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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 12 februari beslutade Riksbankens direktion att lta

reporéntan ligga kvar pa 1,0 procent.

Vid motet konstaterades att tillvaxten i svensk ekonomi ar svag och att inflationstrycket ar lagt.
Ny information stddjer bilden frdn den penningpolitiska uppféljningen i december av att BNP
foll det fjarde kvartalet i fjol men att laget darefter har stabiliserats och att konjunkturen
successivt starks under 2013. Det har bland annat kommit vissa ljusglimtar i form att foretag,
bade i Sverige och i omvérlden, blivit lite mer optimistiska om framtiden. Eftersom
arbetsmarknaden slapar efter i konjunkturen bedéms anda sysselsattningen plana ut och
arbetslosheten stiga ndgot det narmaste aret. Den oro som flera ledaméter uttryckte i december

for en stdrre férsvagning av den ekonomiska utvecklingen har dock minskat.

Mot bakgrund av att inflationstrycket ar lagt och att resursutnyttjandet ar lagre an normalt var
direktionen enig om att reporantan ska vara fortsatt ldg. Men det fanns, liksom vid tidigare
moten, skillnader i synen pa hur expansiv penningpolitiken bor vara.

En majoritet pa fyra ledamoter bedomde att genom att lata reporantan ligga kvar pa 1 procent
det narmaste aret, kommer inflationen att na malet pa 2 procent efter drygt ett ar och
resursutnyttjandet normaliseras. En lite lagre repordnta bedémdes inte pa ett avgdrande satt
andra den bedémningen. Den valda reporantebanan ansags aven vara lamplig med hénsyn till
att riskerna med hushallens hoga skuldsattning for den ekonomiska utvecklingen pa langre sikt

kvarstar.

Tva ledamoter ansag att det fanns utrymme for en lagre reporantebana och de foresprakade en
sankning av reporantan till 0,75 respektive 0,50 procent och lagre rantebanor for att KPIF-
inflationen skulle nd malet pa 2 procent snabbare samtidigt som arbetslosheten skulle komma
narmare en langsiktigt hallbar nivad. De beddmde att det inte fanns ndgon anledning att i

nuldget ta extra hansyn till hushallens skuldséattning.

P& motet diskuterades ocksa hur mycket penningpolitiken kan paverka arbetslosheten
respektive skuldkvoten, i vilken utstrackning man kan anvanda penningpolitiken till att i detalj
styra den ekonomiska utvecklingen samt olika syn pa utvecklingen i omvarlden. Dessutom
diskuterades inflationsprognosen, skélen till att inflationen blivit lagre &n vad som férvantades
for ett par ar sedan och vilka konsekvenserna av en ldgre reporanta sedan 2010 hade varit. Det
fordes ocksa en diskussion om att det ar storre skillnad an normalt mellan prisutvecklingen pa
varor och tjanster samt vad detta betyder for den kommande ekonomiska utvecklingen och

inflationen.
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§1. Den ekonomiska utvecklingen

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogora
for den senaste utvecklingen i Sverige och euroomradet vad galler statsobligationsrantor,

priset pa kreditrisk for banker och riskpremier pa interbankmarknaden.

Veronica Wahlberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde for utvecklingen pa
de finansiella marknaderna. Sedan det penningpolitiska moétet i december har borserna i
USA, Europa och Sverige stigit, men efter den senaste politiska utvecklingen i sédra
Europa har det skett en nedgang i euroomradet. Den senaste tidens markanta
forstarkning av euron har kommit av sig och den svenska kronan matt i KIX har férsvagats
en aning den senaste veckan. Enligt marknadsprissattningen ar sannolikheten storre for
att reporantan ar oférandrad an att den sanks vid dagens penningpolitiska mdte men
prissattningen indikerar fortfarande férvantan om ytterligare en sénkning innan

sommaren. Forst nasta ar forvantas repordntan 6verstiga dagens nivd om 1 procent.

Marianne Nessén, chef for avdelningen fér 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 22, 29-30 och 31 januari. Pa ett mote med

direktionen den 6 februari bordlades texten i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Sedan det penningpolitiska motet i december har indikatorer for omvarlden utvecklats
ungefar i linje med prognosen fran december. Utfallen for BNP { USA och Storbritannien
har varit ndgot svagare an vantat, medan det finns tecken pa forbéattringar i
fortroendeindikatorer. Spreadar och s kallade CDS-premier ar nu generellt sett lagre,
medan det skett en viss uppgang i kdrnldndernas statsobligationsrantor i euroomradet.
Terminsrantor har skiftat upp. | Sverige pekar manadsdata pa ett fall i BNP det fjarde
kvartalet 2012. Men indikatorer, som till exempel inkdpschefsindex, har vant upp och
pekar pa en stabilisering, vilket ar i linje med prognosen i den penningpolitiska
uppfoljningen i december. Sysselsattningen har blivit nagot hogre och arbetslosheten
nagot lagre jamfort med prognosen i december, men indikatorer tyder pa en viss
forsamring framover. Inflationen var i december nadgot hogre an prognosen i den
penningpolitiska uppféljningen i december. KPI-inflationen uppgick i december till - 0,1
procent medan KPIF-inflationen, som avser KPI med fast bostadsranta, uppgick till 1,0

procent.

| utkastet till den penningpolitiska rapporten férutses en fortsatt forbattring pa de
finansiella marknaderna men det betonas att det finns risk for bakslag. Det mesta tyder
pa att det blev en svag avslutning av 2012 for ekonomin i{ euroomradet, men indikatorer
tyder pa att botten kan vara nddd. Indikatorerna ar starkare i USA och Kina och
prognosen forutser en gradvist stigande BNP-tillvaxt i omvarlden under

prognosperioden. BNP-tillvéxten i Sverige bromsade in under hosten och tillvéxten for
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fiarde kvartalet beddms ha varit svagt negativ. Men liksom fér euroomradet bedéms
tillvéxten stiga gradvis under det andra halvaret i ar. Inflationstrycket ar lagt och forvéantas
vara det under det narmaste aret for att darefter stiga i takt med att konjunkturen
forbattras och lonedkningstakten okar.

Utvecklingen den senaste tiden bade i Sverige och i omvarlden &r i linje med
beddmningen i den penningpolitiska uppfoljningen i december och prognoserna ar i
stort sett oférandrade. Detta galler dven hushallens skuldkvot som beddms ligga kvar
ungefar pa dagens niva. Det laga resursutnyttjandet och den laga inflationen innebér att
penningpolitiken behdver vara fortsatt expansiv. Reporantan ligger i prognosen kvar pa
ungefar 1 procent det ndrmaste aret for att darefter hojas langsamt. | reala termer ar
reporantan negativ under i stort sett hela prognosperioden. Reporéntebanan ar
marginellt sankt jamfért med den penningpolitiska uppféljningen. Med denna réantebana

beddms konjunkturen successivt starkas sa att inflationen stiger mot 2 procent.

Det ekonomiska liget och penningpolitiken

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att patala att for att bedoma vilken
penningpolitik som bor foras ar det viktigt att se penningpolitiken i ett bredare
sammanhang. Han havdade att vad som setts sedan en tid tillbaka ar ett stort och tydligt
penningpolitiskt misslyckande. For det forsta, menade Svensson, var KPIF-inflationen
2010 nara malet pa 2 procent men har sedan dess stadigt trendat nerat for att hamna vid
eller under 1 procent under 2012. Samtidigt ar nu arbetslosheten hog och stigande, langt
over en langsiktigt hallbar niva. Han frdgade sig vad det var som hande 2010 och som
kan forklara den fallande KPIF-inflationen. Fran och med det penningpolitiska métet i juni
2010 hojde majoriteten i direktionen stadigt styrréantan vid varje penningpolitiskt mote,
fran 0,25 procent i juni 2010 till 2 procent i juli 2011, en héjning med 1,75 procentenheter.
Svensson hénvisade till en artikel han skrev i Brookings Papers on Economic Activity
hosten 2011" dar han visade att dessa hojningar inleddes trots att KPIF-prognosen i juni
2010 lag under mélet och arbetsléshetsprognosen lag ldngt over en rimlig langsiktigt
hallbar niva (diagram 1 och 2, frdn Brookingsartikeln). Fran december 2011 har sedan
majoriteten i direktionen under viss tvekan sankt réntan till 1 procent i december 2012, en
sankning med 1 procentenhet. | genomsnitt har styrrantan blivit ungefar 1,5 procenthet
hoégre dn om den legat kvar pa 0,25 procent fram till nu. | termer av real styrrénta har det
inneburit en mycket stramare penningpolitik &n i euroomradet, Storbritannien och USA,
trots att inflationen i Sverige varit ldgre an i dessa ekonomier och arbetslosheten nu ar
ungefar lika hég som i Storbritannien och USA (diagram 3).

! Svensson, Lars E.O., “Practical Monetary Policy: Examples from Sweden and the United States”, Brookings
Papers on Economic activity, Fall 2011, s. 289-332.
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Svensson stallde sig sedan fragan hur det hade blivit om rantan hade legat kvar pa 0,25
procent fram till nu. Det &r ndgot som kan undersdkas med de standardmetoder for att
berakna effekten av alternativa rantebanor som Riksbanken har till sitt férfogande och
som ligger till grund for de sa kallade fyrfaltsdiagram som han brukar visa. En sddan
analys ger vid handen att KPIF-inflationen hade legat kvar tamligen stabilt runt 2 procent
eller litet hogre istallet for att falla till 1 procent och lagre. Maluppfyllelsen for KPIF-
inflationen hade da blivit sa perfekt som den kan bli. Samtidigt hade arbetsldsheten fallit
och nu legat drygt 1 procentenhet lagre, pa en nivd mellan 6,5 och 7 procent. Runt 60 000
farre personer hade varit arbetsldsa. Denna siffra ar férenlig med en annorlunda
berdkning som slutar pa ungefar 65 000 farre arbetslosa, som Svensson presenterat i ett
tal pa LO nyligen.? Maluppfyllelsen for arbetslosheten hade varit mycket battre an i
nuldget, oavsett om man jamfor med 5,5 eller 6,25 procents ldngsiktigt hallbar
arbetsloshet. Dessa berakningar ar forstas osdkra, papekade han, men de ger en tydlig
indikation om vilken storleksordning man talar om, och hur mycket battre laget nu hade
varit om inte styrrantan hade boérjat hdjas sommaren 2010. Mot den bakgrunden ar det

rimligt att kalla detta ett stort och tydligt penningpolitiskt misslyckande, sa Svensson.

Sa langt om hur stora kostnaderna varit for denna politik, men finns det nagra vinster,
undrade Svensson? Vad har syftet varit? For manga utomstaende observatorer har det ju
varit ett mysterium hur majoriteten har resonerat och varfér penningpolitiken varit och
forblivit sa stram, trots att KPIF-inflationen stadigt har fallit och arbetslosheten varit hog.
Majoriteten har till exempel kritiserats i media for att inte vara tydlig. Inte férran i hostas,
med Stefan Ingves artikel i Svenska Dagbladet den 18 oktober 2012, knappt en vecka
innan det penningpolitiska motet, kom det en tydlig forklaring, ndmligen att syftet var att
ta hansyn till langsiktiga konsekvenser for hushallens skuldsattning, eftersom laga rantor
under lang tid skulle 6ka hushallens skuldséattning och medféra 6kade risker férenade
med denna.

Det finns dock, fortsatte Svensson, flera uppenbara problem med att inrikta
penningpolitiken mot att forsdka paverka hushallens skuldséttning. Man kan tycka att
man inte ska infora vad som i praktiken &r ett nytt mal for penningpolitiken utan att foérst
utreda om det ar forenligt med Riksbankslagen och dess férarbeten och om
penningpolitiken 6verhuvudtaget kan paverka uppfyllelsen av det nya malet. Nar det
géller hushallens skuldsattning tycks det finnas en missuppfattning om vad
penningpolitiken kan dstadkomma. Omfattande forskning och utredningar och praktiska
erfarenheter har lett till slutsatsen att penningpolitiken har mycket liten effekt pa

hushallens skuldsattning pa kort sikt och — med lag och stabil inflation — ingen effekt pa

? Svensson, Lars E.O,, Sveriges riksbank, “Penningpolitiken och sysselsattningen: penningpolitiken ar alltfor
stram”, tal, LO, Stockholm, 16 januari 2013.
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lang sikt.? Enligt denna forskning och Riksbankens egna utredningar skulle en styrranta
som hojs med 1,5 procentenheter i ett steg, halls pa denna hogre niva under ett ar och
sedan gradvis atergar till sin ursprungliga niva leda till en skuldkvot for hushallen som ar
ungefar 1,5 procentenheter lagre pa ett par ars sikt &n annars. Det vill sdga en skuldkvot
pa 175 procent av disponibel inkomst skulle minska till drygt 172 procent. Svensson
stallde sig frdgan om nagon tror att detta skulle minska eventuella risker med hushallens
skuldsattning och vara vart mer kostnaden i form av den lagre inflationen och hégre
arbetslosheten. Dessutom, menade Svensson, bygger resonemanget i Ingves artikel ju pa
att penningpolitiken kan minska skuldsattningen pa lang sikt. Men penningpolitiken har
ju ingen langsiktig effekt pa skuldsattningen, enligt etablerad forskning och vetenskap.

