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Den ekonomiska utvecklingen

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora
for den senaste utvecklingen vad géller den finansiella stabiliteten med fokus pa den
statsfinansiella situationen i Europa. Eurogruppen har ndtt en dverenskommelse om en
brandvagg for att hantera den statsfinansiella situationen. Forvéntningarna pa de

finansiella marknaderna var att brandvaggen skulle ha blivit nagot storre an vad
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eurogruppen kom overens om. Vidare sa har spanska och italienska
statsobligationsrantor borjat stiga den senaste tiden, pa grund av att marknadsaktorer
kanner osakerhet kring landernas betalningsférmaga. Statistik fran den europeiska
centralbanken (ECB) och nationella centralbanker visar att bade spanska och italienska
banker var bland de banker som 6kade sin upplaning fran ECB mest under den tidsperiod
da ECB senast erbjod lan i euro med tre ars l6ptid. Dessa banker har ocksa 6kat sitt
innehav av statsobligationer under januari och februari. ECB:s lan har bidragit till 6kad
likviditet, men behovet av okat eget kapital kvarstar for flera banker i euroomradet.
Riskaversionen har 6kat generellt i omvarlden och sa kallade credit default swap-premier

(CDS-premier) pa banker har stigit i bade USA och Europa den senaste tiden.

Hanna Oberg fran avdelningen fér penningpolitik redogjorde darefter for utvecklingen pé
de finansiella marknaderna. Under de senaste veckorna har aktiepriserna sjunkit bade i
omvarlden och i Sverige. Detta har bland annat skett mot bakgrund av att ny
internationell statistik som ink&pschefsindex i Europa visat sig vara sémre an marknaden
forvantat sig och att dkningen i amerikansk sysselséttning i mars var mindre an
marknaden forvantat sig. Problemen med de offentliga finanserna i Spanien har dven
bidragit till en samre utveckling 6verlag pa de finansiella marknaderna. Ovan namnda
faktorer har bidragit till att den TCW-viktade kronkursen har forsvagats sedan februari. De
penningpolitiska forvdntningarna i Sverige enligt terminsprissattningen har stigit nadgot
sedan februari nar det galler utvecklingen mot slutet av 2012 och framdver. Starka utfall
av Konjunkturinstitutets barometer och svensk detaljhandelsstatistik har bidragit till
uppgangen. Marknadsprissattningen innebar i dagsléget en 80-procentig sannolikhet for
en sankning vid det penningpolitiska moétet. De allra flesta bankekonomer tror dock att
repordntan ldmnas ofdrandrad. Likasa forvantar sig de flesta enkatrespondenter att

reporantan ldmnas oférandrad vid det penningpolitiska motet.

Christina Nyman, bitrddande chef fér avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen for penningpolitik bedomde
skulle f& stod av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i
utkastet diskuterats av direktionen vid méten den 20, 28 mars och den 2 april. Pa ett
mote med direktionen den 13 april bordlades texten i den penningpolitiska

uppfdljningen.

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har varldsekonomin som helhet fortsatt
att utvecklas relativt val. Det finns dock stora skillnader mellan regioner och lander.
Tillvaxtforutsattningarna for euroomradet ar fortsatt svaga till féljd av skuldkrisen.
Prognosen innebar att skuldkrisen kan hanteras framdver och att den akuta krisen
bedarrar i ar, men véagen till aterhamtning kommer inte att bli rak utan férvantas kantas
av en del bakslag. Det kommer sannolikt att bli tva steg framat och ett bakat. | USA ar
tillvaxtutsikterna battre och arbetsmarknaden fortsatter att starkas. BNP-prognosen for

USA har reviderats upp for 2012. Utvecklingen i véarldsekonomin démpas av att oljepriset
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stigit med ungefar 10 dollar per fat jamfort med i februari och férvantningarna i termer av
terminsprissattning har justerats upp med i genomsnitt 8 dollar under prognosperioden.
Detta har bidragit till att prognosen for omvarldens inflation i TCW-termer reviderats upp
och att BNP-tillvaxten reviderats ned nagot. Prognosen for varldens BNP-tillvaxt ligger pa
omkring 4 procent per ar de narmaste aren till foljd av en gynnsam utveckling pa
tillvaxtmarknaderna. De internationella styrrantorna véntas fortsatt vara ldga under
prognoshorisonten.

| Sverige skedde ett ovantat stort fall i BNP det fjarde kvartalet férra aret, framst till foljd
av en snabbt sjunkande export. Statistik som inkommit sedan dess tyder dock pa en
stabilisering; det finns ljusglimtar i den svenska ekonomin. Varuexporten okar ater,
detaljhandeln stiger, inkdpschefsindex har 6kat ndgot under inledningen av aret och
Konjunkturinstitutets barometer steg kraftigt i mars. Inflationen ar samtidigt lag. KPI-
inflationen var 1,5 procent i mars och KPIF-inflationen, dar de direkta effekterna av
forandringar i boldneréntor exkluderas, var 1,1 procent. Detta ligger i linje med
bedémningen i februari. Aven arbetsldsheten pa 7,5 procent i februari &r i linje med
februariprognosen.

Samtidigt med utfallet fér BNP fjarde kvartalet publicerades ocksa reviderade siffror fran
nationalrékenskaperna. Antalet arbetade timmar hade reviderats upp fran 2010 och
framat vilket innebar att produktivitetstillvaxten hade reviderats ner. Dessa revideringar
har varit en frdga som diskuterats i beredningen och de har tolkats som att dven den
trendmassiga produktivitetstillvaxten varit svagare an tidigare berdknats och att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i termer av arbetade timmar varit nagot hogre. En

annan relaterad fraga som diskuterats ar hur detta paverkar kostnadstrycket framover.

| prognosen for Sverige forutses att BNP Okar igen det forsta kvartalet i ar och att
tillvaxten tar mer fart 2013. Prognosen ar uppreviderad for de forsta kvartalen i &r men for
helaret 2012 uppgar tillvaxten, mot bakgrund av den mycket svaga utvecklingen mot
slutet av 2011, endast till 0,4 procent. Prognosen for BNP-tillvaxten for 2013 och 2014 &r
nagot nedreviderad bland annat till féljd av att den trendmaéssiga produktivitetstillvaxten
antas vara lagre. Arbetsmarknaden forutses att forsamras i ar samtidigt som inflationen
ligger kvar pa lag niva. Kostnadstrycket dkar successivt med hogre l6nedkningar och en
mer dampad produktivitetstillvaxt. Inflationen forutses darfér stiga under 2013 och uppga
till cirka 2 procent matt med KPIF under resten av prognosperioden. Prognoserna for
inflation och arbetsloshet ar endast marginellt reviderade. Prognosen for reporédntan ar
att den ldamnas oférdndrad pa 1,5 procent pa dagens penningpolitiska mote och ligger
kvar pa den nivan ungefar ett ar for att sedan stiga mot 3 procent i slutet av
prognoshorisonten, det forsta kvartalet 2015. Om fortroendet bland hushall och foretag
atervander snabbare an forvantat kan det finnas anledning att revidera upp den
prognosen. Om problemen i euroomradet forvérras kan det finnas anledning att revidera

ned prognosen.
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§2. Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att sdga att han ansag att synen pa
tillvaxtforutsattningarna for euroomradet i utkastet till penningpolitisk uppfoljning ar for
optimistisk. For 2012 &r BNP-prognosen ungefar lika med den internationella
valutafondens (IMF:s) prognos, men for 2013 ligger den ett par tiondelar dver. BNP-
prognosen ligger ocksa betydligt dver Norges Banks prognos fér euroomradet fran i mars
2012 for de ndrmaste aren.

Svensson sag inte att det redovisas nagra bra skal for den mer optimistiska prognosen for
euroomradet i den penningpolitiska uppféljningen jamfort med andra prognosmakare.
Dessutom stravar Riksbankens prognoser efter att vara vantevardesriktiga, det vill sdga
prognoser dar risker uppat och nedat inkorporerats. IMF:s prognos maste betraktas som
en typvardesprognos dar nedatrisker dominerar. Det innebér att motsvarande
vantevardesprognoser enligt Svensson ligger ldgre. For att bestamma hur mycket lagre
kravs en beddmning av osakerheten och hur asymmetrisk riskfordelningen ar. Det kan
sakert rora sig om flera tiondelar. | jamforelse med dessa tankta vantevardesprognoser
framstar Riksbankens prognos som an mer optimistisk. En nedjustering av
tillvaxtprognosen for euroomradet skulle rimligtvis ocksd medféra en nedjustering av

euroomradets inflations- och styrranteprognos.

Svensson menade ocks3, liksom vid tidigare penningpolitiska moten, att prognosen for
utldndska styrrantor i utkastet till uppfoljning ligger for hogt. | bild 1 visar den heldragna
gula linjen prognosen for TCW-viktade utldndska styrréntor i den penningpolitiska
uppfdljningen. Den streckade gula linjen bortom 3-arshorisonten visar det tekniska
antagande som anvands i modellen Ramses om hur réntan utvecklas bortom
prognoshorisonten. Den gra linjen visar TCW-viktade implicita terminsrantor, justerade
med normala terminspremier, det vill séga 1 réntepunkt per manad. Den gra streckade
linjen bortom 3-arshorisonten indikerar en mer oséker skattning. Langre fram ligger
prognosen betydligt ver terminsrantorna och det bidrar allt annat lika till en betydligt
hogre reporantebana. Savitt Svensson visste ar Riksbanken unik bland centralbanker i att
gobra sa hoga styrranteprognoser for omvarlden och som vid tidigare penningpolitiska

moten sag han inga goda skal till detta.
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Bild 1. Reporintebana, terminsréntor och prognos for TCW-vagd styrrénta, april 2012
Procent. Terminsrantor fran 12 april
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Not: De implicita terminsréntorna ar rensade for kreditrisk- och &ptidspremier enligt en tumregel pa 1
rantepunkt per manad. For kvartalen bortom prognoshorisonten (2015, kvartal 1) &r kurvorna extrapolerade med

oférandrad lutning och inte baserade pa faktisk marknadsprissattning.

Kéllor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak menade att den bild av
omvarldskonjunkturen som kom till utryck i prognosen i den penningpolitiska rapporten
fran februari star sig i allt vasentligt. Karnfrdgan ar om det svaga BNP-fall som forutses i
prognosen for euroomradet i ar stannar vid det och om den blygsamma tillvaxt som
vantas dérefter kommer att realiseras. Det i sin tur hanger samman med
fortroendeklimatet pa finansmarknaderna och aterverkningarna darifran pa fortroendet

hos hushall och foretag.

Vid det forra penningpolitiska motet kunde det konstateras att en viss stabilisering skett
pa de finansiella marknaderna. Inte minst viktigt var att rdntorna for stora skuldtyngda
ldnder som Italien och Spanien kommit ner fran héga nivaer under hosten. De senaste
veckorna har nervositeten pa finansmarknaderna ater 6kat med framforallt situationen i
Spanien i fokus. Rantorna for spanska satsobligationer har ater stigit och Italien har foljt

med en bit &ven om rantorna inte natt upp till hdstens hdga nivaer.

Wickman-Parak menade att alla &r dverens om att Europa brottas med allvarliga problem
men tilltron till formagan att komma till ratta med dem varierar inte bara mellan olika

beddémare utan ocksd dver tiden. Aven i mer normala situationer férekommer ofta kast pa
finansmarknaderna. | ett kansligt lage som nu far man rakna med att det fenomenet ar an

mer uttalat.
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Aven om huvudscenariot i den penningpolitiska uppféljningen innebér en stabilisering pa
finansmarknaderna pa lite sikt ar vagen dit inte spikrak. Oron for det spanska
banksystemet och kompromissandet kring landets mal fér den offentliga budgeten har
inverkat negativt pa fortroendet. Men samtidigt finns faktorer som borde verka at andra
hallet. Under hosten var en férestdende grekisk betalningsinstallelse det allt
overhangande hotet. Det fanns férvantningar om att Irland, men framfér allt Portugal
skulle drabbas av likartade problem och en eskalerad kris i Spanien och ltalien skulle folja.
Nu har nedskrivningen av den grekiska offentliga skulden slutforts utan
marknadskonvulsioner och ett andra stodpaket for landet ar pa plats. Det loser inte de
langsiktiga problemen men borde skapa ett visst andrum fér Grekland och aven fér andra
krislander som férhoppningsvis har formaga att ta vara pa det.

Att eurolanderna kommit Gverens om att 6ka kapaciteten i sina stodfonder framfor allt pa
kort sikt bor ocksa ses som ett steg i ratt riktning enligt Wickman-Parak. Detta aven om
det finns kritik att det inte ror sig om "nya” pengar. En 6kning av eurolandernas egna
finansiella skyddsnat ar en férutsattning for att ett beslut om en 6kning av IMF:s resurser
ska ga iland. Eventuellt beslut kan komma vid IMF:s varmote eller under férsommaren.

