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Den ekonomiska utvecklingen

Johannes Forss Sandahl fran avdelningen for finansiell stabilitet inledde med att redogéra
for den senaste utvecklingen vad galler den finansiella stabiliteten med fokus pa den
statsfinansiella situationen i Europa. Eurogruppen har natt en 6verenskommelseom en
brandvagg for att hantera den statsfinansiella situationen. Férvantningarna pa de
finansiella marknaderna var att brandvaggen skulle ha blivit ngot stérre &n vad
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eurogruppen kom 6verens om. Vidare sa har spanska och italienska
statsobligationsréantor borjat stiga den senaste tiden, pa grund av att marknadsaktorer
kanner osakerhet kring landernas betalningsformaga. Statistik fran den europeiska
centralbanken (ECB och nationella centralbanker visar att bade spanska och italienska
banker var bland de banker som 6kade sin upplaning fran ECB mest under den tidsperiod
da ECB senast erbjdd lan i euro med tre ars I6ptid. Dessa banker har ocksa 6kat sitt
innehav av statsobligationer under januari och februari. ECB:s lan har bidragit till 6kad
likviditet , men behovet av dkat eget kapital kvarstar for flera banker i euroomradet.
Riskaversionen har tkat generellt i omvarlden och sa kallade credit default swap-premier
(CDS premier) pa banker har stigit i bAde USA och Europa den senaste tiden.

Hanna Oberg fran avdelningen for penningpolitik redogjorde darefter for utvecklingen pa
de finansiella marknaderna. Under de senaste veckorna har aktiepriserna sjunkit bade i
omvarlden och i Sverige. Detta har bland annat skett mot bakgrund av att ny
internationell statistik so m inkdpschefsindex i Europavisat sig vara samre an marknaden
forvantat sig och att 6kningen i amerikansk sysselséttningi mars var mindre én
marknaden forvantat sig. Problemen med de offentliga finanserna i Spanien har aven
bidragit till en samre utveckling 6verlag pa de finansiella marknaderna. Ovan namnda
faktorer har bidragit till att den TCW -viktade kronkursen har férsvagats sedan felruari. De
penningpolitiska forvantningarna i Sverige enligt terminspr issattningen har stigit nagot
sedan februari nar det galler utvecklingen mot slutet av 2012 och framéver. Starka utfall
av Konjunkturinstitutets barometer och svensk detaljhandelsstatistik har bidragit till
uppgangen. Marknadsprissattningen innebér i dagslaget en 80-procentig sannolikhet for
en sankning vid det penningpolitiska mote t. De allra flestabankekonomer tror dock att
reporantan lamnas oférandrad. Likasa forvantar sig de flesta enkatrespondenter att
reporéantan lamnas oférandrad vid det penningpolit iska motet.

Christina Nyman, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik, redogjorde for
utkastet till penningpolitisk uppféljning som avdelningen fér penningpolitik beddomde
skulle fa stéd av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis a tt prognoserna i
utkastet diskuterats av direktionen vid méten den 20, 28 mars och den 2 april. P3 ett
mote med direktionen den 13 april bordlades texten i den penningpolitiska
uppfoljningen .

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har varldsekonom in som helhet fortsatt
att utvecklas relativt vél. Det finns dock stora skillnader mellan regioner och lander.
Tillvaxtforutsattningarna for euroomradet ar fortsatt svaga till foljd av skuldkrisen.
Prognosen innebar att skuldkrisen kan hanteras framdver odh att den akuta krisen
bedarrar i ar, men vagen till aterhamtning kommer inte att bli rak utan férvantas kantas
av en del bakslag. Det kommer sannolikt att bli tv& steg framat och ett bakat. | USA ar
tillvaxtutsikterna battre och arbetsmarknaden fortsatter att starkas. BNRprognosen for
USA har reviderats upp for 2012. Utvecklingen i varldsekonomin dampas av att oljepriset
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stigit med ungefar 10 dollar per fat jamfért med i februari och férvantningarna i termer av
terminsprisséttning har justerats upp med i genomsnitt 8 dollar under prognosperioden .
Detta har bidragit till att prognosen fér omvérldens inflation i TCW -termer reviderats upp
och att BNP-tillvaxten reviderats ned ndgot. Prognosen for varldens BNR tillvaxt ligger pa
omkring 4 procent per ar de nar maste aren till foljd av en gynnsam utveckling pa
tillvaxtmarknaderna. De internationella styrrantorna vantas fortsatt vara laga under
prognoshorisonten.

