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av en okad riskvilja efter centralbanksatgarder, bland annat den europeiska
centralbankens trearslan. Det har medfort hogre tillgangspriser och lagre interbankrantor.
Aktieindex i saval Sverige som i USA och Euroomradet har stigit kraftigt sedan arsskiftet.
Den TCW-viktade kronkursen har starkts med cirka 2 procent sedan det senaste
penningpolitiska motet den 19 december. De penningpolitiska férvantningarna 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 sankningar under aret.

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen fran finansiell stabilitet inledde med att
redogora for den senaste utvecklingen vad galler 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 6verenskommelse med privata
langivare om nedskrivningar av grekisk statsskuld har fortfarande inte natts, och
forhandlingarna med Greklands privata langivare fortsatter. Kreditvarderingsinstitutet
Moody's har nedgraderat kreditbetyget for Italien, Portugal, Slovakien, Slovenien och
Malta med ett steg samt for Spanien med tva steg. Trots detta har
statsobligationsrantorna fortsatt att sjunka for framfor allt Portugal, Irland och Italien.
Emissionsvolymerna har varit hoga fér euroomradets banker under det senaste kvartalet
jamfort med tidigare kvartal. Kreditrisken i bankerna méatt med CDS-premien har sedan
arsskiftet sjunkit i Sverige, Europa och USA, och flera europeiska banker har kunnat lana
pa obligationsmarknaden i januari. Det brukar normalt vara stora emissionsvolymer under
boérjan av aret, men till viss del kan dven den europeiska centralbankens trearslan i

december ha bidragit.

Marianne Nessén, chef for avdelningen fér penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedémde skulle fa stdd av
en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid mdten den 1, 2 och 6 februari. Pa ett mote med direktionen

den 9 februari bordlades texten.

Sedan december har signalerna fran euroomradet varit blandade. Det har a ena sidan
skett en viss stabilisering pa finansmarknaderna med fallande statsobligationsrantor. A
andra sidan har tillvaxtutsikterna férsamrats, bland annat till f6ljd av ytterligare
finanspolitisk konsolidering. Det finns dven tecken pa en stramare kreditgivning i delar av
euroomradet. | USA &r tillvaxtutsikterna daremot lite ljusare. Framfor allt har det skett en
forbattring pa arbets- och bostadsmarknaden.

| Sverige var inflationen i december matt med KPI och KPIF 2,3 respektive 0,5 procent i
arlig procentuell férandring, vilket var i linje med Riksbankens prognos i penningpolitisk
uppfdéljning december. Industriproduktionen och varuexporten har utvecklats svagt och
foll under fjarde kvartalet enligt manadsstatistiken. Daremot har tjansteproduktionen 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 dkade mer an férvantat.

Aven fortroendeindikatorer 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 bedarrar i ar. Fortroendet bland
foretag och hushall kan da atervanda och tillvaxten boérja dterhamta sig under loppet av
2012. Jamfort med prognosen i december véantas nu svagare tillvaxt i euroomradet, men
lite battre tillvaxt i USA. De internationella styrrantorna ar nedreviderade och vantas
fortsatt vara laga.

Den svaga utvecklingen i euroomradet ar huvudskalet till att den vantade inbromsningen
i svensk tillvaxt blir ndgot kraftigare an vantat. BNP forvantas ha fallit under fjarde
kvartalet 2011, och tillvaxten véntas bli lag under 2012. Arbetsmarknaden forsamras
dérmed nagot mer under 2012 an i prognosen fran december. Inflationstrycket blir lagt
med en KPIF-inflation pa under 2 procent fram till slutet av 2014. KPI-inflationen sjunker
snabbt under det narmaste aret, framst som ett resultat av att reporantan sankts. Som
lagst uppgar KPI-inflationen till knappt 1,0 procent under 2012. Dérefter stiger KPI-
inflationen gradvis till drygt 3 procent under 2014. Reporéntan sanks till 1,5 procent och
ligger kvar pa denna niva i ungefar ett ar. Darefter hdjs reporantan fran mitten av 2013

successivt till cirka 3 procent i bérjan av 2015.

Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att det skapats ett stycke viktig penningpolitisk
historia i januari. Svensson syftade pa att Federal Reserve System, den amerikanska
centralbanken, dels publicerat ett strategidokument med titeln "Longer-Run Goals and
Policy Strategy”, dels borjat publicera styrranteprognoser. Strategidokumentet klargor att
Federal Reserve har ett mal pa 2 procent for PCE-inflationen pa langre sikt. Det klargor
ocksa att Federal Reserve ocksa syftar till att stabilisera sysselsattningen och
arbetslosheten runt nivaer som ar normala och hallbara pa langre sikt. Specifikt anges att
FOMC-deltagarna fér 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 arbetslosheten runt en hallbar niva pa 5,6
procent, om man tar mitten av den centrala tendensen som en mgjlig punktskattning. |
och med publiceringen av FOMC:s strategidokument och ranteprognoser, och
tillsammans med sedan tidigare publicerade prognoser for inflation, tillvaxt och
arbetsloshet, kan man havda att Federal Reserve nu blivit ledande i en tydlig och
konsekvent penningpolitik som underlattar ekonomiska aktorers beslut, minskar

3 [34]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

osakerheten och 6kar transparensen och mojligheten att utkrava ansvar, i linje med basta

internationella praxis.

Svensson overgick sedan till utkastet 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 an andra tunga prognosmakare. IMF
reviderade ner sin prognos for euroomradet i januari. Det finns bara negativa risker i IMF:s
rapport och dessa risker har tilltagit under hésten. En vantevardesriktig prognos, som
Riksbankens prognos ska strava efter att vara, ar troligen darfor annu lagre an IMF:s

publicerade prognos.

IMF har ocksa under hésten 2011 kommit med nya och mer tillforlitliga berakningar av
effekterna av finanspolitiska atstramningar, med battre matt pa atstramningar an tidigare
och data fran manga lander och perioder.! Dessa berakningar 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 6ver
den negativa effekten pad BNP och sysselsattning. Det betyder att recessionen i
euroomradet riskerar att bli djupare dn vad man trott tidigare. Vad den senaste
finanspolitiska 6verenskommelsen i euroomradet — "the fiscal compact” — innebér och
vilken effekt den kommer att fa &r oklart och Svensson tror inte den &r ndgon l6sning pa
problemen. Den akuta krisen kan mycket val vara ganska lange, och det ar mycket mojligt

att det blir atskilliga a&r med svag utveckling i euroomradet.

Som tidigare menar Svensson ocksa att det dr problem med prognosen for utldndska
styrrdntor. Som Svensson visade med en bild vid penningpolitiska moétet i juli 2011 s& har
prognosen for utlandska styrréntor under flera ar systematiskt legat for hogt, med utfall
systematiskt lagre an prognosen. En for hdg prognos for utldndska styrrantor leder
systematiskt mot en for hog rantebana, allt annat lika. En hogre utlandsk rantebana leder
allt annat lika till mindre differens mellan svenska och utldndska rantor och allt annat lika
till en svagare krona. For att motverka detta maste da den svenska réantebanan ligga annu
hogre.

Svensson hanvisade sedan till bild 1 i det diagramunderlag han delat ut. | bilden visar
den gula linjen prognosen for TCW-viktade utldndska styrréantor i huvudscenariot i
utkastet till penningpolitisk rapport. Bdjen uppat bortom 3-arshorisonten visar hur
ranteprognosen implementeras i Ramses. Den gra linjen visar TCW-viktade implicita
terminsrantor, justerade med normala terminspremier, det vill sdga 1 rdntepunkt per

manad. Den streckade linjen bortom 3-arshorisonten indikerar en mer osaker skattning.

! Ball, Laurence, Daniel Leigh and Prakash Loungani (2011), "Painful Medicine”, Finance & Development
September 2011, 20-23, och Guajardo, Jaime, Daniel Leigh and Andrea Pescatori (2011), “Expansionary Austerity:
New International Evidence” IMF Working Paper WP/11/58, www.imf.org.
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Langre fram ligger prognosen betydligt dver de implicita terminsrantorna och ger allt
annat lika upphov till ett betydande skift uppat i Riksbankens réntebana. Som tidigare
saknade Svensson en ordentlig diskussion i utkastet till penningpolitisk rapport av dessa
viktiga omstandigheter och en motivering till varfor man tror att centralbankerna i
euroomradet och Storbritannien skulle fora 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 réantebana. |
Storbritannien utgar Bank of Englands prognoser fran en réntebana enligt
terminsrantorna och Svensson hdvdade att det inte finns nagra indikationer pa att man
dar skulle behova en rantebana hogre én terminsréantorna. Betraffande euroomradet
menade Svensson att den europeiska centralbankens 3-arslan ger en indikation pa att

Eonia-rédntan kan komma att ligga pa sin ldga niva pa 0,35 procent flera ar framat.

Bild 1. Reporédntebana, terminsrantor och prognos for TCW-véagd styrrédnta, 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 berdkningar

Enligt Svensson verkar Riksbanken vara tdmligen unik bland centralbanker i att gora sa
hoga prognoser for utldndska styrréntor. Savitt Svensson kande till verkar andra relevanta
centralbanker utga fran terminsrantor och sedan justera dessa utifran ytterligare
information om penningpolitiken i berérda lander, vilket kan ge upphov till lagre

prognoser an terminsrantorna.

| bild 1 visar den gra heldragna bojen uppat bortom 3-arshorisonten hur en prognos
enligt terminsrantorna i praktiken implementeras i Ramses. Han avsag aterkomma till

dessa prognosberadkningar.
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Prognosen for utldndska rantor kan ocksa uppfattas som ett antagande om och prognos
for utlandska avkastningskurvor, det vill sdga utlandska rantor for olika loptider. | bild 2 i
Svenssons bildunderlag visar den gra kurvan den faktiska TCW-viktade utldndska
avkastningskurvan, medan den gula kurvan visar den utlandska avkastningskurva som ar
forenlig med Riksbankens prognos for utldndska styrrantor, med for battre jamforelse
borttagen terminsrantejustering. Svensson konstaterade att han har diskuterat dessa
kurvor och innebdrden av skillnaden mellan dem i mer detalj tidigare.

Bild 2. Avkastningskurvor, februari 2012
Procent. Statsobligationsrantor 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, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Svenssons tredje bild visar att det tidigare varit ganska mattliga skillnader mellan svenska
och utldndska styrrantor men att det nu ar ovanligt stora skillnader. Skillnaderna ar
sarskilt stora nar man jamfor rantebanan med de utldndska terminsrantorna, det vill séga

den gula streckade kurvan langst ner till hoger i bilden.
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Bild 3. Styrrintor i Sverige och i utlandet

Procent
10 2 10
—TCW-vigd styrrénta
——Reporinta

TCW-védgd terminsrantekurva, 8 februari
8 418
6 41 6
4 41 4

,

’

’
7

2 P {2

\- -a’ /

’
’
’
£
o --

O L L L L L 1L L L L L 1 o

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver da férvantad
dagslaneranta, vilket inte alltid motsvarar den officiella styrrantan.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin och Riksbanken

Sammanfattningsvis ar Svenssons syn att prognosen for utldndska réantor och prognosen
for euroomradets tillvaxt bada ligger for hogt och att detta bidrar till en for hog

rantebana.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm menade att ett centralt antagande for
omvarldsprognosen liksom vid tidigare tillfallen ar 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 trearslan som den europeiska centralbanken
erbjod bankerna i december har betytt mycket fér 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 dgna sig at finanspolitiska atstramningar i ett svagt konjunkturlage.
Dessa atstramningar kan forvantas dampa tillvaxten under lang tid framdver och satter

press pa penningpolitiken i euroomradet i expansiv riktning.

| prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ar tillvéxten i euroomradet
nedreviderad med ett par tiondelar i ar och en tiondel 2013 och 2014 jamfort med
prognosen i december. Prognosen innebér en tillvaxt pa -0,1 procent for 2012 vilket, som

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

| USA har det sett lite ljusare ut under senare tid och tillvéxten dér ar ndgot 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 penningpolitiken,
som kan forvéntas 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 omvarldens penningpolitik. Liksom vid tidigare tillfdllen 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 borjan av
2014 stiger den TCW-viktade utldndska styrrdntan betydligt snabbare dn de TCW-viktade

implicita terminsrantorna.