Uppbyggnaden av de hér "brandvaggarna” ar viktiga for den finansiella stabiliteten.

Pa finansmarknaderna finns ofta en otalighet infor trogheten i de politiska processerna.
Men de olika steg som successivt tas pa det politiska planet borde kunna ge stadga i en

fortroendekris som i stor utstrackning ar politisk, menade Wickman-Parak.

Det finns all anledning att uttrycka sig forsiktigt nar det galler utvecklingen framdver. Man
far rakna med ganska tvara kast pa de finansiella marknaderna och att olika statistikutfall
kan fororsaka vagor av besvikelser. Men Wickman-Parak trodde dnda att antagandet i den
penningpolitiska uppfoliningen om ett 6kat fortroende pa lite sikt ar rimligt &ven om
hotet om en férvarrad kris ligger kvar. Hon menade att for hennes egen del skapar det
faktum att den amerikanska ekonomin fortsatt att rora sig i ratt riktning en viss 6kad

tillforsikt nar det galler tillvaxtprognosen for den globala ekonomin.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att hon holl med Wickman-Parak om
att man oberoende av utvecklingen pa lite langre sikt far rékna med att den globala
ekonomin kommer att ga lite fram och tillbaka framover. Det centrala for beddmningen
av utsikterna pa langre sikt ar att det finns betydande strukturella problem i

varldsekonomin — bade inom lander och i férhallandena mellan lander.

USA star infor behovet av 6kat aggregerat sparande och ett produktionsskift dar den
inhemska efterfragans vikt minskas samtidigt som exporten som drivkraft for tillvaxten
Okar. Europa star infor behovet av budgetkonsolidering i manga lander och minskade
regionala obalanser, dar landerna i s6dra Europa behover bli mer konkurrenskraftiga.

Aven Kina stér infor strukturella utmaningar nar det galler att minska sitt beroende av
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exportsektorn for tillvaxt. Det har handlar om svara omstallningsproblem som kommer ta

lang tid att ta sig igenom, dven under ett rosigt scenario.

Men, betonade Ekholm, fér den medelfristiga prognos som Riksbanken ska presentera nu
och for det beslut som direktionen ska fatta idag ar det centrala hur tillvaxt, inflation,
rantor och vaxelkurser kan forvantas utveckla sig i omvarlden under de narmaste aren.
Detta ar det inte helt latt att beddma. Det som dock ar uppenbart ar att behoven av
finanspolitisk atstramning kommer att hamma tillvéxten i Europa och USA och att det
kommer att leda till en forhallandevis expansiv penningpolitik for att kompensera for
detta. Men sedan kan forstas den anpassning som maste ske pa lang sikt kantas av bade
perioder med stark optimism och stigande borskurser och perioder med stark pessimism

och turbulens pa de finansiella marknaderna.

Ekholm tyckte att den omvarldsprognos som presenteras i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning i stora drag verkar rimlig och hon kunde stalla sig bakom den. Hon tyckte
liksom Svensson att den framstod som vél positiv nér det galler tillvaxtutsikterna for
euroomradet langre fram i prognosen i juset av de stora behov av budgetkonsolidering
som rader i flera lander. Hon stallde sig dock bakom den grundldggande utgadngspunkten

att eurokrisen inte eskalerar pa ett avgorande satt.

Ekholm sa att en kélla till hennes dterkommande kritik mot omvarldsprognosen har varit
prognosen for styrrantorna. Redan férra gangen var skillnaden mellan TCW-banan i
prognosen och de implicita terminsrantorna ganska liten och den uppstod bara mot
slutet av prognoshorisonten. Den hér gangen tycks skillnaden vara annu mindre och den

ar sa pass liten att det kanske inte borde spela nagon storre roll for prognosen i stort.

Ekholm menade dock att det tyvarr &nda spelar en ganska stor roll i modellkdrningar dér
man jamfor med vad en prognos som helt foljer terminsrdntorna skulle innebéra for
svensk ekonomi. Det hdnger samman med att de férvantade rénteskillnaderna gentemot
Sverige som uppstar efter prognoshorisontens slut far mycket stort genomslag i
Ramsesmodellen pa inflation och resursutnyttjande idag, framfor allt via vaxelkursen. Som
Svensson visade i sitt diagram (bild 1) sa implementeras TCW-banan i Ramsesmodellen
genom att den stiger mycket snabbt efter prognosperiodens slut. En bana som fullt ut
bygger pa implicita terminsréntor ger, beroende pa hur den implementeras efter
prognosperiodens slut, upphov till storre eller mindre ranteskillnader gentemot den
svenska styrrantan, och detta har sedan stor betydelse fér hur modellprognosen for
svensk ekonomi faller ut. Ekholm kande sig skeptisk till att skillnader for utldndska
styrrantor pa i storleksordningen en halv procentenhet om tre ar i prognosen far sa stor
betydelse for modellprognosen for Sverige. Men givet att det forhaller sig pa det sattet
och givet att det, som hon sdg det, inte fanns nagra valdigt starka skal till att tro att en
vantevardesriktig prognos for TCW-réntan om 3 ar ska ligga en halv procentenhet hogre
an vad marknadsprissattningen implicerar sa ansag hon att det vore béttre att i detta ldge
ta banan baserad pa terminsrdntorna rakt av. Hon menade dock att det var en smula
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overdrivet att reservera sig 6ver en skillnad pa en halv procentenhet om tre ar. Hon néjde
sig med att patala att hon tror att det satt pa vilket TCW-banan implementeras i
Riksbankens prognosmodell Ramses innebar en orealistiskt snabb stigning av TCW-
rantan mot en langsiktig jamviktsniva och att detta kan paverka modellprognosen och

darigenom i viss man bedémningen av vad som ar en lamplig réantebana for Sverige.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick konstaterade inledningsvis att hon delade
synen pa den internationella utvecklingen som redovisas i utkastet till penningpolitisk
uppfoéljning. Utvecklingen i omvarlden har i stort foljt den bana som prognostiserades i
den penningpolitiska rapporten i februari men daremot har atgarder i Europa minskat

risken for en samre utveckling i euroomradet.

af Jochnicks beddmning var att tillvaxten i varldsekonomin ar relativt god men att
tillvaxten i lander som &r av betydelse for svensk export ar svag det kommande aret.
Tillvaxtutsikterna for USA har forbattrats vilket reflekteras i en 6kad aktivitet hos féretag
och hushall. Vad galler tillvaxten i Kina verkar den dampas nagot men ar fortfarande god.
Hennes beddmning var dock att utvecklingen i Europa kommer vara mycket svag de
kommande aren. Det finns undantag, som till exempel Tyskland, men den strama
finanspolitiken i manga krislander kommer att medfora att aterhamtningen for Europa
som helhet gar trogt.

En avgorande skillnad i omvarlden jamfort med bedémningen i februari ar att
osakerheten i Europa och framférallt euroomradet minskat. Effekterna av vidtagna
atgarder maste ses langsiktigt. Skuldavskrivningen for Grekland har genomférts och flera
atstramningsprogram ar pa vag i lander som riskerar att inte nd sina mal for det
finansiella sparandet i offentlig sektor. Utdver de konkreta dtgérderna i Grekland och
andra problemlénder har ocksé andra beslut tagits i Europa under varen 2012 som

bidragit till en stabilisering, menade af Jochnick.

Beslutet i borjan av mars om fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom den
ekonomiska och monetéra unionen, den sa kallade finanspakten, ar ytterligare ett steg pa
vag att starka disciplinen inom EU vad galler budgetbalans och mal fér konvergens. Nu

aterstar att visa att 6verenskommelsen ocksa kan genomfdras pa ett bra satt.

Eurogruppen tog i slutet av mars ocksa ett beslut av betydelse som géller brandvaggen i
Europa. Beslutet var viktigt inte minst utifrdn en fértroendesynpunkt. Aven om manga
garna sett annu storre brandvagg ar beslutet av stor vikt for att minska spridningsriskerna

i Europa vid fallissemang och darmed vérna den finansiella stabiliteten.

Lanen fran ECB i december 2011 och i februari 2012 har ocksa bidragit till att de
finansiella marknaderna fungerar béttre, fortsatte af Jochnick. Lanen fran ECB bidrog pa
ett mycket bra satt till att likviditet tillférdes systemet och réntor sjonk. Det var dock
enligt hennes mening annu for tidigt att dra alltfor ldngtgdende slutsatser av lanens

effekter. Det finns en risk att de omfattande lanen bara skjuter de underliggande
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problemen pa framtiden. ECB:s lan har inte 6st de grundldaggande problem som Europa
maste losa. Lanen har daremot kopt europeiska stater och banker tid att vidta atgarder.
Om sadana trovardiga atgarder inte vidtas sa kommer Europa langre fram att aterigen
drabbas av oro i det finansiella systemet.

Det fanns enligt hennes mening skal att dven fortsattningsvis hysa oro for bakslag for
utvecklingen i euroomradet. Utdver Grekland sa star saval Spanien som ltalien infor
behov av stora strukturella forandringar som kommer att stalla beslutsfattarna pa stora

prov.

Sammantaget var det af Jochnicks bedémning att Europa &r pa ratt vdg men balanserar
fortfarande pa en skor trad. Krisldnderna maste konsolidera sina statsfinanser, forstarka
konkurrenskraften och kapitalisera sina banksystem. Om detta kan genomféras utan att

de sammantagna effekterna blir alltfor tillvaxthammande aterstar att se.

Vice riksbankschef Per Jansson klargjorde att han stod bakom den prognos for
utvecklingen i omvérlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppfoljning. Som
konstateras i utkastet &r justeringarna i prognosen for omvarlden sma jamfort med den
penningpolitiska rapporten i februart.

Precis som tidigare har fokus dven under de senaste manaderna legat pa den europeiska
skuldkrisen, menade Jansson och det ar ocksa kring denna som han ville gora sina

kommentarer nar det galler den internationella utvecklingen.

Liksom flera andra hade gjort i tidigare inldagg kommenterade han rimligheten i det
grundldggande antagandet i prognosen om att “den europeiska skuldkrisen hanteras sa

att oron gradvis avtar under 2012".

Utvecklingen i Europa hittills under 2012 kan beskrivas med att det gjorts tva steg framat
och ett tillbaka. Under borjan av aret visade den akuta oron tendenser till att bedarra och
det skedde en viss stabilisering i den internationella utvecklingen. ECB:s likviditetsstod, i
form av LTRO (Long Term Refinancing Operation) | och Il, bidrog mycket till detta. Andra
faktorer av betydelse var éverenskommelsen om den nya finanspakten i syfte att pa olika
satt forstarka budgetdisciplinen pa europeisk niva; uppgorelsen om ett andra stodpaket
till Grekland inklusive en sa kallad PSI (Private Sector Involvement); samt forstarkningen
pa kort sikt av den europeiska brandvaggen via ett beslut att lata ESFS och ESM

samexistera under en tid.

Men Jansson patalade att under de senaste veckorna har oron ¢kat igen. Det beror delvis
pa att utfallsstatistiken vad géller den ekonomiska utvecklingen i euroomradet har bjudit
pa en del bakslag. Marknaderna har under senare tid ocksa haft stort fokus pa
budgetutvecklingen och hanteringen av bankproblemen i Spanien. Det har drivit upp

ranteskillnaden for den spanska 10-ariga statsobligationsrantan mot Tyskland med cirka
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125 rantepunkter sedan inforandet av LTRO Il. Under samma tidsperiod har dven den

italienska langa rantespreaden mot Tyskland stigit, med cirka 75 rantepunkter.

Den har utvecklingen menade Jansson understryker en poang han forsokte gora redan pa
det penningpolitiska motet i februari, ndmligen att det nu behovs nationellt
ansvarstagande for att vinna de finansiella marknadernas fértroende. Man ska inte
underskatta de potentiella vinsterna av att vinna marknadens fértroende och pa sa vis fa

. . o . . . 1
ner riskpremier som pressar upp ldnga obligationsrantor.

Stodatgarder kan vara till viss hjalp men de tjanar inget till om de inte foljs upp med
atgarder for att hantera de verkliga problemen, bland annat bristande konkurrenskraft,
misskotta offentliga finanser, problem med kapitalnivderna i banker, etcetera. Det
ldmpliga svaret fran ekonomisk-politiskt hall pa marknadens misstroende ar
losningsinriktad handlingskraft kombinerat med en hég grad av 6ppenhet kring de
radande problemen, menade Jansson. Att forsoka gémma undan problemen och skjuta
pa losningarna ar en strategi som provats av manga under lang tid. Man far hoppas att de
allra flesta nu insett att detta inte ar hallbart utan bara leder till att problemen

aterkommer sjufalt varre.

Att detta nationella ansvar nu tas ar avgérande for om vart grundlaggande antagande
kommer att sta sig, alltsd det att "den europeiska skuldkrisen hanteras sa att oron gradvis
avtar under 2012". Vi kan inte rdkna med att detta sker omgaende men det &r viktigt att

det nu gradvis tas steg i ratt riktning, menade Jansson.