| Sverige skedde ett ovantat stort fall i BNP det fjarde kvartalet forra aret, framst till foljd
av en snabbt sjunkande export. Statistik som inkommit sedan dess tyder dock pé en
stabilisering; det finns ljusglimtar i den svenska ekonomin. Varuexporten okar ater,
detaljhandeln stiger, inképschefsindex har tkat ndgot under inledningen av aret och
Konjunkturinstitutets barometer steg kraftigt i mars. Inflationen ar samtidigt 1ag. KP+
inflationen var 1,5 procent i mars och KPFinflationen, dar de direkta effekterna av
forandringar i bolanerantor exkluderas, var 1,1 procent. Detta ligger i linje med
bedémninge n i februari. Aven arbetslésheten pa 7,5 procent i februari &r i linje med
februariprognosen.

Samtidigt med utfallet for BNP fjarde kvartalet publicerades ocksa reviderade siffror fran
nationalrakenskaperna. Antalet arbetade timmar hade reviderats upp fran 2010 och
framat vilket innebar att produktivitetstillvaxten hade reviderats ner. Dessa revideringar
har varit en fraga som diskuterats i beredningen och de har tolkats som att &ven den
trendmassiga produktivitetstillvaxten varit svagare an tidigare beréakn ats och att
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i termer av arbetade timmar varit nagot hogre. En
annan relaterad frAga som diskuterats ar hur detta paverkar kostnadstrycket framaéver.

| prognosen for Sverige forutses att BNP okar igen det forsta kvartalet i ar och att
tillvaxten tar mer fart 2013. Prognosen ar uppreviderad for de forsta kvartalen i &r men for
helaret 2012 uppgar tillvaxten, mot bakgrund av den mycket svaga utvecklingen mot
slutet av 2011, endast till 0,4 procent. Prognosen for BNP-tillvaxten for 2013 och 2014 ar
nagot nedreviderad bland annat till foljd av att den trendmassiga produktivitetstillvaxten
antas vara lagre. Arbetsmarknaden forutses att forsamras i ar samtidigt som inflationen
ligger kvar pa lag niva. Kostnadstrycket 6kar successivt med hogre lénedkningar och en
mer dampad produktivitetstillvaxt. Inflationen forutses darfor stiga under 2013 och uppga
till cirka 2 procent matt med KPIFunder resten av prognosperioden. Prognosernafor
inflation och arbetsléshet &r endast marginellt reviderade. Prognosen for reporéntan ar
att den lamnas oférandrad pa 1,5 procent pa dagens penningpolitiska méte och ligger
kvar pa den nivan ungefar ett ar for att sedan stiga mot 3 procent i slutet av
prognoshorisonten, det forsta kvartalet 2015. Om fortroendet bland hushall och féretag
atervander snabbare an forvantat kan det finnas anledning att revidera upp den
prognosen. Om problemen i euroomradet forvarras kan det finnas anledning att revidera
ned prognosen.
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Konjunkturutsikterna i omvarlden

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssoninledde med att sdga att han ansdg att synen pa
tillvaxtforutsattningarna for euroomradet i utkastet till penningpolitisk uppféljning ar for
optimistisk. For 2012 &r BNRprognosen ungefér lika med den internationella
valutafondens (IMF:s) prognos men for 2013 ligger den ett par tiondelar éver. BNP-
prognosen ligger ocksa betydligt ver Norges Banks prognos for euroomradet fran i mars
2012 for de narmaste aren.

