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Det antecknades att Carl-Johan Belfrage och Carl Andreas Claussen skulle sammanstalla
utkast till penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.

Den ekonomiska utvecklingen

Marianna Blix Grimaldi fran avdelningen for penningpolitik inledde med att redogéra for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Efter det penningpolitiska métet i april har
rantorna pa svenska 10-ariga statsobligationer sjunkit ndgot, medan aktiekurserna ar
ungefar oférandrade. Den TCW-viktade kronkursen deprecierade efter det
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penningpolitiska motet i april, men har sedan starkts och ar nu tillbaka pa samma niva
som vid motet i april. Rantefoérvantningarna enligt enkater och terminsréntor har skiftat
ner och ligger under Riksbankens rantebana fran april. Ocksa i euroomradet och USA har

rantefdérvantningarna skiftat ner.

Maria Sandstrom fran avdelningen for finansiell stabilitet redogjorde for den senaste

utvecklingen vad galler stod till banker och skuldtyngda lander i euroomradet.

Marianne Nessén, chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for utkastet till
penningpolitisk rapport som avdelningen for penningpolitik bedomde skulle fa stod av
en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis att prognoserna i utkastet
diskuterats av direktionen vid méten den 1, 7, och 18-20 juni. P4 ett mote med
direktionen den 27 juni bordlades texten i utkastet till penningpolitisk rapport. Sedan det
penningpolitiska motet i april har oron for skuldkrisen i Europa tilltagit medan tillvaxten i
Sverige var ovantat stark under forsta kvartalet i ar. | utkastet antas att skuldkrisen i
Europa kommer att hanteras sa att den akuta fasen successivt klingar av och att
l&ngsiktigt hallbara l©sningar s& smaningom kommer pa plats. Oron beddms avta under
2013, vilket ar ndgot senare an i beddmningen i april. Mot bakgrund av detta har
reporantebanan justerats ned ndgot. Reporantan antas nu vara oférédndrad pa 1,5 procent
under ungefér ett ar. BNP i Sverige forvantas véxa svagt under 2012. Tillvéxten antas
sedan tillta gradvis under 2013 och 2014. Arbetsmarknaden férsamras nagot i ar, men
forbéattras gradvis under 2013. Inflationen vantas bli lag i ar, men stiger under 2013 i takt
med att resursutnyttjandet ater stiger och kostnadstrycket blir hogre. Sammantaget har
forhallandevis sma revideringar gjorts av prognoserna for svensk ekonomi jamfért med

den penningpolitiska uppféljningen i april.

Riksbankschef Stefan Ingves uppmarksammade direktionsledaméterna pa att detta
penningpolitiska mote har ett ndgot andrat upplédgg. Under den forsta diskussionen kan
ledamoterna kommentera utvecklingen och prognoserna for bade omvarlden och

Sverige. Darefter foljer den penningpolitiska diskussionen.

Diskussion om den ekonomiska utvecklingen

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att havda att Riksbankens prognoser
for tillvaxten i euroomradet har skiftats ner for lite och for sent. De negativa
tillvaxteffekterna av de finanspolitiska atstramningarna har blivit storre an vantat, och
risken for daliga utfall har stadigt 6kat. Svensson fortsatte med att papeka att prognoser
fran till exempel IMF, OECD och Consensus Forecasts rimligtvis ar typvardesprognoser
medan det ar vantevardesprognoser, som ju vager in risker, som ar relevanta for
penningpolitiken. Riksbanken stravar ju darfor efter att gora vantevardesprognoser. For
tillfallet dominerar nedatriskerna, och vantevardesprognosen bor darfor ligga lagre an

dessa typvardesprognoser, allt annat lika, aven om man inte tar med katastrofala utfall.
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| dagens lage ar dock risken for katastrofala utfall ett separat argument for en dnnu mer
expansiv penningpolitik enligt Svensson. Detta d& ekonomin nu &r i obalans med for lag
inflation och for hdg arbetsloshet. Om ekonomin i stallet var i balans skulle
motstandskraften mot stdrningar vara storre. En sarskilt expansiv penningpolitik skulle fa
ekonomin snabbare tillbaka till balans, med inflationen nara malet och arbetslosheten

nara en langsiktigt hallbar niva.

Liksom vid tidigare moten ligger prognosen for utldndska styrréntor i utkastet till
penningpolitisk rapport for hogt (se bild 1 i appendix 1). Prognosen (den gula kurvan)
ligger enligt Svensson betydligt hdgre an utldndska terminsréntor (den gra kurvan),
sarskilt bortom den ordinarie prognoshorisonten, dar den streckade gula kurvan visar det
tekniska antagande som anvands i modellen Ramses om hur réantan utvecklas bortom
prognoshorisonten. Det bidrar, allt annat lika, till en hégre reporantebana. Savitt
Svensson vet ar Riksbanken unik bland centralbanker i att gora sa hoga utlandska
styrranteprognoser. Som han betonat vid tidigare penningpolitiska mdten ser han inga
goda skal till detta.

Vidare framholl Svensson att Riksbankens rdantebana inte ar trovérdig, da svenska
terminsréntor (se den bl kurvan i bild 1 i appendix 1) ligger mycket lagre &n réantebanan
(den réda kurvan) och detta omdjligt kan forklaras enbart av riskpremier. Till féljd av
detta ar de faktiska finansiella forhallandena betydligt mer expansiva dn vad som ges av
rantebanan. Svensson tycker att det i och for sig ar bra, eftersom ekonomin nu behdver
mer stimulans. Skillnaden mellan avkastningskurvor baserade pa Riksbankens réantebana

och svenska statspapper ger samma bild (se bild 2 i appendix 1).

Utgangslaget for svensk ekonomi ar daligt, med en inflation under inflationsmalet och en
arbetsloshet langt dver en rimlig skattning av den ldngsiktigt hallbara arbetslosheten.
Svensson menar att Riksbankens strama penningpolitik sedan sommaren 2010 har
bidragit till detta. Langtidsarbetslosheten ar hog och gor att arbetslosheten biter sig fast.
Enligt Svensson skulle en lattare penningpolitik, som Ekholm och Svensson har
foresprakat sedan sommaren 2010, ha gett ett battre utgdngslage nu, med KPIF-
inflationen narmare malet och arbetsldsheten ndrmare en hallbar niva. Detta hade
samtidigt gjort ekonomin mer motstandskraftig mot eurokrisen.

Svensson hénvisade darefter till skattningen av den l&ngsiktigt hallbara arbetslosheten i
fordjupningen om den langsiktiga utvecklingen péa svensk arbetsmarknad i utkastet till
penningpolitisk rapport. Han anser att denna skattning dverskattar den langsiktigt
hallbara arbetslosheten med cirka 0,75 procentenheter och att mittpunkten pa det
angivna intervallet for den ldngsiktigt hallbara arbetsldsheten bor vara 5,5 procent istallet
for 6,25 procent. Enligt Svensson beror denna 6verskattning pa att man inte tagit hansyn
till att genomsnittlig inflation underskridit malet under de senaste 15 dren medan
inflationsférvantningarna varit forankrade vid malet. Han hanvisade till sin tekniska not

om detta (se appendix 2).
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Slutligen hanvisade Svensson till en rapport fran internationella valutafonden (IMF) fran
juniiar dér det finns en diskussion om mdjliga orsaker till att genomsnittlig inflation i
Sverige underskridit malet under de senaste 15 aren. Bland annat diskuteras om
Riksbanken skulle ha dverskattat den langsiktigt hallbara arbetslésheten. Enligt Svensson
paminner detta argument om Athanasios Orphanides argument om att inflationen i USA
under 1970-talet blev for hog pa grund av att Federal Reserve skulle ha underskattat den
l&ngsiktigt hallbara arbetslosheten i USA.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm konstaterade att den internationella utvecklingen
forvarrats sedan det penningpolitiska motet i april. Fram tills det senaste toppmotet pa
EU-niva radde narmast uppgivenhet infor utvecklingen i euroomradet. Samtidigt har
utvecklingen i Sverige varit éver férvantan. Det ar enligt Ekholm inte alldeles latt att fa
thop dessa tva utvecklingstendenser men rimligt att som i utkastet till penningpolitisk
rapport dra ner BNP-tillvaxten i Sverige de narmaste kvartalen i forhallande till vad som
antogs i april.

Enligt Ekholm verkar den ¢kade oron kring utvecklingen i euroomradet som praglat
varldsekonomin under senare tid ha lett till att hushall och féretag runt om i varlden
skjutit pa investerings- och konsumtionsbeslut. Nar detta intraffade hdsten 2008
drabbades svensk ekonomi sarskilt hart genom att det ledde till ett stort efterfragefall pa
den typ av kapital- och investeringsvaror som utgor en stor del av svensk export. Hittills
har dock exporten utvecklats relativt val och varldshandeln har fortsatt att vdxa. Men
enligt Ekholm finns det en risk att efterfragan pa svensk export gar ned mer markant om
osdkerheten kring utvecklingen i euroomradet hanger kvar.

De initiala reaktionerna pa det senaste forsoket fran EU:s regerings- och statschefer att
hantera krisen har varit ganska positiva, men enligt Ekholm &r det svart att tro att de
atgdrder man kommit 6verens om innebér en tillracklig l6sning pa problemen. Det rader
fortfarande oklarhet kring hur en gemensam banktillsyn inom euroomradet ska fungera
och hur den Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och den Europeiska

stabilitetsmekanismen (ESM) ska anvandas i praktiken.

Ekholm tycker dock att det fortfarande ar rimligt att ha som huvudscenario att problemen
hanteras nagorlunda och att tillvéxten i euroomradet blir positiv, om &n ganska lag, fran
nasta ar. For att huvudscenariot ska realiseras kravs dock att man fran politiskt hall klargor
hur de offentliga finanserna ska bli ldngsiktigt hallbara och hur man ska hantera banker
med problem. Det finns ganska stora nedatrisker och utvecklingen kan komma att bli

betydligt sdmre.

Ekholm papekade att svensk ekonomi fortfarande inte helt har aterhamtat sig fran

nedgangen 2008-2009. Arbetslosheten ar fortfarande hogre an vad den var fore

! IMF (2012), Sweden: Selected Issues, section IIIl.D, Country Report No. 12/155. www.imf.org.
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finanskrisen och inflationen ar fortfarande klart under malet pa 2 procent. Enligt Ekholm
ar det svart att fa upp inflationen och ned arbetslosheten nar den viktigaste
exportmarknaden, euroomradet, utvecklas sapass svagt. Ekholm menar att det kravs mer
penningpolitisk stimulans. Kronans férsvagning i samband med den 6kade oron pa de
finansiella marknaderna skulle kunna vara till hjalp, men som framgick av Marianna Blix
Grimaldis féredragning ar kronans varde mer eller mindre tillbaka dar den var vid det
penningpolitiska motet t april.

