
PENNINGPOLITISKT PROTOKOLL 

Direktionen, Nr 1  

 

SVERIGES RIKSBANK 

SE-103 37 Stockholm 

(Brunkebergstorg 11) 

 

Tel +46 8 787 00 00 

Fax +46 8 21 05 31 

registratorn@riksbank.se 

www.riksbank.se 

 DATUM: 2012-02-15 

 MÖTESTID: 9.00 

   

  

 

 1 [34] 

 

NÄRVARANDE: Stefan Ingves, ordförande 
Karolina Ekholm 
Per Jansson 
Kerstin af Jochnick 
Barbro Wickman-Parak 
Lars E.O. Svensson 
 
Johan Gernandt, fullmäktiges ordförande (§ 1) 
Sven-Erik Österberg, fullmäktiges vice ordförande (§ 1) 
 
Sigvard Ahlzén (§ 1) 
Claes Berg 
Carl Andreas Claussen 
Charlotta Edler 
Heidi Elmér 
Frida Fallan 
Johannes Forss Sandahl (§ 1) 
Eric Frieberg 
Ann-Christine Högberg 
Martin W Johansson (§ 1) 
Anna Lidberg (§ 1) 
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Det antecknades att Carl Andreas Claussen och Magnus Wiberg skulle sammanställa 

utkast till penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.  

§1. Den ekonomiska utvecklingen  

Anna Lidberg från avdelningen för penningpolitik inledde med att redogöra för 

utvecklingen på de finansiella marknaderna. Marknadsutvecklingen i januari har präglats 
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av en ökad riskvilja efter centralbanksåtgärder, bland annat den europeiska 

centralbankens treårslån. Det har medfört högre tillgångspriser och lägre interbankräntor. 

Aktieindex i såväl Sverige som i USA och Euroområdet har stigit kraftigt sedan årsskiftet . 

Den TCW-viktade kronkursen har stärkts med cirka 2 procent sedan det senaste 

penningpolitiska mötet  den 19 december. De penningpolitiska förväntningarna enligt 

terminsprissättningen har stigit sedan december, men återspeglar fortfarande en hög 

sannolikhet för en sänkning av reporäntan med 0,25 procentenheter vid dagens möte, 

samt sannolikhet för ytterligare sänkning ar under året. 

Johannes Forss Sandahl från avdelningen från finansiell stabilitet inledde med att 

redogöra för den senaste utvecklingen vad gäller den finansiella stabiliteten med fokus 

på den statsfinansiella situationen i Europa. Det grekiska parlamentet har beslutat om nya 

sparåtgärder på sammanlagt 3,2 miljarder euro. Men en överenskommelse med privata 

långivare om nedskrivningar av grekisk statsskuld har fortfarande inte nåtts, och 

förhandlingarna med Greklands privata långivare fortsätter. Kreditvärderingsinstitutet 

Moodyõs har nedgraderat kreditbetyget fºr Italien, Portugal, Slovakien, Slovenien och 

Malta med ett steg samt för Spanien med två steg. Trots detta har 

statsobligationsräntorna fortsatt att sjunka för framför allt Portugal, Irland och Italien. 

Emissionsvolymerna har varit höga för euroområdets banker under det senaste kvartalet 

jämfört med tidigare kvartal. Kreditrisken i bankerna mätt med CDS-premien har sedan 

årsskiftet sjunkit i Sverige, Europa och USA, och flera europeiska banker har kunnat låna 

på obligationsmarknaden i januari. Det brukar normalt vara stora emissionsvolymer under 

början av året, men till viss del kan även den europeiska centralbankens treårslån i 

december ha bidragit.  

Marianne Nessén, chef för avdelningen för penningpolitik, redogjorde för utkastet till 

penningpolitisk rapport som avdelningen för penningpolitik bedömde skulle få stöd av 

en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet 

diskuterats av direktionen vid möten den 1, 2 och 6 februari. På ett möte med direktionen 

den 9 februari bordlades texten. 

Sedan december har signalerna från euroområdet  varit blandade. Det har å ena sidan 

skett en viss stabilisering på finansmarknaderna med fallande statsobligationsräntor. Å 

andra sidan har tillväxtutsikterna försämrats, bland annat till följ d av ytterligare 

finanspolitisk konsolidering. Det finns även tecken på en stramare kreditgivning i delar av 

euroområdet. I USA är tillväxtutsikterna däremot lite ljusare. Framför allt har det skett en 

förbättring på arbets- och bostadsmarknaden.  