Riksbankschef Stefan Ingves sa att han delade synen pa den internationella utvecklingen
s& som den beskrivs i utkastet till den penningpolitiska uppféljiningen. Den ekonomiska
aktiviteten i omvarlden har utvecklats ungefdr som vantat sedan det forra
penningpolitiska motet. Det finns darfor inte skal att géra ndgra stora éandringar i
omvarldsbilden. Oljepriset har stigit pa senare tid till féljd av oro fér utbudsstorningar
och det innebér att inflationen kan bli ndgot hogre i de flesta lander det ndrmaste aret.
BNP-tillvéxten kan daremot bli nagot lagre. Men férdndringarna ar sma. Den
overgripande bilden ar fortsatt att tillvaxten { omvarlden stiger gradvis de kommande

aren.

Men Ingves menade att det finns skal att tro att aterhdmtningen blir ganska svag. Manga
ldnder maste strama at sin finanspolitik for att fa ner budgetunderskott och statsskuld.
Men aven hushall och foretag har stora skulder i mdnga lander och det ar rimligt att tro
att de behover dra ner pa sina skulder framéver. Ju langre man skjuter upp en nédvandig
skuldminskning desto storre ar risken for en mer abrupt anpassning langre fram. Det

galler saval hushall, foretag och staten. Detta stéller penningpolitiken infor en svar

! Se Baldacci och Kumar (2010), “Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yields"”, IMF Working Paper
WP/10/184 samt Corsetti, Kuester, Meier och Mueller (2012), “Sovereign Risk, Fiscal Policy, and Macroeconomic
Stability”, IMF Working Paper WP/12/33.
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avvagning. A ena sidan behdvs en lag ranta for att halla uppe efterfragan. A andra sidan

innebar laga rantor att saneringen av balansrékningarna skjuts pa framtiden.

Nar det galler den ekonomiska utvecklingen i euroomradet har ett flertal ekonomiska
indikatorer som till exempel hushallens och foretagens fortroende stabiliserats, men pa
ganska laga nivaer. Det tyder pa att BNP-tillvaxten den narmaste tiden kommer att vara
fortsatt svag. Den realekonomiska utvecklingen talar fér en mindre nedrevidering av

tillvéxten i euroomradet i ar.

ECB:s bada trearslan har enligt Ingves sannolikt underlattat finansieringen for en del
europeiska banker men det ar svart att saga vilken effekt de har for tillvaxtutsikterna
framover. Det har vidtagits en del atgarder for att l6sa de mest akuta problemen och
forandringar i institutionella ramverk for att férhindra att nuvarande problem uppkommer
igen. Trots dessa atgarder sa aterstar det troligen manga ars arbete for att fa langsiktigt
hallbara lGsningar pa plats. ECB lanade ut for forsta gangen pa sarskilda villkor 2007, da
med motivet att det var nagot fel pa marknaden. Efter fem ar, och dnnu stérre utlaning, ar
det nu snarare strukturella fragor - bade i de banksektorer som har problem och bland de
stater som har finansiella problem - som man har att hantera. Ett sadant
rekonstruktionsarbete blir latt ryckigt bade inom sektorer och mellan lander. Det har
forsvarar naturligtvis konjunkturbedémningen men Ingves tyckte att huvudscenariot i den
penningpolitiska uppféljningen ar rimligt.

Utvecklingen it USA menade Ingves har varit ungefdr som véntat. Saval hushall som
foretag har blivit allt mer optimistiska och arbetsldsheten har fallit. Det finns inga skal att

gora nagra storre andringar av prognosen for BNP-tillvaxten i USA.

Nér det galler omvarldens paverkan pa svensk ekonomi ska man inte bara fokusera pa
den svaga utvecklingen i sddra Europa. | Asien och framfor allt Kina har den inhemska
efterfrdgan starkts. Detta innebar att tillvaxten dar &r mindre sarbar for svag extern
efterfrdgan. Det ar dven positivt for utvecklingen av de globala obalanserna. | USA ar
bytesbalansunderskottet i dag lagre @n innan den finansiella krisen. For att kompensera
for en lagre efterfragan fran USA sa behovs en 6kad inhemsk efterfrdgan i lander som till
exempel Kina for att halla uppe den globala efterfrdgan. Det som ocksa talar for en
relativt god tillvaxt i tillvaxtekonomierna framover &r att de har utrymme fér en mer
expansiv finans- och penningpolitik om efterfrdgan skulle vika mer &n véntat. Asiatiska
banker ar dessutom valkapitaliserade och &r darfor inte sa sarbara for problemen i den
europeiska banksektorn. Héga ravarupriser haller uppe tillvaxten i till exempel Ryssland

och i ett flertal latinamerikanska lander.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade sedan Ekholms inldgg om hur stor
roll styrranteprognosen langre fram och skillnaden mellan den och terminsréntorna
spelar. Som ett satt att illustrera detta hanvisade han till bild 2. Déar visar den gra linjen
den faktiska avkastningskurvan fér TCW-viktade utldndska statspapper upp till fem ars
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6ptid medan den gula kurvan visar den avkastningskurva som ar forenlig med den
utldndska styrranteprognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Den gra kurvan
visar att en utlandsk 5-arsranta ar cirka 0,9 procent. Den gula kurvan visar att en
femarsranta forenlig med styrranteprognosen ar ca 1,9 procent, det vill sdga 1
procentenhet hogre. Nagot forenklat kan man sédga att prognosen i den penningpolitiska
uppfoljningen antar att utlandska femarsrantor ar 1 procentenhet hégre an vad de
faktiskt ar. En procentenhet for en femarsranta ar mycket och har stor effekt pa
realekonomi och véxelkurs. En tumregel &r att 1 procentenhet hogre femarsranta har lika

stor eller storre effekt pa realekonomin som en 2 till 3 procentenheters hégre styrranta.

Bild 2. Avkastningskurvor, april 2012
Procent. Statsobligationsrantor fran 12 april

5r 7 5

—Avkastningskurva baserad pa reporintebanan
—Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrintor, Sverige
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens prognos éver TCW-végd styrrénta 4
Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrintor, TCW
3 F 13
2 12
/
1} 11
o A A A A A A o
11 12 13 14 15 16 17

Kéllor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar

Bild 2 visar ocksa den stora skillnad som Svensson diskuterat férut mellan den femariga
svenska statspappersrantan och den femarsranta som éar forenlig med en trovardig och
inprisad reporantebana. Om reporantebanan blev helt trovardig skulle femarsrantan 6ka
med cirka 1,5 procentenheter. Detta menade han var mycket och skulle ha en betydande

negativ effekt pa den svenska ekonomin.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak kommenterade Ingves inldgg med att hon
holl med honom om att det finns stora tillvaxtskillnader mellan olika l@nder. Det finns en
risk att euroomradet behandlas som en klump utan hénsyn till nyanser. Det géller

tillvaxtutsikterna, men dven behovet av finanspolitiska atstramningar. Lander med stora

2 Se sidorna 326-327 i Svensson, Lars E.O. (2011), “Practical Monetary Policy, Examples from Sweden and the
United States”, Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011, 289-332.
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budget- och skuldproblem har inget annat val én att fullfolja en stram politik. Andra
lander som har ett battre utgangslage och inte ar utsatta for marknadspress har lite storre
frihetgrader. De behover inte nddvandigtvis skynda pa implementeringen av sina

atstramningsplaner.

Riksbankschef Stefan Ingves holl med Ekholm om den stora osdkerheten i att dra alltfor
langtgaende slutsatser utifran en 0,5 procentenheters skillnad i utldndska styrrantor om
tre ar. Ingves menade att Svenssons argumentation och diskussion om utlandska
styrrantor 2015 och langre fram i tiden och vilka effekterna skulle vara fér den svenska
kronan och reporantebanan ér reflektioner som inte tillfort mycket till den
penningpolitiska diskussionen. Ingves menade att Svenssons argumentation fors pa en
for hog abstraktionsniva. Vaxelkursprognoser r mycket osédkra och gérs med en
betydande grad av handpaldaggning. Att helt utga fran resultaten av modellsimuleringar
for att bestamma effekten av rénteskillnader for utlandska rantor pa véxelkurs och
repordnta ar darfor osakert. Verkligheten kan har ofta se annorlunda ut an i

modellvarlden.

Sammanfattningsvis konstaterade riksbankschef Stefan Ingves att BNP-tillvaxten i
omvarlden vantas vara svag den narmaste tiden for att darefter stiga succesivt. Det finns
dock stora skillnader mellan ldnder och regioner. Tillvédxten i tillvdxtekonomierna
forvantas vara relativt god de kommande aren. Aterhdmtningen i USA férutses bli
betydligt starkare dn i euroomradet. Bedémningarna inom direktionen skiljer sig nagot at
vad galler synen pa BNP-tillvaxten, i synnerhet vad galler euroomradet. Det rader ocksé

delade meningar om prognoserna for styrrantor i omvarlden.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och

penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att konstatera att budskapet i
utkastet till den penningpolitiska uppféljningen kan sagas vara "Vissa ljusglimtar for
svensk ekonomi”, “Fortsatt lag inflation” och "Of6éréndrad ranta och rantebana”. Svensson
ansdg att ett battre budskap vore "For lag inflation”, "Fér hog arbetsloshet” och “Lagre

ranta och rantebana leder till battre maluppfyllelse”.

Svensson menade att det borde vara klart for manga att det ar ett svarsalt budskap att
huvudscenariots ofdrandrade réanta skulle vara en vél avvagd penningpolitik. Svensk
inflation &r lagst i EU enligt Statistiska centralbyran (SCB).> Arbetslosheten ar hog och
stigande, langtidarbetslosheten ar hdg, och den héga arbetslosheten riskerar att bita sig
fast. Riksbanken ska ju sjalvstandigt bedriva penningpolitiken. Men man kan anda notera

att Konjunkturinstitutet i senaste Konjunkturlaget visar att en lagre rantebana innebar en

3 SCB (2012), "SCB-Indikatorer: Ekonomisk manadséversikt”, Nummer 3, 30 mars 2012.
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battre penningpolitik, att en enig skuggdirektion i Dagens Industri foresprakar en lagre
ranta och att regeringens varproposition innehaller en prognos med en lagre
reporantebana. Regeringens varproposition innehaller dven ett inte orealistiskt
alternativscenario med svagare internationell efterfragan som ger en mycket lagre
reporantebana.

Svensson ansag att &ven om man accepterar antagandena i utkastet till den
penningpolitiska uppféliningen om en vl optimistisk prognos for BNP-tillvaxten i
euroomradet och val hoga framtida utlédndska styrréantor ger en lagre repordantebana
battre maluppfyllelse fér KPIF-inflation och arbetsldshet. Det framstar tydligt i bild 3 som
visar huvudscenariot och prognoser for alternativa rantebanor med hjalp av Riksbankens
modell Ramses. Slutsatsen galler ocksd om man antar att inflationen och arbetslésheten
reagerar ldngsammare pa ranteandringar an i Ramses. Om reaktionen ar langsammare &r

det ett argument for en stdrre och tidigare rantesankning.

Bild 3. Penningpolitiska alternativ, april 2012
Utlandska rantor enligt huvudscenario. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,5 %
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Huvudscenario Légre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken

En prognos for utldndska styrrantor enligt terminsrantor, som Svensson i nulaget
beddmer vara en mer realistisk prognos, ger enligt honom argument for en betydligt
ldgre reporantebana. Detta illustreras i bild 4, som utgar fran utlandska styrréntor enligt
terminsrantor och en langsiktigt hallbar arbetsloshet pa 5,5 procent. Svensson framholl
att den lagre rantebanan leder till betydligt battre maluppfyllelse for KPIF-inflationen och
arbetslosheten. En mindre optimistisk prognos fér euroomradet ger ytterligare argument

for en lagre rantebana. Svensson betonade att slutsatsen inte ar kanslig for antagandet
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om langsiktigt hallbar arbetsloshet utan blir densamma ocksd om man antar en

langsiktigt hallbar arbetsloshet pa 6,5 procent.

Bild 4. Penningpolitiska alternativ, april 2012
Utlandska rantor enligt implicita terminsrantor. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 5,5 %
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Mot bakgrund av detta reserverade Svensson sig mot den penningpolitiska uppféljningen
och rantebanan. Han férordade en sédnkning av reporantan med 0,5 procentenheter till

1 procent och sedan en rantebana pa 0,75 procent fran och med tredje kvartalet 2012 till
och med tredje kvartalet 2013 som sedan successivt stiger till 2 procent vid

prognosperiodens slut.

Svensson tog sedan upp tre mer principiella fragor. For det forsta principer fér hur
penningpolitiken bor bedrivas och utvarderas, for det andra att man inte ska glémma
bort att den penningpolitiska beslutsprocessen bestar av tva distinkta steg och slutligen

att man inte ska glémma bort ett langre perspektiv i penningpolitiken.