Vidare papekade Ekholm att rantedifferenserna gentemot utlandet ar av betydelse for
kronans utveckling. Prognosen for utlandska styrréntor ligger vid detta beslutstillfalle,
liksom vid tidigare beslutstillfallen, 6ver marknadsférvantningarna matta med implicita
terminsrantor (se bild 1 i appendix 1). Som tidigare havdade Ekholm att det vore battre
om banan baserades helt pa terminsrantorna sa ldnge det inte finns nagra tydliga skal till
varfor de utlandska styrréantorna skulle stiga snabbare dn vad som anges av
terminsrantorna. Som tidigare diskuterats, sarskilt vid det penningpolitiska motet i april,
far aven ganska sma skillnader mellan terminsréntor och Riksbankens prognos stora
konsekvenser, atminstone enligt modellsimuleringar, for svensk inflation och svenskt

resursutnyttjande.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick forklarade att hon delar bedomningen av
utvecklingen i Europa och i Sverige i utkastet till penningpolitisk rapport. Som
konstaterades vid de penningpolitiska m&tena under varen 2012, &r laget i omvarlden och
sarskilt euroomradet, valdigt osakert. Riskerna i Europa har dessutom okat sedan april.

af Jochnick framhéll att utvecklingen i Sverige fortsatt ar forhallandevis bra och ligger
nara den prognos Riksbanken gjorde i april 2012. | bdrjan av 2012 hélls den inhemska
efterfrdgan uppe trots en svag efterfragan i omvarlden. | utkastet till penningpolitisk
rapport vantas en svagare tillvaxt de narmsta kvartalen. Under 2013 och 2014 6kar

tillvaxten igen.

Den globala utvecklingen har férsamrats nadgot jamfért med Riksbankens bedémning i
april, men den ar fortfarande relativt god. Men utvecklingen i euroomradet har blivit an
mer osaker. Det har skapat allt fler risker for en sdmre utveckling vad galler sdval tillvaxt

som stabiliteten i det finansiella systemet i flera lander.

Riskerna for en sdmre utveckling i euroomradet ar darfor storre idag an i april. Europa har
flera problem att brottas med. Svaga statsfinanser, underkapitaliserade banker i svaga
finansiella system och lag tillvaxt. Dessa problem hanger ocksa thop. Svaga finansiella
system bidrar till svaga statsfinanser och vice versa.

Tillvéxten i euroomradet har dartill varit svag under senare ar. Det ar dock stor skillnad i
tillvaxten mellan lander inom euroomradet. Tillvéxten ar fortfarande positiv i flera lander i
norra Europa medan den mer eller mindre kollapsat i sodra Europa. Euroomradet har

ocksa problem med konkurrenssituationen mellan lander. For att lander med problem i
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sodra Europa ska aterfa konkurrenskraften maste de sanka sitt relativa kostnadslage

framholl af Jochnick.

Vidare anser af Jochnick att det som pagar i euroomradet maste beddmas bade ur ett
kortsiktigt och ur ett ldngsiktigt perspektiv. Pa kort sikt maste ett antal atgérder som tar
euroomradet ut ur krisen vidtas. Det handlar om att skyndsamt se till att problem i
Grekland och Spanien far hallbara l6sningar samtidigt som spridningseffekter begransas.
Samtidigt maste langsiktiga atgarder vidtas som gor ldnderna mindre sarbara for framtida

kriser.

For att fortroendet for euron och samarbetet i valutaunionen ska stérkas kravs l6sningar
som tar langre tid att infora. Sannolikt behover samarbetet i euroomradet utvecklas
vasentligt for att euron och den inre marknaden ska 6verleva nya péafrestningar. Enligt af
Jochnick krévs ett starkt samarbete vad galler saval finanspolitiken som tillsyn och
krishantering av grénsoverskridande banker. Ett stort problem i radande krislage ar att

beslutsprocessen inom EU tar lang tid.

Den senaste manaden har praglats av 6kade risker for att krisen ska forvarras. Det har
bland annat tagit sig uttryck i hdgre réntor pa statspapper i problemlénder, volatila
aktiemarknader och flera nedgraderingar av saval stater som banker. Mot denna
bakgrund tycker af Jochnick att det ar svart att vardera de beslut som dnda tas for att
forbattra euroomradets funktionsférmaga, som till exempel de brandvdaggar som nu
byggs upp, det starkta finanspolitiska regelverket, stodlanen till de spanska och
cypriotiska banksystemen, och nu senast Europeiska radets beslut i slutet av juni. Det

aterstar att se hur och nar besluten far effekt.

En forutsattning for att Europa ska aterfa val fungerande finansiella marknader som kan
stddja en dterhdmtning i den reala sektorn &r att det europeiska banksystemet fungerar
val. Den europeiska bankmyndighetens kapitaliseringsévning identifierade 2011 ett antal
storre banker som ar i behov av nytt kapital. Samtidigt har flera mindre och medelstora
nationella banker problem. af Jochnick har annu inte sett konkreta férslag pa hur dessa
problem ska losas. Det handlar inte bara om att rekapitalisera banker utan ocksa att skara
ner balansrakningar och rekonstruera banker som inte &r livskraftiga. Denna process ar
svar och kdnnbar, men af Jochnick menar att den likval maste genomforas. For att kunna
beddma behovet av atgarder och storleken pa skyddsvallar kravs storre transparens och
oppenhet. Till detta kommer behovet av att starka 6vervakningen av att krisldnderna

verkligen fullgér sina dtaganden.

Jamfort med utvecklingen i euroomradet ar utvecklingen i Sverige fortfarande relativt
god. af Jochnick framhéll dock att den 6kade oron i euroomrédet spiller éver pa Sverige.
Efterfrdgan fran euroomradet minskar och det ar troligt att svenska foretag och hushall pd
grund av oro for hur den europeiska utvecklingen kommer paverka Sverige blir mer
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forsiktiga med investeringar och konsumtion. Tillvéxten ddmpas darfér under 2012 och

det tar tid innan aterhamtningen kommer, enligt af Jochnick.

af Jochnick kommenterade slutligen Svenssons analys av nivan pa langsiktigt hallbar
arbetsloshet. Som hon ser det kan den langsiktigt hallbara arbetslosheten berdknas pa
olika satt. Det speglas ocksa i det spann pa 5-7,5 procent som redovisas i utkastet till
penningpolitisk rapport. Mot bakgrund av nuvarande ekonomiska lage och en rad
faktorer som péverkar denna beddmning vill hon vara forsiktig med att ange en mer
exakt siffra.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak konstaterade att den akuta krisen i
euroomradet kraver handfasta atgarder. Det har inte saknats atgarder fran eurolandernas
sida, men i den man de haft effekter pa finansmarknadernas fértroende har de visat sig
vara 6vergaende. Forra veckans EU-beslut fick aktiemarknaderna att ta ett gladjeskutt och
rantorna for Spanien och Italien sjonk. Det ar bra att man forsoker ta itu med de akuta
problemhéardarna som exempelvis bankerna i Spanien. Det 0kar forutsattningarna for
krisldnderna att arbeta med att skapa langsiktigt hallbara statsfinanser och via reformer
skapa battre konkurrenskraft. Men det kommer att ta tid och kan inte ldsas vid
toppmoten utan av landerna sjalva.

Forra veckans beslut av Europeiska radet saknar @n sa lange viktiga detaljer kring sjalva
genomfdrandet av beslutet. Vis av erfarenheten tycker darfér Wickman-Parak att man inte

ska dra for stora vaxlar pa de forsta positiva reaktionerna pa finansmarknaderna.

Trots den stora osakerheten maste penningpolitiken baseras pa prognoser. Wickman-
Parak menar att katastrofscenarier bor laggas at sidan, men prognosen bor vaga in risker
for en samre utveckling. Detta &r inte detsamma som att man ar omedveten om att ett
riktigt daligt scenario kan komma att utspela sig. Riksbanken har beredskap att hantera

sadana handelser om de skulle uppsta.

Prognosen for euroomradets tillvaxt i ar ar lagre dn i den penningpolitiska uppfoljningen i
april och det ar en avspegling av svagare indikatorer och utfall, men ocksa av att den nya
beddmningen innebér att det tar langre tid att l6sa upp skuldkrisen och fa till stadnd ett
starkt fortroende hos ekonomins aktorer. Huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk
rapport tecknar sammantaget en ganska dyster bild av tillvaxten i euroomradet de
narmaste aren.

Mycket fokus riktas av naturliga skal pa krislanderna i euroomradet. Men Wickman-Parak
tycker inte att det ska Overskugga det faktum att andra lander i omradet trots allt vantas
véxa, dven om det sker i ldangsam takt. Lander utanfér euroomradet, som USA och
tillvaxtlanderna kan forvantas vaxa i ndgorlunda god takt. For Norge, som ar en viktig

exportmarknad, vantas en stark tillvaxt.
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Wickman-Parak forklarade sammanfattningsvis att hon staller sig bakom den

internationella prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport.

For svenskt vidkommande konstaterade Wickman-Parak att tillvéxten under det senaste
halvaret 6verraskat bade nedat och uppat. Sista kvartalet forra aret blev den lagre én
vantat framst pa grund av att exportefterfragan bromsade in mer én beraknat. For forsta
kvartalet i &r innebar prognosen i april en ndgot battre tillvaxt. Prognosen var dock
forsiktig i forhallande till vad Riksbankens olika modeller indikerade. Anda var prognosen
optimistisk jamfort med andra bedémares prognoser. Utfallet blev hdgre och det var den
inhemska efterfragan som &éverraskade uppat. Aven om olika indikatorer férsvagats och
produktionsutfallen blivit svagare darefter sa visar det har enligt Wickman-Parak pé en

underliggande styrka i svensk ekonomi.

De forsamrade utsikterna i euroomradet slar pa exporten och ett svagare fortroende
haller tillbaka investeringar och konsumtion framdéver. Att revidera ner tillvaxtprognosen i
nartid ar darfor rimligt enligt Wickman-Parak. Hon papekade att det inte ror sig om nagra
stora férandringar i den svenska tillvaxtprognosen sedan i april. Detsamma galler

inflationsprognosen.

