vissa fortroendeindikatorer slutat falla. Ekholm framhdll att hon inte ar riktigt lika
pessimistisk om utvecklingen som Svensson dven om hon anser att prognosen fér
tillvaxten i euroomradet pa marginalen verkar val hog.

| USA har det sett lite ljusare ut under senare tid och tillvaxten dar ar nagot uppreviderad
2012 och 2013 jamfort med i december. Det tycker Ekholm verkar rimligt. Men aven dar
satter behoven av framtida atstramningar av finanspolitiken press pa penningpol itiken,
som kan forvantas forbli mycket expansiv framéver, vilket for 6vrigt ocksa galler
Storbritannien.

Ekholm forklarade att hon dock, liksom Svensson,inte ar beredd att stalla sig bakom
prognosen for omvérldens penningpolitik. Liksom vid tidigare tillfallen avviker prognosen
for utlandska styrrantor fran de implicita terminsrantorna genom att vara hogre mot
slutet av prognoshorisonten. Skillnaden &r inte lika stor som tidigare, men fran bérjan av
2014 stiger den TCWviktade utlandska styrrantan betydligt snabbare &n de TCW-viktade
implicita termi nsrantorna.

Liksom tidigare menade Ekholm att det ar fullt mgjligt att I1agga en prognos som avviker
fran marknadens férvantningar, men att det i sa fall borde motiveras pa ett tydligt satt. En
mojlig motivering ar att Riksbanken gor en mer optimistisk bedémning av utvecklingen
framdéver, men Ekholm &ar tveksam till den bedémningen. Hon trodde, liksom tidigare, att
den anstréangda situationen pa det finanspolitiska omradet innebar att penningpolitiken i
USA och Europa kommer behdva vara rejalt expansiv under i princip hela
prognoshorisonten. Prognosen for de utlandska styrrantorna har stor betydelse for
prognosen for kronkursen, vilken i sin tur har stor betydelse fér prognosen fér svensk
inflation och svenskt resursutnyttjande. Prognosen fér de utlandska styrrantorna ar darfor
en mycket viktig komponent i omvarldsprognosen , och Ekholm menar att den ligger for
hogt under senare delen av prognoshorisonten.

Ekholm papekade sedan att prognoserna fran 2010 for den TCWviktade styrrantan vid
arsskiftet 2011/2012 l1dg mellan 1 och drygt 3 procent, beroende pa vilken av
prognoserna fran 2010 det handlar om. Detta framgér av diagram 1 i protok ollet till det
penningpolitiska motet juli 2011. Den faktiska TCWviktade styrrantan kom aldrig upp till
1 procent under 2011 och verkade vid arsskiftet istallet ligga kring en halv procent. Det &r
inte sa stor skillnad mot en prognos pa 1 procent, men ganska stor skillnad mot 3
procent. Man kan ocksa notera att inflationen i bade euroomradet och USA, som vager
tungt i TCW, blev betydligt hdgre 2011 &n vad som prognosticerades under 2010. For
Ekholm tyder detta pa att de samband Riksbankenbaserar sinaprognoser for de
utlandska styrrantorna pa antingen inte riktigt haller , eller att Riksbankenhar missbedomt
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ovriga Europas och USA:dolerans for hdgre inflation givet en mycket svag

prognostiserad realekonomisk utveckling. Ekholm anser att Riksbanken bér utreda hur
traffsakra prognoserna for de utlandska styrrantorna har varit de senaste &ren och om det
finns anledning att forandra prognosmetoder na i ndgot avseende.

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak inledde med att papeka att skillnaden mellan
terminsrantor och progno ser for utlandska styrrantor upptrader forst efter 2014 och att
det inte ar av ndgon avgorande betydelse for hennes rantebeslut i dag.

Wickman-Parak framholl sedan att hennes omvarldsbedémning i december inte var sa
enhetligt becksvart. Bedémningen star sig och kan, som hon ser det, nu uttryckas med ett
storre matt av eftertryck. | euroomradet verkar visserligen tillvaxten ha bromsat in mer an
vantat i slutet av forra aret, och i utkastet till penningpolitisk rapport har prognosen for
till vaxten de kommande aren ocksa reviderats ner nagot jamfért med prognosen fran
december. Den fértroendekris som forvarrades under sommaren och hosten har paverkat
bade produktion och orderingang i euroomradet ordentligt. Foretagen forefaller ha
reagerat snabbt pa det skarpta krislaget vilket kanske inte ar s konstigt. Efter Lehman
kraschen har medvetenhetenforhojts om att de ekonomiska betingelserna kan andras
mycket abrupt.