Svensson saginte att det redovisas nagra bra skal for den mer optimistiska prognosen for
euroomradet i den penningpolitiska uppfoljningen jamfért med andra prognosmakare .
Dessutom stravar Riksbankens prognoser efter att vara vantevardesktiga, det vill saga
prognoser dar risker uppat och nedat inkorporerats. IMF:s prognos maste betraktas som
en typvardesprognos dar nedatrisker dominerar. Det innebar att motsvarande
vantevardesprognoser enligt Svenssonligger lagre. For att bestdmma hur mycket lagre
krévs en bedémning av osékerheten och hur asymmetrisk riskférdelningen ar. Det kan
sakert réra sig om flera tiondelar. | jamforelse med dessa ténkta vantevardesprognoser
framstar Riksbankens prognos som an mer optimistisk. Ennedjustering av
tillvaxtprognosen for euroomradet skulle rimligtvis ocksa medftra en nedjustering av
euroomradets inflations - och styrranteprognos.

Svensson menade ocksaliksom vid tidigare penningpolitiska méten, att prognosen for
utlandska styrrantor i utkastet till uppféljning ligger fér hogt. | bild 1 visar den heldragna
gula linjen prognosen fér TCWviktade utlandska styrrantor i den penningpolitiska
uppféljningen. Den streckade gula linjen bortom 3 -arshorisonten visar det tekniska
antagande som anvands i modellen Ramses om hur rantan utvecklas bortom
prognoshorisonten . Den gra linjen visar TCW-viktade implicita terminsrantor, justerade
med normala terminspremier, det vill siga 1 rantepunkt per manad. Den gra streckade
linjen bortom 3 -arshorisonten indikerar en mer osaker skattning. Langre fram ligger
prognosen betydligt dver termi nsrantorna och det bidrar allt annat lika till en betydligt
hogre reporantebana. Savitt Svensson vissteiar Riksbanken unik bland centralbanker i att
gora s& hoga styrranteprognoser for omvéarlden och som vid tidigare penningpoli tiska
moten sdg haninga goda skal till detta.
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Bild 1. Reporantebana, terminsréantor och prognos for TCW -vagd styrranta, april 2012
Procent. Terninsrantor fran 12 april
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Not: De implicita terminsrantorna &ar rensade for kreditrisk - och loptidspremier enligt en tumregel pa 1
rantepunkt per manad. For kvartalen bortom prognoshorisonten (2015, kvartal 1) &r kurvorna extrapolerade med
oférandrad Iutning och inte baserade pa faktisk marknadsprissattning.

Kéllor: Nationella kallor, Reuters EcoWin, Riksbanken och ega berakningar

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak menade att den bild av
omvarldskonjunkturen som kom till utryck i prognosen i den penningpolitiska rapporten
fran februari star sig i allt vasentligt. Karnfragan ar om det svaga BNRfall som forutses i
prognosen for euroomradet i ar stannar vid det och om den blygsamma tillvaxt som
vantas déarefter kommer att realiseras. Det i sin tur hdnger samman med
fortroendeklimatet pa finansmarknaderna och aterverkningarna darifran pa fortroendet
hos hushall och foretag.