I Sverige var inflationen  i december mätt med KPI och KPIF 2,3 respektive 0,5 procent i 

årlig procentuell förändring, vilket var i linje med Riksbankens prognos i penningpolitisk 

uppföljning december. Industriproduktionen och varuexporten har utvecklats svagt och 

föll under fjärde kvartalet enligt månadsstatistiken. Däremot har tjä nsteproduktionen och 

detaljhandelsindex utvecklats bättre och stigit under november och december. 
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Arbetslösheten uppgick till 7,5 procent i december, vilket var något högre än väntat.  Både 

sysselsättning och arbetsutbud ökade mer än förväntat. 

Även förtroendeindikatorer från december och januari ger en blandad bild. 

Inköpschefsindex inom både industrin och tjänstesektorn  steg något, medan 

Konjunkturinstitutets barometerindikator  fortsatte att falla  i januari. 

Bakom prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ligger antagandet att den 

europeiska skuldkrisen hanteras så att den akuta krisen bedarrar i år. Förtroendet bland 

företag och hushåll kan då återvända och tillväxten börja återhämta sig under loppet av 

2012. Jämfört med prognosen i december väntas nu svagare tillväxt i euroområdet, men 

lite bättre tillväxt i USA. De internationella styrräntorna är nedreviderade och väntas 

fortsatt vara låga. 

Den svaga utvecklingen i euroområdet är huvudskälet till att den väntade inbromsningen 

i svensk tillväxt blir något kraftigare än väntat. BNP förväntas ha fallit under fjärde 

kvartalet 2011, och tillväxten väntas bli låg under 2012. Arbetsmarknaden försämras 

därmed något mer under 2012 än i prognosen från december. Inflationstrycket blir  lågt 

med en KPIF-inflation på under 2 procent fram till slute t av 2014. KPI-inflationen sjunker 

snabbt under det närmaste året, främst som ett resultat av att reporäntan sänkts. Som 

lägst uppgår KPI-inflationen till knappt 1,0 procent under 2012. Därefter stiger KPI-

inflat ionen gradvis till drygt 3 procent under 2014. Reporäntan sänks till 1,5 procent och 

ligger kvar på denna nivå i ungefär ett år. Därefter höjs reporäntan från mitten av 2013 

successivt till cirka 3 procent i början av 2015. 

§2. Konjunkturutsikterna i omvärlden  

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson sa att det skapats ett stycke viktig penningpolitisk 

historia i januari. Svensson syftade på att Federal Reserve System, den amerikanska 

centralbanken, dels publicerat ett strategidokument med titeln óLonger-Run Goals and 

Policy Strategyó, dels börjat publicera styrränteprognoser. Strategidokument et klargör att 

Federal Reserve har ett mål på 2 procent för PCE-inflationen på längre sikt. Det klargör 

också att Federal Reserve också syftar till att stabilisera sysselsättningen och 

arbetslösheten runt nivåer som är normala och hållbara på längre sikt. Specifikt anges att 

FOMC-deltagarna för närvarande bedömer att den  normala arbetslösheten på längre sikt 

ligger  mellan 5,2 och 6 procent. Man kan således tolka detta som att centralbanken 

stabiliserar inflationen runt 2 procent och arbetslösheten runt en hållbar nivå på 5,6 

procent, om man tar mitten av den centrala tendensen som en möjlig punktskattning. I 

och med publicering en av FOMC:s strategidokument och ränteprognoser , och 

tillsammans med sedan tidigare publicerade prognoser för inflation, tillväxt och 

arbetslöshet, kan man hävda att Federal Reserve nu blivit ledande i en tydlig och 

konsekvent penningpolitik  som underlättar ekonomiska aktörers beslut, minskar 
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osäkerheten och ökar transparensen och möjligheten att utkräva ansvar, i linje med bästa 

internationella praxis. 