Wickman-Parak forklarade att hon stéller sig bakom justeringarna av tillvéxtprogno sen for
euroomradet. Det kan naturligtvis inte uteslutas att utvecklingen kan bli samre. Men
redan i december fanns tentativa tecken pa en stabilisering i olika indikatorer och nu har
de starkts for hushall och foretag aven om det sker fran laga nivaer. Man ska inte dra for
stora vaxlar pa ndgon manad av battre indikatorer, men det har ar &nda vart att notera.
Nar s& mycket praglas av utvecklingen i enskilda krislander forsvinner latt den mer
nyanserade bilden. Det finns lander i euroomradet som har goda forutsattningar for en
aterupptagen tillvaxtprocess. Tyskland, som inte heller klarade sig undan en ordentlig
forsvagning i slutet av forra aret, ar kanske det framsta exemplet och dar bor rimlig tvis
den inhemska efterfrdgan s smaningom ta béttre fart.

Som Wickman-Parak papekade redan i december, &r risken for en kraftig
kreditatstramning i euroomradet ett stort hot mot tillvaxtmojligheterna . Tecken pa en
atstramning fanns redan da och den europeiska centralbankensenkét, som kom for
nagon vecka sedan pekar pa att det fortsatter . Den europeiska centralbankens
undersokning avser bankerna men samtidigt kan noteras att emissionerna av
foretagsobligationer har 6kat och olika kreditspreadar har minskat. Avtagande
riskaversion syns ocksa i borsutvecklingen.For skuldtyngda lander har statsréantorna gatt
tillbaka fran skyhoga nivaer.

Den europeiska centralbankenserbjudande om treariga lan till bankerna som utnyttjades
till stora belopp strax fore jul beddmde Wickman-Parakvara en viktig faktor. Aven om
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dessalan givetvis inte &r en losning pa langsiktiga problem har de, i det lage som
uppstatt, spelat en roll for att avvarja en allvarlig likviditetskris.

Som beskrivs i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport har eurolanderna
lyckats komma Gverens om en rad atgarder for att starka det budgetpolitiska ramverket.
Den politiska vilja som manifesterats paverkar inte problemen pa kort sikt men innebar
anda att Wickman-Parakkéande lite storre tillforsikt infor mojligheterna att fortroendet
atervander och tillvaxten sa smaningom forsiktigt vaxlar upp.

Tecken pa att den amerikanska ekonomin inte ar lika illa ute som manga forutsag for ett
halvar sedan syntes redan i december. Ny statistik forstarker den bilden och det beskrivs
ingdende i utkastet till penningpolitisk rapport . | utkastet gérs ocksa bedémningen att
tidigare stimulansatgarder i form av bland annat sankta skatter rullas tillbaka efter den
forlangning som beslutats galla till och med februari. Detta haller tillbaka
tillvaxtprognosen. Aven om atstramningar ar nddvandiga kan de goras pa olika satt och
vid olika tidpunkter. Det politiska systemet har inte visat prov pa nagon stérre féormaga
att I6sa den har typen av problem. Men skulle man lyckas med konststycket kan vara
tillvaxtprognoser vara tillt agna nagot i underkant.

Wickman-Parakville inte forringa de problem som euroomradet star infor. Greklands
problem &r svarhanterliga aven om ett nytt stodpaket kommer pa plats. Flera andra
lander, med eller utan stodpaket, har ocksa lang vag att ga for att skapa stabilitet i
statsfinanserna och starka de langsiktiga tillvaxtforutsattningar na. | prognosen har
euroomradet som helhet ett par magra tillvaxtar framfor sig. Men det uppvégs av att
andra delar av omvarlden anda vaxer i nagorlundabra takt. For tillvaxten i varlden totalt
sett ar nedrevideringen marginell. Wickman-Parak avslutade med att konstatera att hon
staller sig bakom omvarldsprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport .