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

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

Wickman-Parak menade att dla &r 6verens om att Europa brottas med allvarliga problem
men tilltron till formagan att komma till ratta med dem varie rar inte bara mellan olika

bedémare utan ocksa 6ver tiden. Aven i mer normala situationer forekommer ofta kast pa
finansmarknaderna. | ett kansligt lage som nu far man raknamed att det fenomenet ar an

mer uttalat.
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Aven om huvudscenariot i den penningpolitiska uppfoljningen innebar en stabilisering pa
finansmarknaderna pa lite sikt ar vagen dit inte spikrak. Oron for det spanska
banksystemet och kompromissandet kring landets mal for den offentliga budgeten har
inverkat negativt pa fortroendet. Men samtidigt finns faktorer som borde verka &t andra
hallet. Under hosten var en forestdende grekisk betalningsinstéllelse det allt
overhangande hotet. Det fanns férvantningar om att Irland, men framfér allt Portugal

skulle drabbas av likartade problem och en eskalerad kris i Spanien och Italien skulle félja.

Nu har nedskrivningen av den grekiska offentliga skulden slutforts utan
marknadskonvulsioner och ett andra stodpaket for landet ar pa plats. Det loser inte de
langsiktiga problem en men borde skapa ett visst andrum for Grekland och aven for andra
krislander som forhoppningsvis har formaga att ta vara pa det.

Att eurolanderna kommit 6verens om att 6ka kapaciteten i sina stodfonder framfor allt pa
kort sikt bor ocksa ses som ett steg i ratt riktning enligt Wickman-Parak. Dettadven om
det finns kritik att detinterérsigom 6 nyadé pengar . En ©° keghan g
finansiella skyddsnat &r en férutséttning for att ett beslut om en dkning av IMF:s resurser
ska g iland. Eventuellt beslut kan komma vid IMF:s varméte ellerunder férsommaren.
Uppbyggnaden av de h2r O6br andv? g gabiliteten.6 2

Pa finansmarknaderna finns ofta en otalighet infor trogheten i de politiska processerna.
Men de olika steg som successivt tas pa det politiska planet borde kunna ge stadga i en
fortroendekris som i stor utstrackning ar politisk , menade Wickman-Parak

Det finns all anledning att uttrycka sig forsiktigt nar det galler utvecklingen framéver. Man
far rakna med ganska tvara kast pade finansiella marknaderna och att olika statistikutfall
kan fororsaka vagor av besvikelser. MenwWickman-Parak trodde anda att antagandet i den
penningpolitiska uppfoljningen om ett okat fortroende pa lite sikt ar rimligt a&ven om

hotet om en foérvarrad kris ligger kvar. Hon menade att fér hennes egen del skapar det
faktum att den amerikanska ekonomin fortsatt att rora sig i ratt riktning en viss tkad
tillforsikt nar det galler tillvaxtprognosen for den globala ekonomin

Vice riksbankschefKarolina Ekholm inledde med att hon héll med Wickman -Parakom
att man oberoende av utvecklingen pa lite langre sikt far rakna med att den globala
ekonomin kommer att ga lite fram och tillbaka framover. Det centrala fér bedomningen
av utsikterna pa langre sikt ar att det finns betydande strukturella problem i
varldsekonomin 8 bade inom lander och i forhallandena mellan lander.

USA stér infor behovet av 6kat aggregerat sparande och ett produktionsskift dar den
inhemska efterfradgans vikt minskas samtidigt som exporten som drivkraft for tillvaxten
Okar. Europa star infor behovet av budgetkonsolidering i manga lander och minskade
regionala obalanser, dar landerna i sédra Europa behdver bli mer konkurrenskraftiga.
Aven Kina star infor strukturella utmaningar nar det galler att minska sitt beroende av
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exportsektorn for tillvaxt. Det har handlar om svara omstallningsproblem som kommer ta
lang tid att ta sig igenom, aven under ett rosigt scenario.

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

Ekholm tyckte att den omvarldsprognos som presenteras i utkastet till penningpolitisk
uppfoéljning i stora drag verkar rimlig och hon kunde stalla sig bakom den. Hon tyckte
liksom Svensson att den framstod som val positiv nar det géaller tillvaxtutsikterna for
euroomradet langre fram i prognosen i ljuset av de stora behov av budgetkonsolideri ng
som rader i flera lander. Hon stallde sig dock bakom den grundlaggande utgd ngspunkten
att eurokrisen inte eskalerar pa ett avgorande satt.