Liksom tidigare menade Ekholm att det ar fullt mojligt att ldgga en prognos som avviker
fran marknadens férvantningar, men att det i sa fall borde motiveras pa ett tydligt sétt. En
mojlig motivering ar att Riksbanken gor en mer optimistisk bedémning av utvecklingen
framdver, men Ekholm ar tveksam till den beddmningen. Hon trodde, liksom tidigare, att
den anstrdngda situationen pa det finanspolitiska omradet innebér att penningpolitiken i
USA och Europa kommer behdva vara rejalt expansiv under i princip hela
prognoshorisonten. Prognosen for de utldndska styrrantorna har stor betydelse for
prognosen for kronkursen, vilken i sin tur har stor betydelse f6r prognosen for svensk
inflation och svenskt resursutnyttjande. Prognosen for de utldndska styrrantorna ar darfor
en mycket viktig komponent i omvéarldsprognosen, och Ekholm menar att den ligger for

hodgt under senare delen av prognoshorisonten.

Ekholm papekade sedan att prognoserna fran 2010 for den TCW-viktade styrrantan vid
arsskiftet 2011/2012 lag mellan 1 och drygt 3 procent, beroende pa vilken av
prognoserna fran 2010 det handlar om. Detta framgar av diagram 1 i protokollet till det
penningpolitiska motet juli 2011. Den faktiska TCW-viktade styrrdntan 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 bdde euroomradet och USA, som vager
tungt i TCW, blev betydligt hogre 2011 &n vad som prognosticerades under 2010. For
Ekholm tyder detta pa att de samband Riksbanken baserar sina prognoser fér de
utlandska styrréantorna pa antingen inte riktigt haller, eller att Riksbanken har missbeddmt
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ovriga Europas och USA:s tolerans for hogre inflation givet en mycket svag
prognostiserad realekonomisk utveckling. Ekholm anser att Riksbanken b&r utreda hur
traffsakra prognoserna for de utlédndska styrrantorna har varit de senaste aren och om det
finns anledning att férandra prognosmetoderna i nagot avseende.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att papeka att skillnaden mellan
terminsrantor och prognoser for utlandska styrrantor upptrader forst efter 2014 och att

det inte ar av nagon avgorande betydelse for hennes rantebeslut i dag.

Wickman-Parak framholl sedan att hennes omvarldsbeddémning i december inte var sa
enhetligt becksvart. Bedomningen 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
tillvaxten de kommande aren ocksa reviderats ner ndgot jamfort med prognosen fran
december. Den fortroendekris som férvarrades 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 sa konstigt. Efter Lehman-
kraschen har medvetenheten forhojts om att de ekonomiska betingelserna kan andras

mycket abrupt.

Wickman-Parak forklarade att hon stéller sig bakom justeringarna av tillvaxtprognosen for
euroomradet. Det kan naturligtvis inte uteslutas att utvecklingen kan bli sémre. Men
redan i december fanns tentativa tecken pé en stabilisering i olika indikatorer och nu har
de stérkts for hushall och féretag dven om det sker fran ldga nivaer. Man ska inte dra for
stora véxlar pa ndgon manad av battre indikatorer, men det har ar anda vart att notera.
Né&r sd mycket préglas av utvecklingen i enskilda krislander forsvinner latt den mer
nyanserade bilden. Det finns ldnder 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 dér bor rimligtvis

den inhemska efterfragan sa smaningom ta battre fart.

Som Wickman-Parak papekade redan i december, ar risken for en kraftig
kreditatstramning i euroomradet ett stort hot mot tillvaxtmojligheterna. Tecken pa en
atstramning fanns redan da och den europeiska centralbankens enkat, som kom for
nagon vecka sedan, pekar pa att det fortsatter. Den europeiska centralbankens
undersdkning avser bankerna, men samtidigt kan noteras att emissionerna av
foretagsobligationer har dkat och olika kreditspreadar har minskat. Avtagande
riskaversion syns ocksa i borsutvecklingen. For skuldtyngda lander har statsrantorna gatt

tillbaka fran skyhoga nivaer.

Den europeiska centralbankens erbjudande om treariga lan till bankerna som utnyttjades

till stora belopp strax fére jul bedémde Wickman-Parak vara en viktig faktor. Aven om
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dessa lan givetvis inte ar en lOsning pa langsiktiga problem har de, i det lage som

uppstatt, spelat en roll for att avvérja en allvarlig likviditetskris.

Som beskrivs i en fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport har euroldnderna
lyckats komma 6verens 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-Parak kande lite storre tillforsikt infor mojligheterna att fortroendet

atervander och tillvaxten s& 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 gors ocksad 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 &tstramningar &r nédvéndiga kan de géras pa olika sétt och
vid olika tidpunkter. Det politiska systemet har inte visat prov pa nagon storre formaga
att lGsa den har typen av problem. Men skulle man lyckas med konststycket kan vara

tillvaxtprognoser vara tilltagna ndgot i underkant.

Wickman-Parak ville inte forringa de problem som euroomradet star infor. Greklands
problem &r svarhanterliga dven om ett nytt stddpaket kommer pa plats. Flera andra
ldnder, med eller utan stddpaket, har ocksa lang vag att ga for att skapa stabilitet i
statsfinanserna och stérka de ldngsiktiga tillvaxtforutsattningarna. | prognosen har
euroomradet som helhet ett par magra tillvaxtar framfor sig. Men det uppvags av att
andra delar av omvarlden édnda vaxer i ndgorlunda bra 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 riksbankschef Per Jansson konstaterade inledningsvis att han stéller sig bakom den
prognos for utvecklingen i omvarlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.
Jansson menade att det inte rader nagra signifikanta skillnader mellan synen pa
omvarlden som presenteras i rapporten och 6vriga prognosmakares syn, mojligen med
undantag for USA, vilket ar naturligt eftersom Gvriga prognoser slapar efter tidsmassigt.
Jansson understrék i sammanhanget att han darmed instammer med Wickman-Parak att

ny statistik fér den amerikanska ekonomin éverraskat positivt.

Nar det galler den internationella utvecklingen ar fokus, enligt Jansson, alltjamt i hog
grad riktat mot euroldnder med statsfinansiella problem. Jansson sa sedan att eftersom
han staller sig bakom hela den internationella prognosen i utkastet till penningpolitisk
rapport foljer att han ocksa kan stélla sig bakom det grundldgggande antagandet att de
statsfinansiella problemen kommer att kunna hanteras och att det inte kommer att ske
nagon eskalering i storre skuldtyngda eurolander. Jansson podngterade att han
instdammer med Ekholm i att den senaste tidens utveckling ger stod at detta antagande.
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Jansson ville dnda uttrycka en viss oro, bade kring att det gar langsamt for lander med
svaga statsfinanser att forbattra sina budgetar, och kring den ordning som rader for att

hantera landernas problem. Jansson utvecklade sedan dessa aspekter i tur och ordning.

Tittar man i IMF:s senaste "Fiscal Monitor Update” sa finner man att gruppen "advanced
countries"® beraknas ha minskat budgetunderskotten fran -7,6 procent 2010 till -6,6
procent 2011. For bara euroomradet ar férbattringen 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 gatt fran -4,3 procent till -1,1 procent. Varre ar att samma dystra siffror
enligt IMF ocksa galler for sa kallade strukturella saldon, det vill sdaga budgetsaldon som

rensats for konjunktureffekter. Har far man en forbattring for "advanced countries” fran

-5,9 procent till -5,1 procent, det vill sdga 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 l@mplig takt for budgetkonsolidering &r forstas ingen latt uppgift i ett lage
nar tillvdxten ar svag och underskotten mycket stora. Men man blir anda en smula
bekymrad nar man laser dessa siffror. Med den takt med vilken budgeten forbattras just
nu kommer det att ta mycket ldng tid innan man ater &r i balans och
skuldsattningsgraden kan bérja minska. Den klena forbattringen av budgeten &r ett
viktigt skal till att manga l@nder nu tvingas leva med hdga riskpremier och

upplaningsrantor. Dessa gor det svarare att hantera statsfinansiella problem.

Jansson diskuterade sedan den andra aspekten, den ordning som rader for att hantera
ldndernas problem. Att landerna har sa betydande svarigheter att pa egen hand ta tag i
sina problem skapar oro. Budgetatstramningen ar bara ett exempel, menade han. Det
handlar ocksa om strukturreformer for tillvaxt, reformer av ramverken for den ekonomiska
politiken och pa sina hall grundldggande institutionella reformer. Pa samtliga av dessa

omraden har tyvarr inte nagra storre framsteg skett hittills.

Jansson betonade att han naturligvis ar medveten om att somliga lander inte kommer att
kunna reda ut sina problem om de inte far stéd av andra lander, IMF och olika EU-
faciliteter. Men alltfor mycket fokus pa dessa stodatgarder undergraver incitamenten for
ldnderna att sjélva vidta atgarder och darmed forutsattningarna for att na hallbara
lGsningar pa problemen. Stodatgarder behovs, men ar inte tillrackliga for hallbara
losningar. Jansson befarade att atminstone ett skal till att det hittills 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 liten

grad pa behovet av nationellt ansvarstagande.