Svensson övergick sedan till utkastet till penningpolitisk rapport och förklarade att han 

anser att prognosen för inflation och BNP i euroområdet som presenteras där är för 

optimistisk, innehåller element av önsketänkande ð till exempel avseende krishanteringen 

i euroområdet ð och har blivit mer optimistisk än andra tunga prognosmakare. IMF 

reviderade ner sin prognos för euroområdet i januari. Det finns bara negativa risker i IMF:s 

rapport och dessa risker har tilltagit under hösten. En väntevärdesriktig prognos, som 

Riksbankens prognos ska sträva efter att vara, är troligen därför ännu lägre än IMF:s 

publicerade prognos. 

IMF har också under hösten 2011 kommit med nya och mer tillförlitliga beräkningar av 

effekterna av finanspolitiska åtstramningar, med bättre mått på åtstramning ar än tidigare 

och data från många länder och perioder.
1
 Dessa beräkningar visar på större negativa 

effekter på BNP och sysselsättning än tidigare. Det finns inget stöd för att finanspolitiska 

åtstramningar skulle få en förtroendeskapande effekt som på kort sikt dominerar över 

den negativa effekten på BNP och sysselsättning. Det betyder att recessionen i 

euroområdet riskerar att bli djupare än vad man trott tidigare. Vad den senaste 

finanspolitiska överenskommelsen i euroområdet ð óthe fiscal compactó ð innebär och 

vilken effekt den kommer att få är oklart och Svensson tror i nte den är någon lösning på 

problemen. Den akuta krisen kan mycket väl vara ganska länge, och det är mycket möjligt 

att det blir åtskilliga år med svag utveckling i euroområdet.  

Som tidigare menar Svensson också att det är problem med prognosen för utländs ka 

styrräntor. Som Svensson visade med en bild vid penningpolitiska mötet i juli 2011 så har 

prognosen för utländska styrräntor under flera år systematiskt legat för högt, med utfall 

systematiskt lägre än prognosen. En för hög prognos för utländska styrräntor leder 

systematiskt mot en för hög räntebana, allt annat lika. En högre utländsk räntebana leder 

allt annat lika till mindre differens mellan svenska och utländska räntor och allt annat lika 

till en svagare krona. För att motverka detta måste då den svenska räntebanan ligga ännu 

högre. 

Svensson hänvisade sedan till bild 1 i det diagramunderlag han delat ut.  I bilden visar 

den gula linjen prognos en för TCW-viktade utländska styrräntor i huvudscenariot i 

utkastet till penningpolitisk rapport . Böjen uppåt bortom 3 -årshorisonten visar hur 

ränteprognosen implementeras i Ramses. Den grå linjen visar TCW-viktade implicita 

terminsräntor, justerade med normala terminspremier, det vill säga 1 räntepunkt per 

månad. Den streckade linjen bortom 3-årshorisonten indikerar en mer osäker skattning. 

                                                      
1 Ball, Laurence, Daniel Leigh and Prakash Loungani (2011), óPainful Medicineó, Finance & Development 

September 2011, 20-23, och Guajardo, Jaime, Daniel Leigh and Andrea Pescatori (2011), òExpansionary Austerity: 

New International Evidenceó IMF Working Paper WP/11/58, www.imf.org. 
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Längre fram ligger prognosen betydligt över de implicita terminsräntorna och ger allt 

annat lika upphov till ett betydande skift uppåt i Riksbankens räntebana. Som tidigare 

saknade Svensson en ordentlig diskussion i utkastet till penningpolitisk rapport  av dessa 

viktiga omständigheter  och en motivering till varför man tror att centralbankerna i 

euroområdet  och Storbritannien skulle föra en penningpolitik så att TCW-viktade 

styrräntor börjar stiga efter ett och ett halvt år och sedan stiger i ganska snabb takt efter 

två år. Detta trots att det har betydande konsekvenser för Riksbankens räntebana. I 

Storbritannien utgår Bank of Englands prognoser från en räntebana enligt 

terminsräntorna och Svensson hävdade att det inte finns några indikationer på att man 

där skulle behöva en räntebana högre än terminsräntorna. Beträffande euroområdet 

menade Svensson att den europeiska centralbankens 3-årslån ger en indikation på att 

Eonia-räntan kan komma att ligga på sin låga nivå på 0,35 procent flera år framåt. 