Svensson inledde om principerna fér penningpolitiken och dess utvardering. Den 4 april
beslutade direktionen om det underlag for utvérdering av penningpolitiken som varje ar
skickas till Riksdagen. Riksbanken har i uppgift att sjalvstandigt uppfylla de mal som
anges i Riksbankslagen och dess forarbeten. Eftersom Riksbanken ar en myndighet under
Riksdagen med en unik sjalvstandighet kraver en demokratisk kontroll av Riksbanken en
noggrann utvardering av huruvida penningpolitiken pa basta satt uppfyller de mal som
anges i Riksbankslagen och dess forarbeten sa att ansvar kan utkréavas av

direktionsledamoterna for den forda penningpolitiken.
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En utvardering av penningpolitiken underlattas om den &r klar och begriplig. Enligt
Svensson har Riksbankens penningpolitik i praktiken tyvarr blivit oklar och svarbegriplig
av flera skal. Som exempel kan ndmnas att KPI-inflationen blandas thop med KPIF-
inflationen och att oklara, irrelevanta och kvalitativa matt pa resursutnyttjandet blandas
thop med arbetslosheten. Att det finns tydliga skrivningar i regeringens proposition
1997/98:40 om Riksbankens stallning tycks gldmmas bort. Det hanvisas ocksa ofta till
maluppfyllelse vid prognosperiodens slut istallet fér under hela prognosperioden. Men
for en arbetslos ar det stor skillnad mellan att fa ett jobb inom ett eller tva ar istallet for
efter tre ar. Det forekommer ocksa oklara hanvisningar till bostadspriser, hushallens

skuldsattning och finansiell stabilitet.

Vilket inflationsmatt bor anvdndas? Dér finns en allmént vedertagen princip att det inom
nagra ars sikt ar KPIF-inflationen som &r relevant. Skélet ar att KPI-inflationen pa kortare
sikt paverkas direkt av Riksbankens egna ranteandringar och att penningpolitiken inte bor
reagera pa dessa tillfalliga effekter. Pa langre sikt tar dessa effekter i stort sett ut sig och
da &r det KPI-inflationen som &r relevant. Detta &r helt i linje med en av
rekommendationerna i Goodhart och Rochets utvardering,* en rekommendation som

Riksbanken i sitt remissvar svarade instimmande pa.

Svensson paminde om att han brukar framhalla att det férutom att stabilisera inflationen
runt malet ocksa galler att stabilisera arbetslosheten runt en ldngsiktigt hallbar niva.
Varfor just arbetslosheten? Jo, regeringspropositionen (sidan 51) sager att Riksbanken
bor, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja den allmanna ekonomiska politiken i
syfte att uppna "hog sysselsattning”. "Hog sysselsattning” betyder forstas "hdgsta hallbara
sysselsattning”. Att stabilisera sysselsattningen runt en langsiktigt hallbar
sysselsattningsbana ar samma sak som att stabilisera arbetslosheten runt en ldngsiktigt
hallbar niva, noga raknat korrigerat med arbetskraftsgapet om detta inte &r sa litet att det
kan forsummas.® Regeringspropositionen ger alltsa klart stod for ett fokus pa

sysselsattningen och darmed arbetsldsheten, havdade Svensson.

Svensson forklarade att han inte kan se att det finns nagot stod i Riksbankslagen eller i
regeringspropositionen for att i stallet for arbetslosheten som malvariabel fokusera pa
den kvalitativa beddmning av resursutnyttjandet baserad pa ett antal olika matt som nu
forekommer. Detta far enbart effekten att man blandar bort korten, forsvarar utvardering
och utkrdvande av ansvar. Svensson ser inte att det finns nagot stod for en kvalitativ
beddmning istallet for en kvantitativt matbar maluppfyllelse. | ekonomisk politik ar det
numera valkant att mal maste matas kvantitativt for att fa tillracklig vikt och bli uppfyllda i
praktiken. "What is measured gets done”, som det brukar sdgas. Darfor finns det

inflationsmal och inom finanspolitiken en stravan mot matbara dverskottsmal for

* Goodhart, Charles och Rochet, Jean-Charles (2011), Utvérdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010, 2010/11:RFR5.
* Arbetskraftsgapet avser skillnaden mellan faktisk och potentiell arbetskraft.
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offentliga finanser. Svensson ansag att det darfor ar viktigt med en matbar kvantitativ
maluppfyllelse inte bara for inflationen utan aven for arbetslosheten. Darfor bér man
fokusera pa arbetsloshet i forhallande till en skattad langsiktigt hallbar arbetsloshetsniva.
Dessutom poangterade Svensson att arbetslosheten jamfort med andra indikatorer for
resursutnyttjandet har storre valfardsrelevans, ar battre kand och forstadd samt har

mindre matfel an exempelvis BNP och BNP-gapet.

Principen for hur penningpolitiken bor bedrivas blir da att valja en réntebana sa att under
prognoshorisonten man bast stabiliserar KPIF-inflationen runt malet pa 2 procent och
arbetslosheten runt en skattad langsiktigt hallbar niva. Penningpolitiken bor da ocksa

utvarderas utifran i vilken utstrackning den foljer denna princip.

Den andra principiella fragan som Svensson diskuterade handlade om att inte glémma
bort att den penningpolitiska beslutsprocessen bestar av tva steg. Det beror pa att
inflation och arbetsléshet paverkas av bade faktorer som ar oberoende av rantan och

rantebanan och pa sjalva rantan och rantebanan.

Steg 1 bestar i en beddmning av de faktorer som ar oberoende av réntan och réantebanan
— en beddmning av nuldge och utvecklingstendenser i den svenska ekonomin och i
omvarlden, det som pa engelska brukar kallas "current situation and outlook”. | praktiken
bestar det i att skatta nuldget i den svenska ekonomin och omvarlden samt gora
vantevardesriktiga prognoser for inflation, BNP, och rantor i omvérlden och for sddana
storheter som konsumtions- och investeringsbendgenhet, produktivitet, kostnads- och

inflationsimpulser, finanspolitik med mera i den svenska ekonomin.

Steg 2 bestar i att, givet resultatet av det forsta steget, valja en rantebana som bast
uppfyller malen for penningpolitiken, det vill sdga att valja mellan olika policyalternativ,
vad som pa engelska kan kallas “policy action”. Det innebér enligt de ndmnda principerna
for penningpolitiken att vélja en rantebana sa att motsvarande prognoser for inflation och
arbetsloshet bast uppfyller malen for penningpolitiken. Steg 2 bestar i praktiken oftast av
att valja mellan hogre och lagre rantebanor och att vélja en rantebana sa att varken en

hogre eller lagre rantebana an den valda ger battre maluppfyllelse.

Det forsta steget ar gemensamt for all prognosverksamhet. Det andra steget, valet mellan
olika policyalternativ, ar det som ar specifikt for penningpolitiken och som ér sjalva

karnan i penningpolitiken.

Enligt Svensson ar det markliga att det andra steget far tamligen litet utrymme i
Riksbankens penningpolitiska process och aven i underlaget for utvardering. Svensson
lyfte fram att han saknar en seri¢s och utforlig diskussion av olika policyalternativ med

hansyn till vilket som ger bast maluppfyllelse.

Mot bakgrund av detta framholl Svensson de fyrfaltsdiagram som visas i bild 3 och 4 och

liknande diagram som han visat vid tidigare penningpolitiska m&ten. Dar sammanfattas
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valmojligheterna i steg 2 for givet resultat av steg 1 genom att alternativa rantebanor och
motsvarande prognoser for KPIF-inflation och arbetsldshet redovisas, liksom
medelkvadratgap som vid behov kan anvandas som matt pa hur vél inflation och
arbetsloshet stabiliseras. Mot bakgrund av ovanstaende resonemang blir dessa diagram
centrala i penningpolitiken: Nar det galler sjalva policyvalet, det vill sdga valet av
rantebana, nar det galler att motivera det penningpolitiska beslutet, och nar det galler att
utvardera penningpolitiken. Svensson fann det markligt att det i direktionen bara ar han
och Ekholm som brukar hanvisa och motivera valet utifran dessa diagram och

policyalternativ.

Slutligen framholl Svensson vikten av att inte gldomma bort ett langre tidsperspektiv i
penningpolitiken. Han menade att det ar viktigt att vid varje penningpolitiskt beslut dven
ha ett langre perspektiv. Aven utvdrderingar av penningpolitiken bor ha ett langre
perspektiv. D géller det att se pa genomsnitt och stabilitet av KPI-inflation och

arbetsloshet pa langre sikt.

| det sammanhanget ar det forstas dnskvart att genomsnittlig KPI-inflation ligger pa

2 procent. Under perioden 1996-2011 har dock genomsnittlig KPI-inflation legat pa
1,4 procent matt med realtidsdata. Pa grund av en ny metod att berakna inflationstakt
fran 2005 blir genomsnittlig inflation 1,3 procent om den mats med den nya metoden
under samma period, men realtidsdata ar mer relevanta vid utvardering av

penningpolitiken.

Svensson framholl att det givetvis inte ar bra att systematiskt missa malet under 16 ar.
Men han lyfte fram att, som han kortfattat noterat vid det penningpolitiska motet i
februari, den kanske viktigaste fragan ar om det missade malet ocksd medfort
realekonomiska kostnader. Har penningpolitiken langsiktiga effekter pa arbetslosheten

(bortsett fran persistenseffekter med mera som klingar av efter ett antal ar)?

Standardsvaret ar att genomsnittlig arbetsloshet ar oberoende av penningpolitiken och
inflationstakten. Det beror pa att inflationsforvantningarna antas anpassa sig till den
faktiska inflationen. D4 blir den langsiktiga Phillips kurvan vertikal, och den

genomsnittliga arbetsldsheten blir oberoende av den genomsnittliga inflationstakten.

| Sverige har dock inflationsférvantningarna matt med TNS Sifo Prosperas enkat
stabiliserats runt 2 procent, trots att den genomsnittliga inflationen varit lagre. Detta
framgar av bild 5, som visar femarsgenomsnitt av Prosperas ett- och tva-arsférvantningar
for samtliga intervjuade fran och med 1996. Dar visas ocksa femarsgenomsnitt for KPI-
inflationen och KPIX/KPIF-inflationen (KPIX-inflationen till och med mars 2008, KPIF-
inflationen fran och med april 2008).° Riksbanken har alltsa lyckats forankra

inflationsférvantningar vid 2 procent trots att faktisk inflation { genomsnitt varit lagre. Att

8 KPIX rensar bort effekter av indirekta skatter och subventioner och rantekostnader fér egnahem fran KPI. KPIF
exkluderar de direkta effekterna pa KPI av férandringar i bolaneréntor.
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inflationsférvantningarna forankrats ar i sig bra, papekade Svensson, och mojliggor for

Riksbanken att battre stabilisera arbetsldsheten utan att inflationen varierar for mycket.

Bild 5. Inflationsférvantningar och inflation
Arlig procentuell féréndring, 5 &rs glidande medelvéarde

40 1 40
—Inflationsférvintningar pa 1 ars sikt, 5 ars glidande medelvirde
35 —Inflationsférvintningar pa 2 ars sikt, 5 ars glidande medelvirde 35
) KPI-inflation, 5 ars glidande medelvirde !
KPIX/KPIF-inflation, 5 ars glidande medelvirde
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Anm. KPIX/KPIF-serien &r konstruerad fran KPIX-inflationen till och med mars 2008 och fran KPIF fran och med
april 2008.
Kallor: SCB och TNS SIFO Prospera.

Att inflationsforvéntningarna har férankrats p& en annan niva &n den realiserade
inflationen medfor ocksa att den langsiktiga Phillipskurvan inte langre ar vertikal utan
nedatlutande. Detta visas i bild 6. De rodfargade cirklarna visar utfall av arbetsloshet och
gapet mellan KPI-inflation och malet pd 2 procent fran forsta kvartalet 1998 till och med
fjarde kvartalet 2011. Den svarta linjen ar en skattad langsiktig Phillipskurva. Att den
langsiktiga Phillipskurvan inte langre ar vertikal har dven noterats for USA sedan 2000 i en

policy brief av Jeffrey Fuhrer vid Federal Reserve Bank of Boston.”