2 “Advanced countries” inkluderar USA, Euroomréadet, Japan, Storbritannien, Kanada, Korea, Australien, Taiwan,
Sverige, Schweiz, Hongkong, Singapore, Tjeckien, Norge, Israel, Danmark, Nya Zealand och Island.
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Jansson framholl avslutningsvis att det dock ar gladjande att man nyligen lyckats komma
overens om den sa kallade finanspakten, "fiscal compact”, och dessutom forefaller ha
gjort en del framsteg i hanteringen av problemen i Grekland. Det ar bara att hoppas att
fler framsteg kan goras framéver.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick menade att utkastet till penningpolitisk
rapport speglar hennes syn pa konjunkturutvecklingen i omvarlden utifran den
information som nu finns tillganglig. Sedan december har utvecklingen i Europa blivit
nagot svagare medan utvecklingen i USA blivit ndgot starkare. Utvecklingen i Europa ar
svarbedomd eftersom manga faktorer samspelar. Kombinationen av statsfinansiella
problem och finanspolitiska atgérder i flera lander leder sannolikt till en mycket svag
tillvaxt i omradet. Till detta kommer behov av att kapitalisera banker och starka
konkurrenskraften i krisldnderna. Det dr dock viktigt att notera att flera ldnder som &r
viktiga for svensk export fortfarande har en god tillvéxt.

af Jochnick papekade dérefter att den internationella konjunkturutvecklingen ar beroende
av att Europa kan hantera de statsfinansiella problemen och i férldngningen problemen i
banksektorn. Det &r tydligt att Europa ar pa ratt vag och att ett antal beslut tagits i ratt
riktning. Flera steg har tagits i att starka upp det finanspolitiska samarbetet inom
euroomradet men det aterstar att genomfora de beslut som tagits pa saval nationell niva
som pa EU-niva och gora detta pa ett trovardigt satt. Nar langsiktigt hallbara l6sningar
inforts bor fortroendet for euroomradet komma tillbaka. Europa kommer under en ldngre
tid att balansera pa en skor trad och darfor kvarstar stor osakerhet over hur snabbt
tillvaxten kan &terhamtas. A ena sidan kan det finnas skél att tro att en dterhdmtning kan
komma relativt snabbt. Det forutsatter att krisldnderna konsoliderar statsfinanserna,
forstarker konkurrenskraften och kapitaliserar bankerna. Det finns & andra sidan oro for
att de sammantagna effekterna av finanspolitiska atgarder i flera lander blir alltfor

tillvaxthammande pa kort sikt.

| det sammanhanget ar det viktigt att notera att den europeiska centralbankens atgarder
med lan till banksektorn har fungerat som ett smérjmedel och sankt rénteldget, menade
af Jochnick. Det har bidragit till att finansmarknaderna fungerat val i borjan av aret. Det
finns dock risker med den europeiska centralbankens stora utldning vilket bor beaktas. Ett
stort antal banker har lanat till lag ranta, vilket i sig kan driva fram beteenden i

marknaden som skapar obalanser bortom var prognoshorisont.

af Jochnick forklarade vidare att det kapitalkrav som European Banking Authority satt till
9 procent for storre banker { EU bor starka fortroendet for den europeiska banksektorn
och darmed verka stabiliserande pa finansmarknaden. Kreditférsorjningen i Europa verkar

fungera men efterfragan ar svag i framforallt krisldnderna.

Nar det galler fragan om att anvdnda sig av implicita terminsrantor i stéllet for att gora
egna prognoser over utlandska styrrantor sa ar den intressant och foértjanar en noggrann
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analys, enligt af Jochnick. Riksbankens prognos éver utldndska styrrantor och hur dessa
anvands i modellerna bor sannolikt utvecklas. Det ar rimligt att tycka att denna prognos
bor ta hansyn till de implicita terminsrantornas utveckling. Samtidigt visar
terminsrantorna tidvis stor volatilitet, vilket talar for att centralbankernas egen

kommunikation och Riksbankens egen modellanalys ocksa bor beaktas.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att han delar synen pa den internationella utvecklingen i
utkastet till penningpolitisk rapport. | stora drag har den foljt bedémningen fran
december. Utvecklingen fortsatter som véntat vara svag i euroomradet. Det ar dock
fortfarande en skillnad mellan lander i norr, till exempel Tyskland med en betydligt battre
utveckling, och krislander i séder. Detsamma galler i det svenska naromradet om man
jamfor Norge, dér det gar battre, med Danmark dar det gar sdmre. Den realekonomiska
utvecklingen talar for en mindre nedrevidering av tillvéxten i euroomradet i ar och nésta

ar.

Ingves menade sedan att det inte heller i USA har skett ndgra storre dverraskningar
realekonomiskt. Tillvéxten reviderades upp i penningpolitisk uppféljning it december.
Sedan dess har @nnu fler ljuspunkter noterats: arbetsmarknaden har utvecklats battre an
vantat och det finns battre fértroendeindikatorer i industrin och hos hushallen.
Upprevideringen av tillvaxten t USA motverkar till en del nedrevideringen av

euroomradet.

Ingves konstaterade darefter att tillvaxtlanderna blivit allt viktigare for svensk export, som
visas i en fordjupning i penningpolitisk rapport. Sedan 2007 har exportdkningen till
tillvéxtlanderna varit storre an nedgangen till EU och USA. Men inte heller tillvaxtlanderna
ar immuna mot den svaga utvecklingen i Europa. Prognosen &r att de har landerna anda
sammantaget kan rakna med en fortsatt god tillvaxt. Eftersom Europa fortsattningsvis ar
en mycket viktig handelspartner rader det en konjunkturell motvind jamfort med tidigare

ar. Det &r ndgot som ocksa syns tydligt i den svaga exportprognosen.

Nér det galler finansiella indikatorer har en viss stabilisering noterats den senaste tiden,
sa Ingves. Den europeiska centralbankens beslut att lana ut pengar pa tre ars l6ptid till
bankerna har okat tillgdngen pa likviditet och bidragit till lagre rantor. Samtidigt ar ingen
akut bankkris att vanta. Sedan arsskiftet har CDS-premierna for banker minskat i USA och
Europa och aktiekurserna har stigit. Den 10-ariga statsobligationsrantan har fallit i de

flesta krislander i euroomradet.

En fraga som kan komma att aktualiseras framover ar hur tillgangen pa likviditet och den
ldga rantenivan kommer att paverka andra lander an krisldanderna. | euroomradet
exklusive Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Finland féll M3 och bankutléning i
arstakt med ungefar en halv procent i slutet av forra aret. | hela euroomradet 6kade
istallet penningméngd och bankutldning med ett par procent. Det betyder att i icke-
krislander var 6kningstalen hogre an i krislanderna. | Tyskland 6kade till exempel
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penningmangden med 6 procent i december 2011, papekade Ingves. Nar man pratar
kreditatstramning i Europa tyder det har pa att forhallandena ar mycket olika i lander
med eller utan problem. Det gynnar Sverige eftersom landerna i naromradet har mindre
problem an i Sydeuropa.

Ingves framholl darefter att nar det géller hanteringen av krislanderna i Europa finns tva
olika perspektiv. Det forsta perspektivet handlar om vad som behdver genomféras nu i
enskilda lander. Det galler att konsolidera statsfinanserna, kapitalisera banker och stérka
konkurrenskraften. De kapitalkrav som European Banking Authority satt ar rimliga. Vantar
man med att kapitalisera bankerna kan det fordrdja aterhamtningen, vilket skapar annu
storre problem pa sikt. For att forbattra konkurrenskraften maste dessutom loner och

priser Oka ldngsammare an i genomsnittet av eurolénder.

Det andra perspektivet handlar om atgarder som verkar pa litet langre sikt utan att
fordroja l6sningen av kortsiktiga problem. Finanspakten &r ett steg pa vagen att forbattra
den finanspolitiska samordningen, dvervakningen av enskilda lander och
sanktionsmojligheterna, men den kommer att fa effekt efter prognoshorisonten.
Stodfaciliteterna EFSF/ESM behdver ha tillracklig kapacitet for att minska
spridningsriskerna mellan lander. Men de behdver ocksa avvagas for att inte ge

incitament att fordroja saneringen av statsfinanserna.

IMF kommer att kunna spela en central roll genom att ldna ut pengar och samtidigt stélla
krav pa bindande ataganden. Som ett litet exportberoende land ligger det i Sveriges
intresse att bidra till denna utlaning. Det finns inte ndgon skillnad mellan att delta nu och

nar Sverige ldnande ut pengar till Island, Lettland och Estland, papekade Ingves.

Med anledning av Ekholms konstaterande att det borde utredas hur tréffsakra
prognoserna for de utldndska styrrdntorna har varit de senaste dren, menade Ingves att
detta dr ndgot som bor utredas vidare dven om skillnaden mellan terminsréntor och
prognoser for utlandska styrrantor efter 2014 inte &r den mest angeldgna fragan i
dagslaget. Modellvarlden maste ha ett system dar vaxelkurs och réntor hanger ihop, men
verkligheten beter sig inte alltid som modellerna. Det &r genuint svart att forena
modellvarldens krav pa precision med den utveckling som sedan observeras. Men denna

avvikelse mellan teori och verklighet ar val vard en fortsatt analys, avslutade Ingves.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade sedan det som hittills sagts.
Svensson inledde med att bemdta Ingves och Wickman-Paraks kommentar om att
skillnaden mellan terminsrantor och prognoser fér utldndska styrrantor efter 2014 inte ar
sarskilt viktig i dagslaget. Det viktiga ar, havdade Svensson, att rantebanan ar mycket
kanslig for antaganden om prognosen for utldndska rantor bortom 2014. Det spelar stor
roll for den penningpolitiska analysen och far stora effekter pa rantebanan om prognosen
antas folja den gula, grd heldragna eller gra streckade kurvan i bild 1. Darfor ar fragan om
prognosen for utlandska styrréntor viktig, menade Svensson.
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Nar man ser pa bild 1 far man ocksa intrycket att Riksbankens ranteprognoser har tappat
kontakten med verkligheten, havdade Svensson. Den laga gra terminsrantekurvan med
sin streckade forlangning i bild 1 — och den ladga gra avkastningskurvan i bild 2 -
representerar de faktiska finansiella férhallandena i omvarlden, medan den mycket hogre
gula kurvan i bild 1 — och den hégre gula avkastningskurvan i bild 2 — kan ses som
Riksbankens antagande om finansiella forhallandena i omvarlden. Detta blir annu
tydligare nar det galler de svenska finansiella férhallanden. Den laga bla kurvan for
svenska terminsrantor med sin streckade forlangning i bild 1 — och den bla laga
avkastningskurvan i bild 2 — representerar de faktiska svenska finansiella forhallandena,
medan den hdga rdda réntebanan i bild 1 — och den héga réda avkastningskurvan i bild 2
— visar de mycket stramare finansiella forhallandena som ar forenliga med den héga
rantebanan. Det ar mycket stora skillnader mellan Riksbankens syn och verkligheten
sarskilt mellan svenska och utldndska femarsrantor enligt Riksbankens syn och faktiska
svenska och utldndska femarsrantor.

Svensson holl med Wickman-Parak om att krisen { euroomradet &r en fortroendekris, men
menade att det framst ar en fortroendekris i ett kortsiktigt perspektiv. | ett ldngre
perspektiv finns det stora ldngsiktiga strukturella problem i eurozonen. Stora lander som
Italien och Spanien har férlorat konkurrenskraft och det kommer att krdvas en mycket
smartsam intern devalvering med en mycket stram finanspolitik under lang tid for att
forbattra konkurrenskraften. Det finns stora strukturella problem i den finansiella sektorn.
Om den finanspolitiska 6verenskommelsen mellan eurolénderna kommer pa plats
kommer det innebéra att finanspolitiken blir starkt procyklisk och den kommer da att
skapa instabilitet snarare an stabilitet och leda till djupare recessioner. Svensson instamde
med Wickman-Parak i att den europeiska centralbankens tredriga likviditetsstod inte l&ser

nagra strukturella problem.

Svensson ansdg ocksa att det finns en tendens att dvervardera de tecken pa en forbattrad
utveckling som finns for USA. Den amerikanska centralbankschefen, Ben Bernanke, tycktes
it kongressen nyligen vilja varna for dvertolkningar av dessa tecken. Finanspolitiken ar
paralyserad och en delad kongress star infor 6vervéldigande problem. Det finns stora

risker for nya stora nedskarningar med atfoljande negativa konsekvenser for ekonomin.