Hur gar detta ihop, fragade sig Svensson?

Han framholl att det viktiga hér inte dr de exakta siffrorna utan storleksordningen, att

effekterna pa skuldkvoten &r mycket sma och snarast obetydliga.

Svenssons slutsats ar att det enda raka ar att inrikta penningpolitiken pa att stabilisera
inflationen runt malet och arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva. Eventuella risker
med hushéllens skuldsattning far hanteras med andra medel, medel som har en méarkbar
effekt. Man ska inte anvénda penningpolitiken till att begrénsa hushallens skuldsattning.
D& kor man bara ekonomin i botten. Den slutsatsen, menade han, har betydelse for
dagens penningpolitik och dagens penningpolitiska beslut. Man kan ocksé notera att i
forarbetena till Riksbankslagen, i en diskussion om mgjliga malkonflikter och huruvida
Riksbanken skulle kunna anvanda styrrantan for att undvika en kris { banksystemet, finns
ett intressant papekande (Regeringens proposition 1997/98:40, s. 54): "De
penningpolitiska instrumenten skall dock, enligt regeringens férslag, endast anvandas for
att uppratthalla ett fast penningvarde.” Tillampat pa eventuella risker med hushallens
skuldsattning framstar detta som ett ganska framsynt papekande, hdvdade Svensson, och
papekandet bor enligt hans mening inte glémmas bort.

Nar det gallde dagens penningpolitiska beslut om reporantan och reporantebanan
foresprakade Svensson, liksom vid forra penningpolitiska motet, en betydligt lagre
rantebana an i huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport. Liksom vid forra
motet ansag han att rapportens prognoser for utlandska styrrantor och omvarldens
tillvaxt ar dverskattningar och saledes ligger for hogt. Han ansag ocksa att rapportens

? Se till exempel Walentin K. och P. Sellin (2010), "Housing collateral and the monetary transmission
mechanism,” Sveriges Riksbank Working Paper No. 239; lacoviello, M. and S. Neri (2010), "Housing market
spillovers: Evidence from an estimated DSGE model,” American Economic Journal 2(2), pp. 125-64;
Assenmascher-Wesche, K. och S. Gerlach (2010), "Credit and Bubbles”, Economic Policy, vol. 25, s 437-482;
Claussen, C A, M. Jonsson och B. Lagerwall (2011), “"En makroekonomisk anlays av bostadspriserna | Sverige,”
Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, Sveriges Riksbank; Bean, C., M. Paustian, A.
Penalver and T. Taylor (2010), “Monetary Policy after the Fall,” Federal Reserve Bank of Kansas City Annual
Conference Jackson Hole, Wyoming och Kuttner, K. (2012), “Low Interest Rates and Housing Bubbles: Still No
Smoking Gun,” Williams College, Department of Economics Working Paper, 2012-01.
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prognos for svensk inflation ar en 6verskattning och ligger for hogt. En lagre ranta och
rantebana leder da till en hogre KPIF-inflation ndrmare malet och en lagre arbetsloshet
narmare en langsiktigt hallbar niva och ar darfor en battre avvagd penningpolitik,
understrék Svensson.

Aven om man skulle acceptera antagandena i utkastet till rapporten om tillvéxten i
omvarlden och hogre framtida utlandska styrrantor ger en lagre réntebana an
huvudscenariots battre maluppfyllelse for KPIF-inflation och arbetsloshet. Det framgar
tydligt i diagram 4, som visar huvudscenario och prognoser for alternativa rantebanor
med hjalp av Riksbankens modell Ramses. Slutsatsen galler oavsett om man mater
arbetsloshetsgapet mot 6,25 eller 5,5 procents langsiktigt hallbar arbetsloshet. Slutsatsen
galler ocksd om man antar att inflationen och arbetslésheten reagerar lAngsammare pa
rantedndringar dn i Ramses. Om reaktionen ar ldngsammare ar det ett argument fér en

storre och tidigare rantesankning, framholl Svensson.

Svensson ville, liksom vid forra motet, ifrdgasétta huvudscenariots prognos att KPIF-
inflationen snabbt ska ga upp till 2 procent. Som framgar av diagram 5 har prognoserna
frdn 2010 och framat systematiskt dverskattat KPIF-inflationen fér 2012. Prognoserna gar
ganska snabbt upp till 2 procent, medan faktiska utfall trendar ner. Varfor skulle
nuvarande prognos med en snabb uppgang till 2 procent vara en béattre prognos an de
tidigare? Som jamforelse har Konjunkturinstitutet (KI) i Konjunkturldget i december en
prognos for KPIF-inflationen som ar 1,4 procent for 2014, 1,5 procent for 2015, 1,7
procent fér 2016 och som inte ndr 2,0 procent forréan 2017. Detta trots att Kl antar en

lagre rantebana an Riksbanken.

Utlédndska terminsrantor (den gra linjen i diagram 6) ar enligt Svenssons mening en mer
realistisk prognos for utldndska styrréntor i nuldget an huvudscenariots prognos (den
gula linjen). Skillnaden ar visserligen mindre an tidigare, men det finns fortfarande ett
tekniskt antagande enligt vilket en uppatbdj av prognosen antas bortom
prognoshorisonten (detta visas inte i diagram 6 men syns i motsvarande diagram fran
motet i september 2012). Sammantaget ger detta, framholl Svensson, argument for en
betydligt lagre rantebana, som man kan se i diagram 7. Under antagande om utldndska
styrréntor enligt terminsrantor visar diagram 7 KPIF- och arbetsldshetsprognos for
huvudscenariots réantebana och tva lagre rantebanor. Lagre utlandska styrrantor enligt
terminsréntorna ger for huvudscenariots réantebana en storre réntedifferens mellan
rantebanan och utlédndska rantor, en starkare krona, en lagre inflationsprognos, lagre
export och en hdgre arbetsloshetsprognos (de roda kurvorna i de tva hogra falten i
diagrammet). Den lagsta réntebanan i diagram 7 leder till bast maluppfyllelse (de bla

kurvorna i de hogra falten).

Mot bakgrund av detta férordade Svensson en sankning av reporantan med 0,5
procentenheter till 0,5 procent och sedan en rantebana pa denna niva till och med forsta

kvartalet 2014 och sedan en uppgang till 1,5 procent vid prognosperiodens slut. Han
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beddmde ocksa att denna lagre réantebana inte markbart skulle paverka eventuella risker
med hushallens skuldsattning, eftersom penningpolitiken enligt honom normalt endast
har mycket sma kortsiktiga effekter pa skuldsattningen och med lag och stabil inflation

inga langsiktiga effekter.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom de prognoser som
presenterades i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Prognoserna for omvarlden
ar i stort sett ofdrandrade jamfort med beddmningen i den penningpolitiska
uppféljningen i december. Men hon menade att det anda hant en del som, enligt hennes
beddmning, innebar att man nu kan kdnna sig mer trygg i sin syn att ekonomin
aterhamtar sig under loppet av aret. Decemberprognosen forutsatte att oron pa
finansmarknaden skulle avta och, dven om bakslag kan komma, sa har utvecklingen sa har
ldngt gatt i rétt riktning. En annan foérutsattning i prognosen var att man i USA skulle
undvika det sa kallade budgetstupet, det vill sdga en stor finanspolitisk atstramning om
parterna i kongressen inte skulle kommit 6verrens vid arsskiftet. De kom &verrens dven
om de grundlaggande och mer langsiktiga budgetproblemen inte ar l6sta pa langa vagar.

Wickman-Parak bedomde nu, liksom i december, att utvecklingen i omvarlden kan bli
battre an vad som ligger i Riksbankens prognos och hade blivit en aning starkt i denna
syn. Uppgangen i olika fortroendeindiaktorer i euroomradet har blivit fler och nagot
tydligare men framfor allt har de positiva signalerna i USA och Kina fortsatt. Hon menade
dock att det anda ar rimligt att avvakta med prognosrevideringar tills mer statistik finns
tillganglig an den som hunnit komma pa den korta period som gatt sedan december. Det
finns ocksa en kvarvarande politisk osdkerhet. De senaste turerna i Spanien med ett
minskat fortroende for regeringen och oron infor valutgangen i Italien illusterar denna
osakerhet. Det har tillsammans innebar att hon stallde sig bakom huvudscenariots mer
forsiktiga omvarldsprognos i den penningpolitiska rapporten. | ett alternativscenario i
rapporten illustras vad en starkare utveckling i omvarldens tillvaxt skulle kunna fa for

konsekvenser for den svenska ekonomin och penningpolitiken.

Infor det penningpolitiska métet L december hade det inkommit en méngd illavarslande
svensk statistik som visade att de inhemska komponenterna i ekonomin, som tidigare
visat ganska god motstandskraft, férsvagats ordentligt. Illavarslande tecken fanns ocksa
pa arbetsmarknaden; varslen 6kade snabbt under bade oktober och november.

Wickman-Parak sa att det nu inkommit en hel del nya manadsindikatorer. Hon menade
att man inte ska dra for stora vaxlar pa enskilda manadsutfall, men att det var gladjande
att de tyder pa att ldget inte fortsatt att férsémras utan stabiliserats eller visar pa en
nagot battre utveckling. Till exempel 6kade tjansteproduktionen ater i december och det
ser ut som om exportorderingangen till industrin har forbattrats. Kl:s barometer for
januari visar att fortroendet i detaljhandeln och tjénstesektorn steg ndgot om an fran ldga
nivaer. Hushallens fortroende steg nagot fran en ldg nivda men den komponent som

speglar synen pa den egna ekonomin har vant kraftigt uppat. Nivan for antalet varsel har
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ocksa kommit ner fran de héga tal som uppmattes i oktober och november.

Sysselsattningen i december kom ocksé in aningen hdgre dn prognosen i december.

Att daven prognoserna for svensk ekonomi i stort sett ar oférandrade jamfért med
beddmningen i december ansdg Wickman-Parak rimligt. Men hennes bedémning var att
det finns tecken som innebdr att man kan kdnna sig mer trygg med prognoserna aven for
den svenska ekonomin. Hon stéllde sig darfér bakom prognoserna i utkastet till den
penningpolitiska rapporten. Men hon sa sig inte vara frammande for att det lite langre
fram visar sig att utvecklingen kan bli battre &n vi nu forutser.

Det ar alltid svart att gora prognoser, fortsatte Wickman-Parak, men hon tyckte att det
under senare ar hade varit extra svart nar utfall och indikatorer varierat kraftigt under
korta perioder. Man kan till exempel pdminna sig om att man ocksa i slutet av 2011 sdg
en inbromsning i ekonomin som var skarpare dn vantat, men som snabbt foljdes av

stigande indikatorer och en férhallandevis stark tillvaxt det férsta halvaret 2012.

En liten 6ppen ekonomi som den svenska ar extremt kanslig for vad som hander i
omvarlden och nar politiska faktorer har sa stort inflytande for vagen framat blir
prognoserna extremt osakra. Wickman-Parak menade déarfor att en klok strategi ar att ga
forsiktigt fram med prognosrevideringar och inte snabbt reagera pa till exempel snabba
forandringar i statistiken uppét eller nedat eftersom det senare kan visa sig att de var av
tillfallig natur. Hon tyckte att staben pa Riksbanken i sitt prognosarbete hanterar den har

problematiken pa ett mycket betryggande satt.

Direktionen har genomfort flera ranteséankningar pa relativt kort tid. Den senaste var for
ett par manader sedan och de samlade effekterna har annu inte hunnit fa genomslag.
Wickman-Paraks beddémning var att BNP-tillvéxten kan bli hogre an i prognosen i utkastet
till den penningpolitiska rapporten och att det den har gangen darfor ar lampligt att
ldmna reporantan oférandrad. Men samtidigt menade hon att det fortfarande finns risker
som snabbt skulle kunna forsamra fortroendeklimatet och tillvéxtutsikterna. Om
reporantan skulle behdva éndras i nartid ar sannolikheten for en sénkning nagot hogre an
sannolikheten for en hdjning. Det har avspeglas i forslaget till reporadntebana i utkastet till

den penningpolitiska rapporten som hon stallde sig bakom.