Bild 1. Reporäntebana, terminsräntor och prognos för TCW -vägd styrränta, februari 2012  

Procent. Terminsräntor från 8 februari 

Källor: Nationella källor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna beräkningar 

 

Enligt Svensson verkar Riksbanken vara tämligen unik bland centralbanker i att göra så 

höga prognoser för utländska styrräntor. Såvitt Svensson kände till verkar andra relevanta 

centralbanker utgå från terminsräntor och sedan justera dessa utifrån ytterligare 

information om penningpolitiken i berörda länder, vilket kan ge upphov till lägr e 

prognoser än terminsräntorna. 

I bild 1 visar den grå heldragna böjen uppåt bortom 3 -årshorisonten hur en prognos 

enligt terminsräntorna i praktiken implementeras i Ramses. Han avsåg återkomma till 

dessa prognosberäkningar. 
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Prognosen för utländska räntor kan också uppfattas som ett antagande om och prognos 

för utländska avkastningskurvor, det vill säga utländska räntor för olika löptider. I bild 2 i 

Svenssons bildunderlag visar den grå kurvan den faktiska TCW-viktade utländska 

avkastningskurvan, medan den gula kurvan visar den utländska avkastningskurva som är 

förenlig med Riksbankens prognos för utländska styrräntor, med för bättre jämförelse 

borttagen terminsräntejustering. Svensson konstaterade att han har diskuterat dessa 

kurvor och innebörden av skillnaden mellan dem i mer detalj tidigare . 

Bild 2. Avkastningskurvor, februari 2012  

Procent. Statsobligationsräntor från 8 februari 

 

Källor: Nationella källor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna beräkningar 

 

Svenssons tredje bild visar att det tidigare varit ganska måttliga skillnader mellan svenska 

och utländska styrräntor men att det nu är ovanligt stora skillnader. Skillnaderna är 

särskilt stora när man jämför räntebanan med de utländska terminsräntorna, det vill säga 

den gula streckade kurvan längst ner till höger i bilden . 
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Bild 3. Styrräntor i Sverige och i utlandet  

Procent 

 

Anm. Terminsräntorna har justerats för riskpremier och beskriver då förväntad 

dagslåneränta, vilket inte alltid motsvarar den officiella styrräntan. 

 

Källor: Nationella källor, Reuters EcoWin och Riksbanken 

 

Sammanfattningsvis är Svenssons syn att prognosen för utländska räntor och prognosen 

för euroområdets tillväxt båda ligger för högt och att detta bidrar till en för hög 

räntebana. 

Vice riksbankschef Karolina Ekholm  menade att ett centralt antagande för 

omvärldsprognosen liksom vid tidigare tillfällen  är att eurokrisen hanteras på ett 

någorlunda ordnat sätt. Ekholm ansåg att det är ett rimligt antagande som i viss mån 

stöds av den senaste tidens utveckling. De treårslån som den europeiska centralbanken 

erbjöd bankerna i december har betytt mycket för att minska den akuta stressen på de 

finansiella marknaderna. Det löser ingenting på lång sikt, men har gett ett behövligt 

andrum. Sedan är det ett stort problem för den fortsatta utvecklingen att stora delar av 

euroområdet tvingas ägna sig åt finanspolitiska åtstramningar i ett svagt konjunkturläge. 

Dessa åtstramningar kan förväntas dämpa tillväxten under lång tid framöver och sätter 

press på penningpolitiken i euroområdet i expansiv riktning.  

I prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport är  tillväxten i euroområdet 

nedreviderad med ett par tiondelar i år och en tiondel 2 013 och 2014 jämfört med 

prognosen i december. Prognosen innebär en tillväxt på -0,1 procent för 2012 vilket, som 

Svensson påpekat, är något högre än flera andra prognosmakare. I likhet med Svensson 
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ansåg Ekholm att det är en ganska optimistisk prognos med  tanke på den svaga 

utvecklingen i slutet av 2011, med svag BNP-tillväxt, fallande industriproduktion och 

orderingång, ökad arbetslöshet och indikationer på kreditåtstramning. Men å andra sidan 

har det kommit lite mer positiva signaler under den allra sena ste tiden. Åtminstone har 

vissa förtroendeindikatorer slutat falla. Ekholm framhöll att hon  inte är riktigt lika 

pessimistisk om utvecklingen som Svensson, även om hon anser att prognosen för 

tillväxten i euroområdet på marginalen verkar väl hög.  