Ekholm sa att en kalla till hennes aterkommande kritik mot omvarldsprognosen har varit
prognosen for styrrantorna. Redan forra gangen var skillnaden mellan TCWbanan i
prognosen och de implici ta terminsrantorna ganska liten och den uppstod bara mot
slutet av prognoshorisonten. Den har gangen tycks skillnaden vara &nnu mindre och den
ar sa pass litenatt det kanskeinte borde spela nagon storre roll fér prognosen i stort.

Ekholm menade dock att det tyvarr anda spelar en ganska stor roll i modellkérningar dar
man jamfér med vad en prognos som helt foljer terminsrantorna skulle innebéra for
svensk ekonomi. Det hdnger samman med att de forvantade rénteskillnaderna gentemot
Sverige som uppstar efter prognoshorisontens slut far mycket stort genomslag i
Ramsesnodellen pé inflation och resursutnyttjande idag, framfor allt via vaxelkursen. Som
Svenssonvisade i sitt diagram (bild 1) sdimplementeras TCW-banan i Ramsesnodellen
genom att den stiger mycket snabbt efter prognosperiodens slut. En bana som fullt ut
bygger pa implicita terminsrantor ger, beroende pa hur den implementeras efter
prognosperiodens slut, upphov till stérre eller mindre rénteskillnader gentemot den
svenska styrrantan, och detta harsedan stor betydelse fér hur modell prognosen for
svensk ekonomi faller ut. Ekholm kande dg skeptisk till att skillnader for utlandska
styrrantor pd i storleksordningen en halv procentenhet om tre ar i prognosen far s stor
betydelse for modell prognosen for Sverige. Men givet att det forhaller sig pa det sattet
och givet att det, som hon sdg det, inte fanns nagra valdigt starka skal till att tro att en
vantevardesriktig prognos for TCW -rantan om 3 ar ska ligga en halv procentenhet hégre
an vad marknadspirissattningen implicerar s& ansag hon att det vore battre att i detta lage
ta banan baserad pa terminsrantorna rakt av. Hon menade dock att det var en smula
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Overdrivet att reservera sig over en skillnad pa en halv procentenhetom tre ar. Hon ndéjde
sig med att patala att hon tror att det séatt pa vilk et TCW-banan implementeras i
Riksbankensprognosmodell Ramsesinnebar en orealistiskt snabb stigning av TCW-
rantan mot en langsiktig jamviktsniva och att detta kan paverka modellprogn osen och
darigenom i viss man bedémningen av vad som &r en lamplig rantebana fér Sverige.

Forste uice riksbankschefKerstin af Jochnick konstaterade inledningsvis att hon delade
synen pa den internationella utvecklingen som redovisas i utkastet till penningpolitisk
uppféljning. Utvecklingen i omvéarlde n har i stort féljt den bana som prognostiseradesi
den penningpolitiska rapporten i februari men daremot har atgarder i Europa minskat
risken for en samre utveckling i euroomradet.

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

En avgorande skillnad i omvarlden jamfért med bedémningen i februari ar att
osakerheten i Europa och famforallt euroomradet minskat. Effekterna av vidtagna
atgarder maste ses langsiktigt. Skuldavskrivningen for Grekland har genomforts och flera
atstramningsprogram ar pa vag i lander som riskerar att inte n& sina mal for det
finansiella sparandet i offentlig sektor. Utdver de konkreta atgarderna i Grekland och
andra problemlander har ocksé andra beslut tagits i Europa under varen 2012som
bidragit till en stabilisering , menade af Jochnick

Beslutet i bérjan av mars om férdraget om stabilitet, samordning oc h styrning inom den
ekonomiska och monetéra unionen, den sa kalladefinanspakten, ar ytterligare ett steg pa
vag att starka disciplinen inom EU vad géller budgetbalans och mal for konvergens. Nu
aterstar att visa att dverenskommelsen ocksékan genomféras pa ett bra sétt.