Wickman-Parak tog darefter upp ett par fragor som ror penningpolitiken pa ett mer
generellt plan. Att penningpolitiken, i forhallande till finanspolitiken, har en framtradande
roll i stabiliseringspolitiken vilar bland annat pa tanken att de korta beslutsvagarna ger
battre mojlighet att parera svangningar i ekonomin. Det ligger mycket i det. Men aven
penningpolitiken maste baseras pa prognoser. | efterhand ar det l&tt att konstatera att
utvecklingen blev en annan an forutsett och kanske hade motiverat en annan réntepolitik.
Riksbanken star sig val i jamforelse med andra prognosmakare och hon understrok att
man standigt ska arbeta med att forfina prognosmetoderna. Wickman-Parak podngterade
dock att man inte ska underskatta svarigheterna med att gora prognoser. Det handlar inte
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bara om att osakerheten blir storre ju mer horisonten stracks ut, utan aven att
beddmningen av nuldget ar forenad med osdkerhet. Hon ville inte férminska
penningpolitikens roll nar det galler att mildra svéngningar i ekonomin, men hon menade
att man inte ska ha orealistiska forvéntningar pa penningpolitikens formaga att finjustera

ekonomin.

Ett annat problem, menade Wickman-Parak ar att det ar svart att sarskilja fordndringar av
strukturell art fran de av konjunkturell art. Det kan till exempel handla om att
trendtillvaxten skiftat nedat och att berakningar av produktionsgapet darmed ger en
missvisande bild av resursutnyttjandet. Den diskussion som direktionen haft om
orsakerna till den hoga arbetslosheten ar exempel pad problem av den hér typen. Den
l@mpliga penningpolitiska responsen pa en stigande arbetsloshet beror pa inslagen av
konjunkturella respektive strukturella faktorer vilket illustreras i ett av scenarierna i kapitel
2 i utkastet till den penningpolitiska rapporten.

Wickman-Parak gjorde ocksa nagra reflektioner kring inflationen. KPIF-inflationen har
legat kring en procent det senaste aret och prognosen ar att den haller sig pa ungefar
den nivan dven det narmaste aret. Det har flera orsaker enligt Wickman-Parak men hon
ville lyfta fram de ddmpande inflationseffekterna via ldga importpriser. For ett litet land
med hog importandel paverkas inflationen i hog utstrackning av impulser utifran som
penningpolitiken inte kan paverka. Riksbanken har idag inget bra satt att mer precist
sarskilja de inflationsimpulser som emanerar fran omvarlden, men arbetet for att forbattra
metoderna pagar. Man kan énda fa grova indikationer om man betraktar utvecklingen i
varupriserna (exklusive energi och livsmedel) och jamfér med de mer inhemskt influerade
tjidnstepriserna. Diagram 3:27 i utkastet till den penningpolitiska rapporten illustrerar
detta. Dar framgar att varuinflationen under de senaste tio aren under storre delen varit
negativ. Enda géngen varuinflationen tydligt ldg 6ver noll, ett kort tag pa ungefar 2
procent, var under den finansiella krisen nar kronan forsvagades betydligt.
Tjansteprisinflationen har varierat men har under en lang tid legat ndrmare tva procent

dar den for ovrigt ocksa legat det senaste aret.

Wickman-Parak menade att det sakert hade varit mgjligt att via en mer aggressiv
penningpolitik, vilket Svensson redan varit inne pa i sitt inldgg, na en battre
maluppfyllelse nér det galler inflationen. Annu lagre rantor skulle via en férsvagad
kronkurs hojt varuinflationen och den mer stimulerande politiken skulle ocksa ha drivit
upp mer inhemskt genererade priser som tjanstepriserna. Men hennes bedémning ar att
man da ocksa hade haft en an hogre skuldkvot och dnnu mer sarbara hushall. Med hogre
skulder blir hushallen mer sarbara for inkomstférandringar och ranteférandringar alldeles
oavsett vad som hdander med bostadspriserna. Det talas ofta om att andra medel &n
rantan borde kunna anvandas for att stavja hushallens upplaning. Men Riksbanken har

inte haft och har inte nagra andra medel till sitt forfogande.
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Maluppfyllelsen for inflationsmalet, fortsatte Wickman-Parak, skulle visserligen kortsiktigt
se battre ut men penningpolitiken maste ha framférhallning och beakta riskerna av den
forda politiken pa lite langre sikt. Vad hander nér priserna pa importerade varor borjar
stiga och den inhemska inflationen &r uppdriven? D4 kan det bli frdiga om att snabbt
ldgga om penningpolitiken. Det skulle ske i ett lage dér hushallens skulder 6kat
ytterligare och kansligheten for ranteférandringar blivit annu storre. Det skulle funnits en
uppenbar risk att penningpolitiken skulle bidra till storre i stéllet for mindre svdngningar i

ekonomin.

En svag krona kan fa kortsiktigt positiva effekter pa exporten och svensk ekonomi drog
nytta av det under krisen. Men en lagt varderad valuta ar knappast bra pa lang sikt. Pa
grund av bristande omvandlingstryck riskerar kapitalstocken bli bade mindre och av
samre kvalitet &n den annars hade varit. Det skulle i sin tur ge sémre langsiktiga

tillvaxtforutsattningar.

Wickman-Parak avslutade sitt inldgg med att sdga att hennes utvikning behandlade en
langre tidsperiod an prognoshorisonten for dagens penningpolitiska beslut. Men med
tanke pa diskussionen om maluppfyllese kan det vara vart att tdnka pa att det ar ganska
svara avvagningar som maste gdras och att en penningpolitik som kan se bra ut i det
kortsiktiga perspektivet kan inkludera risker som ger sig tillkdnna pa lite langre sikt och

som kan stracka sig utover Riksbankens normala prognoshorisont.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm inledde med att sdga att hon ansag att
konjunkturlaget ser ut att vara i linje med vad som férvantades vid det penningpolitiska
motet L december och hon stallde sig bakom beddmningen att utsikterna for svensk
ekonomi ar i princip desamma som i den penningpolitiska uppféljningen i december.
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har visserligen varit férvanansvart positiv
under merparten av den héar perioden, med minskade spreadar pa statslanerantor i
skuldtyngda lander i euroomradet och stigande borskurser, aven om det sett lite
annorlunda ut de senaste dagarna. Den reala ekonomin har dock inte uppvisat en lika
positiv utveckling, dven om det finns vissa tecken pa att nedgangen i euroomradet kan
vara pd vag att plana ut. Samtidigt ar risken for bakslag pataglig, vilket betonas i utkastet
till den penningpolitiska rapporten, och patalades i Wickman-Paraks inldgg. En viktig
faktor bakom optimismen pa de finansiella marknaderna tycks vara den europeiska
centralbankens (ECB) annonsering av OMT-programmet4 och centralbankchefen Mario
Draghis uttalande om att gora allt som krévs for att halla thop euroomradet. Men hittills
har ECB inte behovt agera och darmed inte behovt tydliggéra hur OMT-programmet ska
fungera i praktiken. Nar det verkligen aktiveras finns det risk att det inte riktigt uppfyller

* OMT star for "Outright Monetary Transactions” och ar ECB:s program for att kopa obligationer pa
andrahandsmarknaden givet att vissa villkor ar uppfyllda.

10 [42]



“ D
SVERIGES
RIKSBANK

marknadsaktorernas forvantningar och att det leder till en ny vadg av pessimism, menade
Ekholm.

Den nya information som inkommit om den svenska ekonomin sedan det
penningpolitiska beslutet i december ar ocksa i linje med de forvantningar Riksbanken
hade da. Det finns en del som tyder pa att konjunkturen kan ha natt botten och
férhoppningsvis ar pa vdg mot en aterhdmtning. Mot bakgrund av problemen i
euroomradet ar det dock svart att tro att den svenska ekonomin skulle kunna fa
betydande draghjalp fran omvarlden. Mycket hanger pa att fortroendet hos hushall och
foretag atervander och att det leder till 6kad inhemsk konsumtion och hdgre

investeringar.

Vad innebér detta for reporantebeslutet, frdgade sig Ekholm. Att nedgangen i ekonomin
kanske har stannat upp skulle kanske tala for att dven reporantesankningarna borde
stanna upp. Men utgangspunkten for vad som ar en lamplig reporédnta ar hur man ser pa
utvecklingen for inflationen och resursutnyttjandet framover. Med den foreslagna
reporantebanan i utkastet till den penningpolitiska rapporten — med oféréandrad ranta pa
1 procent i cirka ett &r och sedan successiva hdjningar — forvéntas KPIF-inflationen
fortsatta vara under 2 procent fram till i mitten av 2014 och arbetslosheten inte ndgon
gang under prognosperioden komma ned till de 6,25 procent som &r mittpunkten i det
intervall for den langsiktigt hallbara arbetslosheten som har skattats av avdelningen for
penningpolitik. Med den foreslagna penningpolitiken forblir alltsa inflationen under 2
procent under ldng tid och arbetsldsheten dver vad som kan anses vara langsiktigt
hallbart. Dessutom &r det oklart vad det ar som ska fa upp inflationen mot 2 procent givet
det svaga arbetsmarknadslaget under hela prognosperioden och prognosen om en i stort
sett oférandrad vaxelkurs. Liksom Svensson sag Ekholm en risk for att KPIF-inflationen
forblir under 2 procent under hela prognosperioden med den féreslagna reporantebanan.
Detta framstod inte som en val avvagd penningpolitik i hennes tycke.

Den typ av malkonflikt som vanligtvis innebar svéra avvagningar i penningpolitiken — att
vaga kostnaden for att skjuta over inflationsmalet mot intakterna av lagre arbetsloshet —
ar inte relevant for Riksbanken i det rddande konjunkturldget. En mer expansiv
penningpolitik skulle enligt Ekholm g6éra maluppfyllelsen béattre ur bada aspekterna —
bade nar det galler att uppfylla inflationsmalet och fa ned arbetslosheten. Detta fangas
ocksa val av analysen av alternativa banor for reporéntan i kapitel 2 i utkastet till den
penningpolitiska rapporten. Den atfoljs visserligen av ett resonemang om att effekterna
av penningpolitiken i verkligheten kanske gar ldngsammare an i analysen och det sags i
kapitel 1 att en réantesankning nu skulle riskera att KPIF-inflationen hamnade 6ver 2
procent mot slutet av prognosperioden, vilket alltsa skulle tala emot en réntesankning.
Ekholm tyckte inte att detta argument ar relevant. Om effekterna av rantesankningar
verkligen ar trogare sa talar det for att réntan skulle ha behovt sénkas snabbt nar
konjunkturen mattades av, inte langsamt som har varit tendensen under senare tid.
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Dessutom utgor en storre troghet inget skal att forkasta en rantesankning med 0,25
procentenheter nu med hanvisning till att KPIF-inflationen kanske blir 2,2 procent istallet
for 2 procent nagon gang 2015. Eftersom inflationen i dagslaget ligger sa langt under 2
procent kan det knappast skada trovardigheten for inflationsmalet att kanske ga ett par
tiondelar 6ver 2 procent om 2-3 ar. Att satsa pa att inte ga 6ver 2 procent alls nar
arbetslosheten vantas vara hogre d@n vad som beddms vara en langsiktigt hallbar niva
under hela prognosperioden ger intrycket av ett asymmetriskt inflationsmal, det vill sdga
att malet ar att hélla inflationen under 2 procent. Egentligen tanker vi oss dock malet som

symmetriskt, dar inflationen lika ofta dverstiger som understiger malet.

Ett annat argument, sa Ekholm, som fors fram mot en réntesankning ar att det skulle vara
svart att uppna en vasentligt lagre arbetsloshet under de narmaste aren pa grund av att
en stor del av observerad arbetsloshet ar strukturell. Samtidigt anfoérs penningpolitikens
effekt pa hushallens skuldsattning som ytterligare ett argument mot en rantesankning.
Det formuleras alltsd som om man kréver att penningpolitiken ska ha en vasentlig effekt
pa arbetslosheten for att anvanda penningpolitiken for att stodja utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Samtidigt ar man villig att anvanda penningpolitiken for att paverka
hushéllens skuldsattning utan att ha ndgot stdd for att penningpolitiken har en vasentlig
effekt pa skuldsattningen. For Ekholm utgor det en olycklig omformulering av vad
penningpolitiken ska anvandas till. Att penningpolitiken har effekt pa inflationen och
resursutnyttjandet ar trots allt val belagt och déar har Riksbanken ett ndgorlunda tydligt
definierat uppdrag. Att den har vésentliga effekter pa hushallens skuldsattning ar
déremot inte belagt, som Svensson var inne pa i sitt inldgg. Enligt de analyser som har
gjorts tycks effekten av forandringar i reporantan vara sma for att inte sdga obetydliga.
Dessutom ar det oklart vad Riksbankens direktion har for uppdrag nar det galler att styra
hushallens skuldsattning i en eller annan riktning. Som noteras i utkastet till
penningpolitisk rapport har tillvaxten i hushallens krediter fallit och ar nu ungefar i linje
med tillvéxten i disponibla inkomster. Bopriserna verkar ocksa mer eller mindre stabila.
Ekholm menade darfor att det atminstone for henne var oklart vad det ar ytterligare som

direktionen ska uppna pa detta omrade.