Svensson fortsatte med att hanvisa till Ingves och Wickman-Paraks férhoppningar om att
resten av varlden utom Europa och USA ska utvecklas béattre och skapa efterfragan pa
svensk export som kan kompensera for samre utveckling i efterfrdgan fran Europa och
USA. Men Europa och USA &r Kinas storsta handelspartner, med Europa marginellt storre
an USA, och Kina ar mycket beroende av utvecklingen i Europa och USA. Det betonas i
“China Economic Outlook” fran IMF som kom den 6 februari dér det noteras att Kinas

tillvaxt skulle falla snabbt och djupt om euroomradet drabbas av en djup recession.

Svensson kommenterade sedan Ingves papekande av att ndgra lander i norra Europa
utvecklas ganska bra, till exempel Tyskland. Tyskland ar likt Sverige i flera avseenden, med
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en exportsammansattning liknande Sveriges men for Tyskland tycks en Eonia-ranta pa
nedat 0,35 procentenheter vara ganska bra och lamplig medan den svenska ekonomin

utsatts for en mycket hogre styrranta.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm sa att hon ar enig med Ingves om att avvikelsen
mellan vaxelkursteori och verklighet ar val vard en fortsatt analys. Avvikelsen kan
mojligvis forklaras med att effekter av rantedifferenser drunknar i effekterna av andra
chocker. Det skulle da bli svart att empiriskt identifiera det verkliga sambandet mellan
rantor och vaxelkurser. Ekholm sa att det ar ungefar sa hon sjalv tanker pa detta samband.
Det ar dock viktigt att reda ut hur det forhaller sig pa denna punkt, och hur det faktum att
vaxelkursen kanske i forsta hand styrs av andra chocker i prognosarbetet bor hanteras.

Vice riksbankschef Per Jansson papekade att hans intryck var att det sallan gjorts sa bra
vaxelkursprognoser som under senare tid nar man i mindre grad latit réntedifferenserna
paverka prognoserna. Det skulle vara intressant att f& se om en formell analys av
prognosfelen kunde bekrafta detta. Jansson holl sedan med Ingves om att det finns
viktigare fragor an skillnaden mellan terminsrantor och prognoser fér utlandska styrrantor
efter 2014. Jansson menade att om arbetet med vaxelkurs- och ranteprognoser ska
fordjupas bor man utga ifran ett osakerhetsband runt terminsréntorna sa att diskussionen
inte fastnar kring tiondelar pa ett perspektivlost satt.

Som en kommentar till Svenssons inldgg om att det i ett langre perspektiv finns stora
l&ngsiktiga strukturella problem i eurozonen, héll vice riksbankschef Barbro Wickman-
Parak med om dessa problem, och menade att hon ocksa lyft fram det i sitt inldgg. Det
finns ocksd, som Svensson anférde, andra risker och problem. Hon poédngterade att hon i
sitt inldgg valt ut de problemomraden som hon identifierar som mest relevanta for sitt

rantebeslut. Det ar inte liktydigt med en omedvetenhet om andra typer av problem.

Sammanfattningsvis konstaterade riksbankschef Stefan Ingves att den ekonomiska
utvecklingen i euroomradet ar svag. Bedémningarna inom direktionen skiljer sig at i
graden av pessimism. Det finns vissa ljuspunkter i den amerikanska ekonomin och
utvecklingen pa finansmarknaderna har stabiliserats en del sedan den penningpolitiska
uppfoéljiningen t december. Analysen av utldandska réantor och analysen av kopplingen
mellan utlandska och svenska rantor och véxelkursen bér fortsatta och fordjupas,

konstaterade Ingves.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och

penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson forklarade att han tycker det &r bra att sdnka
rantan och rantebanan nu. Men huvudscenariots KPIF-prognos ar fortfarande for lag i

forhallandet till inflationsmalet och arbetsloshetsprognosen fortfarande for hog i
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forhallande till en hallbar niva pa arbetslosheten. Enligt Svensson ar det klart att en dnnu

lagre réntebana ger battre utfall for bade KPIF-inflationen och arbetslosheten.

Svensson reserverade sig mot vasentliga delar av utkastet till penningpolitisk rapport,
namligen prognoserna for utlandska styrrantor, euroomradets tillvéxt och det svenska
resursutnyttjandet, som han anser ligger for hogt. Han forordar att reporantan sanks med
0,50 procentenheter till 1,25 procent vid detta mote och forordar sedan en lagre
rantebana som ligger pa nivan 0,75 procent fran och med tredje kvartalet 2012 till och
med tredje kvartalet 2013 och som sedan stiger i jamn takt till 2 procent vid
prognosperiodens slut. Det ar en rantebana som ar mycket lik den som

Konjunkturinstitutet publicerade i Konjunkturldaget i december 2011.

Svensson ansdg att huvudscenariots réntebana ligger for hogt av flera skal. For det forsta
ger en enligt Svensson omotiverat hog prognos for utlandska styrrdntor en bias mot en
for hog rantebana. For det andra, eftersom prognosen for eurozonen och darmed
efterfrdgan pa svensk export ar for optimistisk, blir prognosen for Sverige for optimistisk.
For det tredje finns det en allman bias mot att dverskatta resursutnyttjandet genom att
Riksbanken utgér fran en hogre hallbar arbetsloshetsniva an andra tunga bedémare.
Dessutom ar, som Ekholm och Svensson framhallit vid tidigare moéten, Riksbankens analys
av och matt pa resursutnyttjande oklara. Analysen lider av en betydande
begreppsforvirring och skiljer inte mellan matt pa resursutnyttjandet som malvariabel och
matt pa resursutnyttjandet som inflationsindikatorer. Detta &r olika saker, men i

Riksbankens analys blandas de ihop.

For det fjarde, d&ven om man accepterar den hdga prognosen for utldndska styrréantor och
den hoga skattningen pa 6,5 procent av den hallbara arbetslésheten, sa kan man
fortfarande visa att en lagre rantebana stabiliserar KPIF-inflationen battre runt 2 procent
och arbetslosheten béattre runt en niva pa 6,5 procent. Oavsett hur man ser det innebar

saledes huvudscenariot enligt Svensson en penningpolitik som inte ar val avvagd.

For att forklara det fjarde skalet till att penningpolitiken inte &r vél avvagd hanvisade
Svensson till bild 4 i det diagramunderlag han delat ut. Bilden visar prognosen for KPIF-
inflationen och arbetsldsheten for olika rantebanor under huvudscenariots antagande om
en hog prognos for utldndska réantor och en hog hallbar arbetsldshet pa 6,5 procent. Det
ar samma diagram som diagram 2:14, 2:15 och 2:19 i kapitel 2 i utkastet till
penningpolitisk rapport. Diagrammet med medelkvadratgapen nere till vanster har

tillkommit.
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Bild 4. Penningpolitiska alternativ, feb 2012
Utlandska rantor enligt huvudscenario. Hallbar arbetsloshet 6,5 %
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| det dvre vdnstra diagrammet visar den roda banan huvudscenariots réntebana och den
bld banan en lagre réntebana. | de hdgra diagrammen framgar att den lagre rantebanan
ger en prognos for KPIF-inflationen som stabiliserar denna béttre runt 2 procent och en
prognos for arbetsldsheten som stabiliserar denna béttre runt 6,5 procent. Enligt
Svensson ser man direkt att en ldgre rantebana ger en battre maluppfyllelse for bade
inflation och arbetsloshet. | det nedre vénstra diagrammet ser man ocksa att
medelkvadratgapet blir lagre for bade inflation och arbetsldshet med den lagre

réntebanan.

Huvudscenariots réntebana har sénkts jamfort med i december, men enligt dessa diagram
har den inte sankts tillrackligt for att bast stabilisera inflation och resursutnyttjande. Med
den nya réntebanan ligger prognosen for KPIF-inflationen fortfarande for ldgt och
prognosen for arbetslosheten ligger fortfarande for hogt. En ytterligare sankning av
rantebanan skulle férbattra maluppfyllelsen for bade inflationen och arbetslosheten.
Darfor ar penningpolitiken i huvudscenariot enligt Svensson inte val avvagd. Han tycker

inte man behover vara nagon expert pa penningpolitik for att inse detta.

Varfor sankts da inte rantebanan mer? | utkastet till penningpolitisk rapport star som
motivering till huvudscenariots rantebana att "[e]n mer expansiv penningpolitik bidrar till
att KPIF-inflationen stabiliseras runt 2 procent och resursutnyttjandet kring en normal
niva mot slutet av prognosperioden”. Enligt Svensson ar detta inget skal till att den réda

rantebanan skulle vara battre an den lagre bla. Den lagre bla banan stabiliserar inflation
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och resursutnyttjande lika bra eller battre vid prognosperiodens slut. Dessutom

stabiliserar den inflation och resursutnyttjande battre under hela prognosperioden.

Svensson hanvisade darefter till tre skal till att det blir missvisande att bara se pa
maluppfyllelsen vid prognosperiodens slut. For det forsta ar det manga alternativa
rantebanor som stabiliserar inflation och resursutnyttjande vid prognosperiodens slut.
Detta kriterium ar saledes inte tillrackligt for att valja rantebana. For det andra har man i
praktiken inte mycket information om prognosen tre ar framat, utan prognosen pa sa
lang horisont ar i praktiken nara det obetingade vantevardet pa 2 procent for inflationen
och en hallbar niva for resursutnyttjandet. For det tredje ar det val kant i den
vetenskapliga litteraturen att om man utgar fran maluppfyllelsen vid en viss given
horisont sa blir penningpolitiken inte tidskonsistent. Ett penningpolitiskt alternativ som
uppfyller detta kriterium uppfyller ofta inte l@ngre kriteriet ndsta kvartal, aven om
ekonomin utvecklats helt enligt prognoserna och det inte skett nagot 6verraskande. Detta
har visats i en klassisk uppsats om intertemporala beslut av Strotz fran mitten av 50-talet
och pa senare tid i valkdnda uppsatser om penningpolitik av Kai Leitemo och Michael
Woodford.? For att penningpolitiken ska kunna vara tidskonsistent ska man istallet se pa
maluppfyllelsen 6ver hela prognosperioden. Enligt Svensson borde detta vara sjalvklart ur
en mer allmén synpunkt: Fér hushall och féretag spelar det roll vad inflation och
resursutnyttjande blir varje kvartal, inte om 12 kvartal.

| avsnittet "Alternativa scenarier for reporantan” i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk
rapport finns nadgra resonemang om varfoér den réda rantebanan skulle vara béttre &n den
bla. Svensson menade att dessa resonemang ar markliga. Ett resonemang glider fram och
tillbaka mellan KPI- och KPIF-inflationen Att ha flera mal och vélja betoning mellan de
olika malen fran géang till gang &r ett valkant satt att motivera en viss politik som man
onskar av nagra andra outtalade skél, patalade Svensson. Men det ger inte en transparent
och konsekvent politik. Ett annat resonemang ar att den bla banan inte ar nagot verkligt
alternativ, utan att det verkliga alternativet istallet ar en bana som préglas av "ryckighet”.
Svensson undrade om det finns ndgon mérklig diskontinuitet som uppstar mellan den bla

och den roda banan, och férstar inte vad som menas.