Gladjande i statistikflodet ar att arbetsmarknaden utvecklats battre an vantat. Wickman-
Parak vantar sig heller ingen kraftig forsamring pa arbetsmarknaden framéver, vilket ar en
bild som stdds av Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer, andra indikatorer for
arbetsmarknaden och Riksbankens foretagsintervjuer. Efter att under hosten ha sett en
viss Okad risk for den egna arbetsldsheten, har hushallens bedémning av den risken
avtagit de senaste manaderna. Om arbetsmarknaden fortsétter att halla emot pa det satt
som forutses i huvudscenariot kan det pa lite sikt finnas mojligheter till en nagot starkare
konsumtion an prognostiserat enligt Wickman-Parak. Detta ar dock bara en nyans. Pa det

hela taget staller hon sig bakom Sverigeprognosen och analysen bakom den.

Fordjupningen om den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad i utkastet till
penningpolitisk rapport visar enligt Wickman-Parak med 6nskvard tydlighet pa den stora
osakerhet som ar forknippad med bedémningen av den langsiktiga arbetslosheten.
Eftersom prognoshorisonten for de aktuella penningpolitiska besluten &r tre ar ar det
enligt henne angeldget att som idag noga f6lja arbetsmarknadens funktionssatt i det
perspektivet. Hon framholl ocksa att det ar sjalvklart att penningpolitiken inte kan
paverka arbetsmarknadens funktionssatt utan att det faller pa andra politikomraden.

Vice riksbankschef Per Jansson klargjorde inledningsvis att han star bakom de prognoser
for utvecklingen i Sverige och omvarlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk
rapport. Janssons utgangspunkt &r att reporantebanan i den penningpolitiska
uppfoljningen i april var forenlig med en hyggligt bra konjunktur- och
inflationsutveckling under de narmaste aren. Jamfort med i april ar justeringarna i

prognosen for inflationen och realekonomin ganska sma och saledes har inga storre
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forandringar skett nar det galler penningpolitikens mer grundlaggande
bestamningsfaktorer.

Med detta sagt Overgick Jansson till att diskutera ett par aspekter pa prognosen som han
upplevt som sarskilt viktiga denna gang. Den forsta sarskilt viktiga aspekten pa
prognosen hanger samman med problemen inom euroomradet. Riskerna och
osdkerheten i euroomradet ar betydande och kan ha 6kat sedan den forra prognosen i
april. Visserligen gjordes vissa framsteg pa EU:s toppmoéte i forra veckan. Men det ar
oklart hur lange optimismen kommer att vara och de grundldaggande problemen har inte
alls l6sts. Sammantaget innebar det nya huvudscenariot jamfort med den
penningpolitiska uppféljningen i april en forhallandevis stor nedrevidering av prognosen
for euroomradets BNP-tillvaxt 2013 och 2014, med -0,7 respektive -0,4 procentenheter.

Riksbankens prognoser ska vara sa kallade vantevérden. Det betyder att hansyn ska tas till
alla téankbara utfallsmojligheter och att dessa ska viktas med tillhérande sannolikheter.
Tillvéxtprognosen for euroomradet ska i denna mening ta hansyn till alla tdnkbara
utvecklingsvégar, ocksé utvecklingsvdgar som innefattar allt frdn en mer eller mindre
stokig eskalering av krisen till en kollaps av den gemensamma valutan. Alla
utvecklingsvagar med en sannolikhet som ar positiv ska beaktas. Detta ar lattare sagt an
gjort. Riksbanken gor sitt basta for att berdkna dessa vantevarden men det ar oerhort
svart att kvantifiera bade sannolikheterna for, och effekterna av, att eurokrisen forvérras
pa olika satt. Allra svarast ar det att gora detta for scenarion dér den nuvarande

gemensamma valutan kollapsar.

Enligt Jansson talar mycket for att liggande prognos for euroomradets tillvéxt inte fullt ut
klarar av att ta hansyn till dessa typer av extrema utfall. Ett vantevarde som paverkas av
osannolika utfall med potentiellt stora effekter ar dock valdigt svartolkat och enligt
Jansson ar det principiellt sett inte sjalvklart att det ar 6nskvart att fullt ut beakta extrema
utvecklingsvagar i vantevardesberakningar. Enkelt uttryckt beror det pa att vantevardet
paverkas alltfér mycket av osannolika handelser som man darmed i férvéag skulle agera
pa. Jansson forklarade att han senare skulle dterkomma till hur denna komplicerande

omstandighet har paverkat hans penningpolitiska stallningstagande.

Den andra for Jansson sarskilt viktiga aspekten pa prognosen galler svensk ekonomi och
dess forlopp under inledningen av detta ar. Utvecklingen i omvarlden kénnetecknas av
stora risker och &r dyster. Det omvénda galler hittills for utvecklingen i Sverige. BNP-
tillvaxten for forsta kvartalet Overraskade patagligt pa uppsidan. Den sdsongsrensade
okningen fran fjarde kvartalet var 0,8 procent medan Riksbanken hade raknat med 0,4
procent. Jansson noterade att Riksbankens prognos var férhallandevis optimistisk jamfort
med andra prognosmakare. Deras medianprognos var en tillvéxt kring 0,2 procent. Ett
flertal bedomare trodde till och med pa ingen eller negativ tillvaxt.
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Indikatorerna for andra kvartalet ser dartill forhallandevis ljusa ut. Riksbankens
indikatormodeller tyder pé att den sésongsrensade tillvaxten uppgick till mellan 0,3 och
0,6 procent under andra kvartalet. Prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport ligger
pa 0,2 procent, det vill sdga lite under resultatet fran indikatormodellerna, vilket verkar

rimligt i detta lage.

En annan gladjande faktor &r den svenska arbetsmarknadens motstandskraft. Jamfort
med vad som forvantades i april har samtliga volymmatt pa arbetsmarknaden utvecklats
battre an vantat: antal arbetade timmar, antalet personer i arbetskraften och antalet
sysselsatta har blivit hogre samtidigt som arbetslosheten har blivit lagre. Det finns nu
dessutom skal att tro att arbetslosheten inte kommer att ga upp lika mycket framover
som i tidigare prognoser. Jansson papekade att manga andra prognosmakare hade en
annu dystrare bild av arbetsmarknaden &n Riksbanken och darfor nu tvingas revidera sina

prognoser mer @n Riksbanken.

Inflationsutvecklingen har samtidigt f6ljt de banor som antogs i april. Det galler for
samtliga matt som normalt star i fokus: KPI-inflationen, KPIF-inflationen samt KPIF-

inflationen exklusive energipriser.

Jansson konstaterade sammanfattningsvis att han i sin diskussion av prognosen i utkastet
till penningpolitisk rapport forsékt peka pa ett par aspekter som han denna gang upplevt
som sarskilt viktiga for sitt penningpolitiska stallningstagande. Det handlar om att vdaga

en mycket riskfylld och oséker omvarld mot en svensk ekonomi som visar motstandskraft

och snarast Overraskat positivt.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att han delar synen pa den internationella
utvecklingen och den svenska ekonomin t utkastet till penningpolitisk rapport. En 6kad
oro i flera europeiska krisldnder har féranlett en nedrevidering av tillvéxten i
euroomradet. | varlden som helhet ar dock tillvaxtutsikterna relativt goda. | USA gynnas
aterhamtningen av minskande skuldsattning i hushallen och goda vinster i féretagen aven
om behovet av budgetkonsolidering innebér att tillvaxttalen blir mattliga de ndrmaste
aren. Tillvaxtekonomierna fortsatter att vaxa, &ven om en viss inbromsning har noterats i

nagra lander.

Ingves tillade sedan, angaende utvecklingen i Europa, att problem i flera lander ar
sammanlankade med varandra. Forsvagade finansiella system och svag konkurrenskraft
har bidragit till forsvagade statsfinanser. Férsvagade statsfinanser har hallit tillbaka
mojligheten och viljan att starka de finansiella systemen. Stédprogram fran andra lander
forutsatter atgarder som kommer tillrdtta med grundldggande obalanser och problem,

men sadana atgarder kommer att ta tid.

Det &r viktigt att aterstélla fortroendet for euroomradet som helhet och i enskilda
krislander. Manga typer av atgarder kravs och de ar olika i olika lander. Banker behover

rekapitaliseras, ESM inrattas, nya regelverk for offentliga finanser maste féljas och
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atgarder for att forbattra kostnadslaget fullfoljas. | grund och botten handlar det om att
starka framtidsforvantningarna och fortroendet for att det finns trovardiga och langsiktigt
hallbara l6sningar som hanterar de sammanlankade problemen. Det &r strukturella

snarare an konjunkturella frdgor som maste l6sas.

Risken med kortsiktiga losningar ar att de endast flyttar runt riskerna i systemet, enligt
Ingves. D& uppstar lattnader under en kort period som varar till dess marknaderna listat

ut vart riskerna tagit vagen.

Utgangspunkten i huvudscenariot ar att den mest akuta skuldkrisen hanteras och att
langsiktigt hallbara lsningar kommer pa plats. For svenskt vidkommande &r det ocksa
viktigt att notera att det fortsatter att vara stora skillnader i ekonomisk utveckling mellan
ldnderna i Europa. Manga av de lander som ar Sveriges viktigaste handelspartner
fortsatter att véxa. Det &r snarare en fraga om skarningen mellan nord och syd an mellan
eurolander och icke-eurolander. Ingves framholl att det for omvarlden som helhet inte
har skett nadgra avgorande férandringar i prognosen sedan det férra penningpolitiska

motet.

Starka fundamenta gor att den svenska ekonomin har goda forutsattningar att vaxa. Det
handlar till exempel om stabila offentliga finanser, en konkurrenskraftig exportsektor som

bidragit till stora 6verskott i bytesbalansen, och mattliga l6bnedkningar.

Inflationen matt med bade KPI och KPIF ar i dagsléget lag. | huvudscenariot vantas att ett
stigande resursutnyttjande drar upp inflationen méatt med KPIF till ungefér 2 procent 2014
medan KPI-inflationen, som paverkas av rdntehojningar, nar knappt 3 procent samma ar.

Ingves framholl angdende prognosen for kronans vaxelkurs, som innebér en viss
forstarkning i konkurrensvagda termer under prognosperioden, att det ar genuint svart
att gora sddana prognoser. Normalt brukar kronan férsvagas i tider av ekonomisk oro,
men givet den ekonomiska utvecklingen i Sverige kan man ocksa argumentera for en
forstarkning av kronan. Givet denna stora osédkerhet ar prognosen rimlig.