Men omformuleringen tydliggdr att den potentiella malkonflikt som ligger bakom att
repordntan foreslds vara oférandrad i utkastet till penningpolitisk rapport ar den mellan
en stabilisering av makroekonomin under de narmaste tre dren och eventuella risker
forknippade med hdga bostadspriser och hushallens skuldsattning. Dessa risker har trots
alla anstrangningar och forsok till analyser forblivit vaga och svara att ta pa. | utkastet till
rapporten finns en mycket ldsvard ruta om hushallens balansrakning och den
makroekonomiska bedémningen som gar igenom hur hushallens balansrékningar ser ut
och pa vilket satt deras skuldsattning skulle kunna paverka den makroekonomiska
utvecklingen negativt. Den slutsats man kan dra ar att det i forsta hand ar via effekter pa

sparandet som ett fall i vérdet pa hushallens tillgangar — det vill séga i praktiken ett
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bostadsprisfall — skulle kunna leda till en negativ makroekonomisk utveckling. Men det
kravs, enligt Ekholm, en djupare analys for att uttala sig om detta utgor en risk for svensk
ekonomi. Till skillnad fran manga av de lander som fatt problem efter ett fall i
bostadspriserna och till skillnad fran vad som var fallet i Sverige vid 90-talskrisen sa har
hushallen ett ganska hogt sparande. Det ar ocksa detta relativa hdga sparande som gor
att hushallens balansrékningar ser ganska bra ut — de har relativt stora tillgadngar dven nar
vi bortser fran reala tillgdngar i form av bostader. En annan skillnad ar det laga
bostadsbyggandet. Det typiska mdnstret dar bostadspriserna fallit rejalt ar att prisfallet
har foregatts av en byggboom. For att kunna bedéma i vilken utstrackning hushallens
skuldsattning utgor en risk for den makroekonomiska utvecklingen i Sverige sé borde

Riksbanken analysera vilken roll dessa faktorer spelar.

Ekholm tyckte alltsa inte att den foreslagna réantebanan med en oférandrad reporanta
utgor en val avvagd penningpolitik. | ljuset av den laga inflationen och den héga
arbetsldsheten sa finns det, enligt henne, utrymme for att gora penningpolitiken mer
expansiv. Det skulle underlatta en aterhdgmtning och minska risken for att den hoga
arbetslosheten biter sig fast. Det ar ocksa viktigt att inflationen inte ligger ldngt under 2
procent alltfor lange for att undvika att fortroendet for inflationsmalet minskar. Hon
tyckte att reporantan borde sénkas till 0,75 procent och férordade en bana dér rantan
ligger kvar pa den nivan till och med forsta kvartalet 2014, for att sedan successivt stiga
till knappt 2 procent. Det ar ungefar samma rantebana som hon férordade vid

beslutstillfallet i december.

Vice riksbankschef Per Jansson inledde med att sdga att Svensson, Wickman-Parak och
Ekholm hade berort manga viktiga fragor. Han sa att han skulle dterkomma till ndgra av

dem om en stund i den penningpolitiska diskussionen.

Jansson papekade att det ju nastan alltid ar sa att den penningpolitiska rapporten eller
uppfoljningen innehaller ndgot som man inte haller med om men som man anda staller
upp pa for att en kompromiss maste goras. Men denna gang menade Jansson att det for
hans del var ovanligt fa saker i utkastet till rapporten som han inte kunde stalla sig
bakom. Det gjorde ocksa att han kunde vara ganska kort nér det galler hans kommentarer

till den aktuella prognosen och penningpolitiken.

Jansson stallde sig alltsd bakom bade makroprognosen och penningpolitiken som finns i
utkastet till penningpolitisk rapport. Han ville sarskilt lyfta fram att de resonemang kring
penningpolitiska dvervaganden som finns i slutet av kapitel 1 pa ett mycket bra satt
fadngar de aspekter som han vid det hér tillfallet upplevt som viktigast nar det galler for-

och nackdelar med att gora penningpolitiken &nnu mer expansiv.

Nar direktionen diskuterade det ekonomiska ldget och penningpolitiken i december var
ju stamningen runt bordet ganska dyster. Riksbanken raknade med en negativ BNP-
tillvaxt det fjarde kvartalet och det finns starka skal att tro att det om nagra veckor, nar
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statistiska centralbyran (SCB) publicerar BNP-tillvaxtsiffran, kommer att bekréftas att det
svenska konjunkturldget mot slutet av fjolaret var mycket svagt. Flera i direktionen
Overvagde att mot bakgrund av den snabba konjunkturférsamringen sénka réantan med
0,5 procentenheter. Det fanns en férhoppning om att ekonomin under inledningen av
2013 skulle dterhamta sig men detta var langt ifran sjalvklart.

Sedan dess, fortsatte Jansson, har flertalet ledande indikatorer borjat stiga, bade i Sverige
och i omvarlden. Till exempel har Sveriges inkdpschefsindex i januari 6kat patagligt for
bade industrin och tjanstesektorn och Kl:s konjunkturbarometer har vant uppat, om an
fran en &g niva. Aven vissa harddata, bland annat tjansteproduktionen,
industriproduktionen och orderingangen, har under den allra senaste tiden utvecklats
ganska bra. Pa de finansiella marknaderna har riskaptiten borjat atervanda, illustrerat av
stigande borskurser och nagot minskande skillnader i statsobligationsrantor mellan

krislander i euroomradet och lander som upplevs som mindre riskfyllda.

Eftersom man nu kan vara lite mer séker pd att den adterhdmtning direktionen hoppades
pa i december faktiskt har inletts landade Jansson i att det &r rimligt att ldmna reporéntan

oférandrad pa 1,0 procent, i linje med bedémningen i december.

Faran for en sdmre utveckling &n den férvantade kan givetvis inte blasas 6ver &nnu och
risker for bakslag finns. Det understryks inte minst av den senaste tidens politiska oro i
Spanien och lItalien. Men ljusglimtarna ar anda tydliga och for férsta gangen pa lange
kande Jansson att det nu, atminstone fran och med andra halvan av 2013, fanns lika stora
mojligheter att den realekonomiska utvecklingen kan évertréffa som landa under

Riksbankens prognoser.

Jansson fortsatte sitt inldgg med att sdga att mot bakgrund av att han denna gang inte
hade sd mycket att sdiga om den aktuella prognosen ville han diskutera en lite mer
overgripande fraga, namligen fragan huruvida det ar sjalvklart att en mer expansiv
penningpolitik de senaste 2-3 aren skulle ha varit vasentligt battre &n den penningpolitik
som faktiskt forts. Det kanske inte kom som nagon overraskning att han sjalv inte tyckte
att detta ar sjalvklart, sa han. Han ville peka pa ett par aspekter som han tyckte ar

relevanta i sammanhanget.

For det forsta lyfts ofta fram att riskerna forknippade med hushallens skuldsattning
minskat under senare tid. Det handlar om att kredittillvaxten har bromsat in, att
skuldkvoten har slutat att 6ka och att huspriserna inte stiger lika snabbt som tidigare.
Men nar man sdger att en mer expansiv penningpolitik de senaste aren sjalvklart hade
varit att foredra sa verkar man "gldomma bort” att utvecklingen av hushallskrediterna och
bostadspriserna ar betingad pa den penningpolitik som forts och att det faktiskt ar helt

okant hur dessa variabler hade utvecklats med en annan mer expansiv penningpolitik.

Det hade varit spannande att veta vad som hade hant med kredittillvaxten och

bostadsprisernas 6kningstakt om till exempel reporantan inte hade hojts med 1,75
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procentenheter fran mitten av 2010 till mitten av 2011, i ett utgangslage nar BNP-
tillvaxten uppgick till rekordsnabba 6 procent, kreditokningen fortfarande var strax under
10 procent och de reala huspriserna patagligt stigande. Det finns forstas ingen som kan
ge ett sdkert svar pa denna fraga. Men det ar upp till bevis fér dem som pastar att en mer

expansiv penningpolitik sjalvklart hade varit battre.

Pastaendet att en mer expansiv penningpolitik de senaste dren hade varit att foredra ska
val i forsta hand forstas mot bakgrund av att nuldget i svensk ekonomi kannetecknas av
lag inflation och en relativt svag arbetsmarknad. Jansson ville understryka att han pa alla
satt och vis delar synen att den just nu laga inflationen och svaga realekonomin innebar
att penningpolitiken maste vara expansiv. Och han ville givetvis inte ifragasatta att en mer
expansiv penningpolitik hade fort med sig lite hogre inflation och en battre
arbetsmarknadsutveckling. Men fragan ar hur mycket battre utfallen hade blivit med en
sadan politik. Inte heller den har fragan later sig enkelt besvaras. Med han tyckte att
erfarenheterna frdn andra lander, dar penningpolitiken de facto har haft en mer expansiv

inriktning an i Sverige, kan ge en del perspektiv.

| USA har styrréntan nu legat pa 0,25 procent sedan slutet av 2008. Till bilden hor ocksa
att den amerikanska centralbanken (Fed) under perioden ytterligare stimulerat ekonomin
genom kop av olika tillgangar. Feds balansomslutning uppgar idag till ca 19 procent av
BNP. Trots detta s har sysselsattningen utvecklats betydligt sémre { USA &n i Sverige. |
USA har sysselsattningsgraden knappt alls forbattrats sedan slutet av 2009 medan den
har stigit med ca 2,5 procentenheter i Sverige. | termer av arbetsloshet klarar sig USA
visserligen relativt sett battre men det beror mycket pa att Sverige haft ett snabbare
inflode till arbetskraften, som ju langsiktigt ar gynnsamt for bade sysselsattningen och

arbetslosheten.

Aven ECB har fort en penningpolitik som har varit mer expansiv dn Riksbankens
penningpolitik. Dar har styrréantan, med undantag fér ndgra kvartal under 2011, legat pa 1
procent eller lagre sedan varen 2009. Precis som Fed har ECB dessutom vidtagit
omfattande extraordinara penningpolitiska stimulansatgarder. | dagslaget uppgar ECB:s
balansomslutning till ca 31 procent av BNP i euroomradet. Men inte heller inom
euroomradet har sysselsattningen utvecklats mer gynnsamt an i svensk ekonomi. Sedan
slutet av 2009 har sysselsattningsgraden minskat nagot medan den alltsd har 6kat ganska
ordentligt i Sverige. Och i euroomradet har dessutom arbetslosheten stigit kontinuerligt

sedan 2008, fran drygt 7 till nastan 12 procent.

Jansson avslutade sitt inldgg med att betona att han inte menar att det han anfort
"bevisar” att en mer expansiv penningpolitik inte hade varit battre an den penningpolitik
som forts. Daremot tyckte han att det visar att det ar svart, for att inte sdga nastan
omdjligt, att avgdra om den ena politiken hade varit sd mycket battre an den andra.
Svensson tycker uppenbarligen att det ar enkelt att gora sddana kvantifieringar, fortsatte
Jansson, men det &r en syn som i varje fall inte han delade. Det &r alltsd som Jansson sag
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det allt annat an sjalvklart att en mer expansiv penningpolitik de senaste 2-3 aren skulle

ha varit vasentligt battre an den penningpolitik som Riksbanken faktiskt bedrivit.

Forsta vice riksbankschef Kerstin af Jochnick inledde med att konstatera att hon delade
den beddmning som redovisas i utkastet till den penningpolitiska rapporten vad galler
utvecklingen i omvarlden och utvecklingen i Sverige. Hon stallde sig ocksa bakom
forslaget att behalla reporédntan oféréandrad pa 1 procent och den nya reporéntebanan.

Vid det penningpolitiska motet i december hade direktionen att beddma styrkan i den
minskade efterfrdgan pa svenska varor och tjanster och dess effekt pa inflation och
arbetsmarknad. En viktig parameter i direktionens bedémning var da en storre paverkan
fran den svaga utvecklingen i omvérlden. Krisen i euroomradet bidrog till att déampa
framtidsfortroendet i Sverige. Till det kom risken for det finanspolitiska budgetstupet i
USA och vilka foljdeffekter dess hantering skulle fa pa amerikansk ekonomi och i
forlangingen den globala efterfragan.

| euroomradet ar det realekonomiska laget fortsatt svagt men det finns positiva signaler.
Det har skett framsteg i nagra lander nar det géller konkurrenskraft och bytesbalans.
Indikatorer pa finansiell fragmentering tyder pa minskade problem.

| USA, fortsatte af Jochnick, har beslut fattats som innebar att budgetstupet i sin helhet
undveks. Den finanspolitiska atstramningen som andel av BNP antas begrénsas till 1,5
procent fér 2013 jamfort med 4 procent som skulle kunnat bli fallet om en
dverenskommelse inte uppnatts. Overenskommelsen i kongressen &r i linje med
Riksbankens beddmning i december. | rapporten antas att den finanspolitiska
konsolideringen fortsatter under hela prognosperioden. Den finanspolitiska
atstramningen blir dock gradvis mindre och tillvaxten kan stiga snabbare 2014 och 2015.
Den underliggande efterfragan i den amerikanska ekonomin fortsatter att utvecklas
relativt val. af Jochnicks bedémning &r att denna utveckling nu fortsatter. Till detta bidrar
bland annat en fortsatt forbattring pad bostadsmarknaden, ett battre ldge i banksektorn
och en aterhamtning pa arbetsmarknaden dar sysselsattningen stiger i en relativt snabb
takt. | flera tillvéxtekonomier, till exempel Kina, fortsatter ocksa aterhamtningen.