7 Fuhrer, Jeffrey (2011), “Inflation Expectations and the Evolution of U.S. Inflation”, Policy Brief No. 11-4, Federal
Reserve Bank of Boston, www.bos.frb.org.
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Bild 6. Nedatlutande langsiktig Phillips-kurva
Urval 1998 kv 1 — 2011 kv 4
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Kéllor: SCB och egna berdkningar

Den hogra fyrkanten pa den langsiktiga Phillipskurvan motsvarar en genomsnittlig
inflation 0,6 procentenheter under malet, vilket ger en genomsnittlig arbetsldshet pa
7,3 procent. Den vénstra fyrkanten motsvarar en genomsnittlig inflation pa malet, vilket
ger en genomsnittlig arbetsloshet pa 6,5 procent. Skillnaden ar 0,8 procentenheter. For
Sverige tycks alltsa 0,6 procentenheters ldgre genomsnittlig inflation ha gett upphov till
0,8 procentenheters hogre genomsnittlig arbetsléshet under de senaste 16 aren. Denna
skattning verkar ganska robust for olika antaganden. En preliminar analys med fler

detaljer finns i Svensson (2012).8

Hallbarheten av detta resultat och de policyimplikationer det kan medféra bor givetvis
undersokas narmare. Svensson menade att en rimlig policyslutsats ar att det ar mycket
viktigt att framdver se till att genomsnittlig inflation ligger pa malet och att se malet som
en mittpunkt, som symmetriskt, snarare an som ett tak och asymmetriskt. En annan mgjlig
slutsats som Svensson lyfte fram var att skattningar av langsiktigt hallbar arbetsloshet
som bygger pa historiska genomsnitt kan ha blivit cirka 0,8 procentenheter fér hoga. | sa
fall kanske Riksbankens skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten pa 6,5
procent istallet bor vara 5,7 procent, inte ldngt frdn Konjunkturinstitutets skattning fran

& Svensson, Lars E.O. (2012), “The possible unemployment cost of average inflation below a credible target”,

working paper, www.larseosvensson.net.
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december 2011 pa 5,8 procent och Svenssons egna preliminara bedémning fran hosten
2010 pa 5,5 procent.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att konstatera att hon, liksom
Svensson, har svart att se nagra skal till varfor reporantan och rantebanan skulle hallas
oforandrad. Inflationstrycket ar lagt i dagslaget och, som framgar av utkastet till den
penningpolitiska uppféljningen, forvantas det vara sa under stor del av prognosperioden.
KPIF-inflationen berdknas inte komma upp till 2 procent forrdn mot slutet av 2013.
Dessutom vantas resursutnyttjandet vara lagre an normalt under i princip hela
prognosperioden. Arbetslosheten vantas till exempel 6ka i ar for att inte komma ned till

6,5 procent forran i slutet av prognosperioden.

Ekholm menade att det i ett sddant lage inte framstar som forenligt med en god
maluppfyllelse att halla réntan och réntebanan ofdréndrad. Inflationen skulle hamna
narmare inflationsmalet och resursutnyttjandet narmare vad som &r langsiktigt hallbart
med en lagre reporanta.

Ekholm stallde sig déarmed inte bakom rantebanan i utkastet till penningpolitisk
uppfdljning, utan hon férordade en rantesankning idag och en lagre rantebana. Hon lyfte
fram att hon sa langt var 6vertygad om vad hon tyckte var ratt att gora i detta lage.
Ekholm forklarade dock att hon tyckte att det var betydligt svarare att ta stallning till hur
mycket rdntan bor sdnkas idag, hur ldngt ned rantebanan bor ga och hur lange den bor
ligga dar.

A ena sidan lyfte Ekholm fram att det kanns tryggare att férorda férandringar av
repordntan som ar sma, sasom en foréandring med 0,25 procentenheter. Det &r en
forandring som har gjorts vid flera tillfallen forut och den sticker inte ut och skickar inte

en signal om att laget &r mycket varre an i tidigare bedomningar.

A andra sidan verkar penningpolitiken med en saddan férdréjning att det ar svart att tro
att den ldga inflation och dkade arbetsldshet som beskrivs i den penningpolitiska
uppfdljningen for det ndrmaste aret ska kunna motverkas pa nagot effektivt satt om
repordntan inte sdnks mer dn bara marginellt nu. En mgjlig krittk mot de modellanalyser
av alternativa rantebanor som diskuteras vid de penningpolitiska métena ar att de utgar
fran en penningpolitisk respons som ar orealistiskt snabb. Om det forhaller sig pa det
sattet sd menade Ekholm att man riskerar missa att fa upp KPIF-inflationen till 2 procent
och att trycka ned arbetsldsheten nar den ligger over sin langsiktigt hallbara niva, om
repordntan inte sdnks mer ordentligt i dagsldget. Huruvida den penningpolitiska
responsen i Ramses ar orealistiskt snabb ar dock en 6ppen fraga och Ekholm lyfte fram
att det ar viktigt att utreda den ordentligt. Detta ar ett arbete som sker pd avdelningen for

penningpolitik vilket Ekholm poéngterade maste fa ta sin tid.

Sammantaget menade Ekholm att argumentet for att ga fortare fram med

rantesdnkningar overvager. Darfor forordade hon en sankning med 0,5 procentenheter,
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det vill sdga till en reporénta pa 1 procent, och en bana som ligger kvar dar till tredje
kvartalet 2013. Detta, menade Ekholm, ar konsistent med den uppfattning som hon gav
uttryck for vid det penningpolitiska métet i februari da hon férordade en reporéanta pa
1,25 procent och en bana som sedan gick ned till 1 procent. Vidare bedémde hon att
sannolikheten for att rdntan ska behdva sénkas ytterligare framover ar lika stor som att
den ska behodva hdjas, sa darfor ansag hon fortfarande att banan bor bottna pa 1 procent.
Ekholm ansag att den sedan, liksom i utkastet till penningpolitisk uppféljning, bor stiga
successivt och hon forordade en bana som landar pa 2,25 procent vid

prognoshorisontens slut.

Ekholm diskuterade darefter varfor hon forordade en reporantebana som landar pa

2,25 procent vid prognoshorisontens slut. Eftersom prognosen for de utldndska
styrrantorna ar osaker sa vore det bra om det gar att vélja en réntebana som ger hyfsad
maluppfyllelse med bade den aktuella TCW-banan for utlandska styrrantor och en
prognos helt baserad pa terminsrantor. Det ar dock svart att veta hur en saddan bana
skulle se ut eftersom skillnaden i hur prognosen for inflation och resursutnyttjande faller
ut blir sa stor i modellkérningar. Nar Ekholm beddmde att en reporantebana som slutar
pa 2,25 procent ar lamplig lade hon ndgot storre vikt vid en prognos for utldndska
styrrantor helt baserad pa terminsréntor an den faktiska TCW-viktade styrrantebanan.
Men hon betonade att den bedémningen inte bygger pa nadgon sofistikerad analys. Men
eftersom det handlar om en prognos for reporantan tre ar fram i tiden sa menade Ekholm
att det finns gott om tid att revidera den i takt med att det kommer information om hur

ekonomin utvecklar sig.

Sammanfattningsvis férordade Ekholm en sankning av reporéntan med

0,5 procentenheter och en rantebana som ligger kvar pa 1 procent till tredje kvartalet
2013, for att sedan successivt stiga till 2,25 procent i slutet av prognoshorisonten. Det &r
en rantebana som forknippas med en hoégre prognos for KPIF-inflationen och
resursutnyttjandet och som enligt Ekholm utgdr en battre avvagd penningpolitik an den
foreslagna rantebanan i utkastet till penningpolitisk uppfoljning. Ekholm bedémde att
detta galler oberoende av om utlandska styrréantor prognosticeras enbart med
utgangspunkt fran implicita terminsrantor eller pa det séatt som &r gjort i utkastet till den

penningpolitiska uppfoljningen.

Vice riksbankschef Kerstin af Jochnick sa att hon delar bedémningen av den svenska
ekonomin i den penningpolitiska uppfoljningen och att hon star bakom forslaget att
ldmna reporantan oférdndrad pa 1,5 procent samt att ldmna rantebanan oférandrad.

Den beddmning 6ver svensk ekonomi som direktionen gjorde i samband med det
penningpolitiska motet i februari star sig relativt val. Tillvaxten i svensk ekonomi blir lag
under 2012 men vantas ta fart 2013. Ny statistik som publicerats efter rantebeslutet i

februari stodjer beddmningen samtidigt som bilden av laget i svensk ekonomi ar
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splittrad. Det finns darfor anledning att vara forsiktig med att dra alltfér lAngtgdende

slutsatser pa enstaka siffror.

Efterfragan fran utlandet kommer att var ldag under det kommande aret. Denna
beddmning stods av den svaga utvecklingen pa manga av Sveriges exportmarknader och
statistik Over orderingdngen. Hushall och foretags framtidstro har dock blivit mer positiv
under varen. Konjunkturinstitutets barometer i mars var betydligt mer positiv an vantat.
Samtidigt finns statistik som gar i motsatt riktning. af Jochnick lyfte fram de siffror som
SCB nyligen redovisade over industriproduktionen i februari som var mer negativa an
forvantat, aven om det framfor allt drevs av temporara effekter.

En skillnad jamfort med bedémningen i februari dr att prognosen innebar ett visst
kostnadstryck under 2012. Detta kommer framfor allt fran 6kade arbetskostnader och

hogre oljepriser.

EU-kommissionen pekade nyligen i en rapport ut Sverige som en medlemsstat med
potentiella makroekonomiska obalanser.’ Aven om detta inte direkt har baring pa det
penningpolitiska beslutet sa ville af Jochnick anda gérna ldmna en kommentar pa
kommissionens rapport vad galler Sverige. Dels pekar rapporten pa stigande
bostadspriser, dels pa hog privat skuldsattning. Kommissionens analys baseras pa
indikatorer och Sverige sticker ut jamfort med andra lander pa de identifierade omradena.
af Jochnick beddmer att det finns goda skal som kan forklara sadval de stigande
bostadspriserna som hushallens skuldsattning. Vad galler bostadspriserna sa hanvisade
hon till Riksbankens rapport fran 2011™ och vad galler hushallens skuldsattning sa har
Finansinspektionen nyligen i en rapport visat att hushallen &r vél rustade att hantera sina
lan dven i ett hogre rantelage an i dag.™* Trots detta ansag af Jochnick att det ar viktigt att
vara vaksamma eftersom langvarigt ldga rantor kan bidra till att hushallen 6kar takten i

skuldsattningen nar synen pa framtiden ljusnar.

af Jochnick betonade att hon &r medveten om att penningpolitiken inte har som mal att
begransa hushallens skuldsattning men att hon dnda anser att direktionen maste beakta
eventuella negativa effekter och incitament som laga réntor kan ha over tiden. Detta ar

ett omrade som i forsta hand makrotillsynen maste analysera och bedoma.*

Sammantaget beddmde af Jochnicks att konjunktur- och inflationsutsikterna i stort sett ar

oforandrade sedan februari. Resursutnyttjandet i ekonomin forblir lagt under 2012 och

% EU-kommissionen (2012), Alert Mechanism Report.

19 sveriges Riksbank (2011), Riksbankens utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden, Stockholm
april 2011.

! Finansinspektionen (2012), Den svenska bolénemarknaden, Rapport 13 mars 2012.

12 Makrotillsynen syftar till att upptacka, analysera och motverka risker for det finansiella systemet som helhet,
till skillnad fran den traditionella finanstillsynen som fokuserar pa halsotillstandet i enskilda institut.
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arbetslosheten kommer att fortsatta 6ka nagot. KPIF-inflationen forblir ldg under 2012

men kommer att stiga for att nd 2 procent under 2014.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att papeka att det penningpolitiska beslutet
varken har varit sjalvklart eller enkelt och att det fér honom har statt mellan tva olika
alternativ. Det forsta innebar att behalla reporéntebanan fran den penningpolitiska
rapporten i februari. Det andra alternativet bestod i att sdnka reporantan med

0,25 procentenheter och ligga kvar pa denna nagot lagre ranteniva i ungefar ett ar. Det
senare alternativet var en bana for reporantan som har diskuterats under
beredningsprocessen och som gradvis vaxte fram som ett rimligt alternativ till

reporantebanan fran den penningpolitiska rapporten i februari.

Jansson lyfte forst fram inflationsbilden och konstaterade att utvecklingen hittills under
aret sammantaget varit i linje med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i
februari. Utfallet i januari var visserligen nagot lagre én véntat men detta prognosfel har
eliminerats av ovantat hoga utfall i februari och mars. Detta talar allt annat lika for att
reporantebanan fran den penningpolitiska rapporten i februari star sig.

Nar det galler den realekonomiska utvecklingen &r bilden pé kort sikt en aning suddig. A
ena sidan har ett antal indikatorer - sdsom Kl:s manadsbarometrar, detaljhandeln och
utrikeshandelsstatistiken - pekat pa 6kad fart i svensk ekonomi under inledningen av
2012. Framforallt Kl:s manadsbarometer for mars var rekordstark, med en 6kning i den sa
kallade barometerindikatorn pa hela 8 enheter. Denna 6kning motsvarar den stdrsta
forandringen i barometerindikatorn sedan manadsundersdkningarna bérjade goras 1996.
Det var den andra manaden i rad som barometerindikatorn steg och den ligger nu cirka
2 enheter ver sitt historiska genomsnitt. A andra sidan backade industriproduktionen
kraftigt i februari, med 5,2 procent jamfért med januari. Aven industrins orderingéng foll

rejalt, med 5,5 procent jamfort med januari.