Angaende penningpolitiken och arbetsmarknaden ar det ganska osékert i vilken man
penningpolitiken kan finkalibreras avseende utvecklingen pa arbetsmarknaden. Det finns
granser for vad penningpolitiken kan astadkomma. Manga problem pé arbetsmarknaden
ar av strukturell karaktar. De strukturella problemen handlar bland annat om mgjligheten
att hitta arbete for nya grupper som tillkommer i arbetskraften, matchningen mellan
lediga platser och arbetssékande samt hur flexibel l6nebildningen ar. Osdkerheten om
nivan pa den langsiktiga arbetslosheten ar betydande, och enligt Ingves ar intervallet 5 -

7,5 procent som beskrivs i rapportutkastet rimligt.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade darefter ett par punkter som tagits
upp. Hon haller med Jansson om att det ar svart att hantera extrema utfall med lag

sannolikhet i prognosen, men anser att man &@nda kan beakta sadana utfall i det
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penningpolitiska beslutet. Enligt Ekholm skulle en lagre ranta i dag innebéra att svensk
ekonomi ar i ett battre utgdngsldage om ett extremt negativt utfall skulle intréffa under
prognoshorisonten. Om det extrema utfallet inte intraffar, vilket ar det mest sannolika,
framstar kostnaden for en sddan mer expansiv penningpolitik som forsumbar, eftersom
det inte finns ndgon storre inflationsrisk i nuldget. En eventuell kostnad med lagre ranta
kan vara att ldga rantor skulle kunna ge 6kad skulduppbyggnad hos svenska hushall och
dérigenom gora dem mer sarbara. Men tillvaxttakten i hushallskrediter har nu uppvisat en
nedatgaende trend under ett par ar, trots att rantan varit lag. Darfor uppfattar inte
Ekholm detta som nagon tydlig kostnad som ska stallas mot férdelarna av en sankt ranta.

Darutover kommenterade Ekholm det som anférts om den langsiktigt hallbara
arbetslosheten. Hon anser att detta har liten betydelse for det aktuella penningpolitiska
stallningstagandet eftersom den faktiska arbetslosheten ar klart hégre an alla rimliga
beddmningar av den langsiktigt hallbara nivan. Det penningpolitiska stallningstagandet
handlar nu om hur snabbt arbetsldsheten ska rora sig ned mot den langsiktigt hallbara
nivan, var den nu an ligger. Beddmningen av den langsiktigt hallbara nivan har ddremot
stor betydelse nar man ska reda ut varfor inflationen i Sverige har hamnat under
inflationsmalet under en langre period. Som Svensson namnde ar en hypotes att det skett
en overskattning av den langsiktigt hallbara nivan pa arbetsldsheten. Det &r viktigt att
analysera denna hypotes vidare. Ekholm inser att det ar svart, men framholl att det vore
en fordel om man kunde precisera nivan pa den langsiktigt hallbara arbetslosheten

tydligare @n som nu med ett brett intervall.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson holl med Ekholm i detta. Betréffande frdgan om
ett intervall respektive punktestimat for den langsiktigt hallbara arbetslsheten framholl
han att ett intervall, utan nagon ytterligare information om foérdelningen inom intervallet,
kan tolkas som att alla estimat inom intervallet ar lika sannolika. | sa fall antas implicit en
sa kallad uniform fordelning 6ver intervallet. Da blir mittpunkten av intervallet bade
vantevarde och median. Det som spelar roll fér penningpolitiken &r vantevardet, som da
saledes ges av mittpunkten. Det ar sdledes ur penningpolitisk synvinkel ingen praktisk

skillnad mellan ett estimat i form av ett intervall och ett punktestimat.

Svensson hénvisade darefter till Janssons kommentar om hur man i penningpolitiken ska

forhalla sig till extrema utfall med lag sannolikhet. Enligt Svensson finns har en hel del att
sdga och en intressant internationell litteratur. Litteraturen blev bland annat stimulerad av
frdgan om hur Bank of England skulle hantera det starka pundet for cirka 10 ar sedan och

risken for en snabb och stor depreciering. Svensson paminde om att han har skrivit en
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egen uppsats som forsoker systematisera hur dessa fragor kan hanteras i

penningpolitiken. Dar finns ocksa en del referenser till den internationella litteraturen.?

Vice riksbankschef Per Jansson holl med Ingves om att man maste ta hansyn till manga
faktorer nar man diskuterar den svenska arbetsmarknaden och den langsiktiga
arbetslosheten. Det handlar inte bara om skattepolitiken och inflationsférvantningarna.
Enligt Jansson betonas lonebildningens funktionssatt for lite i debatten om den
l&ngsiktiga svenska arbetsldsheten. Ju mer flexibel l6nebildningen &r, desto mindre
paverkan far olika stérningar pa sysselsattning och arbetsloshet. Da blir forutsattningarna
for att fa en lag arbetsloshet pa langre sikt goda.

Jansson framholl att det &@r bra och viktigt att Riksbanken jobbar vidare med olika
fragestallningar som relaterar till arbetsmarknaden. Enligt Jansson ar det inte minst
betydelsefullt att jobba mer med disaggregerad mikrodata snarare an med aggregerad
makrodata.

Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade diskussionen om den ekonomiska
utvecklingen. Nar det géller omvarldsutvecklingen har fokus framforallt legat pa
euroomradet. Det rdder enighet om att utvecklingen dar véntas bli svag, men skillnader
finns i beddmningarna av hur svag den kan bli och hur man i prognoshanseende bér
hantera riskerna for en dnnu samre utveckling. Det finns ocksa skillnader nar det galler
prognosen for utlandska styrréantor och dess konsekvenser. Det forefaller rdda samsyn om

att svensk ekonomi efter en stark inledning pa aret gar mot en svagare utveckling.

Penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson foresprakade en betydligt lagre rantebana an den i
huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport. Han anser att rapportutkastets
prognoser for utldndska styrrantor och euroomradets tillvaxt ligger for hégt och att en
lagre rantebana ger en battre avvagd penningpolitik eftersom den leder till en hdgre
KPIF-inflation narmare malet och en lagre arbetsloshet narmare en langsiktigt hallbar
niva.

Svensson havdade att det foljer av Riksbankslagen och dess férarbeten att mandatet for
penningpolitiken ar att uppratthalla prisstabilitet och uppna hdgsta hallbara
sysselsattning. Detta har han forklarat i detalj i ett tal vid SNS den 8 juni’

Penningpolitiken innebér da i praktiken att vélja rantebana sa att man bast stabiliserar

KPIF-inflationen runt inflationsmalet och arbetslésheten runt en ldngsiktigt hallbar niva

% Svensson, Lars E.O, (2003) “Optimal Policy with Low-Probability Extreme Events," i Macroeconomics, Monetary
Policy, and Financial Stability - A Festschrift for Charles Freedman, Proceedings of a conference held by the Bank
of Canada, Ottawa, s, 79-104, www.larseosvensson.net.

* Svensson, Lars E.O. (2012), "Olika syn pa penningpolitiken”, tal vid SNS, 8 juni 2012.
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under hela prognosperioden, inte bara vid prognosperiodens slut. Svensson anser att
sysselsattning och arbetsloshet ska sta i fokus, inte resursutnyttjandet mer allméant och
oklart, och méatt med ett antal olika skakiga indikatorer.

En lagre eller hogre rantebana ska inte ge battre maluppfyllelse an den rantebana man
valjer. For att jamfora olika rantebanor och motsvarande prognoser for inflation och
arbetsloshet hanvisade Svensson vid detta penningpolitiska mote, som vid tidigare
moten, till s& kallade fyrfaltsdiagram (se bild 3 och 4 i appendix 1). Dessa diagram &r
enligt Svensson mycket anvandbara och till och med nédvandiga vid valet av rantebana,
liksom vid motiveringen av den valda rantebanan och vid utvarderingar av om
penningpolitiken varit val avvagd.

Svensson padminde om att Finansutskottet i sitt betdnkande den 7 juni om
penningpolitiken 2009-2011 kommenterar férdjupningen "En metod for att utvardera
olika penningpolitiska alternativ” i Riksbankens underlag for utvardering av
penningpolitiken 2011 dar fyrfaltsdiagrammen behandlas.* Finansutskottet betonar att
anvandningen av dessa diagram, med alternativa rantebanor och motsvarande prognoser
for penningpolitikens malvariabler, underlattar och belyser beslutsfattandet och 6kar
forstaelsen for rantebesluten och tydligheten i Riksbankens beslutsgrunder. Svensson
anser det angeléget att ga Finansutskottet till m&tes och utveckla anvandningen av dessa
diagram. Han beklagade att de i utkastet till penningpolitisk rapport blir styvmoderligt
behandlade och bara far 2 av rapportens totalt cirka 60 sidor. Det bor tydligt framga i
rapporten om penningpolitiken ar val avvagd eller inte, och da ar dessa diagram
nddvandiga.

Svensson gick darefter over till att kommentera alternativa rantebanor infor detta
beslutstillfalle. Han framholl att en lagre réantebana ger battre maluppfyllelse for KPIF-
inflation och arbetsléshet &ven om man anvénder antagandena om tillvéxten i
euroomradet och framtida utlandska styrrantor fran huvudscenariot i utkastet till
penningpolitisk rapport (se bild 3 i appendix 1). Enligt Svensson galler denna slutsats
ocksd om man antar att inflationen och arbetslésheten reagerar langsammare pa
rantedndringar an i modellen Ramses. Det fallet ger ett argument for en stoérre och
tidigare rantesankning.

En prognos for utlandska styrrantor enligt utldndska terminsrantor ar, enligt Svensson, en
mer realistisk prognos i nuldget och ger argument for en betydligt lagre svensk réntebana
(se bild 4 i appendix 1). Prognoserna for inflation och arbetsldshet i diagrammet ar gjorda
med den korrigerade skattningen av den langsiktigt hallbara arbetsldsheten till 5,5
procent. Enligt Svensson ar det klart att den lagre rantebanan leder till betydligt battre
maluppfyllelse. En mindre optimistisk prognos for euroomradet ger ytterligare argument
for en lagre rantebana.

* Finansutskottet (2012), "Utvérdering av penningpolitiken 2009-2011", Betankande 2011/12: FiU24, s. 35-36.
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Mot bakgrund av detta kunde inte Svensson stalla sig bakom utkastet till penningpolitisk
rapport och rantebanan i dess huvudscenario och férordade att repordantan nu sanks med
0,5 procentenheter till 1,0 procent och sedan en rantebana pa 0,75 procent fran och med
fjarde kvartalet 2012 till och med fjarde kvartalet 2013, och sedan en uppgang till

2 procent vid prognosperiodens slut.