Enligt Svensson ar ett stort och viktigt problem i beslutsprocessen att det i praktiken inte
finns rum for en utforlig och serids diskussion av olika policyalternativ. Det bor finnas
atminstone tva alternativa réntebanor med atfoljande noggrant genomarbetade

prognoser for inflation och resursutnyttjande, med diskussion av maluppfyllelsen for de

3 Strotz, Robert. H. (1956), Myopia and inconsistency in dynamic utility maximization, Review

of Economic Studies 23(2), s 165-180.

Leitemo, Kai (2003), Targeting Inflation by Constant-Interest-Rate Forecasts., Journal of Money,

Credit and Banking 35 (4), s 609-626.

Woodford, Michael (2005), Central Bank Communication and Policy Effectiveness., In The Greenspan Era: Lessons
for the Future, A Symposium Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, s 399-474.
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olika alternativen. Annars ar beslutsunderlaget otillrackligt. Hur ska ledamoterna kunna
fatta rimliga beslut utan att konsekvenserna av de alternativa rantebanorna ar ordentligt
utredda?

Svensson forklarade darefter sitt tredje skal till att rdntebanan i huvudscenariot i utkastet
till penningpolitisk rapport ligger for hogt, namligen att Riksbanken dverskattar
resursutnyttjandet. Finansdepartementet, tillsammans med nagra av Sveriges framsta
arbetsmarknads- och makroekonomer, skattade varen 2011 den hallbara
arbetsloshetsnivan, det vill sdga arbetsloshetsnivan i steady state, till 5 procent. |
december 2011, strax efter det penningpolitiska métet, publicerade Konjunkturinstitutet
en analys med en skattning pa 5,8 procent. Genomsnittet av skattningarna fran dessa tva
tunga instanser ar 5,4 procent, nara Svenssons egen prelimindra skattning pa 5,5 procent
fran hosten 2010.

Riksbanken ligger kvar pa en tidigare skattning pa 6,5 procent, utan samma noggranna
genomgang av de mojliga konsekvenserna av reformer och andra férandringar pa
arbetsmarknadsomradet som i Finansdepartementets och Konjunkturinstitutets analyser.
Det tycker Svensson ar problematiskt. Om Riksbankens skattning ar fér hdg och
Riksbanken bidrar till att halla uppe arbetslosheten dver en hallbar nivd menar Svensson
att det far stora negativa konsekvenser for den svenska ekonomin. Hog arbetsloshet dver
en langre period bidrar till hogre langtidsarbetsloshet genom att arbetsldsheten biter sig
fast och blir svarare att fa ner till sin hallbara niva. Kortsiktig NAIRU och kortsiktig
jamviktsarbetsloshet ar till skillnad fran steady state-arbetslosheten problematiska och
modellberoende begrepp.” Richard Rogerson lyfter fram steady state-arbetsldsheten som
i stort sett det enda entydiga och anvindbara jamviktsgreppet.” | den utstrackning man
kan tala om en kortsiktig NAIRU ar det dock klart att hog arbetslshet via
persistensfenomen bidrar till att pressa upp kortsiktig NAIRU och gor relationen mellan
inflation och arbetsloshet mer ogynnsam, det vill séga det kostar mer i termer av hog
inflation for att fa ner arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva. Enligt férarbetena
till Riksbankslagen ska Riksbanken, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, darutover
stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och
hog sysselsattning. Regeringens och riksdagens allmdnna ekonomiska politik ar starkt
inriktad pa att nd hog sysselsattning och att fa ner arbetslosheten till en langsiktigt
hallbar niva.

Svensson forklarade darefter varfor han vill ha en annu lagre rantebana an
alternativscenariot med lagre rénta i bild 3. Han hanvisade till bild 5 i det

diagramunderlag han delat ut dar hans foredragna laga rantebana visas i bla farg i

* NAIRU star for Non-Accelerating Inflation Rate-of- Unemployment.
> Rogerson, Richard (1997), Theory Ahead of Language in the Economics of Unemployment. Journal of Economic
Perspectives 11 (1), s 73-92.
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diagrammet uppe till vanster. Huvudscenariots rantebana visas i rod farg. Motsvarande
prognoser for KPIF och arbetslosheten, under antagande om utléndska rantor i enlighet
med terminsréntor och Svenssons beddomning av den hallbara arbetsldshetsnivan pa 5,5
procent, visas i diagrammen till hdger i bilden.

Bild 5. Penningpolitiska alternativ, feb 2012
Utlandska rantor enligt implicita terminsrantor. Hallbar arbetsléshet 5,5 %
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Kallor: SCB och Riksbanken

Huvudscenariots réantebana ger en KPIF-prognos langt under 2 procent. En lagre utldndsk
rantebana ger med huvudscenariots rantebana en storre rantedifferens till omvarlden och
en starkare krona som drar ner inflationen. Svenssons foredragna réantebana ger hogre
KPIF-inflation ndrmare malet och en betydligt lagre arbetsloshetsprognos, ndrmare 5,5
procent. Rantebanan tar hojd for att prognosen fér euroomradet i huvudscenariot och
dérmed Sverige allt annat lika ar for positiv. Den tar ocksa hojd for att prognosen for de
utlandska terminsrantorna enligt terminsréntor och den streckade gra kurvan i bild 1 i
praktiken implementeras med den hogre heldragna gra kurvan. Svensson menar att
denna bild visar att maluppfyllelsen for bade inflation och arbetsldshet blir avsevart

mycket battre med den lagre rantebanan.

Slutligen papekade Svensson att resultatet att den lagre rantebanan ar battre an
huvudscenariots rantebana inte ar kansligt for antagandet om 5,5 procents hallbar
arbetsloshet { nuvarande situation. Den lagre rantebanan ger battre maluppfyllelse ocksa
om den hallbara arbetslésheten antas vara 6 eller 6,5 procent.
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Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak bérjade med att papeka att direktionen lange
forutsett att 2012 skulle bli ett betydligt svagare tillvaxtar an 2010 och 2011. Men
storleken av nedvéaxlingen och snabbheten i processen har varit svar att bedéma. Den
ovantat skarpa avmattningen i euroomradet under hosten drabbade svensk export med
stor kraft. Aven om utvecklingen inte alls kan jamféras med dramatiken efter Lehman
Brothers konkurs sa finns, som Wickman-Parak ser det, vissa likheter i dynamiken. En
skarpt kris, denna gang med epicentrum { euroomradet, stoppar upp efterfragan ganska
abrupt. | sadana lagen senareldggs investeringar och via sammansattningen av Sveriges
export blir genomslaget stort.

Wickman-Parak menade att den avgdrande férandringen i prognosen fér 2012 kommer
fran nettoexporten. Nar det géller den inhemska efterfrdgan har prognoserna varit
forsiktiga redan tidigare och pa den punkten har totalt sett inte ndgon justering
genomforts for helaret 2012.

Nar Wickman-Parak tittar framat de narmaste par kvartalen finns det utan tvekan skal att
rakna med svaga utfallsdata. Nedgangen i ordertillflodet och lagernivaerna i forhallande
till efterfragan talar for det. Tidiga indikatorer har emellertid forbattrats den senast tiden
bade i Sverige och i omvéarlden. Wickman-Parak la till att det i prognosen for Sveriges
BNP vantas en korrigering nedat i bidraget fran lagertillvéxten till BNP-tillvaxten.
Lagerbidraget &r dock ndgot som alltid &r svart att med ndgon form av precision
portionera ut 6ver kvartalen. Detta ar viktigt att ha med sig nar man analyserar nya BNP-

utfall vartefter.

Mer intressant &r om den aterhdmtning som vantas mot slutet av 2012 och in dver 2013
ar realistisk. Om direktionens omvarldprognos haller ser Wickman-Parak det som en
hogst realistisk prognos och hon stéller sig bakom den liksom den analys den grundas
pa. De nedjusteringar i tillvéxten som gjorts i utkastet till penningpolitisk rapport leder till
lagre resursutnyttjande an direktionen tidigare forutsag. Det galler oavsett vilket matt
man betraktar. Samtidigt ar det svart att se nagra risker pa inflationssidan i det
medelfristiga perspektivet. Att darfér sdnka réntan och justera ned rantebanan pa det satt

som foreslas i rapporten ar inget svart beslut for Wickman-Parak.

Det finns som vanligt ett antal andra mojliga utvecklingsvagar an huvudscenariots.
Utkastet till penningpolitisk rapport har denna gang alternativa scenarier som pa ett
illustrativt satt fangar effekterna av olika antaganden for en sa notoriskt
svarprognosticerad variabel som vaxelkursen. Dessa antaganden kombineras ocksé med
ett par scenarier med svagare respektive starkare omvarld. Modellexperimenten ger som
resultat ett stort spektrum av rantebanor med ganska stora avvikelser uppat och nedat

fran huvudscenariots rantebana.

N&r Wickman-Parak avlyssnar den ekonomiska debatten tycker hon att man latt far
uppfattningen att riskerna for tillvéxten bara finns pa nedsidan. Sddana risker finns
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absolut, men det finns ocksa mojligheter till en battre utveckling. Som hon ser det behévs
inte mycket for att fa en battre tillvaxt i Sverige an i huvudscenariot i utkastet till
penningpolitisk rapport, dven om det inte ar troligt att sa sker i nartid.

Wickman-Parak sa att det var viktigt att ha i minnet att Sveriges export till de
problemtyngda landerna i euroomradet, inklusive Italien och Spanien, som véntas ha
fortsatt mycket lag eller negativ tillvaxt ndsta ar motsvarar endast 5,5 procent av Sveriges
totala varuexport. Andra lander som till exempel Tyskland, Finland och Nederldanderna
vantas vaxa med cirka 1,5 procent nasta ar. Sveriges varuexport till dessa lander motsvarar
20 procent av Sveriges totala varuexport. Mer an 9 procent av Sveriges varuexport gar till
Norge. Tillvéxten i nyssnamnda ldnder kan mycket val ta lite battre fart an vad som antas i
utkastet till penningpolitisk rapport. Ldgg dartill att aven den amerikanska ekonomin

faktiskt kan ga lite battre an vi forutser.

| ett sddant lage skulle Sverige ater ha nytta av sin exportsammansattning. Okad export
skulle enligt Wickman-Parak kunna fa relativt snabba effekter pa investeringarna givet att
de nu skjuts upp fran redan laga nivaer. Det skulle ocksa kunna innebéra en starkare
respons fran hushallen langre fram néar disponibelinkomsterna bérjar stiga snabbare
samtidigt som sparandet ligger pa en hog niva. Vidare skulle, enligt Wickman-Parak, den
aterhallande effekten pa konsumtionen fran fallande formogenheter ocksa reverseras.

Den har typen av tankar finns med ndr Wickman-Parak tar sitt penningpolitiska beslut.
Hon kan inte se ndgot skal till att via rdntebanan nu avisera snabba rantesankningar, aven
om hon nu raknar med nagra svaga tillvaxtkvartal. Nar konjunkturen, som hon bedémer
det, star och vager ar det lampligt att rantebanan implicerar samma sannolikhet for en

sdnkning som for en hdjning av réntan.

Reporéntan ar mycket ldg och i reala termer kommer den att vara negativ i ndstan tva ar
framat. For Wickman-Parak innebéar den foreslagna rantebanan en god avvagning mellan

prisstabilitet och realekonomisk stabilitet.