Vice riksbankschefPer Jansson konstaterade inledningsvis att han stéller sig bakom den
prognos for utvecklingen i omvarlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.
Janssonmenade att det inte rader nagra signifikanta skillnader mellan synen pa
omvarlden som presenteras i rapporten och évriga prognosmakares syn, méjligen med
undantag for USA, vilket ar naturligt eftersom 6vriga prognoser slapar efter tidsmassigt.
Jansson understrok i sammanhanget att handarmed instdmmer med Wickman-Parak att

ny statistik fér den amerikanska ekonomin éverraskat positivt.

Nar det galler den internationella utvecklingen ar fokus, enligt Jansson, alltjamt i hdg
grad riktat mot eurolander med statsfinansiella problem. Jansson sa sedan att eftersom
han staller sig bakom hela den internationella prognosen i utkastet till penningpol itisk
rapport foljer att han ocksa kan stalla sig bakom det grundlaggande antagandet att de
statsfinansiella problemen kommer att kunna hanteras och att det inte kommer att ske
nagon eskalering i storre skuldtyngda eurolander. Jansson poangterade att han
instammer med Ekholm i att den senaste tidens utveckling ger stod at detta antagande.
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Jansson ville anda uttrycka en viss org bade kring att det gar langsamt for lander med
svaga statsfinanser att forbattra sina budgetar, och kring den ordning som rader fo r att
hantera landernas problem. Jansson utvecklade sedan dessa aspekteartur och ordning .

Tittar man i IMF:s senastedFiscal Monitor Updatedsa finner man att gruppen éadvanced
countriesd beraknas ha minskat budgetunderskotten frn -7,6 procent 2010 till -6,6
procent 2011. For bara euroomradet ar forbattringen lite storre, fran -6,3 procent till -4,3
procent, men da ska noteras att en ganska stor forbattring kommer fran den tyska
budgeten som géatt frdn -4,3 procent till -1,1 procent. Varre ar attsamma dystra siffror
enligt IMF ocksa galler for sa kallade strukturella saldon, det vill saga budgetsaldon som
rensats for konjunktureffekter. Har far man en forbattring for dadvanced countriesofran

-5,9 procent till -5,1 procent, det vill séga med magra 0,8 procentenheter. Siffrorna for
euroomradet ar en forbattring fran -4,8 procent till -3,5 procent, det vill saga med 1,3
procentenheter, men aterigen star Tyskland for en stor del av forbattringen, fran -3,5
procent till -1,2 procent.

Att hitta en lamplig tak t for budgetkonsolidering ar forstas ingen latt uppgift i ett lage
nar tillvaxten ar svag och underskotten mycket stora. Men man blir anda en smula
bekymrad néar man laser dessa siffror. Med den takt med vilken budgeten forbattras just
nu kommer det att ta mycket I&ng tid innan man ater ar i balans och
skuldséttningsgraden kan bdrja minska. Den klena forbattringen av budgeten ar ett
viktigt skal till att manga lander nu tvingas leva med hoga riskpremier och
upplaningsrantor. Dessa gor det svarareatt hantera statsfinansiella problem.

Janssondiskuterade sedan den andra aspekten, den ordning som rader for att hantera
landernas problem. Att landerna har sébetydande svarigheter att pa egen hand ta tag i
sina problem skapar oro. Budgetatstramningen &r bara ett exempel, menade han. Det
handlar ocksa om strukturreformer for tillvaxt, reformer av ramverken for den ekonomiska
politiken och pé sina hall grundlaggande institutionella reformer. P& samtliga av dessa
omraden har tyvarr inte nagra storre framsteg skett hittills.

Janssonbetonade att han naturligvis &r medveten om att somliga lander inte kommer att
kunna reda ut sina problem om de inte far stod av andra lander, IMF och olika EU
faciliteter. Men alltfor mycket fokus pa dessa stodatgarder undergraver incitamenten for
landerna att sjalva vidta atgarder och darmed forutsattningarna for att nd hallbara
I6sningar pa problemen. Stodatgarder behévs, men ar inte tillrackliga for hallbara
I6sningar. Jansson befarade att tminstone ett skl till att det hitt ills uppnatts
forhallandevis klena resultat nar det galler till exempel budgetkonsolidering och
strukturreformer ar att man i alltfor hog grad fokuserat pa stodfaciliteter , och i alltfor lite n

grad pa behovet av nationellt ansvarstagande.

26Advanced countriesé inkluder ar Ulalada, lotea, Australier, fagven, Japan, Stor br
Sverige, Schweiz, Hongkong, Singapore, Tjeckien, Norge, Israel, Danmark, Nya Zealand och Island.
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