Svensson finner inga skél till att dsidosatta mandatet om prisstabilitet och hogsta hallbara
sysselsattning for att bedriva ndgon slags “"leaning against the wind”-politik med en stram
penningpolitik i tron att man da forbattrar den finansiella stabiliteten, till exempel genom
att begrédnsa bolanetillvéxten. Det finns inget teoretiskt eller empiriskt stod for att en
hogre styrréanta under nuvarande forhallanden skulle ha en signifikant effekt pa den
finansiella stabiliteten i Sverige och att detta skulle vara ett skal till att halla inflationen
under malet och arbetslésheten 6ver en langsiktigt hallbar niva.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm forklarade att hon, liksom Svensson, anser att mer
penningpolitisk stimulans &r motiverad. Inflationen ligger klart under malet och
arbetslosheten klart ver vad som kan anses vara en langsiktigt hallbar niva.
Penningpolitiken ska da bidra till att hoja bade inflation och resursutnyttjande genom en
forhallandevis lag reporanta. Ekholm tycker inte att reporéntebanan i huvudscenariot i
utkastet till penningpolitisk rapport ar tillrackligt ldg, nagot som illusteras i simuleringen
med en lagre rantebana i avsnittet om alternativa rantebanor. | denna simulering kommer
KPIF-inflationen snabbare upp till 2 procent och arbetsldsheten blir lagre an i

huvudscenariot.

| utkastet till penningpolitisk rapport betonas att dessa simuleringar inte fangar alla
faktorer av betydelse for huruvida penningpolitiken &r val avvdgd eller inte. Ekholm
havdade dock att sddana marginella avvikelser fran huvudscenariots rantebana anda
fangar de mest relevanta faktorerna. Ekholms slutsats &r darfor att huvudscenariots

rantebana ar foér hdg och inte utgor en val avvagd penningpolitik.

Enligt Ekholm &r en sénkning med 50 punkter till 1 procent motiverad. | det lage svensk
ekonomi befinner sig idag, med oro pa de finansiella marknaderna och stor osakerhet
kring utvecklingen i euroomradet, ar det enligt Ekholm befogat med en stdrre séankning
an de 25 punkter som reporantan oftast forandras med. Ekholm menar att rantan sedan
kan ligga kvar pa 1 procent till och med tredje kvartalet 2013, och sedan successivt stiga
till en nivad som ligger en halv procentenhet ldgre &n nivan i huvudscenariot vid

prognoshorisontens slut.

Ekholm framholl att det finns ett element av godtycklighet i den bana som hon férordar
da hon inte kan visa att just den banan ger den basta mojliga maluppfyllelsen med
avseende pa inflation och resursutnyttjande. | modellsimuleringar ger den helt klart battre
maluppfyllelse &n huvudscenariots bana nar omvérldens styrrantor prognosticeras med

implicita terminsrantor, men det finns flera osdkra faktorer i de simuleringarna. Det
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centrala ar dock, enligt Ekholm, att den ldga inflationen och den forhallandevis héga och
dessutom stigande arbetslosheten motiverar mer penningpolitisk stimulans. Dessutom
anser hon att den mindre nedrevidering av sjalva rantebanan som foreslas i utkastet till

penningpolitisk rapport inte ar tillracklig for att astadkomma detta.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak aterknot till sitt tidigare konstaterande att
det ar rimligt att prognosen fér euroomradet justerats ner i nartid. Men utvecklingen om
ett ar eller sd ar genuint osaker och i stor utstrackning beroende pa politiska atgarder.
Nagon variant av det alternativscenario i utkastet till penningpolitisk rapport som bygger
pa en snabbare aterkomst av fortroendet skulle enligt henne kunna visa sig vara lika
realistiskt som det andra alternativscenariot dar fortroendekrisen djupnar och blir mer
langdragen.

Nar hon véger ihop de nagot forsamrade utsikterna i omvarlden och den véxtkraft som
svensk ekonomi visat ar det Wickman-Paraks bedémning att det ar lampligt att halla kvar
rantan pa 1,5 procent. Det ar en lag rénta och den kan forbli lag ett bra tag till eftersom
inflationen inte ar nagot problem i det korta perspektivet. Om det bara hangde pa
inhemska faktorer skulle hon kunna ndéja sig med en oférandrad repordntebana jamfort
med i april. Men med de ndgot sémre utsikterna och framforallt den stora osékerheten i
euroomradet ar det anda rimligt att markera att sannolikheten for en réntesankning i host
ar ndgot stérre an sannolikheten for en rantehdjning.

| prognosen narmar sig inflationen malet mot slutet av nasta ar. Det anser Wickman-
Parak ar en acceptabel maluppfyllelse. Att sénka rantan nu med 0,25 procentenheter och
ldgga en nadgot lagre rantebana skulle ge marginella effekter pa bade inflation och
efterfragan. En storre sankning, som den Ekholm och Svensson férordar, skulle visserligen
kunna fa upp inflationen snabbare mot malet. Prognosen skulle pa det sattet “se battre
ut”. Men Wickman-Paraks beddémning ar att effekterna pa den reala ekonomin inte skulle
bli sérskilt stora och att det finns risker forknippade med en sadan politik.

Det ar inte pa grund av en for hog rénta som investeringarna halls tillbaka, utan till foljd
av stor osakerhet om konjunkturutvecklingen. Visserligen skulle hushall med rorliga lan
kunna fa ett battre kassafléde och, allt annat lika, f& mojlighet att 6ka sin konsumtion
nagot om réantan sénks, men storre effekter kommer f6rst om uppléningen ékar. Men
Wickman-Parak skulle for egen del inte vilja se en atergang till en snabb
skulduppbyggnad som kan ge problem langre fram.

Eftersom réntan verkar med eftersldpning skulle dessutom effekterna av en sankt ranta
komma nér efterfrdgan vaxer av egen kraft, resursutnyttjandet ar nara det normala och

KPIF-inflationen ligger nagot Gver 2 procent.

Enligt Wickman-Parak &r det for stort fokus pa dagens laga inflation i stallet for pa
prognosen fér inflationen. Aven om det inte finns ndgon inflationsrisk i det korta

perspektivet kan det férhalla sig annorlunda pa lite langre sikt nér arbetskraftsefterfragan
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Okar. | huvudscenariot ligger arbetslosheten strax dver 6 procent vid prognosperiodens
slut. Det kan, som i prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport, vara férenligt med
en inflation som bara marginellt dverstiger tva procent. Men med de problem som finns
pa arbetsmarknaden, som hon utvecklat mer utforligt i ett tal i borjan av aret, ar
Wickman-Parak inte 6vertygad om att en 6kad efterfrdgan pa arbetskraft kommer att

kunna maétas pa ett smidigt satt utan risk for press uppat pa inflationen.”

Slutligen konstaterade hon att reporéntan givetvis inte kommer att vara fastlast pa 1,5
procent oavsett vad som hander. Utsikterna kan naturligvis bli betydligt sémre langre
fram och da bor penningpolitiken omproévas. Men det kan i det laget finnas anledning att
diskutera penningpolitikens mojligheter och effektivitet kontra andra atgarder for att
stimulera ekonomin.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick forklarade att hon stodjer forslaget i
utkastet till penningpolitisk rapport om att halla repordntan oférandrad pa 1,5 procent
och att justera ner rantebanan nagot. af Jochnicks beddmning baseras pa att utvecklingen
i Sverige i dag fortsatt ser ganska bra ut. Osdkerheten 6ver utvecklingen i Europa har
dock 6kat och &r mycket svarbedémd. Okade risker for en sémre utveckling i Europa
reflekteras i den ndgot sénkta rantebanan. Om problemen i Europa resulterar i en lagre
inflationsprognos och samre tillvixt an i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk

rapport skulle en sénkning av repordntan kunna motiveras.

af Jochnick framholl att Riksbanken nu bedriver en expansiv penningpolitik. Inflationen ar
i dagslaget lag, men kommer att na inflationsmalet inom prognosperioden. Hon
fortydligade darefter varfor en lagre rénta i dag inte skulle bidra till en battre avvagd
penningpolitik. Det mycket besvarliga omvarldslaget just nu ar den viktigaste faktorn for
penningpolitiken. | det radande laget med stora nedatrisker, forsiktiga konsumenter och
ett mycket lagt ranteldge maste man vara varsam med att anvénda historiska samband
for penningpolitikens genomslag. Sannolikt &r penningpolitikens genomslag nu

begransat.

Darfor skulle ytterligare en rantesankning i dagsléget sla igenom ganska langsamt pa
rantorna gentemot foretag och hushall. Transmissionsmekanismen &r helt enkelt
ldngsammare i detta ldge. Dartill kommer att problemen pé arbetsmarknaden i forsta
hand ar av strukturell karaktar. Den expansiva penningpolitiken i huvudscenariot
beddmde af Jochnick skulle bidra till att arbetslésheten minskar till drygt 6 procent i
slutet av prognosperioden. Det innebér att den da ligger i mitten av det intervall f6r den
langsiktiga arbetsldsheten som uppskattas till 5-7,5 procent i utkastet till penningpolitisk
rapport.

* "Penningpolitik och arbetsloshet — en standigt aktuell debatt”, 24 januari 2012.
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Laga rantor riskerar att skapa incitament till en skulduppbyggnad som enligt af Jochnick
inte ar 6nskvard. Hon framholl att hon tidigare har pekat pa att direktionen boér diskutera
de eventuella negativa effekter som laga rantor under en lang tid kan leda till, sdésom
beteenden och obalanser som inte ar hallbara. Direktionen maste darfor fortsatt,
samtidigt som den ser till att uppna inflationsmalet och stabiliserar realekonomin, véga in

faran for en riskuppbyggnad i den privata sektorn.

Vice riksbankschef Per Jansson hanvisade till att han i sin diskussion om den ekonomiska
utvecklingen beskrivit avvéagningen mellan & ena sidan en mycket riskfylld och osaker
omvarld och & andra sidan en svensk ekonomi som visar motstandskraft och snarast

Overraskar positivt.

Med de mycket stora risker som finns pa det internationella planet ar det inte omgjligt att
nu komma fram till att dessa sett for sig skulle kunna tala fér omedelbara och ganska
omfattande sankningar av den svenska reporantan. Men som Jansson tidigare varit inne
pa tycker han att det ar mycket svart att uppskatta sannolikheterna for, och de eventuella
konsekvenserna av, de daliga utfallen i riskbilden. Samtidigt &r det inte sjalvklart att man i
vantevardestermer, ens om man kunde, verkligen fullt ut skulle vilja ta hansyn till dessa
osannolika utfall med potentiellt stora ekonomiska effekter. Den slutsats Jansson drar,
och som ocksa aterfinns i utkastet till penningpolitisk rapport, ar att om dessa extrema

utfall intraffar sa stalls penningpolitiken i Sverige infor en helt ny situation.