En systematisk analys av alla nya manadsindikatorer sedan den penningpolitiska
rapporten i februari pekar pa att BNP-tillvaxten bor kunna hamna kring 0,5 procent forsta
kvartalet 2012. Det &r en indikatorbaserad BNP-tillvaxt som ar en bra bit hogre an infor
beddmningen i februari. Detta innebér att indikatorerna tyder pa battre fart i svensk
ekonomi, dven nar analysen fullt ut tar hansyn till den svaga industristatistiken. Da SCB
menar att industristatistiken paverkats av “produktionsbortfall som ser ut att vara
tillfalligt” och "osakra skattningar” ansag Jansson att det dessutom inte &r sjalvklart att

man fullt ut ska ta hansyn till den svaga industristatistiken."

13 SCB (2012), Industrins leverans- och orderlage, februari 2012: Minskad orderingang, Pressmeddelande fran
SCB 2012-04-10, Nr 2012:90 och SCB (2012), Industriproduktionsindex (IPl), februari 2012: Minskad
industriproduktion, Pressmeddelande 2012-04-10, Nr 2012:91.
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Sammantaget innebar prognosen for den kortsiktiga BNP-tillvaxten i utkastet till
penningpolitisk uppfoljning att den vantas uppga till cirka 0,4 procent per kvartal under
forsta halvaret 2012. Det &r en klart hogre tillvaxt an i den penningpolitiska rapporten i
februari, dar tillvéaxten under forsta halvaret 2012 vantades hamna kring strax éver

0 procent per kvartal. Enligt Jansson innebar detta att tillvaxtférloppet i nartid inte heller

talar for att reporantebanan fran den penningpolitiska rapporten fran februari ar for hog.

Vad galler den realekonomiska utvecklingen pa lite langre sikt &r prognosen for BNP-
tillvaxten nedreviderad med nagra tiondelar bade 2013 och 2014 jamfort med den
penningpolitiska rapporten i februari. Men denna revidering av tillvéaxten hanger i hdg
grad samman med att SCB justerat upp statistiken for antalet arbetade timmar fran 2010
och framat. Detta har i sin tur tolkats i prognosen som att den trendmassiga

produktivitetstillvaxten ar lagre an i bedémningen i februari.

Jansson menade att det inte finns s& mycket penningpolitiken kan goéra at lagre
trendmassig produktivitetstillvaxt. Det understryker istéllet behovet av hogre tillvaxt i
potentiellt antal arbetade timmar genom att 6ka arbetsutbudet och antalet jobb med
strukturella reformer som gor att arbetsmarknaden fungerar battre. Mot den har
bakgrunden anser Jansson att det dr en smula orovackande att l6nebildningen uppvisar
ganska stora friktioner redan vid en arbetsloshet pa cirka 7,5 procent. Dessa friktioner
gor, enligt Jansson, att man maste stalla sig fragande infér mojligheten att svensk
arbetsmarknad med nuvarande satt att fungera kan klara en langsiktig arbetsldshet pa en

lag niva.

Sammantaget konstaterade Jansson att varken inflationsbilden eller bilden av den
realekonomiska utvecklingen talar for att &ndra repordntebanan fran februari. Det ska
papekas att denna réntebana innebar en mycket expansiv penningpolitik med negativ
real reporanta under en stor del av prognosperioden. Jansson menade att det ar viktigt
att framhava detta eftersom det inte séllan i debatten later som att diskussionen galler
huruvida penningpolitiken ska vara atstramande eller inte. Men vad det i sjélva verket
handlar om ar naturligtvis bara hur expansiv penningpolitiken boér vara. Jansson
konstaterade att han hittills inte har hort nagon foresla att alternativet ar en atstramande

politik.

Jansson understrok vidare att han principiellt sett inte ar mindre orolig idag an vad han
var vid det penningpolitiska motet i februari for vad en valdigt lag ranta under en léangre
tid innebar for ekonomins satt att fungera. Liksom vid férra métet, konstaterade han dock

att riskerna forknippade med en lag rénta for narvarande ser ut att vara under kontroll.

Jansson berorde avslutningsvis ytterligare en aspekt som pa marginalen haft betydelse
for valet mellan att lamna reporantan ofdrandrad eller att sénka den. Han papekade att
en av poangerna med att sédnka reporantan ju ar att stimulera hushallen till att 6ka sina
krediter och upplaning. Att BNP-tillvaxten gérna far dka ar vi val alla verens om men det
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vore betydligt battre om den skulle gora det till foljd av hogre tillvaxt i omvarlden an
genom att hushallen fortsatter att skuldsatta sig. Hushallens skulder som andel av den
disponibla inkomsten har 6kat fran cirka 90 procent i mitten av 1990-talet till cirka

170 procent i slutet av 2011. Under prognosperioden, betingat pa den reporantebana
som finns i utkastet till penningpolitisk uppfoljning, 6kar skuldkvoten ytterligare nagot till
foljd av att krediterna fortsatter att 6ka snabbare an de disponibla inkomsterna. Allt annat
lika innebar detta en 6kad sarbarhet och skorhet i svensk ekonomi. En dnnu lagre
reporantebana skulle bidra ytterligare till detta, vilket Jansson ansag att man inte kan
bortse fran.

Jansson konstaterade att slutsatsen av allt detta ar att han stodjer beslutet att inte dndra
reporantan och att halla fast vid den bana for reporantan som fanns i den

penningpolitiska rapporten i februari.

Jansson kommenterade sedan Svenssons inldgg om principiella frdgor. Jansson papekade
att han inte riktigt forstod poangen med att ta upp dessa fragor pa det penningpolitiska
motet. Detta &r ju fragor som kan diskuteras mycket lange men den tiden star inte till
buds pa ett mote av det har slaget. Jansson menade att det later pa Svensson som om
det ar fragor som direktionen aldrig tidigare diskuterat, vilket han anser ar grovt
missvisande. Dessa fragor har diskuterats livligt och ofta under de senaste aren och flera
av dem har ocksa lett till konkreta projekt i avdelningarnas verksamhetsplaner. Det ar
viktigt att utomstaende inte far intrycket att detta ar fragor Riksbanken inte sysselsatter

sig med.

Som en allman kommentar till Svenssons inldgg om principiella fragor lyfte Jansson fram
att han tycker att det ar viktigt att inte blanda ihop ratt och fel med att olika personer kan

ha olika uppfattningar i svara fragor som inte har nagra sjélvklara svar.

Som en specifik kommentar till Svenssons resonemang kring inflationens avvikelse fran
inflationsmalet och forekomsten av en sa kallad langsiktig Phillipskurva lyfte Jansson fram
ett antal tankegé@ngar. Liksom nar frdgan diskuterates vid det penningpolitiska motet i
februari, anforde Jansson att det ar viktigt att inte gldmma bort situationen pa 1970- och
1980-talen nar tiondelarna i avvikelsen fran inflationsmalet diskuteras. Jansson menade
att det ur det perspektivet ar svart att dra slutsatsen att penningpolitiken nu ar
misslyckad. Det har utvecklade Jansson utforligt pa det penningpolitiska motet i februart

och han fann ingen anledning att upprepa det igen.

Jansson ansag att de nya berakningarna som Svensson presenterade vilar pa ett antal
ganska svarsmalta antaganden. For det forsta antas att Riksbanken av nagon anledning
skulle ha skal att avsiktligt och systematiskt sikta pad en annan inflationstakt &n den som
den sjalv valt att inféra som mal Bortsett fran att detta kan tyckas sakna logik ar det
nagot Jansson inte alls kdnner igen sig i, efter att ha arbetat pa Riksbanken i nastan 15 ars
tid. For det andra antas att ekonomins aktorer aldrig forstar att Riksbanken har en hemlig
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agenda, som innebar att systematiskt skjuta under inflationsmalet. Enligt antagandet
fortsatter ekonomins aktorer att hela tiden tro att inflationen ska bli 2 procent trots att
Riksbanken ar efter ar véljer att leverera nagot annat. Det ar viktigt och centralt att
understryka att aktorerna darmed aldrig ndgonsin forutsatts forsta vad Riksbanken haller
pa med. Om de skulle gora detta sa forsvinner enligt teorin de langsiktiga effekterna pa
arbetslosheten och det som hander ar endast att inflationen blir lagre pa lang sikt.

Vad forklarar da att inflationsférvantningarna ligger kvar kring 2 procent? Jansson
menade att svaret hanger ihop med faktorer han redan varit inne pa. Ekonomins aktorer
litar pa att Riksbanken gor sitt basta for att uppna inflationsmalet. De forstar att det inte
ar sa enkelt att styra inflationen med hog precision. De forstar att det kan finnas perioder
som praglas av speciella omstandigheter och som gor att inflationen avviker fran
inflationsmalet men de raknar inte med nagon systematik i avvikelserna. | sjalva verket ar
ju detta just en av inflationsmalsregimens styrkor: om inflationsmalet har trovardighet
finns det ingen stark koppling mellan den faktiska inflationen och

inflationsférvantningarna pa lite sikt.

Mot denna bakgrund var Janssons bedémning att det ar mycket tveksamt om dessa nya

berégkningar kan anses ha nagon empirisk relevans.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak inledde med att kommentera Svenssons
resonemang om att den faktiska inflationen har avvikit frdn malet och hon lyfte fram
vikten av att fordjupa analysen for att se vilka orsakerna till avvikelserna har varit. Nar
penningpolitikens maluppfyllelse diskuteras ar det ocksa viktigt att forstd att man med
penningpolitiken inte kan finkalibrera inflationen eller resursutnyttjandet. Wickman-Parak
menade att de medelkvadratgap som Svensson bygger sin analys pa ger ett falskt intryck

av precision och enkelhet.

Vidare anknot Wickman-Parak till Janssons resonemang om huruvida penningpolitiska
beslut ar enkla eller inte och hon lyfte fram att det nuvarande beslutet inte har varit

enkelt for henne heller.

Som konjunkturbedémare konfronteras man av ett standigt flode av ny statistik som ofta
spretar at olika hall. Dessutom kan revideringar av statistik andra bilden av historien och
kasta nytt ljus 6ver utgangsldget i ekonomin. Ett par exempel ur statistikflodet sedan
februari kan illustrera det forra ganska val. Knappt hade SCB publicerat en BNP-siffra for
fiarde kvartalet som blev svagare @n vantat innan en mycket stark barometer fran
Konjunkturinstitutet publicerades. Wickman-Parak lyfte dven fram ett exempel pa
revideringar av statistik. SBC:s upprevidering av antalet arbetade timmar ger en ny bild av
produktiviteten vars tillvaxt visar sig ha varit lagre an tidigare redovisat bade 2010 och
2011. Som Jansson lyfte fram innebar den hér revideringen en annan bedémning av den

trendmassiga produktivitetstillvaxten framover.
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Wickman-Parak menade att det som vanligt handlar om att inte ldsa in for mycket i
enskilda siffror utan att vdga samman all information for att bilda sig en uppfattning om
utgangslaget och drivkrafterna framat. For det kravs valstrukturerade processer i
prognosarbetet och en stab som driver arbetet grundligt och professionellt, vilket
Riksbanken har. Svensson berérde i sitt inldgg de olika stegen i prognosarbetet for att
komma fram till vilken rantebana som ar lamplig. Det ar just s prognosarbetet bedrivs i
dagslaget.

Att 2012 blir ett svagt tillvaxtar har Riksbanken forutsett ganska lange. | den
penningpolitiska rapporten i februari var prognosen fér BNP-tillvaxten 0,7 procent. Nu
forvantas den bli 0,4 procent. Revideringen hdanger samman med det ovantat svaga
utfallet i slutet av férra &ret som i sin tur berodde pé ett ovéntat stort exportfall. Aterigen
har vi fatt en illustration pa hur en liten exportberoende ekonomi snabbt och hart kan fa
kénna av ett férsdmrat konjunkturklimat { omvéarlden. Tagen for sig kan BNP-siffran
forefalla illavarslande. Men forst konstaterade Wickman-Parak att utfallen for den
inhemska efterfrdgan kom in i linje med Riksbankens prognos. Senare siffror fér
detaljhandeln samt ett 6kat fortroende hos hushall pekar vidare mot att konsumtionen
Okar dven om beddmningen innebar att det tar tid innan den tar mer ordentlig fart. Dartill
har siffrorna for arets tva forsta manader visat att varuexporten ater 6kar. Trots detta ar
det rimligt att forvanta sig en fortsatt svag exportékning givet en svag

exportorderingang.