I USA har det sett lite ljusare ut under senare tid och tillväxten där är något uppreviderad 

2012 och 2013 jämfört med i december. Det tycker Ekholm verkar rimligt. Men även där 

sätter behoven av framtida åtstramningar av finanspolitiken press på penningpol itiken, 

som kan förväntas förbli mycket expansiv framöver, vilket för övrigt också gäller 

Storbritannien. 

Ekholm förklarade att hon dock, liksom Svensson, inte är beredd att ställa sig bakom 

prognosen för omvärldens penningpolitik. Liksom vid tidigare tillfällen avviker prognosen 

för utländska styrräntor från de implicita terminsräntorna genom att vara högre mot 

slutet av prognoshorisonten. Skillnaden är inte lika stor som tidigare, men från början av 

2014 stiger den TCW-viktade utländska styrräntan betydligt snabbare än de TCW-viktade 

implicita termi nsräntorna. 

Liksom tidigare menade Ekholm att det är fullt möjligt att lägga en prognos som avviker 

från marknadens förväntningar, men att det i så fall borde motiveras på ett tydligt sätt. En 

möjlig motivering är att Riksbanken gör en mer optimistisk bedömning av utvecklingen 

framöver, men Ekholm är tveksam till den bedömningen . Hon trodde, liksom tidigare, att 

den ansträngda situationen på det finanspolitiska området innebär att penningpolitiken i 

USA och Europa kommer behöva vara rejält expansiv under i princip hela 

prognoshorisonten. Prognosen för de utländska styrräntorna har stor betydelse för 

prognosen för kronkursen, vilken i sin tur har stor betydelse för prognosen för svensk 

inflation och svenskt resursutnyttjande. Prognosen för de utländska styrräntorna är därför 

en mycket viktig komponent i omvärldsprognosen , och Ekholm menar att den ligger för 

högt under senare delen av prognoshorisonten. 

Ekholm påpekade sedan att prognoserna från 2010 för den TCW-viktade styrräntan vid 

årsskiftet 2011/2012 låg mellan 1 och drygt 3 procent, beroende på vilken av 

prognoserna från 2010 det handlar om. Detta framgår av diagram 1 i protok ollet  till  det 

penningpolitiska mötet  juli 2011. Den faktiska TCW-viktade styrräntan kom aldrig upp till 

1 procent under 2011 och verkade vid årsskiftet istället ligga kring en halv procent. Det är 

inte så stor skillnad mot en prognos på 1 procent, men ganska stor skillnad mot 3 

procent. Man kan också notera att inflationen i både euroområdet och USA, som väger 

tungt i TCW, blev betydligt högre 2011 än vad som prognosticerades under 2010. För 

Ekholm tyder detta på att de samband Riksbanken baserar sina prognoser för de 

utländska styrräntorna på antingen inte riktigt håller , eller att Riksbanken har missbedömt 
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övriga Europas och USA:s tolerans för högre inflation givet en mycket svag 

prognostiserad realekonomisk utveckling. Ekholm anser att Riksbanken bör utreda hur 

träffsäkra prognoserna för de utländska styrräntorna har varit de senaste åren och om det 

finns anledning att förändra prognosmetoder na i något avseende. 

Vice riksbankschef Barbro Wickman -Parak inledde med att påpeka att skillnaden mellan 

terminsräntor och progno ser för utländska styrräntor uppträder först efter 2014 och att 

det inte är av någon avgörande betydelse för hennes räntebeslut i dag. 

Wickman-Parak framhöll sedan att hennes omvärldsbedömning i december inte var så 

enhetligt becksvart. Bedömningen står sig och kan, som hon ser det, nu uttryckas med ett 

större mått av eftertryck. I euroområdet verkar visserligen tillväxten ha bromsat in mer än 

väntat i slutet av förra året, och i utkastet till penningpolitisk rapport har prognosen för 

till växten de kommande åren också reviderats ner något jämfört med prognosen från 

december. Den förtroendekris som förvärrades under sommaren och hösten har påverkat 

både produktion och orderingång i euroområdet ordentligt. Företagen förefaller ha 

reagerat snabbt på det skärpta krisläget vilket kanske inte är så konstigt. Efter Lehman-

kraschen har medvetenheten förhöjts om att de ekonomiska betingelserna kan ändras 

mycket abrupt. 