Nar det galler svensk ekonomi ar situationen patagligt annorlunda. Sett for sig skulle i
Sveriges fall den robusta och 6verraskande starka utvecklingen istéllet kunna tala for
omedelbara hojningar av reporantan. For att inte bli missférstadd fann Jansson det i
sammanhanget viktigt att lyfta fram att han forstas delar synen att svensk ekonomi just
nu inte ar i behov av ndgon atstramande penningpolitik. Vad det i sa fall skulle handla om
ar istallet att gasa lite mindre an motsvarande en reporanteniva pa 1,5 procent for att se

till att konjunkturen och inflationen utvecklas lagom snabbt och pa ett hallbart sétt.

For Jansson framstar forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport som rimligt och
naturligt. Varandra motverkande faktorer gor att en oférandrad niva pa reporéntan just
nu ar ett rimligt beslut. De samre forutsattningarna for aterhdmtning i euroomradet
paverkar ocksa Sverige och leder till en viss sdnkning av banan for reporéntan jamfort
med bedomningen i april. Denna sankning av banan for reporantan ar forstas inte en
fullgod forsékring mot alla stora risker som finns i den internationella ekonomin, men det

ar heller inte tanken.

Jansson rundade av med att pdpeka att hushallens skuldsattning, precis som i februari
och i april, fortsatter att pd marginalen vara en faktor som han menar talar for att inte
ytterligare sanka repordntan. Han upplever inte att riskbilden nu ar mer allvarlig an
tidigare, men den hoga skuldkvoten bland hushallen fortsatter att gora den svenska

ekonomin mer sarbar och skér an vad den skulle vara vid en lagre skuldsattningsgrad.
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Om hushallens skuldsattning av nagot skal pa nytt skulle borja 6ka mer patagligt sa
behover olika politikomraden i Sverige tillsammans diskutera behovet av olika dtgarder
for att inte riskerna pa omradet ska bli alltfor stora.

Riksbankschef Stefan Ingves forklarade att han staller sig bakom forslaget att lamna
reporantan oférandrad pa 1,5 procent samt att justera ned banan for reporantan nagot
under 2012 och 2013. Utkastet till penningpolitisk rapport ger en nyanserad bild som ger

en lamplig avvagning mellan omvarlden och den inhemska utvecklingen.

Penningpolitiken forutses bli expansiv under en period. De férsdmrade utsikterna i
euroomradet motiverar en nedjustering av reporantebanan. Den reala reporantan vantas
bli negativ under 2012 och 2013. Men sen behdver reporantan hojas gradvis for att se till

att inflationen hamnar kring malet och att resursutnyttjandet blir normalt.

Huvudscenariot ar Riksbankens basta bedémning, men samtidigt ar det viktigt att vara
medveten om att en helt annan utveckling inte gar att utesluta. Om skuldkrisen i Europa
fordjupas och ett daligt scenario materialiseras paverkas dven den svenska ekonomin. Det
ar dock inte mojligt att med penningpolitiken i férvag motverka att ett sddant scenario
realiseras. Blir utvecklingen en helt annan far det hanteras da. | ett riktigt daligt scenario
handlar det inte i forsta hand om att vdga mindre justeringar av repordantan mot varandra.
Da handlar det mera om hur hela den finansiella sektorn paverkas och vad det betyder for
penningpolitiken. | en sddan vérld ar det inte ens sékert att gangse modeller och

analysmetoder fungerar.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson aterkom dérefter till frdgan om den kortsiktiga
avvdgningen mellan inflation och arbetsléshet som Wickman-Parak tagit upp. Nar
arbetslosheten varit hdg och langtidsarbetslosheten ar stor tenderar arbetslosheten att
bita sig fast. Det innebéar att den kortsiktiga avvagningen mellan inflation och
arbetsloshet blir mer ogynnsam, sétillvida att det krévs en mer expansiv penningpolitik
med tillhrande hogre inflation for att fa ner arbetslosheten till lAngsiktigt hallbara nivaer
och for att ocksa locka tillbaka personer till arbetsmarknaden som tidigare l@mnat
arbetskraften. Det innebar att man maste acceptera hogre inflation under en viss tid och

framfor allt inflation 6ver malet.

| detta sammanhang paminde Svensson om att inflationsforvantningarna i Sverige
forankrats vid malet och att genomsnittlig inflation avvikit frdn malet. D& blir den
langsiktiga Phillipskurvan inte langre vertikal utan lutande, och genomsnittlig inflation
under malet medfor hogre genomsnittlig arbetsloshet. Da blir det viktigt att se till att
den genomsnittliga inflationen under en langre period ligger pd malet. D& maste
inflationen ligga 6ver malet lika ofta och mycket som den ligger under malet. Det innebér
att man inte ska vara radd for att lata inflationen skjuta éver malet, i synnerhet inte nar
arbetslosheten dr hog och man énskar ha ner den till en l&ngsiktigt hallbar niva.
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Svensson gick darefter over till att diskutera om hushallens skuldsattning ar ett argument
mot att sanka reporantan. Svensson hanvisade till sina fyrfaltsdiagram som han menar
visar att en lagre rdntebana dven under huvudscenariots antaganden om utldndska
styrrantor och hogre tillvéxt i euroomradet ger en battre maluppfyllelse (se bild 3 i
appendix 1). Detta galler sérskilt mot bakgrund av att en langsiktigt hallbar niva pa
arbetslosheten av allt att doma efter korrigering av Riksbankens bedémning ar ca 5,5
procent. Huvudscenariot ar alltsd enligt detta inte val avvagt.

Svensson papekade att det i utkastet till penningpolitisk rapport fors fram tva skal till
varfor huvudscenariot anda skulle kunna vara val avvagt. Det forsta skélet ar att den lagre
rantebanan skulle leda till hogre skuldsattning for hushallen och att detta skulle gora
ekonomin mer sarbar och kanslig for storningar i framtiden. Enligt Svensson finns ingen
analys som stoder detta pastdende. Tvartom, den analys som finns tyder pd motsatsen.
Ett typiskt resultat i Assenmacher-Wesche och Gerlach (2010), Claussen, Jonsson och
Lagerwall (2011) och andra uppsatser ar att en procentenhets lagre styrranta kan ge 1-3
procents hogre bostadspriser inom nagra ar.° Det innebér att 25 punkters lagre rantebana
kan 6ka bostadspriser och skuldsattning med kanske en halv procent. Eftersom
disponibel inkomst ocksa okar sa okar da skuldkvoten med mindre an en halv procent. En

sa liten 6kning av skuldkvoten har en obetydlig effekt pd eventuell sarbarhet.

Analysen i Finansinspektionens (2012) rapport om boldnemarknaden visar dessutom att
nya bolantagare har mycket stor motstandskraft mot stérningar.” De nya och saledes
mest skuldtyngda bolantagarna klarar mycket svara stresstester. Om huspriserna faller
med 40 procent och arbetslosheten 6kar med 20 procentenheter berdknas endast mindre
an 6 procent av hushallen med ett nytt bolan fa underskott i en sa kallad “kvar att leva
pa”-kalkyl och samtidigt fa en belaningsgrad som overstiger 100 procent
(Finansinspektionen 2012, s 12). Svensson paminde om att de svenska bolédntagarna och
den svenska bostadsmarknaden dessutom har utsatts for och klarat stresstester i realtid,
under den finansiella krisen 2008-2009 och pa nytt under den pagaende krisen i
euroomradet 2011-2012. Dessa “realtidsstresstester” har medfort tamligen mattliga
effekter pa huspriserna och pa konsumtionen. Svenssons slutsats ar att de svenska

boladntagarna i dag har betydande motstandskraft mot stérningar.

Svensson hédvdade dessutom att en ekonomi i balans med inflation pa malet och
arbetslosheten pa en hallbar niva ar mer motstandskraftig mot stérningar an nuvarande
svagare ekonomi. En mer expansiv penningpolitik skulle sdledes enligt detta resonemang

minska sarbarheten.

6 Assenmacher-Wesche, Katrin och Stefan Gerlach (2010), "Monetary policy and financial imbalances: facts and
fiction”, Economic Policy July 2010, s. 437-482. Claussen, Carl Andreas, Jonsson, Magnus och Lagerwall, Bjorn
(2011), "En makroekonomisk analys av huspriserna i Sverige”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden, kapittel II.1.

7 Finansinspektionen (2012), Den svenska bolanemarknaden, Rapport 13 mars 2012.
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Vidare framholl Svensson att det i nuldget snarast ar sa att hogre styrrantor i Sverige kan
forsamra, inte forbattra, den finansiella stabiliteten. Svenska banker valjer att i betydande
utstrackning finansiera sig med kortfristig utlandsk uppléning. Eftersom svenska korta
rantor ar hogre an utlandska korta réntor pa grund av den hogre reporantan blir det
attraktivt for utldandska investerare att investera i svenska kronor, vilket ger méjlighet till
utléndsk finansiering fér svenska banker. Men, som betonas i Riksbankens
stabilitetsrapporter, detta innebar risker eftersom utldndska investerare ar flyktiga. Nar
den svenska styrrantan hojs i forhallande till utldndska rantor blir det &n mer attraktivt for
utlandska investerare att finansiera svenska banker och &n lattare for svenska banker att
Oka sin utlandsfinansiering. Detta ar en foreteelse som uppmarksammats nar det galler
kapitalfloden till utvecklingsekonomier vid laga rantor i utvecklade ekonomier, men den
uppstar ocksa for utvecklade ekonomier med hdgre réantor an omvarlden. Enligt Svensson
ar detta ett exempel pa en situation dér en hdjning av styrrantan, om nagot, okar riskerna
for den finansiella stabiliteten.

Det andra skélet till varfor huvudscenariot skulle kunna vara val avvagt som namns i
utkastet till penningpolitisk rapport, och ocksa framhallits av Wickman-Parak, ar att
ekonomin fér narvarande skulle reagera ldngsammare och mindre pa reporantan an
vanligt. Svensson framholl att detta ar ett argument for att sénka reporantan snabbare
och mer, inte ldngsammare och mindre. Enligt Svensson ar det ocksa ett argument for att
penningpolitiken tidigare borde ha varit mer expansiv, varvid utgangslaget nu hade varit
battre.