Barometern fran Konjunkturinstitutet var, som tidigare ndmnts, dverraskande stark och
det géllde 6ver hela linjen. Kraften i uppgangen ska dock tolkas med forsiktighet. Sddana
har siffror kan svanga och sarskilt s i kdnsliga skeden. Men nar Wickman-Parak véager
samman de siffror som kommit sedan februari ar bedémningen att konjunkturutsikterna
pa marginalen blivit lite ljusare. Det kan forefalla markligt om man tittar noga pa
prognosen, som hon stéller sig bakom, och ser att tillvaxtprognosen for 2013 och 2014 &r
nagot svagare an i februari. Det beror bland annat pa att den trendmassiga
produktiviteten beddms vara ldgre vilket innebér en lagre trendmaéssig tillvaxttakt for
BNP. Den har bilden stdds av SCB:s nyss namnda nedrevideringar av

produktivitetstillvaxten.

Sammanfattningsvis menade Wickman-Parak att bilden av konjunkturutsikterna och
resursutnyttjandet ar ungefar desamma som i februari. Samma sak galler

inflationsutsikterna. Den rantebana som beslutades i februari star sig val dven denna
gang. Den innebér en expansiv penningpolitik med en negativ realranta under en tid

framover.

Att den underliggande inflationen &r ldg och kommer att forbli s& den ndrmaste tiden har
legat i Riksbankens prognoser tidigare. Den starka kronapprecieringen som foljde efter
att svallvdgorna efter Lehmankraschen ebbade ut ar en viktig férklaring. Laga

enhetsarbetskostnader dr en annan, men hér sker nu en vandning. Kronan forvantas
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visserligen starkas en del men det handlar inte om stora effekter. Wickman-Parak menade

att inflationen i nartid far val stort fokus i den penningpolitiska debatten.

Wickman-Parak sa vidare att nar man tittar tillbaka pa penningpolitiken det senaste aret
sa har den varit féljsam med konjunkturforloppet. Nar till exempel osékerheten i
omvarlden 6kade och indikatorer dven i Sverige borjade visa pa férsvagning behélls
rantan oférandrad trots att utfallsdata fortfarande var starka. Nar sa inbromsningen blev
mer entydig sénktes den. Det hér &r, menade Wickman-Parak, ett bra forhallningssatt. Det
galler att successivt revidera prognoserna allt eftersom ny information inkommer, att ha
lite “is i magen” nar det allmanna stamningslaget snabbt slar om och att inte lasa in for
mycket i enskilda siffror. Riksbankens nuvarande prognos foljer den har ansatsen val.
Detta forhallningssatt, liksom medvetenheten om att bilden av den ekonomiska
verkligheten i efterhand kan visa sig vara felaktig, ar faktorer som Wickman-Parak sa att
hon tar hansyn till nar hon fattar sina rantebeslut. Hennes syn ar darfor att férandringar i
penningpolitiken ska genomféras gradvis, vilket minimerar riskerna for att fa mycket fel.

Det &r inte svart att forestalla sig att aterhamtningen blir trogare &n vad prognosen
forutser. Men det kan ocksa ténkas att det blir tvartom. | bada fallen maste givetvis
prognoserna och rantepolitiken anpassas darefter. Men som utvecklingen varit sedan i
februari ser Wickman-Parak inte nadgot sadant behov nu. Skulle krisen i Europa eskalera
och det skulle bli ett allvarligt avbrack i konjunkturen stélls alla prognoser pa énda.
Wickman-Parak avslutade med att konstatera att Riksbanken i ett sddant fall har
beredskap att agera, vilket tydligt illustrerades under perioden med de kraftiga

rantesankningarna fran 2008 och framat.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att han delar beddmningen av den svenska
ekonomin som beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning och att han star bakom
forslaget om att ldmna reporantan oférandrad pa 1,5 procent samt att ldmna

reporantebanan oférandrad.

BNP foll under fjarde kvartalet forra aret och det var framfor allt pd grund av fallande
export. Indikatorer tyder pa att BNP-tillvaxten blir hdgre framdver men att tillvaxten
under 2012 som helhet blir relativt svag. Konjunkturinstitutets barometerindikator har
vant brant uppat och tyder pa att den svenska ekonomin har det storsta fallet i tillvaxt
bakom sig. Indikatorer tyder pa att exporten aterigen stiger men en svag omvarld innebar
att uppgangen blir ganska begransad. Aven den inhemska efterfragan bedéms bli svag i
nartid. Hushallen har visserligen blivit ndgot mer optimistiska men en férsamrad
arbetsmarknad bidrar ocksa till att hushallen &r mer forsiktiga &n normalt. Den svaga
bostadsmarknaden haller tillbaka bostadsinvesteringarna den narmaste tiden.
Investeringsenkaten tyder emellertid pa att foretagen i évriga naringslivet kommer att
oka sina investeringar nagot i ar. Konjunkturbilden ar darmed, enligt Ingves, spretig och

det ar svart att se vart ekonomin ar pa vag.
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| takt med att oron for den europeiska skuldkrisen klingar av gor Ingves bedémningen att
hushall och foretag i saval Sverige som i omvérlden kommer att bli allt mer optimistiska.
Det bidrar till en gradvis stigande BNP-tillvaxt under de kommande aren.
Resursutnyttjandet i Sverige beddms bli lagre an normalt i ar och nasta ar for att ater bli
normalt under senare delen av prognosperioden. Vidare é&r inflationen lag matt bade med
KPI och KPIF. Laga 6kningar av arbetskostnaderna och en starkare krona har bland annat
bidragit till detta. Om vi ser framat sa kommer KPI-inflationen falla det narmaste aret pa
grund av att Riksbankens reporantesankningar pa senare tid direkt slar igenom i KPI.
Darefter stiger inflationen och stabiliserars strax under 3 procent fran och med i bérjan av
2014. KPIF-inflationen stiger gradvis de kommande aren for att stabiliseras kring

inflationsmalet frdn och med slutet av 2013.

For att resursutnyttjandet ater ska bli normalt och inflationen aterga till malet sa kravs
enligt Ingves att reporantan borjar hojas gradvis framover till kring 3 procent i bérjan av
2015. Den svenska ekonomin har ett bra utgangsldge med starka offentliga finanser, ett
stort bytesbalansoverskott och mattliga lonedkningar. Det finns darfor inte samma behov
av lika laga rantor som i till exempel USA och i euroomradet dar utgangslaget ar samre.
Vi forefaller att ha ungefar samma lage som tidigare dar Sverige ligger mellan,
exempelvis Sydeuropa, som har behov av en lag ranta, och flera stora snabbvaxande
lander, som har behov av en betydligt hdgre ranta an den svenska.

Ingves betonade vidare att osékerheten ar fortsatt stor och att det som alltid finns risker
kring huvudscenariot. Férnyad oro for de statsfinansiella problemen i Europa kan férdroja
aterhdmtningen i omvaérlden. Reporédntebanan skulle da behdva vara lagre an i
huvudscenariot. En snabbare aterhamtning i omvarlden eller i Sverige alternativt om de
svenska hushallens skuldsattning skulle borja stiga igen skulle dédremot kunna motivera
en hogre reporantebana. Mot den har bakgrunden ser Ingves inget behov av
penningpolitisk finkalibrering och det ar mest lampligt att lata reporantan vara

oforandrad.

af Jochnick och Jansson berdrde i sina inldagg hushallens skuldsattning. Ingves menade att
en alltfér snabb 6kning av hushallens skulder kan vara ett problem pa sikt. Om
skuldbérdan blir ohallbar kan det ske en abrupt anpassning av hushallens
balansrakningar som ger upphouv till l3g tillvéxt. | IMF:s senaste World Economic Outlook™*
framgar att recessioner som har foregatts av en snabb 6kning i skuldsattningen tenderar
att vara saval djupare som mer langvariga an recessioner som haft en mer normal
skuldutveckling. Aven om en sadan slutsats inte riktigt passar in i den kortsiktiga
konjunkturanalysen ar det risker analysen inte kan bortse ifran. Det ar darfor viktigt att

dven véga in skuldutvecklingen hos saval hushall som foretag vid utformningen av

M IMF (2012), Tensions from the Two-Speed Recovery: Unemployment, Commodities, and Capital Flows, World
Economic Outlook, April 2012.
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penningpolitiken. Det ar sarskilt viktigt, menade Ingves, i ett ldge nar Sverige annu inte
har gjort klart hur fragor om makrotillsyn ska hanteras samtidigt som det behovs nya
regler for hantering av likviditet i bankerna, kapitaltackning och riskvikter for utlaning till
bostader. Dartill boér det dvervagas om det utdver lanetaket ocksa bor inféras

amorteringskrav pa bolan.

Det finns idag en diskussion om réantemarginalerna pa rorliga bolan och i vilken
utstrackning dessa spelar roll for penningpolitiken. Ingves menade att andringar i denna
rantemarginal har relativt sma effekter pa tillvéxt och inflation och darmed aven pa
penningpolitiken. Det som spelar storre roll for penningpolitiken &r den allmanna
rantenivan som inkluderar manga olika rantor till saval hushall som foretag. Givet alla
andra bedémningar som gors i prognosen &r effekterna fran andrade rantemarginaler pa

de rorliga boldnen av mindre betydelse for saval prognoserna som for penningpolitiken.

Ingves kommenterade avslutningsvis Svenssons tidigare inldgg om principiella fragor.
Ingves betonade att 2011 ars penningpolitik finns beskriven i Riksbankens rapport
“Underlag for utvardering av penningpolitiken 2011". | samband med att underlaget togs
fram har flera av de frdgor som Svensson nu lyfte fram pa det penningpolitiska motet
diskuterats. Ingves menade darfor att det inte fanns anledning att aterigen fordjupa sig i
dessa fragor. Han avslutade dock med att kommentera anvéandandet av storleken pa
medelkvadratgapet som en vagledning for det penningpolitiska beslutet.
Majoritetsuppfattningen i direktionen ar att ett sddant matt inte ar dnskvart eftersom det

snavar in diskussionen om den penningpolitiska avvagningen for mycket.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson hanvisade sedan till Jansson och Ingves
diskussioner om hushallens skuldsattning. Ingves hédnvisade i sitt inldgg till kapitlet om
skuldsattning i ett antal lander i IMF:s World Economic Outlook. Svensson hdvdade att
analysen i kapitlet ar ndgot ytlig — det finns inte ndgon analys om skalen till
skulddkningen och skillnader mellan de olika landerna. Huruvida skuldsattningen ar ett
problem eller inte i ett visst land beror pa ett antal faktorer som inte diskuteras i kapitlet,
ansag Svensson. Det finns exempelvis ingen diskussion av skuldnivans héllbarhet och av
den sammantagna ekonomiska och finansiella situationen for hushallen. Det finns heller
ingen diskussion om skalen till skulddkningen. Till exempel diskuteras det inte om den,
som nu i Sverige, beror pa prisdkningar av tillgdngar och bostader baserade pa
fundamenta dér kvaliteten i kreditprovning och hushallens betalningsférmaga behallits
samtidigt som det inte finns nagra tecken pa en ohallbar boom i ekonomin eller
bostadssektorn.

Svensson poangterade att det ar hans bestdamda uppfattning att man definitivt inte ska
anvanda penningpolitiken for att i Sverige forsdka styra bostadspriser och bolanetillvéxt.

Han menar att det finns betydande stéd for den uppfattningen.
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Finansinspektionens rapport fran mars i ar om den svenska boldnemarknaden, som af
Jochnick tidigare hanvisade till, ger sddant stod framholl Svensson.' Dar konstateras att
ldget ar annu mer stabilt an for tva ar sedan, nar den forra rapporten kom i februari 2010,
och redan da var laget tamligen stabilt. Beldningsgraden for nya lan har minskat,
betalningsféormagan hos lantagarna ar mycket god, kreditprévningen ar noggrann,
lanekraven har skarpts, lantagarna klarar stranga stresstest, och bolanetaket ar av allt att
doma ett effektivt instrument. Svensson menade att rapporten sammantaget visar att

bolanen inte utgdr ndgot hot mot den finansiella stabiliteteten.

En studie av Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011) i Riksbankens utredning om risker pa
den svenska bostadsmarknaden ger ocksa sadant stod.*® Studien visar att det inte finns
nagra tecken pa en bostadsbubbla. Uppgangen i bostadspriserna sedan mitten av 1990-
talet forklaras av 6kad disponibel inkomst, lagre reala bolanerantor och 6kad preferens
for bostadskonsumtion. Den visar ocksa att penningpolitiken har sma effekter pa
bostadspriserna och att anvanda styrrantan for att paverka bostadspriserna (och darmed
bolanetillvaxten) har stora realekonomiska kostnader. Att med penningpolitiken hindra
uppgangen i bostadspriserna hade blivit mycket kostsamt i termer av bade produktion
och inflation. Att halla bostadspriserna pa en langsiktig trend fran 2004-2010 skulle ha
kravt rantehojningar under flera ar med upp till 5 procentenheter under bade 2006 och
2007 samt lett till en BNP-tillvaxt som i genomsnitt var ndstan 2 procentenheter lagre
fram till 2010. Detta motsvarar en ackumulerad BNP-forlust pa cirka 12 procent. KPIF-
inflationen skulle i genomsnitt blivit 3 procentenheter ldgre under samma period.