Wickman-Parak förklarade att hon ställer sig bakom justeringarna av tillväxtprogno sen för 

euroområdet . Det kan naturligtvis inte uteslutas att utvecklingen kan bli sämre. Men 

redan i december fanns tentativa tecken på en stabilisering i olika indikatorer och nu har 

de stärkts för hushåll och företag även om det sker från låga nivåer. Man ska inte dra för 

stora växlar på någon månad av bättre indikatorer, men det här är ändå värt att notera. 

När så mycket präglas av utvecklingen i enskilda krisländer försvinner lätt den mer 

nyanserade bilden. Det finns länder i euroområdet som har goda förutsättningar för en 

återupptagen tillväxtprocess. Tyskland, som inte heller klarade sig undan en ordentlig 

försvagning i slutet av förra året, är kanske det främsta exemplet och där bör rimlig tvis 

den inhemska efterfrågan så småningom ta bättre fart. 

Som Wickman-Parak påpekade redan i december, är risken för en kraftig 

kreditåtstramning i euroområdet  ett stort hot mot tillväxtmöjligheterna . Tecken på en 

åtstramning fanns redan då och den europeiska centralbankens enkät, som kom för 

någon vecka sedan, pekar på att det fortsätter . Den europeiska centralbankens 

undersökning avser bankerna, men samtidigt kan noteras att emissionerna av 

företagsobligationer har ökat och olika kreditspreadar har minskat. Avtagande 

riskaversion syns också i börsutvecklingen. För skuldtyngda länder har statsräntorna gått 

tillbaka från skyhöga nivåer. 

Den europeiska centralbankens erbjudande om treåriga lån till bankerna som utnyttjades 

till stora belopp strax före jul  bedömde Wickman-Parak vara en viktig faktor. Även om 



 

 
 

  10 [34] 

 

dessa lån givetvis inte är en lösning på långsiktiga problem har de, i det läge som 

uppstått, spelat en roll för att avvärja en allvarlig likviditetskris.  

Som beskrivs i en fördjupning i utkastet till penningpolitisk rapport har euroländerna 

lyckats komma överens om en rad åtgärder för att stärka det budgetpolitiska ramverket. 

Den politiska vilja som manifesterats påverkar inte problemen på kort sikt men innebär 

ändå att Wickman-Parak kände lite större tillförsikt inför möjligheterna att förtroendet 

återvänder och tillväxten så småningom försiktigt växlar upp.  

Tecken på att den amerikanska ekonomin inte är lika illa ute som många förutsåg för ett 

halvår sedan syntes redan i december. Ny statistik förstärker den bilden och det beskrivs 

ingående i utkastet till  penningpolitisk rapport . I utkastet görs också bedömningen att 

tidigare stimulansåtgärder i form av bland annat sänkta skatter rullas tillbaka efter den 

förlängning som beslutats gälla till och med februari. Detta håller tillbaka 

tillväxtprognosen. Även om åtstramningar är nödvändiga kan de göras på olika sätt och 

vid olika tidpunkter. Det politiska systemet har inte visat prov på någon större förmåga 

att lösa den här typen av problem. Men skulle man lyckas med konststycket kan våra 

tillväxtprognoser vara tillt agna något i underkant. 

Wickman-Parak ville inte förringa de problem som euroområdet står inför. Greklands 

problem är svårhanterliga även om ett nytt stödpaket kommer på plats. Flera andra 

länder, med eller utan stödpaket, har också lång väg att gå för att skapa stabilitet i 

statsfinanserna och stärka de långsiktiga tillväxtförutsättningar na. I prognosen har 

euroområdet som helhet ett par magra tillväxtår framför sig. Men det uppvägs av att 

andra delar av omvärlden ändå växer i någorlunda bra takt. För tillväxten i världen totalt 

sett är nedrevideringen marginell. Wickman-Parak avslutade med att konstatera att hon 

ställer sig bakom omvärldsprognosen i utkastet till penningpolitisk rapport . 

Vice riksbankschef Per Jansson konstaterade inledningsvis att han ställer sig bakom den 

prognos för utvecklingen i omvärlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport.  

Jansson menade att det inte råder några signifikanta skillnader mellan synen på 

omvärlden som presenteras i rapporten och övriga prognosmakares syn, möjligen med 

undantag för USA, vilket är naturligt eftersom övriga prognoser släpar efter tidsmässigt. 