En faktor, fortsatte af Jochnick, som var viktig under hosten géllde utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Man kunde mot slutet av 2012 se att de finansiella marknaderna
fungerade allt battre och man kan nu konstatera att denna trend fortsatte under borjan
av 2013. Sa kallade CDS- premier pa upplaning av stater och banker har i flera fall
reducerats till nivaer som motsvarade de som radde innan den finansiella krisen brét ut.

Till det kommer att volatiliteten i rante- och valutamarknaderna minskat betydligt.

af Jochnick varnade dock for att det finns en risk att finansmarknadens positiva syn inte
motsvaras av fundamentala faktorer an. En forutsattning for att de finansiella
marknaderna fortsattningsvis ska fungera val ar att det inte uppstar nagra avgoérande
bakslag vad galler problemlédndernas dtaganden i euroomradet att genomfora strukturella
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reformer. Det finns till exempel fortfarande problem och risker i nagra stora lander vad
galler konkurrenskraft och stabiliteten i banksystemen. Innan man kan blasa faran over
maste det saledes till ytterligare atgarder sa att finansmarknaderna vilar pa stabil grund.

Stabilare finansmarknader kan da bidra till att den reala ekonomin aterhamtar sig. Det &r
ocksa viktigt att euroomradet lyckas genomféra beslut om gemensam tillsyn,
krishantering och insattarskydd s att fortroendet for samarbetet i euroomradet
successivt kan aterstallas. Vagen framat kommer att kantas av 6verraskningar men
forhoppningsvis kan de hanteras. af Jochnicks samlade bedémning av utvecklingen i
omvarlden &r att den i stort foljer prognosen i december.

Vad galler Sverige har det kommit viss ny information. af Jochnicks bedémning ar dock
att den information som inkommit efter reporantebeslutet i december inte indikerar att
den expansiva penningpolitik som bedrivs borde dndras. Det &r fortsatt viktigt att ha en
lag rénta som stodjer svensk ekonomi och skapar férutsattningar for att na
inflationsmalet pa 2 procent inom prognosperioden.

Om man kan vérdera nyanser i den information som kommit in och dess betydelse for var
syn pa utvecklingen i Sverige 2013 menade hon att nyansen gar at det mer positiva hallet.
Det som fortfarande tynger ar den negativa utvecklingen i den svenska industrin och
problemen pa arbetsmarknaden. Tjdnstenaringen ser ddremot ganska positiv ut.

Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer visar pa att hushallens fortroende for det
ekonomiska ldget steg i januari 2013 men det ar fortfarande lagre &n normalt. P& kort sikt
raknar Riksbanken med att hushallen okar sitt sparande och att konsumtionen 6kar
ldangsammare &n normalt. Men i takt med att eurokrisen hanteras och framtidstron okar sa
kommer konsumtionen i Sverige att vaxa snabbare. Foretagens export och investeringar

vantas ocksa 6ka och tillvaxten i BNP 6kar gradvis.

Med anledning av synpunkter som ldmnats om direktionens ansvar for att uppfylla malet i
riksbankslagen ville af Jochnick ge féljande kommentar. Riksbanken har ett tydligt mal att
uppratthalla ett fast penningvarde och har ett uttryckt oberoende vad galler
utformningen av penningpolitiken. Riksbanken har ocksé ett mal vad galler att frdmja ett

sdkert och effektivt betalningsvdsende.

Enligt af Jochnicks mening har de senaste rens utveckling, vilket ocksa finns
dokumenterat i forskning och analys, visat att centralbanker bor ha ett helhetsperspektiv
vad galler bade penningpolitik och finansiell stabilitet eftersom finansiell stabilitet &r en
forutsattning for att penningpolitiken ska fungera effektivt. Detta innebér att
inflationsmalet och vart oberoende star i fokus men att vi darmed inte kan bortse fran
effekter pa lite langre sikt vad galler till exempel finansiella obalanser som kan byggas

upp.
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Sa lange som Riksbanken inte har nagra andra verktyg an reporantan att anvanda for att
motverka att finansiella obalanser byggs upp sa ansag af Jochnick att det &r rimligt att
direktionen i den penningpolitiska diskussionen ocksa beaktar dessa risker.
Penningpolitiken &r ett trubbigt instrument for att motverka uppbyggnad av finansiella
bubblor men finansiella obalanser kan leda till stora problem for féretag och hushall och i
forlangningen orsaka minskad tillviaxt och hogre arbetsloshet. Bara det faktum att
Riksbanken har talat om riskerna med hushallens héga skuldsattning har, enligt af

Jochnick, bidragit till att hushallens skuldkvot stabiliserats, om &n pa en hég niva.

Riksbankschef Stefan Ingves delade synen pa den internationella utvecklingen och den
svenska ekonomin i utkastet till penningpolitisk rapport och stallde sig dven bakom

forslaget att behalla reporantan oférandrad pa 1 procent och den nya rédntebanan.

Ingves noterade att siffermassigt ligger prognosen i huvudscenariot nara den i december
och da ar det kanske inte sa 6verraskande att synen pa penningpolitiken ar densamma.
Grundantagandet &r en gradvis normalisering av den ekonomiska utvecklingen i saval

Sverige som i omvarlden.

Omvérlden har utvecklats ungefér som vantat. | euroomradet ar det realekonomiska laget
fortsatt svagt men det finns tecken pa att botten kan vara nadd. Riskpremierna har
minskat pa statspapper i krislanderna och pa interbankmarknaden. Det har skett vissa
framsteg nar det galler att hantera de strukturella obalanser som byggdes upp fore
krisen. | exempelvis Spanien och Irland har enhetsarbetskostnaderna sjunkit och
bytesbalansen &r néra noll. | prognosen antas att krishanteringen fortsétter och bidrar till

successivt Okande fortroende bland féretag och hushall, men det finns risk for bakslag.

| USA har de mest akuta problemen undvikits. Men den finanspolitiska konsolideringen
behover fortsatta och i huvudscenariot antas att sa sker. Det finns ocksa en del tecken pa

aterhamtning i ekonomin, bland annat galler det bostadssektorn och arbetsmarknaden.

Aterhamtningen fér varldshandeln fortsatter. Men fortfarande ar det en tydlig skillnad

mellan tillvéxtlanderna med en starkare 6kningstakt och mer utvecklade ekonomier.

Sammantaget finns litet fler tecken pa en aterhdmtning i omvaérlden i linje med
huvudscenariot. Just nu star det dock och vager i Europa. Utvecklingen i euroomradet kan
bli battre eller samre an i huvudscenariot. Rantebanan i huvudscenariot avspeglar en
kompromiss mellan dessa tvd mojligheter. Det ar mojligt att vandningen kommer tidigare
an Riksbanken raknat med. Ett tecken pa det &r de positiva signalerna pa de finansiella
marknaderna. Ett annat alternativ ar att krishanteringen drar ut pé tiden och vandningen
drojer. De svenska erfarenheterna fran 90-talskrisen visar att det kan ta ett tag innan man
skordar frukterna av krishantering och nya regelverk. Har ska man ocksa skilja mellan
stabiliseringen pa marknaderna och till exempel bérsuppgadngen och den realekonomiska
utvecklingen. Det ror sig om olika tidsperspektiv, dér den ganska langsamma

realekonomiska anpassningen stdmmer val med var prognos.
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| Sverige forsvagades den realekonomiska utvecklingen mot slutet av forra aret.
Problemen i euroomradet bidrog till att démpa efterfragan. Nulaget ar fortfarande svagt
enligt Riksbankens intervjuer med féretagen. Det galler sarskilt industrin. Det finns nagra
framatblickande indikatorer som tyder pé att botten kan vara nddd, dven om det inte
tydligt bekréftats i faktiska utfall. Féretagen bedéms klara sig med den personal de har
annu en tid och sysselsattningen beddms oka forst i mitten av nasta ar. Hushallens
framtidstro har 6kat men den &r fortfarande lagre dn normalt. | nuldget &r inflationen lag.
Det ar en foljd av svagt resursutnyttjande samt kronans forstarkning som bidragit till laga
importpriser. | ett konjunkturldage med ag inflation bor penningpolitiken vara
stimulerande. Reporantan har halverats sedan forra vintern. Den reala reporantan bedéms
vara negativ under hela prognosperioden. Det bidrar till att konjunkturen forstarks vilket

gor att resursutnyttjandet blir mer normalt och inflationen stiger mot malet.

Med nuvarande laga rénteldge bér man vara uppmarksam pa kopplingen mellan
hushallens skulder och penningpolitiken. Sammantaget ar det rimligt att behalla

reporantan oférandrad pa 1 procent och justera ned banan nagot.

Diskussion

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att kommentera vad som sagts
tidigare. Svensson noterade att ndgra av ledamdterna anser att hushallens hogre
skuldkvot gor hushallen mer sarbara for rantehdjningar. Men samtidigt gor ju hushallens
hogre reala och finansiella tillgangar hushallen mindre sarbara. De enligt Svensson hittills
basta undersdkningarna av hushallens motstandskraft mot rantehdjningar och andra
storningar finns i Finansinspektionens bolanerapporter. Enligt rapporten som
publicerades i mars 2012 klarar de nya lantagarna, som ju ar mer kansliga én de gamla
lantagarna, mycket svara stresstest, inklusive betydligt hogre réntor. Bankers
kreditprovning och uppskattningar av bolanekostnaderna gors ocksa for tamligen héga
boldnerantor, i genomsnitt 7,7 procent. Stresstaligheten var ocksa battre i 2012 ars

rapport an tva ar tidigare, i 2010 ars rapport.

Svensson kommenterade att Wickman-Parak ansag att det var svart att véga inflation och
arbetsloshet mot eventuella risker férenade med hushallens skuldsattning. Det var just
den avvdgningen Svensson velat precisera, i sin diskussion av konsekvenserna av
rantehdjningarna med bérjan sommaren 2010 jamfort med oférdandrad ldg ranta. Dar
géller det att avvaga 1 procentenhet lagre KPIF-inflation och drygt 1 procentenhet hégre
arbetsldshet, cirka 60 000 jobb, mot ungefér 1,5 procentenhets lagre skuldkvot, en
skuldkvot som istéllet for 175 procent av disponibel inkomst ar drygt 172 procent inom
ett par ars sikt. P4 ldng sikt paverkas dessutom inte skuldkvoten alls. Svensson ansag att
det fér honom var en enkel avvdgning. Aven om siffrorna ar ungeférliga ar det klart vilken
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storleksordning det galler, substantiella effekter pa inflation och arbetsloshet och

obetydliga effekter pa hushallens skuldkvot.

Svensson framholl att flera ledamoter sagt att man ska bevaka utvecklingen av hushallens
skuldsattning. Detta hade Svensson inget emot. Men den avgérande punkten &r ju om
penningpolitiken kan markbart paverka skuldkvoten. Svensson var forvanad av Janssons
uttalande att detta inte ar kant, trots den langa lista pa referenser med liknande resultat

som Svensson raknat upp.

Nar det galler om expansiv penningpolitik fororsakat husprisbubblor hdnvisade Svensson
till diagram 8. Det ar fran ett tal av USA:s centralbankschef Ben Bernanke vid AEA-motet i
januari 2010.° Den illustrerar sambandet mellan mer expansiv penningpolitik och
husprisokningar for ett antal lander. Ldngs den horisontella axeln mats genomsnittliga
avvikelser i penningpolitiken fran en Taylor-regel. Observationer langre till vanster
motsvarar mer expansiv penningpolitik i férhallande till en Taylor-regel. Genomsnittlig
okning av reala huspriser mats langs den vertikala axeln. Om mer expansiv penningpolitik
leder till husprisbubblor borde det finnas ett negativt samband mellan avvikelser fran
Taylor-regeln och husprisékningar. Det finns dock inget sddant samband, som visas av
den regressionslinje som lagts in. Den forklarar bara 5 procent av variationen och dess

lutning éar inte signifikant skild fran noll.