Det har ocksd ndmnts att 6kad osdkerhet skulle minska genomslaget for penningpolitiken
och styrrantan och halla tillbaka konsumtionen. Det kan forstds vara sa, men Svensson
kande inte till nagon studie eller analys som visat detta. Erfarenheterna under krisen
2008-2009 talar emot detta. Da var osdkerheten mycket stor, rimligtvis storre én idag, och
arbetsldsheten vantades stiga mycket mer an den sedan gjorde. Inte desto mindre foll
konsumtionen initialt ganska mattligt och dkade sedan ganska bra nar styrrantan sankts
kraftigt.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm kommenterade sedan vad Kerstin af Jochnick och
Barbro Wickman-Parak sagt om att penningpolitiken verkar med en férdréjning som
kanske ar sarskilt stor i dagens oséakra ldge. Flera ledaméter har varit inne pa att det finns
anledning att vanta tills man ser att ekonomin verkligen paverkas negativt innan man
bdérjar anpassa penningpolitiken. Enligt Ekholm finns en viss konflikt mellan dessa
standpunkter, eftersom det kan vara for sent att justera penningpolitiken i mer expansiv
riktning for att stabilisera ekonomin nar det verkligen har kommit in harddata som visar
en negativ utveckling. Ingves ndamnde att det inte racker med mindre justeringar av
reporantan om ett verkligt negativt utfall realiseras. Ekholm haller med om det, men anser
att det ar viktigt att justera den utifrdn prognosen — dven om det handlar om sma
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justeringar — for att se till att utgdngslaget i alla fall &r s gott som mojligt om det verkligt

negativa utfallet intraffar.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick kommenterade sedan Svenssons inldgg om

den nuvarande rantenivans effekter pa hushallens skuldsattning.

Sett i ett historiskt perspektiv ar rdntorna idag valdigt ldga och erfarenheten av vilka
incitament som laga rantor under en langre period kan skapa ar begransad. Oron for att
svenska hushall har en alltfor hog skuldsattning finns saval i Riksbankens egen analys av
finansiell stabilitet som i flera utldndska analyser av Sverige. Detta ar ett omrade som

fortsatt kraver Riksbankens uppmarksamhet.

Vice riksbankschef Per Jansson framholl att mycket av hans oro kring hushallens
skuldsattning gar tillbaka till vad ett antal lander fatt gd igenom under senare ar. Det visar
tydligt varfor man definitivt vill undvika att hamna i ett ldge dar skuldséttningsgraden
blivit for hdg. Anpassningen ner till en lagre beldningsgrad ar mycket smartsam for
hushéllen och dalig for samhallsekonomin. Det kan dven noteras att manga bedémare

ansag att inga problem foreldg i dessa lander innan utvecklingen visade sig vara ohallbar.

Slutligen ville Jansson understryka, pd samma satt som han gjorde i april, att hans syn &ar
att den penningpolitik som han foérordar &r en klok och bra penningpolitik utifran
inflations- och konjunkturutsikterna. Precis som i april betonade han att hushallens
skuldsattning ar en faktor som har betydelse pd marginalen men egentligen inte behovs i

den grundldaggande motiveringen av penningpolitiken.

Som kommentar till Janssons diskussion av hushallens skuldsattning framholl vice
riksbankschef Lars E.O. Svensson att de studier som Riksbanken gjort inte ger belagg for
att svenska bostader skulle vara 6vervarderade och hushallen darigenom &verskuldsatta,
med skulder som inte har tillracklig tackning. Alla studier Svensson kanner till tyder pa att
bostadspriserna ar helt férenliga med fundamenta, hdg efterfrdgan, bland annat pa grund
av vaxande disponibla inkomster och en ldngsiktig fallande trend for ldnga reala boréntor,

och liten nybyggnation.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak papekade att hushallens skuldsattning kan

utgora ett problem oberoende av bostadsprisutvecklingen. Ju hdgre skuldsattning desto
mer aterhallsamma kan hushallen forvantas bli om exempelvis utvecklingen i omvarlden
forvarras och konjunkturen har hemma férsvagas med 6kad arbetsldshetsrisk som foljd.

Apropa Ekholms synpunkt om en konflikt mellan synen att penningpolitiken i dagslaget
verkar med sarskilt ldng fordréjning och stdndpunkten att man bor vénta med att agera
till en negativ utveckling borjat materialiseras, sa Wickman-Parak att en sadan konflikt
inte nddvandigtvis foreligger. Att penningpolitiken nu verkar med en sarskilt stor
efterslapning innebar ocksa att de positiva effekterna ar sma pa kort sikt samtidigt som

risken for uppbyggnader av obalanser som kan fororsaka kostnader pa langre sikt ar stor.
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Ordférande, riksbankschef Stefan Ingves, sammanfattade motesdiskussionen med att det
finns orosmoln i Europa som skuggar svensk ekonomi. Han konstaterade att en viktig
fraga for det penningpolitiska beslutet for flera ledaméter har varit hur den ovéantat starka
svenska utvecklingen ska stallas mot den 6kade oron for en sédmre utveckling i
euroomradet. Direktionen &r enig om att réntan behdver vara lag for att stimulera

ekonomin. Det finns dock skillnader i synen pa hur expansiv penningpolitiken bor vara.

En majoritet av ledamdterna anser att oférandrad rénta i dag och den rantebana som
foreslas i utkastet till penningpolitisk rapport, dar reporéntan ar kvar pa 1,50 procent
under drygt ett ar framover, innebéar en val avvdgd penningpolitik och leder till att

inflationsmalet uppnas samtidigt som resursutnyttjandet stabiliseras kring en normal niva.

Tva ledaméter anser att en lagre reporénta idag och en lagre reporantebana skulle gora
att inflationen snabbare nar malet och att arbetslosheten blir lagre och att
penningpolitiken da blir battre avvagd. En lagre ranta skulle enligt dessa dven satta
ekonomin i ett béattre utgangsldage om problemen i euroomradet skulle eskalera. Flera
ledamdter menar daremot att den aktuella penningpolitiken inte kan beakta osannolika
katastrofscenarier. Om ett sddant scenario intraffar stalls penningpolitiken infér en helt

annan situation.

Majoriteten av ledaméterna ar av uppfattningen att man inte helt kan bortse fran de
risker som kan uppsta nar man har en l4g ranta under en ldng tid och ndamnde i

sammanhanget hushallens hoga skuldkvot och de sarbarheter den skapar for ekonomin.

For 6vrigt rdder det enighet om att den faktiska arbetslosheten nu &r hogre an den
langsiktigt hallbara arbetslosheten, dven om det finns olika bedémningar av nivan pa
denna. Det finns ocksa olika beddémningar av vad penningpolitiken i dagslaget kan
astadkomma vad galler utvecklingen i arbetsldsheten.

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

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten onsdagen den 4 juli 2012 kL.
9.30,

e att lamna reporédntan oférandrad pa 1,5 procent och att detta beslut tillampas
frdn och med onsdagen den 11 juli 2012,

e att onsdagen den 4 juli 2012 kl. 9.30 offentliggdra réantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt
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e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras tisdagen den 17 juli 2012
kL. 9.30.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E. O. Svensson reserverade sig mot
beslutet om ofdrandrad reporanta och mot rantebanan i den penningpolitiska rapporten.
De forordade bada en sénkning av reporéntan till 1,0 procent och en lagre rantebana an
den i den penningpolitiska rapporten. Karolina Ekholm férordade en bana som fortsatter
att ligga pa 1 procent till och med tredje kvartalet 2013 och sedan stiger till 2,6 procent
vid slutet av prognosperioden. Detta motiveras av hennes bedémning att en rantebana
som under prognosperioden ger en hégre prognos for KPIF-inflationen och en lagre
prognos for arbetslosheten utgdr en battre avvdagd penningpolitik.

Lars E. O. Svensson forordade en bana som ligger pa 0,75 procent fran och med fjarde
kvartalet 2012 till och med fjarde kvartalet 2013 och sedan stiger till 2 procent vid slutet
av prognosperioden. Detta motiveras av hans beddmning att rapportens prognoser for
utldndska styrréntor langre fram och euroomradets tillvéxt ar fér hoga och att hans
rantebana ger en prognos for KPIF-prognosen som ar narmare inflationsmalet och en
prognos for arbetslosheten som &r ndrmare en langsiktigt hallbar niva och darfor utgor

en battre avvagd penningpolitik.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Ann-Christine Hogberg

Justeras:
Karolina Ekholm Stefan Ingves Per Jansson
Kerstin af Jochnick Lars E.O. Svensson Barbro Wickman-Parak
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Appendix 1. Diagram

Bild 1. Reporantebana, terminsrantor och prognos for TCW-vagd styrranta, juli
2012

Procent. Terminsrantor fran 27 juni
4 ¢
—Reporanta, Riksbankens prognos -
—Terminsrantor, Sverige ~

Styrranta TCW, Riksbankens prognos

Terminsrantor, TCW

-— - -

0 L L L L L

12 13 14 15 16 17

Not: De implicita terminsrantorna ar rensade for kreditrisk- och l&ptidspremier enligt en
tumregel pa 1 rantepunkt per manad. For kvartalen bortom prognoshorisonten (2015,
kvartal 4) ar kurvorna extrapolerade med ofdrandrad lutning och inte baserade pa faktisk
marknadsprissattning.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar
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Bild 2. Avkastningskurvor, juli 2012
Procent. Statsobligationsrantor fran 20-25 juni
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—Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrintor, Sverige
Avkastningskurva baserad pa Riksbankens prognos éver TCW-vigd styrrianta
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Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och egna berdkningar
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Bild 3. Penningpolitiska alternativ, juli 2012

Utlandska rantor enligt huvudscenario. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,5 procent
Avvikelser enligt Ramses
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Bild 4. Penningpolitiska alternativ, juli 2012

Utlédndska rantor enligt implicita terminsrantor. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 5,5

procent
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Appendix 2. Kommentar fran Lars E.O. Svensson

De synpunkter som framférs i denna kommentar ar Svenssons egna och delas inte
nddvandigtvis av Riksbankens dvriga direktionsledamdter och medarbetare.

Korrigering av Riksbankens skattning av den langsiktigt hallbara

arbetslosheten

Lars E.O. Svensson
5juli 2012

Riksbankens nya (mitt)punktskattning av den langsiktigt hallbara arbetslésheten pa 6,25
procent overskattar den langsiktigt hallbara arbetslosheten med ungefdr 0,75

procentenheter. Korrigerat for dverskattningen blir punktskattningen ungefar 5,5 procent.

| Sveriges riksbank (2012) skattas den langsiktigt hallbara arbetslosheten (LHA). LHA
definieras som arbetslosheten i en steady-state-jamvikt dar inflationsférvantningarna
sammanfaller med den faktiska inflationen. LHA beréknas i tva steg. | det forsta steget
skattas LHA sa som den var i 2006, aret innan regeringen paborjade sina reformer. Denna
skattning visar en LHA i intervallet 6,5-7,5 procent, dvs. med en mittpunkt pa 7 procent. |
det andra steget skattas effekten av statliga reformer och féréandringar i arbetskraftens
sammansattning pa LHA sedan 2006. Denna skattning visar pa en sankning av LHA i
intervallet 0-1,5 procentenheter, dvs. med en mittpunkt pa 0,75 procentenheter. Genom
att dra det senare intervallet fran det forra fas intervallet 5-7,5 procent med en mittpunkt
pa 6,25 procent. Mittpunkten 6,25 procent kan alltsa ses som Riksbankens nya
punktskattning av den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten.