Wickman-Parak ville avslutningsvis gora en mer allman reflektion. | direktionens
diskussioner har ibland papekats att man inte ska ha nagot mal fér rantenivan. Det ar
nagot hon haller med om, men hon anser anda att det finns ett varde i att inte skapa
onddigt stor ryckighet i penningpolitiken. Stor volatilitet i rantan kan skapa
oforutsdgbarhet och problem for aktdrerna i realekonomin. Hon menar darfor att hansyn

till en stabil utveckling i rdntan maste tillméatas en viss vikt i de penningpolitiska besluten.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm sa att en sdmre utveckling i euroomradet forstas har
en negativ effekt pa svensk ekonomi. Det &r darfor rimligt att tillvéxtutsikterna for Sverige
reviderats ned igen. Som Wickman-Parak papekade har inbromsningen av svensk

ekonomi nu ocksa blivit tydlig i utfallsdata, atminstone nér det galler exporten.
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| och med att utsikterna for den svenska ekonomin har forsamrats ytterligare tyckte
Ekholm att penningpolitiken bér férandras i expansiv riktning. Hon ar darfor for en
rantesdnkning och en justering av reporantebanan nedat. Fér Ekholm &r frdgan dock,

liksom forra gangen, med hur mycket.

Ekholms utgangspunkt ar att hon férra gangen rostade for en sankning av reporantan till
1,5 procent och en sankning av rantebanan sa att den bottnade pa 1,25 procent. En
sankning av reporéntan och réantebanan med detta som utgangspunkt resulterar i en
reporanta som ar lagre an de 1,5 procent som foreslas i utkastet till penningpolitisk
rapport, och en rantebana som bottnar pa en betydligt lagre niva én rantebanan i

huvudscenariot.

Eftersom det inte handlar om en helt annan bild av utvecklingen framat &n den
direktionen hade i december, sa tyckte Ekholm att det kan vara lampligt med en sénkning
av reporantan med 0,25 procentenheter, men fran den niva pa 1,5 procent som hon sjalv
ville ha vid det férra penningpolitiska motet. Hon férordade darmed en sénkning av
reporantan fran sin nuvarande niva med 0,50 procentenheter till 1,25 procent.

Att en sénkning till 1,25 procent &r val motiverad tyckte Ekholm framgar av avsnittet
“Alternativa scenarier for repordntan” i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk rapport. |
avsnittet visas att en sankning till 1,25 procent under fyra kvartal och sedan en successiv
6kning till huvudscenariots rantebana i Ramses forknippas med hdgre underliggande
inflation, som i dagslaget ar mycket lag, och lagre arbetsldshet. Man kan eventuellt oroa
sig for att modellsimuleringar inte fangar alla relevanta aspekter av vad som kan intraffa i
verkligheten, men har handlar det om att med hjélp av modellen studera forvantade
konsekvenser for inflation och resursutnyttjande av marginella avvikelser fran
huvudscenariots bana. Eftersom det dnda handlar om en skattad modell har Ekholm svart
att tro att den inte skulle fanga i vilken riktning dessa variabler kan ténkas férdndras av en
marginellt annorlunda reporanta. | dagslaget ar det ocksa bra med en hogre
underliggande inflation och en lagre arbetsloshet, eftersom den underliggande
inflationen ar lag och arbetslosheten hogre @n vad som kan anses vara en langsiktigt
hallbar arbetsloshet.

| utkastet till penningpolitisk rapport star det att den lagre reporantan forknippas med en
KPI-inflation som ligger langre ifran malet under storre delen av prognosperioden och en
KPIF-inflation som ligger nagot 6ver 2 procent under 2014. Detta kan man eventuellt
tycka talar emot denna bana om man tror att detta medfor en risk for att
inflationsférvantningarna driver ivdg. Ekholms uppfattning ar dock att denna risk ar

mycket lag i dagslaget.

En annan potentiell invdndning mot den lagre rantan som anges i utkastet till
penningpolitisk rapport ar att effekterna av en lagre ranta kan komma med fordrdjning
och stimulera ekonomin nar det egentligen inte langre behdvs. Detta uppfattar Ekholm
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som ett argument for att reporantan egentligen i dagsldget borde ha varit lagre &n vad
den faktiskt ar, ndgot som hon av naturliga skal tror det ligger mycket i. Men hon anser
inte att det ar ett starkt argument emot den lagre rantebanan. Vi vet inte om
penningpolitiken verkar med storre fordréjning nu an vad den brukar gora. Rantebeslutet
bor baseras pa den aktuella analysen av rantans effekter. Denna analys kan sedan

uppdateras nar det blir mojligt att observera vilken effekt rantesankningarna har.

Ekholm forklarade att hon tyckte att det var betydligt svarare att faststalla en lamplig niva
pa rantebanan an pa vad réntan bor vara idag. Som hon tidigare angett tror Ekholm att
prognosen for de utlandska styrrantorna ligger val hogt mot slutet av prognosperioden.
Det talar for att huvudscenariots rantebana ocksa ligger val hogt. Med en lagre prognos
for de utlandska styrréntorna skulle en snabb uppgang av reporantan véntas leda till en
storre forstarkning av kronan an vad som nu ligger i prognosen. Det &r nagot som skulle
tendera att dampa inflationen och resursutnyttjandet ytterligare. Ekholm tror det behévs
en lagre rantebana for att penningpolitiken ska bli val avvagd.

Men hur mycket lagre? Det ar svarare att anvanda resultat fran modellsimuleringar som
underlag nar det galler att analysera de forvantade konsekvenserna av helt andra
rantebanor &n den som ligger till grund for huvudscenariot. Da kan faktorer som inte
fangas av modellen spela in pa ett avgérande satt.

Under beredningsprocessen har direktionen trots detta tittat pa ett antal olika sddana
simuleringar. Ekholms beddmning &r att det ar rimligt att ga ned till 1 procent och ligga
dar till och med tredje kvartalet 2013 for att sedan successivt stiga till strax dver 2
procent. Det &r en ndgot nedreviderad bana jamfért med den hon férordade i december.
Aven med en lagre prognos for de utlandska styrrantorna, det vill séga en bana som
baseras pa implicita terminsréantor, verkar en sadan bana forknippas med en prognos for
KPIF-inflationen som ligger hdgre och en prognos for arbetsléshet som ligger lagre an

huvudscenariots bana.

Ekholm &r 6ppen for att en ordentlig analys av olika alternativa réntebanor kan visa att
det finns skél att lata rantebanan bottna lagre dn den rantebana hon férordar, som i den
rantebana som Svensson férordar, eller hogre, som t huvudscenariot i utkastet till
penningpolitisk rapport. Hon tycker det ar viktigt att direktionen analyserar detta
ordentligt framéver, garna infor nasta beslut, och da i ett sammanhang dér hela
direktionen dr med och diskuterar rimligheten i analysen. Liksom Svensson tycker hon att
ett viktigt inslag i beredningen av de penningpolitiska besluten &r att analysera de

forvantade konsekvenserna av olika handlingsalternativ.

Sammanfattningsvis férordade Ekholm en sankning av reporantan med 0,50
procentenheter till 1,25 procent och sénkning av rantebanan sa att den gar ned till 1
procent och halls dar till och med tredje kvartalet 2013 for att sedan successivt stiga till
strax Over 2 procent i slutet av prognoshorisonten.
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Vice riksbankschef Per Jansson konstaterade att han staller sig bakom bedémningen av

svensk ekonomi som finns i utkastet till penningpolitisk rapport.

Inflationstrycket i Sverige ar nu lagt, och tillvaxten ar ldngsam. Riksbanken raknade aven
tidigare med en inbromsning i den ekonomiska aktiviteten, men inbromsningen har blivit
skarpare an vantat. Det ar dock viktigt att understryka att det inte rér sig om nagot fritt
fall, utan innebér en justering av prognosen nedat med ett antal tiondelar jamfort med i
december. Nedjusteringen beror framfor allt pa svagare utrikeshandelsstatistik och

industriproduktion.

Mot denna bakgrund verkar det enligt Jansson rimligt att nu genomfora den
rantesankning pa 0,25 procentenheter som redan i viss man lag i korten i december. For
att sakerstélla att den skarpare inbromsningen mest far tillfalliga effekter under 2012
verkar det ocksa rimligt att lata reporéntan ligga kvar pa 1,5 procent i ungefar ett ars tid

och darefter stiga parallellt med réntebanan fran december.

Jansson lyfte fram att Riksbankens prognos fér BNP-utvecklingen fjarde kvartalet 2011
ligger en bra bit under den prognos man far fram med olika indikatormodeller. Han tror
anda att det ar en klok strategi att ldgga en sa pass ldg prognos da linjara
indikatormodeller ofta uppvisar en alltfér hdg grad av troghet nér ekonomin vander
snabbt.

Trots att Jansson staller sig bakom analyserna och prognoserna i utkastet till
penningpolitisk rapport kan han konstatera att den nuvarande planen for
penningpolitiken innebdr en exceptionellt ldg repordnta under dren som kommer. Detta
framgar tydligt i diagram 1:27 { utkastet till penningpolitisk rapport som visar att den

reala reporantan vantas vara negativ under en betydande del av prognosperioden.

Givet denna mycket expansiva penningpolitiska plan, finns det da inte risk for att svensk
ekonomi utvecklas for starkt och inflationen blir fér hdg? Enligt Jansson &r det naturligvis
inte omojligt, men riskerna for en sddan utveckling ser i dagslaget anda ut att vara under
kontroll.

Nar det galler den reala utvecklingen fanns i hostas ett antal indikatorer pa att
resursutnyttjandet var pa vag att bli ganska anstrangt och att vissa
overhettningstendenser sa smaningom skulle kunna uppsta. Dessa indikatorer har nu
fallit till foljd av inbromsningen i ekonomin och risken for en alltfor snabb utveckling i

svensk ekonomi far just nu bedémas som mycket liten.

Vidare fanns under fjolaret en oro for att en 6vergangsvis hog KPI-inflation skulle borja
leda till en stigande underliggande inflation. Det skulle kunna ha skett genom en
paverkan pa mer langsiktiga inflationsférvantningar och/eller en l6nebildning som

genererar alltfor hoga l6Gnedkningar. Enligt Jansson har daven denna risk minskat. De mer
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langsiktiga inflationsférvantningarna pa 2 och 5 ar ligger nu nara inflationsmalet bade

enligt Prosperas kvartals- och manadsundersékning.

Loneavtalen for stora delar av industrin som blev klara i slutet av fjolaret gav en 6kning
pa 2,6 procent i arlig procentuell forandring. Férutsatt att de nya loneavtalen for 6vriga
sektorer foljer industrins norm vantas 2012 en total lonedkning, inklusive l6neglidning, pa
ungefar 3,5 procent vara mojlig. Det ar forvisso en forhdllandevis hog l6nedkningstakt
med tanke pa att arbetslosheten ar relativt hog, och stodjer enligt Jansson inte synen att
jamviktsarbetslosheten ar mycket ldg. Men det ar heller knappast en l6nedkning som
kommer att skapa nagra mer allvarliga inflationsrisker.

Till bilden hor ocksa att KPI-inflationen i sig har fallit tillbaka. Som hégst uppgick KPI-
inflationen till 3,4 procent i augusti 2011. | december var utfallet 2,3 procent.