Jansson hade i ett tidigare inlagg ifrdgasatt om en mer expansiv penningpolitik sedan
sommaren 2010 hade lett till ett battre utfall. Svensson menade att det ar som att fraga
om det blir ndgon effekt i Sverige av en styrréanta som i genomsnitt ar 1,5 procent lagre
under ett par ar. Det vore mycket forvanande och skulle ga emot all praktisk erfarenhet
och alla teoretiska och empiriska skattningar om inte detta skulle 6ka KPIF-inflationen
och minska arbetsldsheten betydligt. Svensson padpekade att hans berakningar av
effekterna pa KPIF-inflationen och arbetslosheten var gjorda pa vanligt satt med
Riksbankens modell RAMSES, som férklaras till exempel i hans tal i Umea 2010.°

Jansson hénvisade ocksa till att utvecklingen i euroomradet och USA inte blivit s& god,
trots att styrrantan dar varit lagre an den svenska. Svensson ansag att detta inte var en
relevant jamforelse, eftersom laget for de ekonomierna i 6vrigt &r sa olika den svenska. En
battre jamforelse ar att fraga sig vad som hade hant i dessa ekonomier om man hade fort
en likadan penningpolitik som den svenska. Om man tittar i diagram 3 ser man att den
reala styrrdntan i euroomradet varit ungefar minus 2 procent och it USA mellan minus 2
och minus 3 procent. Den svenska reala styrréantan har i genomsnitt varit ndgot positiv.

Vad hade hant i euroomradet och i USA om man dar fort en penningpolitik som {

> Bernanke, Ben S. (2010), “Monetary policy and the housing bubble”, tal vid American Economic Associations
mote i januari 2010, diagram 9.

® Tal av Lars E.O. Svensson med titeln “Varfor lagre reporantebana”, Umea Universitet, 2010-02-24,
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genomsnitt hade medfort en 2 procentenheter hdgre realranta? De flesta skulle, enligt

Svensson, nog halla med om att resultatet hade blivit forskrackande.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm anknét till Lars Svenssons och Per Janssons
diskussion om vad utfallet hade blivit med en annan penningpolitik &n den faktiskt férda
och vad konsekvenserna av den faktiskt férda politiken har varit. Det ar forstas svart att
gora en kontrafaktisk analys, men Riksbanken borde ta sig an fragan och forséka gora en
sadan analys. | en sddan borde man kunna urskilja hur den férda penningpolitiken har
paverkat utvecklingen bade nar det galler den makroekonomiska utvecklingen och
hushallens skuldséttning och hur oférutsedda storningar samt andra atgarder som
paverkar hushallens skuldsattning, som bolanetaket, har spelat in. Att gora en analys av
hur den férda politiken har paverkat ekonomin ndr man tittar bakat kan ge lardomar om
hur den penningpolitiska transmissionsmekanismen ser ut. Det har ocksa fordelen att det
kan fanga de avvagningar som har gjorts implicit sa att det blir tydligare hur de

avvagningarna de facto ser ut.

Ekholm tog ocksa upp en djupare fragestallning som anknyter till diskussionen kring
malen for penningpolitiken. Hon menade att ett bekymmer med att malet framstar som
lite otydligt ar att ett otydligt mal inte gar ihop med det oberoende som Riksbanken har.
En hog grad av oberoende forutsatter ett tydligt mal sa att maluppfyllelsen kan
utvarderas kontinuerligt. Ekholm menade att det framstar som att det finns tva
huvudstrategier. Den ena ar att vdrna Riksbankens oberoende, vilket forutsatter ett
fortsatt tydligt formulerat mal fér penningpolitiken. Den andra ar att utifran
erfarenheterna i lander som fatt stora problem i samband med finanskrisen dra slutsatsen
att ett tydligt formulerat mal som det om prisstabilitet inte racker for att sékerstalla
makroekonomisk stabilitet. Det behdvs kanske en bredare malformulering déar malet ar
svarare att precisera och darmed utvardera. Men med mal som &r svéra att utvardera

maste Riksbanken kanske ocksa ge upp den héga grad av oberoende som den har idag.

Vice riksbankschef Per Jansson ville kommentera nagra aspekter i diskussionen. Jansson
ansag att Svensson missuppfattat hans parallell till sysselsattningsutvecklingen i USA och
euroomradet. Podngen var att sysselsattningsutfallet i dessa lander inte har blivit battre
an i Sverige trots en betydligt mer expansiv penningpolitik. Jansson noterade att
Svensson manga ganger sagt att penningpolitiken har mycket stora effekter pa
produktion och sysselsdttning. Men nar nu den amerikanska centralbanken (Fed) och ECB
bedriver den kanske mest expansiva penningpolitiken genom tiderna, med extremt laga
styrrantor och extraordindra atgarder under lang tid, borde det val anda for Svensson
vara lite 6verraskande att sysselsattningsgraden sedan 2009 knappt 6kat alls i USA och till
och med minskat nagot i euroomradet. Jansson forstod inte hur Svensson far dessa
ganska daliga utfall att ga thop med en penningpolitik som har mycket stora effekter pa

realekonomin.
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Vad galler hushallens skuldsattning hade flera viktiga omsténdigheter diskuterats. Ekholm
och Svensson undrade om ett hdansynstagande till hushallens skulder inte innebér att
malet for penningpolitiken dndras eller blir otydligt och om inte detta i sa fall maste
fortydligas i Riksbankens mandat. Dessutom menade Svensson att det rér sig om mycket
enkla avvégningar da penningpolitiken har stora effekter pa inflationen och
arbetslosheten men sma effekter pa hushallens skuldsattning.

Betréffande frdgan om otydligt mal och mandat sag Jansson inga stora principiella
problem eftersom ett hdnsynstagande till hushallens skulder fér honom i férsta hand
handlar om att verka for bibehallen makrobalans, och darmed prisstabilitet, pa lite langre
sikt. Detta ar helt i linje med nuvarande lagstiftning och férarbeten som séger att malet
for Riksbankens verksamhet ska vara att uppratthalla ett fast penningvarde och, utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, stddja malen for den allméanna ekonomiska politiken i syfte

att uppna hallbar tillvaxt och hog sysselsattning.

Svensson sager att det ror sig om mycket enkla avvdagningar i penningpolitiken. Det &r en
syn Jansson inte delar i ljuset av de senaste arens erfarenheter med problem med
overskuldsattning i ménga lander. Att den har typen av problem inte togs pa allvar fore
den finansiella krisen kan mojligen urséktas men hur man idag kan vara sa bergsaker pa
att inga problem foreligger hade Jansson svart att forsta. Till bilden hor ocksa att synen
pa dessa frdgor svangt under senare ar, fran ett perspektiv som gick ut pa att pricka
bubblor till ett perspektiv som mer handlar om att gradvis motverka en uppbyggnad av
risker. Och i det sammanhanget har penningpolitiken, enligt Jansson, en viss roll att spela.
Jansson framholl att han inte var ensam om denna asikt.” Han ville ocksa betona att det
inte var sa enkelt att avgora i vilket tidsperspektiv penningpolitiken kunde paverka
hushallens skulder. Det beror bland annat pa hur forvéantningar om framtiden bildas.
Jansson framholl att makrotillsynsverktyg kan vara ett béttre alternativ an reporantan for
att motverka den hér typen av risker, men tyvarr sa ar detta politikomrade i dagslaget
annu outvecklat.

Jansson avslutade med ett fortydligande vad galler diskussionen om kontrafaktiska
scenarier. Hans tidigare podng var inte att Riksbanken inte skulle férsdka gora sadana
scenarier. | detta sammanhang framhéll han att han sjalv efterfragat ett kontrafaktiskt
scenario som undersoker huruvida det hade varit mgjligt att sedan inflationsmalets
inférande bedriva penningpolitiken pa ett sadant satt att maluppfyllelsen forbattras for
bade KPI- och KPIF-inflationen samtidigt. Ett sddant numeriskt scenario kan med all
sakerhet inte ge ett entydigt svar pa om detta hade varit mojligt eller inte men det kanske

anda kan utgora ytterligare en pusselbit nar det géller hur man ska se pa Riksbankens

7 Se till exempel Michael D. Bordo och John Landon Lane (2012), “Does Expansionary Monetary Policy Cause
Asset Price Booms; Some Historical and Empirical Evidence”.
http://www.udesa.edu.ar/files/UAEconomia/Seminarios/2012/Bordo.pdf
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uppfyllelse av inflationsmalet i ett langre perspektiv. Jansson menade alltsa inte att
Riksbanken inte ska forsdka rakna pa den har typen av scenarier. Men han ville betona att
man maste ha klart for sig att kontrafaktiska scenarier &r valdigt svara att gora da de

bygger pa en rad forenklande antaganden. Darfor maste de tolkas med stor forsiktighet.

Riksbankschef Stefan Ingves ansag att det inte bara gar att jamféra de reala styrrantorna
for att beddma hur expansiv penningpolitiken &r i olika ldnder. Det &r ocksa viktigt att se
pa slutréntorna till hushall och foretag. | exempelvis euroomradet &r den penningpolitiska
transmissionsmekanismen delvis satt ur spel, vilket har lett till relativt hoga slutréntor i
forhallande till styrrédntan i en del lander. Man bor ocksa ta hansyn till utvecklingen av
kreditutbudet vid en beddmning av hur expansiv penningpolitiken &r. Ingves ansag vidare
att penningpolitiken ar narsynt nar det galler att hantera fragor kopplade till hushallens
skuldsattning. Man bor diskutera handelser med ladg sannolikhet men som kan ha
allvarliga konsekvenser bortom prognoshorisonten. Han ansag att hog skuldsattning hos
hushallen kunde ses pa ungefar samma satt som en for hog statsskuld. Badda ar ohallbara i
ldngden och mot den bakgrunden ar det bra att hushallens skuldkvot véntas stabiliseras
framover. Ingves kommenterade ocksa Svenssons inldagg om att penningpolitiken inte bor
forsoka paverka hushallens skuldsattning. Det ar for enkelt att séga att allt ska skotas av
nagon annan. Han papekade att sadana andra atgéarder for att motverka en for hog
skuldsattning hos hushallen ju kan ses som ett annat satt att hoja reporantan. Ingves
ansag att det var beklagligt att det tar sa lang tid att astadkomma ett nytt
beslutsregelverk inom detta omrade. Det behdvs nu och det ar bra denna diskussion fors.

Ingves ville darefter reflektera kring nagra fragestallningar Riksbanken har att arbeta med
och som kan paverka synen pa penningpolitiken i en 6ppen ekonomi som den svenska.
Ingves noterade att penningpolitiken &r mycket stimulerande i dagslaget. Anda blir
inflationen &g den narmaste tiden. KPIF-inflationen vantas vara i genomsnitt strax under

1 procent under det narmaste halvaret.

| tidigare konjunktursvackor har véxelkursen fungerat som en stétdampare. Men i
dagslaget kan Riksbanken inte rakna med uppatgaende priseffekter via forsvagad
vaxelkurs da en saddan forsvagning inte skett. Priserna pa importerade varor har fallit.
Prisutvecklingen fér konsumtionsvaror i producentledet, som paverkar
konsumentpriserna med en viss fordrojning, har varit dampad det senaste aret.
Kopplingen mellan réntedifferensen mellan omvérlden och Sverige och vaxelkursen &r
dessutom osaker. Strukturellt forefaller det ocksa vara sa att tjanstepriserna stiger medan
varupriserna faller. | huvudscenariot antas ocksa mattliga lonedkningar i ar och
tillvaxttakten i arbetsproduktiviteten vantas oka. Arbetskostnaderna per enhet okar darfor
i ar mindre an forra aret. Hushallssektorn ar dessutom historiskt hogt beldnad och
hushallen bor, enligt Ingves, inte ldana mer i relation till sina inkomster. Det betyder att
aven effektiviteten i penningpolitikens sa kallade kreditkanal i det har avseendet &r
begransad. Det kan sammantaget betyda att mojligheterna att med penningpolitiska
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medel 6ka efterfragan &r mer begransade i nuldget an i normalfallet. Man kan inte
utesluta att inflationen kan komma att ligga under malet under en ldngre period oaktat
penningpolitikens utformning.

Till det kommer osédkerheten om jamviktsantagandena i vara modeller. Hur har dessa
jamviktsantaganden efter fem ars volatil utveckling paverkats av krisen? Hur paverkas
potentiell BNP-tillvdxt och produktionsgap om det tar tid att flytta resurser till nya
sektorer? Hur hog ar den langsiktiga arbetslosheten? Var ligger den neutrala reala
reporantan? Vad betyder svaren for den framtida inflationstakten? Detta &r viktiga fragor
att arbeta med. | utkastet till penningpolitisk rapport finns exempelvis en analys av
svarigheten att separera strukturella respektive konjunkturella problem pa
arbetsmarknaden. Om konjunkturskal gor att arbetslosheten blir hdgre an i
huvudscenariot ddmpas inflationen. Men en annan méjlighet ar att matchningen fungerar
sdmre och att det tar ldngre tid att anstalla an vad som antas i huvudscenariot. Det
betyder att den langsiktiga arbetsldsheten kan ha 6kat. Gapet mellan faktisk och
langsiktig niva okar inte lika mycket som nar arbetslosheten blir hdgre av konjunkturskal.
Att i ett sadant lage halla en mycket lag reporanta kan bidra till att inflationen skjuter
over malet. Det finns da en risk att inflationsmalet tappar sin roll som ankare. Inte heller
de risker som ar forknippade med en lag rantenivas betydelse for verskuldsattning i
olika sektorer kan man bortse ifran. Till det ska ldggas riskerna for att féretagens
kapitalallokering inte blir effektiv och att innovationstrycket i ekonomin kan hallas tillbaka

vid mycket ldga réntenivaer.