Denna kommentar handlar om det forsta steget, (mitt)punktskattningen av LHA pa 7
procent, och hdvdar att det innebér en systematisk éverskattning pa omkring 0,75
procentenheter. Korrigerat for detta blir punktskattningen av LHA 2006 alltsa omkring
6,25 procent. Efter ett avdrag i det andra steget med 0,75 procentenheter, for att ta
hansyn till effekten av statliga reformer och férandringar i arbetskraftens
sammansattning, blir den korrigerade punktskattningen av den nya hallbara
arbetslosheten omkring 5,5 procent.

| denna kommentar beraknar jag den systematiska overskattningen pa 0,75 procent pa
tva olika satt. Det forsta utgar fran en skattad langsiktig s.k. férvantningsutvidgad
Phillipskurva for KPI-inflationen och arbetslésheten. Den systematiska dverskattning

berdknas har utifran observationen att den genomsnittliga inflationen har varit lagre an
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de genomsnittliga inflationsférvantningarna, vilket tillsammans med den skattade
langsiktiga Phillipskurvan betyder att den genomsnittliga arbetslosheten ar hogre an LHA.
Det andra sattet utgar fran en skattad langsiktig Phillipskurva med Riksbankens tidigare
skattning av arbetsldshetsgapet (Sveriges riksbank, 2010) i stéllet for arbetsldshetsnivan.
Den systematiska avvikelsen beraknas hér utifrdn observationen att det genomsnittliga
arbetsloshetsgapet, betingat pa en genomsnittlig inflation lika med de genomsnittliga
inflationsférvantningarna, inte ligger pa noll utan ar negativt ar ungefar 0,75

procentenheter under noll.

Riksbankens metod for att berdkna LHA 2006 utgar frdn den genomsnittliga
arbetslosheten under perioden 1999-2006, det vill sdga ungefar 7 procent, som darefter
gors till mittpunkt i det skattade intervallet 6,5-7,5 procent. Som det sammanfattas i
Sveriges riksbank (2012, s. 47, min kursivering): "Sett 6ver hela perioden 1999-2006 har
den faktiska arbetslosheten varierat mellan 6 och 8 procent med ett genomsnitt pa cirka 7
procent Indikatorer pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ger skal att tro att
arbetsloshetens langsiktiga nivé under denna period varit ndgot hdgre an 6 procent men
nagot lagre an 8 procent. Detta innebar alltsa ett smalare intervall for den langsiktiga
arbetslosheten an for den faktiska arbetslosheten. Riksbankens samlade beddmning ar att
den langsiktiga arbetslosheten under perioden 1999-2006 var mellan 6,5 och 7,5

procent.”

Den genomsnittliga arbetsldsheten ar emellertid bara en vantevardesriktig skattning av
LHA om de genomsnittliga inflationsférvantningarna har sammanfallit med den
genomsnittliga inflationen. De indikatorer pa resursutnyttjandet som det hanvisas till ar
dessutom indikatorer som anger hur stram arbetsmarknaden &r jamfort med en normal
niva, vilket inte hindrar att den "normala” nivan beror pa skillnaden mellan den

genomsnittliga inflationen och de genomsnittliga inflationsférvantningarna.

Som dokumenteras i Svensson (2012) har de genomsnittliga inflationsférvantningarna
under de senaste 15 aren legat nara 2 procent, men den genomsnittliga KPI-inflationen
har legat pa 1,4 procent. Den systematiska skillnaden mellan inflationsforvéntningarna
och KPI-inflationen framgar av diagram 1 (frdn Svensson 2012), som visar 5-ars glidande
medelvarden for KPI-inflation och inflationsforvantningar pa ett och tva ars sikt enligt

TNS Sifo Prosperas undersokning.?

® Sveriges riksbank (2012, diagram A5) hanvisar dven till flera ekonometriska modeller som ger olika skattningar
av den kort- och langsiktiga jamviktsarbetslosheten. Dessa modeller utgar emellertid implicit eller explicit fran
rationella forvantningar, vilket betyder att deras skattningar praglas av samma systematiska éverskattning som

den som diskuteras har.
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Diagram 1. Inflationsférvintningar pa 1 och 2 ars sikt (alla intervjuade) och KPI-

inflation, 5-ars glidande medelvirde
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Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera. KPI-inflation enligt realtidsdata.

Det fOrsta sattet att berdkna den systematiska Overskattningen utgar fran ett av de mest
grundldaggande och etablerade sambanden inom monetar makroekonomi och
penningpolitiken, den s.k. férvantningsutvidgade Phillipskurvan, som avser forhallandet
mellan inflation, inflationsforvantningar, arbetsloshet och LHA. Den /ldngsiktiga
forvantningsutvidgade Phillipskurvan visar forhallandet mellan dessa variablers

langsiktiga genomsnitt och kan uttryckas pa féljande satt:
m-n=-y(u-u),

dar m &r den genomsnittliga inflationen, 7° de genomsnittliga inflationsférvantningarna, v
den genomsnittliga arbetslosheten, ¢* den LHA, och y &r en positiv konstant. | Svensson
(2012) skattas en langsiktig Phillipskurva for Sverige med hjalp av data éver KPI-inflation
och arbetsldshet under perioden 1997-2011. Koefficienten y beraknas till 0,76. Darav
foljer att

u-u*=-132 (-1,
dar jag utnyttjat att 1/y = 1/0,76 = 1,32.

Om den genomsnittliga inflationen och de genomsnittliga inflationsférvantningarna
sammanfaller, det vill siga om 77 = 77, sammanfaller dven den genomsnittliga
arbetslosheten och LHA, v = u*. Den observerade genomsnittliga arbetslésheten ar da en
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vantevardesriktig skattning av LHA. Detta ar den vanliga vertikala ldngsiktiga
Phillipskurvan, dar likhet mellan inflationsforvantningar och inflation innebar att den
genomsnittliga arbetslosheten inte dr avhangig av den genomsnittliga inflationen.

Nar det galler Sverige visar enkdtdata att de genomsnittliga inflationsférvantningarna har
varit forankrade kring inflationsmalet pa 2 procent under de senaste 15-16 aren, det vill
sdga att 77° = 2. Den genomsnittliga KPI-inflationen har emellertid hela tiden legat under
2 procent. Under perioden 1997-2011 ladg den genomsnittliga KPI-inflationen pa 1,4
procent, det vill sdga 0,6 procentenheter under 2 procent. Det faktum att de
genomsnittliga inflationsférvantningarna och den genomsnittliga inflationen i Sveriges
fall inte sammanfaller innebér att den langsiktiga Phillipskurvan inte langre &r vertikal
utan lutande — atminstone vid mattliga avvikelser i den genomsnittliga inflationen fran 2
procent. Om detta anvands i ekvationen ovan blir resultatet: v— v* = 1,32*0,6 = 0,8
procentenheter. Under den kortare perioden 2000-2006 lag den genomsnittliga KPI-
inflationen pa ungefar 1,5 procent, det vill séga 0,5 procentenheter under 2 procent.
Detta ger v— v* = 1,32*0,5 = 0,7 procentenheter. Om man tar genomsnittet av dessa tva
skattningar blir resultatet en systematisk dverskattning pa omkring 0,75 procentenheter,
det vill sdga den korrigerade langsiktigt hallbara arbetslésheten blir omkring 0,75
procentenheter ldgre an den genomsnittliga arbetslosheten pa 7 procent. Den ligger
saledes pa omkring 6,25 procent.

Det andra séttet att berakna den systematiska Overskattningen ar att skatta en ldngsiktig
Phillipskurva utifran arbetsloshetsgapet, gapet mellan arbetsloshetsnivan och
Riksbankens tidigare skattning av den “langsiktiga” arbetsloshetsnivan i Sveriges riksbank
(2010, diagram R23). Den langsiktiga arbetsloshetsnivan motsvaras av den svarta linjen i
diagram 2 (fran Svensson 2012), medan arbetsldshetsnivan motsvaras av den gréna linjen.
| Svensson (2012) gors en skattning av den langsiktiga Phillipskurvan for KPI-inflationen
och detta arbetsloshetsgap for perioden 1998-2011.° Den langsiktiga Phillipskurva som &r
resultatet visas i diagram 3 (frdn Svensson 2012). De roda cirklarna ar
kvartalsobservationerna av KPI-inflationen och arbetsléshetsgapet och den svarta linjen
visar den skattade langsiktiga Phillipskurvan.

® Denna langsiktiga Phillipskurva tilldter en trend i arbetslésheten och LHA, vilket
forutsatter at det finns en trend i de parametrar som bestammer LHA.
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Diagram 2. KPI-inflation och Riksbankens ursprungliga och reviderade skattning av

den langsiktiga arbetslésheten
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Kallor: Riksbanken, SCB och egna berakningar. KPI-inflationen enligt realtidsdata.

Det genomsnittliga arbetsloshetsgapet vid en genomsnittlig inflation pa 2 procent ar
-0,74 procentenheter i stallet for noll (rutan langst till vanster i diagram 3). Detta tyder pa
att det finns en systematisk 6verskattning pa omkring 0,75 procentenheter i Riksbankens

skattning av den langsiktiga arbetslosheten.
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Diagram 3. Langsiktig Phillipskurva med KPI-inflation och Riksbankens
arbetsloshetsgap, 1 kv 1998-4 kv 2011
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Kallor: Riksbanken, SCB och egna berdkningar. KPI-inflationen enligt realtidsdata.

Den réda linjen i diagram 2 visar en reviderad version av Riksbankens skattning, dar 0,74
procentenheter har dragits ifrdn Riksbankens skattning av den langsiktiga arbetslosheten.
For 2006 var Riksbankens tidigare skattning av den langsiktiga arbetslosheten enligt
diagram 2 omkring 7 procent (enligt den nya (mitt)punktskattningen pa 7 procent), vilket
innebér att en reviderad skattning av den langsiktiga arbetsldsheten 2006 blir omkring

6,25 procent.

Sammanfattningsvis leder bada satten att berdkna den systematiska 6verskattningen till
samma resultat, det vill sdga omkring 0,75 procentenheter. Den korrigerade
(mitt)punktskattningen av LHA 2006 &r saledes 6,25 procent, inte 7 procent. Om avdrag
gors for de berdknade effekterna av statliga reformer och férandringar i arbetskraftens
sammansattning blir den korrigerade (mitt)punktskattningen av LHA dérefter 5,5 procent,

inte 6,25 procent.
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