Att anvanda penningpolitiken for att paverka bostadspriserna och halla dem pa sin trend
kraver saledes ett gravt asidosattande av bade prisstabilitetsmalet och syftet att uppna
hog sysselséttning, framholl Svensson. Studien bekréftar ocksa for Sverige vad flera andra
internationella studier kommit fram till."” Penningpolitiken ska inte anvandas for att
paverka utvecklingen av bostadspriser (och ddrmed bolan). Svensson framholl att det
finns mycket béattre instrument, till exempel bolanetak, om man vill paverka bostadspriser

och bolan.

Studien visar ocksa att de makroekonomiska effekterna av ett husprisfall pa 20 procent
blir tamligen sma och gar att motverka med en mer expansiv penningpolitik. Detta visas i
mer detalj i protokollet fran det penningpolitiska métet i juli 2010, dar Svensson visade
simuleringar av hur expansiv penningpolitik kan stabilisera KPIF-inflationen och BNP-

tillvaxten efter ett sddant husprisfall.

' Finansinspektionen (2012), Den svenska bolénemarknaden, Rapport 13 mars 2012.

18 Claussen, Carl Andreas, Jonsson, Magnus och Lagerwall, Bjérn (2011), “En makroekonomisk analys av
bostadspriserna i Sverige”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, April 2011, s.
67-95.

17 Se till exempel Assenmacher-Wesche, Katrin, and Stefan Gerlach (2010), “Monetary policy and financial
imbalances: Facts and fiction”, Economic Policy, July 2010, 439-482.
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Betraffande Janssons kommentar om den langsiktigt lutande Phillipskurvan for Sverige sa
framholl Svensson att det enda han hittills gjort ar att etablera fakta. Att KPI-inflationen i
genomsnitt har understigit inflationsmalet och inflationsférvantningarna enligt Prospera
med 0,6 procentenheter under de senaste 16 aren verkar enligt data och Svenssons
berdkningar ha medfért att arbetsldsheten blivit i genomsnitt 0,8 procentenheter hdgre
under samma tid. Svensson betonade vidare att han inte har sagt ndagot om orsakerna till
att KPI-inflationen blivit sa lag och att inflationsforvantningarna enligt Prospera anda
forankrats till inflationsmalet. Detta ger upphov till intressanta och viktiga fragor som
Svensson ansag bor utredas. Kan beslutsfattare i Riksbanken ha sett inflationsmalet som
ett tak snarare an en mittpunkt? Har man helt enkelt inte brytt sig om vad som hant med
arbetslosheten? Kan det ha varit sa att den laga inflationen forklaras av 6verraskande
negativa sa kallade “"cost push”-chocker (kostnadschocker for givet arbetsloshetsgap)?
Svensson ifragasatte dock om det var rimligt att sddana chocker kunde ha 6verraskat
negativt i hela 16 ar. Man kan ocksa notera att inflationen i genomsnitt hamnat mycket
narmare malet i andra ldnder med inflationsmal, som i Kanada och Storbritannien.
Avslutningsvis upprepade Svensson att detta vacker viktiga fragor som bor undersokas

noggrant eftersom implikationerna av dessa fakta kan vara sa vittgadende.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade tva tidigare inldgg. For det forsta
hanvisade hon till Svenssons inldgg om att den genomsnittliga inflationen i genomsnitt
har hamnat under malet. Ekholm sa att hon haller med Jansson om att det framstar som
konstigt att tdnka sig att Riksbanken systematiskt har valt att avvika fran ett mal som man
sjalv formulerat. Ekholm noterade dock att det kan finnas tendenser i hur sjalva
beslutsfattandet gar till som har lett till ett sddant utfall. S& lange som hon har suttit i
direktionen har det funnits en tendens att ndja sig med att endast komma tillbaka till
malet mot slutet av prognosperioden i situationer da inflationen hamnat under malet.
Hon poangterade dock att hon inte vet hur detta har sett ut langre tillbaka i tiden. Men
om det ar sa att de chocker som ekonomin utsatts foér huvudsakligen har tenderat att
trycka ned inflationen (till exempel i form av negativa "cost push”-chocker som Svensson
refererade till) och beslutsfattandet har gatt till pa det sattet som hon beskrivit menade
Ekholm att det kan ha lett till en bias mot att hamna under inflationsmalet. Ekholm lyfte
fram att detta ar ndgot som hon sjalv lagt viss vikt vid nar hon férordade en mer rejal

rantesdnkning for att f& upp inflationen lite snabbare mot malet.

For det andra hanvisade Ekholm till Ingves inldgg om man inte bor dgna sig at
finkalibrering i penningpolitiken, eftersom hon menade att hennes resonemang om vilken
prognos som kan vara lamplig for reporantan tre ar fram i tiden ar ett uppenbart exempel
pa sadan finkalibrering. Ekholm klargjorde att det for henne ar viktigt att gora sa gott
man kan for att dstadkomma en god maluppfyllelse, det vill sdga att férorda den
penningpolitik som forknippas med den basta mdjliga prognosen for inflation och

resursutnyttjande. Att férorda ndgon annan penningpolitik kan bara vara motiverat om
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man anser att den politik som medfor den basta mojliga prognosen for inflation och
resursutnyttjande far nagra andra konsekvenser som man vill undvika. Ekholm ansag dock
att om det senare ar skalet till att man vill ha en annan penningpolitik sa borde det anges
explicit. Ekholm hanvisade till att Ingves i detta sammanhang tagit upp att det an sa lange
inte finns regler pa plats for makrotillsyn i Sverige och att direktionen darfor behover
beakta faktorer som har betydelse for den finansiella stabiliteten nar de penningpolitiska
besluten fattas. Ekholm sa att det later som en rimlig standpunkt, men hon framholl att
det bara ar Riksbanken som har ansvar for den politik som syftar till ren
konjunkturstabilisering. Ansvaret for att uppratthalla finansiell stabilitet delar Riksbanken
déremot med andra instanser. Att enbart Riksbanken har ansvaret for
konjunkturstabiliseringen &r sarskilt tydligt nu nar det verkar som om den diskretionara
finanspolitiken om nagot blir procyklisk snarare &n kontracyklisk. Ekholm ansdg att det &r
viktigt att penningpolitiken inriktas pa de traditionella malen om att stabilisera inflationen
kring inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en langsiktigt hallbar niva eftersom

ingen annan instans verkar for att uppfylla dessa mal.

Vice riksbankschef Per Jansson hanvisade till diskussionen om hushallens skulds&ttning
och utformningen av penningpolitiken. Han fortydligade att hans nuvarande bedémning
av ldmplig penningpolitik inte direkt relaterade till utvecklingen av hushallens
skuldsattning. Han betonade att detta var en aspekt som endast spelade roll pa

marginalen for hans beslut, en positiv biprodukt om man sa vill.

Pa det generella planet menade Jansson att penningpolitikens roll nar det galler
skuldsattning och andra faktorer som kan ténkas paverka den finansiella stabiliteten &r
situationsberoende. Om till exempel makrotillsynen fungerar valdigt val och &r mycket
effektiv sa ar det troligt att penningpolitiken kan spela en mer passiv roll i
sammanhanget. Men om istallet makrotillsynen fungerar daligt och &r ineffektiv ar det

troligt att penningpolitiken maste ta ett storre ansvar.

Jansson sa att han har svart att tro att det framover blir sa att penningpolitiken inte spelar
nagon roll alls i detta sammanhang. Avslutningsvis lyfte Jansson fram att synsattet att
penningpolitiken ibland boér ta hansyn till olika aspekter som kan paverka den finansiella
stabiliteten ar helt i linje med den tankeram som Michael Woodford férordar i en artikel i

Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik."®

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak kommenterade, apropa diskussionen om
finansiell stabilitet och penningpolitik, att ingen val kan forneka att rantan spelar roll for
efterfrdgan pa krediter. S& smaningom kommer det att finnas makrotillsynsverktyg pa
plats och Wickman-Parak menade att vilken “mix” man ska ha mellan ranta och dessa
verktyg kommer att vara situationsberoende.

8 Woodford, Michael (2012), Inflation Targeting and Financial Stability. Penning- och valutapolitik 2012:1, s. 7-
32.
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Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson framholl, apropa Ingves och Jansson inldgg om
makrotillsyn, att Sverige redan i nuldget har instrument som paverkar “leverage”
(havstangseffekten) och beldningsgrad i den finansiella sektorn och for hushallen som ar
mycket battre an styrrantan. Bankernas leverage paverkas direkt av kapitalkraven, som ju
nyligen skéarpts. Skulle det behovas kan de skarpas mer. Bolantagarnas belaningsgrad
paverkas direkt av bolanetaket, som enligt Finansinspektionens bolanerapport ju varit
tamligen effektivt. Om det skulle behdvas kan bolanetaket sankas ytterligare. Nagon brist

pa battre instrument an styrréntan ar det inte menade Svensson.

Apropa att Jansson namnde Michael Woodfords artikel i Penning- och valutapolitik
framholl Svensson att Woodford antar att det saknas instrument som direkt paverkar
leverage. Om man istdllet antar att det, som i verkligheten i Sverige, finns instrument som
direkt paverkar leverage, sa kan penningpolitiken och makrotillsynen utan problem
bedrivas oberoende. Detta visas i Svenssons egen kommentar i Penning- och valutapolitik
till Woodfords artikel.*”

Vice riksbankschef Kerstin af Jochnick fortydligade att hennes tidigare kommentar om
hushallens skuldsattning inte i forsta hand var ett argument for det penningpolitiska
beslutet. Hon podngterade dock att det ar viktigt att beddmningen av lamplig
penningpolitik ocksa inkluderar eventuell uppbyggnad av obalanser som en effekt av
ldngvarigt laga rantor. En hogt skuldsatt hushallssektor kommer till exempel vid ett hogre
ranteldge att ha mindre utrymme for konsumtion. Detta far i sin tur effekt pa den
inhemska efterfragan. Frdgan om makroekonomiska obalanser bor analyseras och hoér
naturligt hemma i det som kallas makrotillsyn. | avvaktan pa en tydligare
ansvarsférdelning vad galler makrotillsynen och verktyg for denna ar det naturligt att

Riksbanken for en diskussion i dessa fragor.

Ordférande, riksbankschef Stefan Ingves, konstaterade slutligen att det rader enighet om
att tillvaxten i Sverige blir svag i ar for att darefter forbattras. Det finns daremot olika
uppfattningar om hur expansiv den svenska penningpolitiken behdver vara for att
stabilisera inflationen och resursutnyttjandet. Tva ledaméter féresprakar, pa liknande
grunder, att repordntan sanks med 0,5 procentenheter och en lagre rdntebana én i den
senaste penningpolitiska rapporten. Majoriteten staller sig emellertid bakom den
foreslagna rantebanan och att reporantan ldmnas oféréandrad pa 1,5 procent.

Penningpolitiskt beslut

Direktionen beslutade efter omrdstning

19 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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e att faststélla den penningpolitiska uppfoljningen enligt forslaget, protokollsbilaga
AI

e att offentliggdra den penningpolitiska uppféljningen onsdagen den 18 april 2012
kl. 9.30,

e att ldmna reporantan oférandrad pa 1,5 procent och att detta beslut tillampas
fran och med onsdagen den 25 april 2012,

e att onsdagen den 18 april 2012 kl. 9.30 offentliggdra réntebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet fran dagens sammantrade ska publiceras onsdagen den 2 maj
2012 kL. 9.30.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E. O. Svensson reserverade sig mot
beslutet om ofdrandrad repordnta och mot rantebanan i den penningpolitiska
uppfoéljningen. De férordade bada en sankning av reporantan till 1,0 procent och en lagre

rantebana an den i den penningpolitiska uppféljningen.

Karolina Ekholm forordade en bana som fortsatter att ligga pa 1 procent till tredje
kvartalet 2013 och sedan stiger till 2,25 procent vid slutet av prognosperioden. Detta
motiveras av hennes beddmning att en rdntebana som under prognosperioden ger en
hogre prognos for KPIF-inflationen och en lagre prognos for arbetslosheten utgor en

battre avvagd penningpolitik.

Lars E. O. Svensson forordade 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 beddmning att uppféljningens prognoser
for utlandska styrréntor langre fram och euroomradets tillvaxt ar for hdga och att hans
rantebana ger en prognos for KPIF-inflationen som ar ndrmare inflationsmalet och en
prognos for arbetslosheten som ar narmare en hallbar niva och darfor utgor en battre

avvagd penningpolitik.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg
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Justeras:
Karolina Ekholm Stefan Ingves Per Jansson
Kerstin af Jochnick Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak
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