Nér Jansson véger thop allt detta har han svart att komma fram till ndgon annan slutsats
an att riskerna for en alltfor snabb ekonomisk utveckling och en alltfér hég inflation just
nu ar sma. Han stéller sig darfor bakom slutsatsen att reporantan nu kan séankas med 0,25
procentenheter till 1,5 procent och sedan ligga kvar pa denna ldga niva i cirka 1 ars tid.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att han delar beddmningen av den svenska
ekonomin i utkastet till penningpolitisk uppfoljning och star bakom forslaget om att
sanka rantan med 0,25 procentenheter till 1,50 procent och den rantebana som visas.

Forsvagningen av euroomradet har ddmpat Sveriges export. Det finns ocksa tecken pa
lagre resursutnyttjande i andra indikatorer. Arbetslosheten ar svagt stigande. Detta
innebdr att nuldget i Sverige ar nagot svagare an prognosen i penningpolitisk uppféljning
t december 2011. Sverige har tydligt passerat konjunkturtoppen och kommer att notera

en avmattning i tillvaxten.

En betydande del av fjolarets diskussion rérde hur fort och hur mycket konjunkturen
skulle forsamras, sarskilt under andra halvaret 2011. Nu géller diskussionen i stallet pa
vilken niva tillvaxten bottnar och nar den normaliseras igen. Kronan har varit starkare an
den brukar vara vid finansiell oro och véntas starkas en del framover. Utlaningen till
hushallen dkar ldngsammare an tidigare, vilket Ingves tycker ar vdlkommet. Men
samtidigt har det varit lite stabilare finansiella indikatorer sedan arsskiftet. Skulle
utlaningen till hushallen ta fart igen bor direktionen vara vaksam, menade Ingves. Det
vore ocksa bra om andra verktyg, inriktade pa att hantera systemrisk, finns pa plats om sa
skulle ske.

En annan frdga som diskuteras intensivt ar att skillnaden mellan bolédnerantan och
repordntan nu ar hogre an fore krisen. Bankernas finansieringskostnader har okat. Efter
krisen har priset 6kat pa kredit- och likviditetsrisker. Bankernas marginaler, som minskade
fore krisen, har ocksa 6kat. Riksbanken raknar nu med att skillnad mellan borantorna och

reporantan kommer att minska ndgot framover, men inte ned till de nivaer som radde
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fore krisen. En forklaring ar att finansieringskostnaderna som avspeglar riskerna inte
beddms bli lika laga. Men pa sikt bor battre regleringar bidra till stabilare marknader och

lagre riskpremier an i dag.

Enligt Ingves ar det samtidigt svart, och inte meningsfullt, att finkalibrera
penningpolitiken efter hur borédnteskillnaden utvecklas. Det beror pa att dven andra
rantor, bland annat pa foretagslan, behover beaktas. For foretagen har det inte varit en
lika stor uppgang i ranteskillnaden mot reporantan. Féretagsutldningen har dessutom

fortsatt att ©ka i ganska god takt under det senaste aret.

De implicita terminrdntorna har dértill varierat en hel del sedan i hdstas. De foll mellan
oktober och december men har sedan stigit. Det ar ocksa ett exempel pa den osékerhet
som rader.

Direktionen har ingen generell handlingsregel for hur repordntan bor anpassas till olika
marknadsréntor. Direktionen maste géra en samlad bedémning vid varje tillfalle av hur de
finansiella villkoren paverkar resursutnyttjande och inflation. Men &ven vid en samlad
beddmning ar det sjalvfallet sa att direktionen ska fortsatta att analysera den
penningpolitiska transmissionsmekanismen och hur den férandras.

Sammantaget bedémer Ingves nu resursutnyttjandet som nagot svagare an i
beddmningen i december. Resursutnyttjandet kommer att vara lagre an normalt 2012 och
2013, och bli normalt i slutet av perioden. Det svaga resursutnyttjandet haller tillbaka
inflationen i borjan av perioden. Ingves bedémer att inflationen i &r, matt med bada KPI
och KPIF, kommer att ligga under 2 procent. Men i takt med att ekonomin aterhamtar sig
Okar KPIF-inflationen till 2 procent under 2013. KPI-inflationen, som paverkas av

rantekostnader, stiger mer och Ingves beddmer att den ar 3 procent under 2014.

Med den ekonomiska utveckling Ingves nu ser framfor sig finns det skal att sénka réntan
med 0,25 procentenheter i dag och ha en nagot lagre rantebana en tid. Sénkningen

innebar negativ realranta, vilket kan vara rimligt under en begransad period.

Den politiska osdkerheten har minskat ndgot sedan forra beslutet. Men fortfarande galler
att den &r svar att fdnga i modeller. Modellerna kan dock anvédndas for att ge information
om hur penningpolitiken paverkas vid olika antaganden, som det ar svart att satta
sannolikheter pa. | kapitel 2 i penningpolitisk rapport redovisas nagra scenarier dar
utvecklingen i omvarlden antas bli svagare eller starkare an it huvudscenariot. Kronan kan
ocksa bli svagare eller starkare, vilket gor att antalet mojliga réntebanor ar stort. Om
omvarlden blir starkare och kronan svagare behover rantebanan bli betydligt hdgre dn
huvudscenariot. Om a andra sidan omvarlden blir svagare och kronan starkare kan rantan

behova sankas till noll.

Bada dessa scenarier, som alltsa finns med i kapitel 2 i utkastet till penningpolitisk

rapport, kan intréffa. Scenarierna innebar tva olika banor for reporantan, och en helt
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annan penningpolitik an t huvudscenariot. | en osaker varld, dar sarskilt politisk osékerhet
L Europa &r svar att beddoma, menar Ingves att den féreslagna penningpolitiken ar val
balanserad. | den konjunkturavmattning Sverige nu genomgar har Sverige ett starkt
utgangslage. Statsskulden ar lag, statsbudgeten under kontroll, lénedkningarna ar
mattliga, bytesbalansoverskottet ar stort och bara ndgot stigande arbetsloshet. Samtidigt
ar bankerna valkapitaliserade. Mot den har bakgrunden ser inte Ingves nagot behov av
tvdra kast it penningpolitiken.

Forsta vice riksbankschef Kerstin af Jochnick sa att hon delar bedomningen av den
svenska ekonomin som den presenteras i utkastet till penningpolitisk rapport. Hon staller
sig bakom forslaget att sénka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,5 procent och
den rantebana som redovisas i rapporten. Bakom bedémningen att sénka reporantan
ligger en rad faktorer. Storst vikt faster af Jochnick vid minskad efterfragan fran
omvarlden och svagare tillvaxt i efterfragan fran svenska hushall vilket dampar
inflationen.

Tillvéxten i svensk ekonomi i slutet av 2011 och under borjan av 2012 blev lagre &n
forutsett i Riksbankens prognos fran december. Det beror pa att lagre exportefterfrdgan i
kombination med lagre tillvéxt i konsumtionen leder till en snabbare inbromsning i

svensk ekonomi.

Det osakra laget i Europa har sannolikt gjort att saval hushall som foretag blev mer
forsiktiga med konsumtion och investeringar an vad de skulle varit i en mer normal
konjunkturnedgang. Osédkerheten kommer att besta dven under en stor del av varen 2012
och kan medfdra att genomslaget av rantesankningen inte blir s3 snabbt som i ett mer

normalt lage.

Utvecklingen i Europa och framférallt i euroomradet &r central for svensk ekonomi. af
Jochnick menar att osékerheten om hur euroomradets problem kommer att hanteras ar
fortsatt stor. Det verkar dock rimligt att anta att de viktigaste besluten tas under varen
2012 och att en dterhdamtning kan forvantas mot slutet av aret. For svenskt vidkommande

kommer effekterna av en vandning att synas forst mot slutet av 2012.

Hushallens konsumtion kommer troligen vara svag under 2012. Svag ekonomisk
utveckling, osakerhet om framtiden och en forsédmrad arbetsmarknad forklarar hushallens
agerande. Om hushallens formogenhet okar skulle emellertid det kunna paverka
hushallen positivt. Till exempel har aktieportféljernas varde okat i och med
bérsuppgangen i slutet av 2011 och boérjan av 2012. En motverkande faktor ar dock

inbromsningen pa bostadsmarknaden som sénker hushallens reala férmégenhet.

Kreditefterfragan fran hushall har ocksa bromsat in. af Jochnicks bedémning &r att
krediter finns tillgangliga saval i Sverige som i Europa men att efterfragan har minskat

vasentligt. Svenska banker ar val kapitaliserade och kommer att kunna svara for
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kreditforsérjningen. Bankerna har méjligen blivit mer restriktiva och staller storre krav vid

kreditgivningen.

En svag efterfragan i svensk ekonomi och ett lagre resursutnyttjande dn normalt kommer
att resultera i att inflationstrycket blir lagt vilket innebar att inflationen forblir ldg under
2012. | takt med att ekonomin aterhamtar sig okar KPIF-inflationen till 2 procent under
2014, medan KPI-inflationen beddms bli drygt 3 procent samma ar, pa grund av att den

paverkas av rantekostnader.

af Jochnick avslutade med att sdga att Riksbankens rantebedémningar bygger pa
modeller, statistik och prognoser. Riksbankens uppgift ar att se till att repordntan
forandras dver tiden sd att malet om prisstabilitet nds och penningpolitiken kan anses
vara vél avvédgd i forhallande till resursutnyttjandet i ekonomin. Prognosarbetet paverkas i
mycket stor utstrackning av den osdkerhet som nu rader om tillvaxten i omvarlden.
Information och indikatorer pekar bade i positiv och i negativ riktning. Den kanske
absolut viktigaste parametern handlar om att finna langsiktigt trovérdiga lGsningar pa
den statsfinansiella krisen i Europa. Utkastet till penningpolitisk rapport visar ocksa vad
som hander om kronan utvecklas annorlunda an i huvudscenariot. Prognoserna kan med
andra ord forandras relativt snabbt om utvecklingen i omvérlden blir en annan an den

som prognostiserats i utkastet till penningpolitisk uppféljning.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson hanvisade sedan till Ingves och Janssons
kommentarer om realréantan som blir mycket ldg framdver. Svensson pekade pa att
medan realrantan ar mycket lag i ett historiskt perspektiv, visar bild 3 i det
diagramunderlag han delat ut att den nominella réntan ar historiskt hog i forhallande till
utlédndska rantor. Det ar for 6vrigt inte sjalvklart hur man ska méata hur expansiv
penningpolitiken ar. Man kan havda att det mest relevanta mattet ar gapet mellan den
reala styrrdntan och den neutrala rantan, dar en praktisk definition pa den neutrala rantan
kan vara den realranta som leder till en hallbar niva pa resursutnyttjandet inom en viss
tid, till exempel ett ar. Den neutrala réntan ar enligt Svensson uppenbarligen mycket lag

och negativ i sdval Sverige som Europa och USA.

Svensson hédvdade att det ar viktigt att inte se styrrantan som ett mal utan som ett medel
som alltid ska sattas sa att maluppfyllelsen for inflation och resursutnyttjande blir sa bra
som mojligt, oavsett om detta medfor en hog eller lag ranta. Att konsekvent strava efter
basta maluppfyllelse ser han ocksa som ett satt att gora penningpolitiken mest
forutsagbar och minimera osdkerheten om penningpolitiken. Svensson trodde inte att
nagon skulle tycka att hans foredragna réntebana i bild 5 innebar nagra “tvéra kast i
penningpolitiken”. Rantebanan ar som sagt mycket lik den som Konjunkturinstitutet har i
Konjunkturlaget i december 2011.