Jansson underströk i sammanhanget att han därmed instämmer med Wickman-Parak att 

ny statistik för  den amerikanska ekonomin överraskat positivt. 

När det gäller den internationella utvecklingen är fokus, enligt Jansson, alltjämt i hög 

grad riktat mot euroländer med statsfinansiella problem. Jansson sa sedan att eftersom 

han ställer sig bakom hela den internationella prognosen i  utkastet till  penningpol itisk 

rapport följer att han också kan ställa sig bakom det grundläggande antagandet att de 

statsfinansiella problemen kommer att kunna hanteras och att det inte kommer att ske 

någon eskalering i större skuldtyngda euroländer. Jansson poängterade att han 

instämmer med Ekholm i att den senaste tidens utveckling ger stöd åt detta  antagande. 



 

 
 

  11 [34] 

 

Jansson ville ändå uttrycka en viss oro, både kring att det går långsamt för länder med 

svaga statsfinanser att förbättra sina budgetar, och kring den ordning som råder fö r att 

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

Tittar man i IMF:s senaste óFiscal Monitor Updateó så finner man att gruppen óadvanced 

countriesó
2
 beräknas ha minskat budgetunderskotten från -7,6 procent 2010 till -6,6 

procent 2011. För bara euroområdet är förbättringen lite större, från -6,3 procent till -4,3 

procent, men då ska noteras att en ganska stor förbättring kommer från den tyska 

budgeten som gått från -4,3 procent till -1,1 procent. Värre är att samma dystra siffror 

enligt IMF också gäller för så kallade strukturella saldon, det vill säga budgetsaldon som 

rensats för konjunktureffekter. Här får man en förbättring för óadvanced countriesó från  

-5,9 procent till -5,1 procent, det vill säga med magra 0,8 procentenheter. Siffrorna för 

euroområdet är en förbättring från -4,8 procent till -3,5 procent, det vill säga med 1,3 

procentenheter, men återigen står Tyskland för en stor del av förbättringen, från -3,5 

procent till -1,2 procent. 

Att hitta en lämplig tak t för budgetkonsolidering är förstås ingen lätt uppgift i ett läge 

när tillväxten är svag och underskotten mycket stora. Men man blir ändå en smula 

bekymrad när man läser dessa siffror. Med den takt med vilken budgeten förbättras just 

nu kommer det att ta mycket lång tid innan man åter är i balans och 

skuldsättningsgraden kan börja minska. Den klena förbättringen av budgeten är ett 

viktigt skäl till att många länder nu tvingas leva med höga riskpremier och 

upplåningsräntor. Dessa gör det svårare att hantera statsfinansiella problem. 

Jansson diskuterade sedan den andra aspekten, den ordning som råder för att hantera 

ländernas problem. Att länderna har så betydande svårigheter att på egen hand ta tag i 

sina problem skapar oro. Budgetåtstramningen är bara ett exempel, menade han. Det 

handlar också om strukturreformer för tillväxt, reformer av ramverken för den ekonomiska 

politiken och på sina håll grundläggande institutionella reformer. På samtliga av dessa 

områden har tyvärr inte några större framsteg skett hittills.  

Jansson betonade att han naturligvis är medveten om att somliga länder inte kommer att 

kunna reda ut sina problem om de inte får stöd av andra länder, IMF och olika EU-

faciliteter. Men alltför mycket fokus på dessa stödåtgärder undergräver incitamenten för 

länderna att själva vidta åtgärder och därmed förutsättningarna för att nå hållbara 

lösningar på problemen. Stödåtgärder behövs, men är inte tillräckliga för hållbara 

lösningar. Jansson befarade att åtminstone ett skäl till att det hitt ills uppnåtts 

förhållandevis klena resultat när det gäller till exempel budgetkonsolidering  och 

strukturreformer är att man i alltför hög grad fokuserat på stödfaciliteter , och i alltför lite n 

grad på behovet av nationellt ansvarstagande. 
                                                      
2 óAdvanced countriesó inkluderar USA, Euroomr¬det, Japan, Storbritannien, Kanada, Korea, Australien, Taiwan, 

Sverige, Schweiz, Hongkong, Singapore, Tjeckien, Norge, Israel, Danmark, Nya Zealand och Island. 