Dessa fragestallningar dndrade inte Ingves syn pa prognosen, rantebeslut eller rantebana
men de visar pa en katalog av viktiga fragestallningar Riksbanken har att brottas med nar
man blickar framat infér kommande prognoser och rantebeslut. Blir varlden som forr eller
behover Riksbanken rucka pé en del antaganden? Det &r nog sa viktiga frdgor i en 6ppen

ekonomi som den svenska, menade Ingves.

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick delade Ingves synpunkter att Riksbanken
behover ta ett storre grepp pa vissa av de fragestallningar som diskuterats vid dagens
mote. Riksbanken bor férdjupa sin analys vad galler penningpolitikens paverkan pé

arbetsldshet och underliggande faktorer till inflationens utveckling.

af Jochnick ville fortydliga att hon inte anser att Riksbanken bor avvika fran
inflationsmalet pa tva procent men att det samtidigt ar viktigt att vdga in Riksbankens
mal att ocksa framja finansiell stabilitet. Det ar Riksbankens ansvar att inte forenkla och
enbart se till inflationsmalet utan ocksd beddma om risker byggs upp i det finansiella
systemet. Risker som senare kan resultera i marknads- eller makroekonomiska problem. |
forlangningen kan finansiella obalanser leda till problem att genomfdra penningpolitiken
pa ett effektivt satt.
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af Jochnick noterade att i utkastet till den penningpolitiska rapporten finns en bra
fordjupning dar olika scenarier for framtiden analyseras. Bland annat analyseras vad som
hander om arbetsmarknaden utvecklas svagare an vantat och hur arbetsmarknaden skulle
reagera pa en forandring i reporantan.

Analysen pekar pa vikten av att bedéma om den okade arbetslosheten ar strukturellt eller
konjunkturellt betingad for att forsta vilken effekt en mer expansiv penningpolitik skulle
ha pa arbetslosheten. Enligt af Jochnick tyder mycket pa att matchningen har forsamrats
pa den svenska arbetsmarknaden. | sa fall har strukturproblemen 6kat. Det betyder att
den langsiktiga arbetslosheten kan ha 6kat. Om Riksbanken anvander penningpolitiken i
syfte att paverka den strukturella arbetslosheten riskerar man att na begrénsad effekt
samtidigt som det finns en risk att hushallens skuldkvot 6kar ytterligare fran dagens héga
niva.

Hushallens sarbarhet har, enligt af Jochnick, dkat 6ver aren som en féljd av den hogre
skuldkvoten och eftersom en stor del av hushallens bostadslan loper med rorlig rénta.
Fran Finansinspektionens bolaneundersdkning finns ocksa uppgifter om att nya lantagare
i Stockholmsomradet har lan i storleksordningen 600 procent i férhallande till disponibel
inkomst. Denna hdga skuldsattning kan skapa sarbarhet vid inkomstbortfall,

rantehdjningar eller bostadsprisfall.

af Jochnick kommenterade Lars Svenssons synpunkt att bankerna gor kalkyler med hogre
ranta i samband med kreditprovning och att hushallen inte har nagot problem med
avsevdrt hogre rantor. af Jochnick ansdg att det ar farligt att dra slutsatsen att detta inte
kan skapa problem i ett annat marknadslage. Hogre rantor kan sa smaningom leda till att
hushallens rantebetalningar 6kar vilket kan fa effekt pa konsumtion och tillvaxt.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak kommenterade Ekholms diskussion om ny
malformulering i penningpolitiken och otydlighet. Det dr ingen som talat om mal for
skuldsattning eller huspriser. Riksbanken ska vara tydlig med sin politik och de tankar
som ligger bakom. Men tydligheten ska inte ske pa bekostnad av att man blundar for
risker som beddms finnas men annu inte kan hanteras av Riksbankens analysapparat.
Stefan Ingves har ndamnt manga intressanta fragestallningar som det finns all anledning
att diskutera. Det ar bra att diskussionen breddas. Wickman-Parak noterade att Ingves
namnde att man bor kunna ta hansyn till att fattade beslut kan fa konsekvenser bortom
prognoshorisonten och att det ar en frdga som hon sjélv lyft i mdnga sammanhang.
Ingves lyfte bland annat frdgan om riskerna med lag ranta under lang tid. | detta
sammanhang kan man referera till Norges Bank. Dar har man i sin forlustfunktion for
penningpolitiken tagit med skillnaden mellan faktisk ranta och "normal” rénta. Vikten for
den variabeln ar lag i forlustfunktionen men markerar anda deras syn att rantan paverkar
risktagande och uppbyggnaden av finansiella obalanser. Wickman-Parak ville inte uttala
sig om huruvida den har metoden att vava in dessa fragor i det penningpolitiska beslutet
var den mest ldmpliga. Fran Norges Bank sdger man att det ar ett forsta steg, att man
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befinner sig pa till stor del okant vatten och att metoder far andras allteftersom ny
kunskap nas. Wickman-Parak ansag att den har 6ppna attityden badar gott. Forskningen
ar annu i sin linda men att bortse fran risker darfor att forskningen inte har nagra tydliga
svar ar inte ndgon rimlig attityd. Det kan kanske bli mer otydligt men Wickman-Parak

ansag att det ar det vart.

Wickman-Parak stéllde sedan en fraga till Svensson och Ekholm. Svensson och Ekholm
anser att inflationen i huvudscenariot stiger for snabbt. Vad &r det i inflationsprognosen
som de inte tror p&? Ar det prognoserna for l6ner, produktivitet eller véxelkursen de inte

tror pa? Eller &r det nagot annat?

Wickman-Parak hade dessutom en fraga till Svensson. | Svenssons forordade
reporantebana hamnar KPIF-inflationen pa ca 2,5 procent en bit in pad 2014 och ligger
sedan kvar pa den nivan till 2016 som &r sa langt prognosen stracker sig. Wickman-Parak
undrade om man ska man tolka det faktum att inflationsprognosen ligger sa pass mycket
Over malet att Svensson férordar en dvergang till ett prisnivamal?

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson ansag att Janssons jamforelse med USA bor ta
héansyn till de speciella forhallandena dar. Svensson noterade att Fed:s vice ordférande
Janet Yellen holl ett tal den 11 februari i ar dér hon betonade att denna recessions
aterhdmtning hdmmas av ett antal omstandigheter som skiljer sig fran tidigare
recessioner. Yellen ndmner daribland finanspolitiken, bostadssektorn, negativa
forvantningar om en mer utdragen aterhamtning, och strukturella problem till féljd av en
tidigare for stor byggsektor. Dessa omstandigheter gor det svart att direkt jamfora med

utvecklingen i Sverige.

Svensson noterade att flera ledamoter pastatt att Riksbanken inte har ndgra andra medel
pa plats dn styrrantan, om man vill paverka skuldsattningen. Svensson framholl att det nu
finns ett bolanetak, som Finansinspektionen havdar har effekt och som bidragit till att
beladningsgraden for nya lantagare fallit for forsta gdngen sedan 2002. Det finns ocksa
skatter och rénteavdragsregler. Borttagandet av féormdgenhets- och fastighetsskatten och
taket pa den kommunala fastighetsavgiften har bidragit till prisékningen pa bostader. For
att paverka bostadspriserna géller det till exempel att paverka den reala ldnga
bolanerantan efter skatt. Den kan man paverka med andrade ranteavdrag, men inte med
penningpolitiken. Sen ar det ju faktiskt sa att bade skuldkvoten och bostadspriserna har
stabiliserats sedan ett par ar tillbaka och bostadspriserna 6kar i mycket mattlig takt i
dagslaget.

Svensson kommenterade sedan Janssons diskussion om den roll som férvéntningar om
framtida bostadspriser kan spela for bostadsprisékningar. Orealistiska och
Overoptimistiska forvantningar om framtida bostadspriser och dalig kreditprévning kan

bidra till bostadsprisbubblor. Darfor ar det viktigt att sadana forvantningar hindras och att
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kreditprovningen ar noggrann och strikt. Men dessa omstdndigheter paverkar man inte

med penningpolitiken.

| en situation nar det finns stora och sakra kostnader i form av lagre inflation och hégre
arbetsloshet och enligt etablerad forskning sma eller obetydliga vinster i form av
obetydligt lagre skuldkvot ansdg Svensson att bevisbordan borde ligga pa de som anda i
detta lage foresprakar att man ska ta dessa stora och sédkra kostnader. Dessa foresprakare
borde kunna pavisa studier och praktiska erfarenheter som stoder att det finns nagra

specifika vinster.

Svensson papekade att nar det galler hur penningpolitiken ska agera om det finns stora
negativa storningar — till exempel ett husprisfall - med liten sannolikhet hade han skrivit
en uppsats om detta.® En springande punkt & om penningpolitiken markbart paverkar

sannolikheten eller storleken pa den negativa stérningen.

Svensson kommenterade sedan Ingves uttalande att penningpolitiken skulle kunna ha
lagre effekt pa inflation och arbetsloshet i dagsldget och att penningpolitiken skulle fa
svart att fa upp inflationen och fa ner arbetslosheten. Om sa ar fallet ar detta inget skal,
enligt Svensson, att inte gora sa gott man kan for att forsdka uppfylla malen. Det vill sdga
sanka reporantan till noll om det beh&vs och sedan om det inte racker anvénda sig av

okonventionella metoder for att stimulera ekonomin.

Svenson noterade att af Jochnick ndmnt att skulderna i storstadsomradena ar sa hoga
som 600 procent av disponibel inkomst. Siffran 600 procent fér Stockholm holls fram av
Jansson i en utfragning i Finansutskottet i hdstas och fanns sedan med i Riksbankens
stabilitetsrapport. Svensson ansag att siffran av allt att doma ar missvisande och att det
var trakigt att den har spridits utan att det namnts att det berdknats pa ett tveksamt satt. |
Finansinspektionens boldnerapport fran mars 2012 blir beldningsgraden i Stockholm
endast 325 procent. Skillnaden beror pa tva saker. For det forsta ar den hogre siffran ett
oviktat genomsnitt. Detta forklarar stérre delen av avvikelsen fran Finansinspektionens
siffror. En lantagare med ett mattligt lan och liten disponibel inkomst far en hog
skuldkvot. Detta far vid oviktade genomsnitt samma vikt som en annan lantagare med
mycket stort ln och stor disponibel inkomst. Det &r istallet rimligt att vikta de
individuella skuldkvoterna med lantagarnas disponibla inkomst. Fér det andra har man i
den hogre siffran tagit med lan som inte direkt eller indirekt har bostaden som sékerhet
eller &r relaterade till bostaden. Somliga lantagare kan ha mycket stora ldn som inte ar
relaterade till bostaden. Om det till exempel ar konsekvenserna av ett bostadsprisfall som
finns { bakgrunden ar det rimligt att endast ta med lan direkt eller indirekt &r relaterade
till bostaden.

8 Svensson, Lars E.O. (2004), "Optimal Policy with Low-Probability Extreme Events”,
http://people.su.se/~leosven/papers/lpeabs.htm
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Svensson kommenterade slutligen Wickman-Paraks frdga om huvudscenariots KPIF-
prognos, KPIF-prognosen for den lagre rantebanan i diagram 7 vid prognosperiodens slut
och hans instéllning till genomsnittligt inflationsmal eller prisnivamal. Svensson ansag
inte att en KPIF-inflation pd 2,5 procent vid prognosperiodens slut ar ett sa stort problem,
tvarje fall inte ett storre problem &n en KPIF-inflation pa 1,5 procent. Berakningarna i
diagram 7 tar dock bara hansyn till en lagre prognos for utlandska styrréntor. De tar inte
hansyn till att Svensson dven anser att prognosen for euroomradets tillvaxt ar orealistiskt
hog eller till den allmanna tendensen for Riksbanken att dverskatta inflationstrycket som
illustreras i diagram 5 och av att Konjunkturinstitutets prognos fér KPIF-inflationen ligger
betydligt lagre an Riksbankens trots att Konjunkturinstitutet antar en lagre rantebana. Om
Riksbanken 6verskattar den langsiktigt hallbara arbetslosheten, vilket Svensson havdar,
bidrar detta till en 6verskattning av inflationstrycket. Skulle man ta hansyn till dessa
omstandigheter skulle saval huvudscenariots KPIF-prognos i diagram 4 som KPIF-
prognosen i diagram 7 bli lagre vid prognosperiodens slut. Bada prognoserna
representerar alltsd en Sverskattning, menade Svensson.