Svensson tog sedan upp ndgot som han hdvdade var en mer allman och vittgdende sak.
Han har nu och tidigare patalat ndgra omsténdigheter som indikerar att Riksbanken de
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senaste aren fort en systematisk for stram penningpolitik. | ett langre perspektiv har
genomsnittlig inflation, till exempel glidande femarsgenomsnitt, konsekvent legat under
inflationsmalet. Genomsnittet for KPI-inflationen sedan 1995 till idag ar 1,3 procent. For
KPIX-inflationen fram till och med mars 2008, och fér KPIF-inflationen fran och med april
2008 ar genomsnittet 1,6 procent. Riksbanken har darmed systematiskt missat malet och
sett i efterhand har penningpolitiken varit for stram. Detta har Riksbankens kritiker patalat
tidigare. Nu senast har SNS konjunkturrad och finansministern patalat detta i samband
med publiceringen av konjunkturradets rapport. Det ar illa att systematiskt missa
inflationsmalet. Men en dnnu viktigare fraga ar om detta ocksa har haft nagra reala
kostnader i termer av BNP och arbetsléshet. Detta diskuteras av SNS Konjunkturrad.
Konjunkturradet noterar dock inte att detta enligt vanlig penningpolitisk teori beror pa

om inflationen har blivit lagre an inflationsférvantningarna eller inte.

Det galler da att jamfora realiserad inflation med tidigare forvantningar om inflationen.
Genomsnittet av Prosperas tvaarsforvantningar for samtliga aktorer — tidsforskjutna tva ar
— frdn 1998 till idag ar 2,07 procent. Genomsnittlig KPI-inflation fran 1998 &r 1,36 procent.
Avvikelsen fran inflationsférvantningar ar darmed minus 0,71 procentenheter.
Genomsnittet av KPIX- och KPIF-inflationen fran 1998 ar 1,56 procent. Avvikelsen fran

inflationsférvantningar ar da minus 0,52 procentenheter.

Enligt vanlig penningpolitisk teori indikerar inflation som systematiskt faller under
inflationsférvantningarna reala kostnader i termer av lagre sysselsattning och BNP och
hogre arbetsloshet. Hur mycket &r en empirisk frdga och beror pa lutningen av den
langsiktiga Phillipskurvan nar inflationsférvantningarna halls konstanta. Det kan inte
uteslutas att kostnaden ar vasentlig, att till exempel arbetslosheten systematiskt blivit
signifikant hogre an nddvandigt. Det har i sa fall ocksa betydelse for skattningar av den
hallbara arbetslosheten och kan innebara att sddana skattningar blir for hdga. Det har ar
sammantaget ndgot som Svensson anser fortjdnar att undersdkas narmare, och ar viktigt

nar penningpolitiken ska utvarderas.

Vice riksbankschef Per Jansson hanvisade till det Ingves sa om att direktionen bor vara
vaksam om utlaningen till hushallen bérjar ta fart igen och att EU-kommissionen nyligen
patalat att det finns risker i anknytning till den héga skuldsattingen i Sverige. Jansson ville
kort kommentera hur han ser pa sambandet mellan a ena sidan penningpolitiken och &

andra sidan kredittillvaxten och skuldsattningen i hushallsektorn.

Jansson tillhor entydigt dem som tycker att man inte kan bortse fran kredittillvaxt och
skuldsattning i utformingen av penningpolitiken. Det kan inte uteslutas att det ibland
uppstar situationer dar man i penningpolitiken vill ta hansyn till sddana aspekter utover
utvecklingen i inflation och realekonomi. Jansson hénvisade till att Michael Woodford

forklarar detta i en ny artikel i Riksbankens tidsskrift Penning- och valutapolitik.® Hur ofta

¢ Woodford, Michael (2012), Inflation Targeting and Financial Stability. Penning- och valutapolitik 2012:1, s 7-32.
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det kan bli aktuellt att ta hansyn till kredittillvéxt och skuldsattning kommer bland annat
att bero pa hur val makrotillsynen fungerar.” Om makrotillsynen fungerar mindre val ar
det troligvis sa att penningpolitiken maste ta storre hansyn till kredittillvaxt och
skuldsattning an annars. Hur viktigt det ar att undvika en situation med alltfér hog
skuldsattningsgrad har finanskrisen 2008-2009 tydligt visat. Har man hamnat fér hogt ar

det oerhort kostsamt att minska skuldsattingen. For hog skuldsattning maste undvikas.

Jansson ville darefter nyansera vad Svensson sa om att den genomsnittliga inflationen
ligger under inflationsmalet och att det ar ett problem. Det ar korrekt att den
genomsnittliga inflationen har hamnat ndgot under 2 procent sedan inflationsmalet
infordes, men exakt hur mycket under 2 procent man hamnar beror pa vilken tidperiod
och vilket inflationsmatt man anvander. Till exempel har KPI- och KPIF-6kningen sedan
1995 i genomsnitt legat pa 1,3 och 1,7 procent. Sedan 2000, ett ar da man kan betrakta
trovardigheten for inflationsmalet som etablerad, har KPI- och KPIF-6kningen i

genomsnitt legat pa 1,6 och 1,8 procent.

Jansson har inget svar pa om detta ar en tillrackligt bra maluppfyllelse eller om man
borde begara ndgot som &r béattre och tror heller inte att ndgon annan sitter inne med
svaret. Jansson konstaterade dock att inflationsnivan jamfort med 1970- och 1980-talen
har minskat med ungefar en faktor 4. Nar det galler hur kraftigt inflationen varierar upp
och ner sa dr motsvarande minskningsfaktor mellan 2 och 4, beroende pa tidsperiod och
inflationsmatt. Det fortjanar dessutom att lyftas fram att dessa férandringar i
inflationsutvecklingen inte skett till priset av en lagre tillvaxt. Tvartom sa har BNP-

tillvaxten efter inflationsmalets inférande varit tydligt hogre an fore malets inférande.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson hanvisade, apropa att Jansson namnde Michael
Woodfords artikel i nya numret av Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik, att
han i samma nummer har en kommentar till Woodfords artikel.? Woodford visar pa en
situation nar det kan vara motiverat med en stramare penningpolitik, “leaning against the
wind”, darfoér att beldningsgraden i den finansiella sektorn antas vara procyklisk och
risken for en finansiell kris antas 6ka med 6kad beldningsgrad. | Svenssons kommentar
visar han att om det finns regleringsinstrument som direkt paverkar belaningsgraden —
och det finns ju, till exempel i form av beldningstak for boldn och kapitalkrav for banker —
kan dessa mycket battre anvandas for att begrénsa beldningsgrad och risken for en
finansiell kris @n en stram penningpolitik. Penningpolitiken och politiken for finansiell
stabilitet kan da bedrivas oberoende. Penningpolitiken kan utan problem inriktas pa att
stabilisera inflation och resursutnyttjande medan makrotillsynen inriktas pa att

uppratthalla finansiell stabilitet.

7 Makrotillsynen syftar till att upptacka, analysera och motverka risker for det finansiella systemet som helhet, till
skillnad fran den traditionella finanstillsynen som fokuserar pa hélsotillstandet i enskilda institut.

& Svensson, Lars E.O. (2012), Comment on Michael Woodford, “Inflation Targeting and Financial Stability”.
Penning- och valutapolitik 2012:1, s 33-39.
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Svensson menade att sambandet mellan finansiell stabilitet och penningpolitik ar en
mycket intressant och relevant fraga. Fragan har diskuterats mycket under senare tid. For
Sverige visar data att det inte verkar finnas nagot samband mellan reporéntan och
hushallens och bankernas belaningsgrad. Om det finns kvarstaende fragor om relationen
mellan penningpolitik och finansiell stabilitet i den svenska ekonomin och finansiella
systemet menar Svensson att dessa bor behandlas i arbetet med finansiell stabilitet och i
stabilitetsrapporten.

Svensson aterkom sedan till Janssons kommentarer om inflationens och tillvéxtens
genomsnitt och variabilitet fore och efter inflationsmalets inférande. Svensson tycker inte
det ar ratt metod att forsoka hitta perioder nér inflationens genomsnitt ar sa nara tva
procent som mojligt. Det paminner om sa kallad data mining. Det ar battre att titta pa
glidande femarsmedeltal under hela perioden och se om dessa signifikant faller under
inflationsmalet. Svenssons viktigaste fraga ar dock inte huruvida inflationsmalet har
underskridits, vilket ar ovedersagligt, utan huruvida detta ar forenat med reala kostnader i
form av lagre BNP och storre arbetsloshetet. Det &r viktigt att inse att detta &r en sak som
i sa fall visar sig i nivan pa BNP och arbetslosheten, inte i genomsnittlig tillvaxt av BNP.

Ordforanden, riksbankschef Stefan Ingves, konstaterade att Sverige nu gar in i en period
med mycket lagre tillvaxt an vad vi har sett de senaste aren, innan tillvaxten ater igen
okar. Inflationstrycket ar lagt, men inflationen gar s& smaningom tillbaka till
inflationsmalet. Det &r inte oenighet om denna riktningsanvisning. Daremot finns det
olika uppfattningar om vad som ar en val avvagd penningpolitik och hur kraftig den
penningpolitiska stimulansen ska vara for att bast stabilisera inflation och
resursutnyttjande. Tva ledamoter foresprakar att rantan sanks med 0,50 procentenheter
och lagre rantebanor an i den senaste penningpolitiska uppféljningen. Majoriteten staller
sig bakom den foreslagna rantebanan och att rantan sdnks med 0,25 procentenheter till

1,50 procent.

Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt férslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 16 februari 2012
kl. 9.30,

e att sanka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,5 procent och att detta beslut
tillampas fran och med onsdagen den 22 februari 2012,

e att torsdagen den 16 februari 2012 kl. 9.30 offentliggdra rantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt
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e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 29
februari 2012 kL. 9.30.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E. O. Svensson reserverade sig mot
beslutet att sdnka repordntan till 1,5 procent och mot réntebanan i penningpolitisk
rapport. De férordade bada en sankning av reporantan till 1,25 procent och en lagre
rantebana an den i den penningpolitiska rapporten. Karolina Ekholm férordade en bana
som ligger pa 1 procent frdn och med tredje kvartalet 2012 till och med tredje kvartalet
2013 och sedan stiger till drygt 2 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras
av hennes beddémning att rapportens prognoser for utlandska styrrantor ar for hdga och
att en rantebana som forknippas med en hogre prognos for KPIF-inflationen och en lagre
prognos for arbetsldsheten an den i penningpolitisk rapport utgor en mer val avvagd
penningpolitik. Lars E. O. Svensson férordade en bana som ligger pa 0,75 procent fran
och med tredje kvartalet 2012 till och med tredje kvartalet 2013 och sedan stiger till 2
procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hans bedémning att
rapportens prognoser for utlandska styrrantor, euroomradets tillvaxt och det svenska
resursutnyttjandet alla ar for héga. Hans rantebana leder da till en KPIF-inflation narmare

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 Per Jansson
Kerstin af Jochnick Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak
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