Nar det galler fragan om genomsnittligt inflationsmal och prisnivamal sa har denna fraga
aktualiserats i samband med Svenssons uppsats om den l&ngsiktiga Phillipskurvan och att
genomsnittlig KPI-inflation under malet i Sverige under 1997-2011 har lett till hogre
genomsnittlig arbetsléshet under samma period.” En viktig policyslutsats for framtiden &r
att det ar onskvart att KPI-inflationen i genomsnitt under en langre period blir 2 procent.
Ett explicit prisnivdmal eller genomsnittsmal for inflationen skulle sékerstélla det. Dock ar
det sd att i Australien, Kanada och Storbritannien, som haft ett inflationsmal under lika
ldng tid som Sverige, har inflationen i genomsnitt hamnat pa eller mycket néra malet
1997-2011 (i Storbritanniens fall till och med 2007). Sverige ar det stora undantaget som
hamnat sa langt under malet. Erfarenheterna fran Australien, Kanada och Storbritannien
visar alltsa att det ar fullt mojligt att hélla inflationen i genomsnitt pd malet med ett
vanligt inflationsmal som i Sverige. Det viktiga ar férmodligen att malet &r symmetriskt,
att det inte till exempel ar ett tak utan att inflationen far ligga éver malet lika mycket och

ofta som den ligger under.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak kommenterade Svenssons svar pa hennes
tidigare fragor. Hon hade bland annat fragat vad som, mer specifikt, ldg bakom synen att
huvudscenariots inflation steg for snabbt. | den fragan lag givetvis implicit att de
forutsattningar som gaéller for huvudscenariots inflation, som till exempel prognosen for
BNP-tillvaxten i omvarlden och antagande om langsiktig arbetsloshet i Sverige, ar vad de
ar. Det &r dven samma forutsattningar som i Svenssons egna inflationsprognos eftersom

den ar en marginalkalkyl pd huvudscenariots inflationsprognos.

? Svensson, Lars E.O. (2012), "The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target”,

www.larseosvensson.net.
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Nu for Svensson fram att han hade en annan syn pa euroomradets tillvaxt vilket ligger
utanfor fragestallningen. Han upprepar ocksa det han sagt i sitt huvudinldgg namligen att
Riksbanken tidigare underskattat inflationen och att Konjunkturinstitutet har en lagre
inflationsprognos. Den har typen av argument kan val i och for sig dberopas for att stddja
Svenssons uppenbarligen mer allménna kansla av att Riksbankens inflationsprognos

ligger for hogt men var egentligen inte ett svar pa den frdga hon stallt.

For Wickman-Parak var det lite svart att fa ihop att Svensson i sin egen prognos utgar
fran huvudscenariots inflationsprognos som han har grava invandningar emot. Hennes
slutsats efter att ha lyssnat pa Svensson var att han inte sjalv trodde pa sin

inflationsprognos i diagram 7.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm svarade pa Wickman-Paraks frdga om vad det ar i
inflationsprognosen som hon inte staller sig bakom. Hon férklarade att hon inte menade
att hon inte stéller sig bakom prognosen utan att hon helt enkelt inte forstar vad det ar i
prognosen som relativt snabbt ska lyfta KPIF-inflationen till 2 procent. Enligt prognosen
forvantas tillvaxten i enhetsarbetskostnader falla fran drygt 2,2 procent till under 2
procent 2014 och 2015. Med fallande tillvaxt i enhetsarbetskostnaderna och en i princip
oforandrad véxelkurs, som innebér att det inte kommer nagon inflationsimpuls fran

importpriserna, sa vad &r det som ska fa inflationen att stiga?

Ekholm ville kommentera af Jochnicks kommentar att det inte skett nagon glidning nar
det galler Riksbankens mal for penningpolitiken men att Riksbanken har ett tydligt mal
nar det galler finansiell stabilitet. Det &r, enligt Ekholm, inte tydligt hur det malet kommer
in t penningpolitiken. Enligt Ekholm verkade det inte vara av oro &ver den finansiella
stabiliteten som flera direktionsledamoter beaktar hushallens skuldsattning i
rantebeslutet. Ekholms uppfattning var att det primért, som Jansson var inne pa, handlar
om eventuella effekter pa konsumtion och sparande av fallande bostadspriser som
skuldsattningen beddms vara en viktig faktor, inte att det finns en risk for att bankerna

skulle f& problem. Hon ansag att det vore bra om detta fortydligades.

Riksbankens mandat nar det galler att forebygga finanskriser ar, enligt Ekholm, dessutom
ganska otydligt, eftersom det ar ett mandat som delas med andra myndigheter och det ar
oklart hur ansvarsférdelningen ser ut. Med ett otydligt mandat och otydlig
ansvarsférdelning blir det svart att utvardera maluppfyllelse. Det gor att det oberoende
som Riksbanken har pa det penningpolitiska omradet inte sjalvklart kan galla for finansiell
stabilitet.

Avslutningsvis ville Ekholm kommentera Wickman-Paraks inldgg om hur Norges Bank har
valt att hantera risker med en lag ranta under lang tid. | Norge ligger inflationen ocksa
klart under malet, men till skillnad fran i Sverige sa tycks det inte finnas nagra lediga
resurser i ekonomin utan snarast det motsatta, det vill sdga en viss Overhettning. Att i det

ldget inte vilja sénka rantan for att fa upp inflationen ar begripligt utan att féra in
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finansiell stabilitet i bilden. Ekholm var lite skeptisk mot deras ansats med att addera en
term till férlustfunktionen, som Wickman-Parak ndamnde. Den ansatsen underlattar inte en
utvardering av penningpolitiken eftersom man anda inte vet pa vilka grunder denna term
finns i forlustfunktionen. Ekholm héll dock med Wickman-Parak om att det ar positivt

med en 6ppen diskussion om dessa fragor.
Riksbankschef Stefan Ingves sammanfattade dérefter den penningpolitiska diskussionen.

Vid motet konstaterades att tillvaxten i svensk ekonomi dr svag och att inflationstrycket ar
lagt. Ny information stddjer bilden fran den penningpolitiska uppfoljningen i december
av att BNP foll det fjarde kvartalet i fjol men att laget dérefter har stabiliserats och att
konjunkturen successivt starks under 2013. Det har bland annat kommit vissa ljusglimtar i
form av att foretag, bade i Sverige och i omvarlden, blivit lite mer optimistiska om
framtiden. Eftersom arbetsmarknaden slépar efter i konjunkturen bedéms anda
sysselsadttningen plana ut och arbetslosheten stiga ndgot det narmaste aret. Den oro som
flera ledamoter uttryckte i december for en storre férsvagning av den ekonomiska
utvecklingen har dock minskat.

Mot bakgrund av att inflationstrycket ar lagt och att resursutnyttjandet ar lagre an
normalt var direktionen enig om att reporantan ska vara fortsatt lag. Men det fanns,
liksom vid tidigare méten, skillnader i synen pa hur expansiv penningpolitiken bor vara.

En majoritet pa fyra ledamoter bedomde att genom att lata reporantan ligga kvar pa 1
procent det ndrmaste aret, kommer inflationen att nd malet pa 2 procent efter drygt ett ar
och resursutnyttjandet normaliseras. En lite ldgre reporanta beddmdes inte pa ett
avgorande satt andra den bedémningen. Den valda repordntebanan ansags aven vara
l@mplig med hansyn till att riskerna med hushallens hdga skuldséttning fér den

ekonomiska utvecklingen pa langre sikt kvarstar.

Tva ledaméter ansdg att det fanns utrymme for en lagre reporantebana och de
foresprakade en sankning av reporantan till 0,75 respektive 0,50 procent och lagre
rantebanor for att KPIF-inflationen skulle snabbare nd malet pa 2 procent samtidigt som
arbetslosheten skulle komma narmare en langsiktigt hallbar niva. De beddmde att det

inte fanns nagon anledning att i nulaget ta extra hansyn till hushallens skuldséattning.

P& motet diskuterades ocksd hur mycket penningpolitiken kan paverka arbetsldsheten
respektive skuldkvoten, i vilken utstrackning man kan anvanda penningpolitiken till i
detalj styra den ekonomiska utvecklingen samt olika syn pa utvecklingen i omvarlden.
Dessutom diskuterades inflationsprognosen, skalen till att inflationen blivit lagre én vad
som forvantades for ett par ar sedan och vilka konsekvenserna av en lagre reporanta
sedan 2010 hade varit. Det fordes ocksa en diskussion om att det ar storre skillnad an
normalt mellan prisutvecklingen pa varor och tjanster samt vad detta betyder fér den

kommande ekonomiska utvecklingen och inflationen.
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§4. Penningpolitiskt beslut
Direktionen beslutade efter omrdstning
e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget, protokollsbilaga A,

e att offentliggdra den penningpolitiska rapporten torsdagen den 13 februari 2013
kL. 9.30,

e att ldmna reporantan oférandrad pd 1,00 procent och att detta beslut tilldmpas
frdn och med den 20 februari 2013,

e att torsdagen den 13 februari 2013 kl. 9.30 offentliggéra rantebeslutet ovan med
motivering i ett pressmeddelande, samt

e att protokollet frdn dagens sammantréde ska publiceras tisdagen den 26 februari
kl. 9.30.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla reporéantan
oftrandrad och rantebanan i den penningpolitiska rapporten. Hon férordade en sankning
av reporantan till 0,75 procent och en bana déar reporantan ligger kvar pa 0,75 procent till
och med forsta kvartalet 2014 for att successivt hojas till knappt 2 procent vid slutet av
prognosperioden. Detta motiveras av hennes beddmning att en réntebana som under
prognosperioden ger en hogre prognos for KPIF-inflationen och en lagre prognos for

arbetsldsheten utgor en battre avwagd penningpolitik.

Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska
rapporten och beslutet om reporantan och rantebanan i rapporten. Han férordade en
sankning av reporantan till 0,5 procent och en réantebana som ligger pa 0,5 procent till
och med forsta kvartalet 2014 och sedan stiger till 1,5 procent vid slutet av
prognosperioden. Detta motiveras av hans beddmning att rapportens prognoser for
utlandska styrrantor langre fram, utldndsk tillvaxt och svensk inflation &r for hdga och att
hans rantebana med hansyn till dessa omstandigheter ger en prognos for KPIF-
inflationen som ar narmare inflationsmalet och en prognos for arbetslosheten som ar
narmare en langsiktigt hallbar nivad och darfér utgor en béttre avvdgd penningpolitik. Han
beddmde ocksa att hans lagre réntebana inte méarkbart skulle paverka eventuella risker
med hushallens skuldsattning, eftersom penningpolitiken normalt endast har mycket sma
kortsiktiga effekter pa skuldsattningen och med ldg och stabil inflation inga langsiktiga
sadana effekter.
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Diagram 1. Inflationsprognoser; FOMC och Riksbanken; Juni/Juli 2010
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, FOMC, Riksbanken, SCB och Svensson, Lars E.O.,
“Practical Monetary Policy: Examples from Sweden and the United States”, Brookings
Papers on Economic activity, Fall 2011, s. 289-332.
Diagram 2. Arbetsléshetsprognoser; FOMC och Riksbanken; Juni/Juli 2010
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, FOMC, Riksbanken och SCB
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Diagram 3. Real ettarsrinta

Procent
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Kallor: ECB, Bureau of Labor Statistics, IMF, OECD, SCB och Riksbanken

Diagram 4. Penningpolitiska alternativ runt huvudscenariot
Effekter enligt RAMSES, delvis forvantade penningpolitiska storningar.
Utlédndska rantor enligt huvudscenariot. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,25 %.
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Kallor: SCB och Riksbanken
Anm. Ofyllda cirklar avser medelkvadratgap beraknat med langsiktigt hallbar arbetsloshet
5,5 procent.
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Diagram 5. KPIF-inflation, utfall och prognoser for 2010-2013
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Reporiantebana, terminsrantor och prognos for KIX-viagd styrréanta,
februari 2013
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Kallor: Nationella kallor, Reuters Ecowin, Riksbanken och egna berdkningar
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Diagram 7. Penningpolitiska alternativ, februari 2013
Omvarldsrantor enligt terminsprissattningen. Beddmd prognos for arbetslosheten med
lag rantebana. Medelkvadratgap beraknade med hallbar arbetsloshet 5,5 %.

Procent
Repordnta KPIF
3 q 3 3 3
2+ g 12 2t N 2
+»~ ' T — ——
I’ - ” 'f’ -“-..
f"’ ."‘ 1/ 34
1t  N— R {1 1 e Y 1
-~ \vf’
\‘___"/
0 I ] | ] 0 0 ! } ] ] 0
12 13 14 15 16 12 13 14 15 16
s Medelkvadratgap o Arbetsloshet .
[ ]
8 SIS 8
2t Ty
E ® / \"\ \‘\
3 7} o 7
~ .
< 6 | g 6
. . . . _ . .
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 5 * . * * 5
KPIF 12 13 14 15 16
Huvudscenariots rantebana Sank till 0,5%
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 8. Penningpolitik och huspriser i utvecklade ldnder
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Kalla: Bernanke, Ben S. (2010), "Monetary policy and the housing bubble”, AEA meeting,
Januari 2010
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