Eurogruppen tog i slutet av mars ocksa ett beslut av betydelse som géller brandvaggen i
Europa. Beslutet var vktigt inte minst utifrdn en fortroende synpunkt. Aven om manga
garna sett &nnu storre brandvagg ar beslutet av stor vikt fér att m inska spridningsriskerna

i Europa vid fallissemang och darmed vérna den finansiella stabiliteten.

Lanen fran ECB i december 2011 och i februari 2012 har ockséa bidragit till att de
finansiella marknaderna fungerar battre, fortsatte af Jochnick L&nen fran ECB bidrog pa
ett mycket bra satt till att likviditet tillfér des systemet och rantor sjonk. Det var dock
enligt hennes mening annu for tidigt att dra alltfor langtgaende slutsatser av lanens

effekter. Det finns en risk att de omfattande lanen bara skjuter de underliggande
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problemen pa framtiden. ECBs l&n har inte 16st de grundlaggande problem som Europa
maste l6sa. Lanen har daremot kopt europeiska stater och banker tid att vidta atgarder.
Om sadana trovardiga atgarder inte vidtas s& kommer Europalangre fram att aterigen
drabbas av oro i det finansiella systemet.

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

Sammantaget var det af Jochnicksbedémning att Europa &r pa ratt vag men balanserar
fortfarande pa en skor tréd. Krislanderna méste konsolidera sina statsfinanser, forstarka
konkurrenskraften och kapitalisera sina banksystem. Om detta kan genomféras utan att
de sammantagna effekterna blir alltfor tillvaxthAmmande aterstar att se.

Vice riksbhankschefPer Jansson klargjorde att han stod bakom den prognos for
utvecklingen i omvérlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Som
konstateras i utkastet ar justeringarna i prognosen for omvarlden sma jamfort med den
penningpolitiska rapporten i februari .

Precis som tidigare har fokus dven under de senaste manaderna legat pa den europeiska
skuldkrisen, menade Janssonoch det ar ocksa kring denna som han ville géra sina
kommentarer nér det géaller den internationella utvecklingen .

Liksom flera andra hade gjort i tidigare inlagg kommenterade han rimligheten i det
grundlaggande antagandetiprognosenom att o6den europeiska skuldkri seil
att oron gradvis avtar under 20126.

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

Men Jansson patalade attunder de senaste veckorna har oron 6kat igen. Det beror delvis
pa att utfallsstatistiken vad géller den ekonomiska utvecklingen i euroomradet har bjudit
pa en del bakslag. Marknaderna har under senare tid ocksa haft stort fokus pa
budgetutvecklingen och hanteringe n av bankproblemen i Spanien. Det har drivit upp
ranteskillnaden for den spanska 10-ariga statsoblig ationsrantan mot Tyskland med cirka
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125 rantepunkter sedan inférandet av LTRO II. Under samma tidsperiod har &ven den
italienska langa rantespreaden mot Tyskland stigit, med cirka 75 rantepunkter.

Den har utvecklingen menade Janssonunderstryker en poang han forsokte gora redan pa
det penningpolitiska métet i februari, ndmligen att det nu behdvs nationellt
ansvarstagande for att vinna de finansiella marknademas fértroende. Man ska inte
underskatta de potentiella vinsterna av att vinna marknadens fortroende och pé sa vis fa

ner riskpremier som pressar upp langa obligationsrantor !

Stodatgarder kan vara till viss hjalp men de tjanar inget till om de inte f6ljs upp med
atgarder for att hantera de verkliga problemen, bland annat bristande konkurrenskraft,
misskotta offentliga finanser, problem m ed kapitalnivaerna i banker, etcetera.Det
lampliga svaret fran ekonomisk-politiskt hall p& marknadens misstroende ar
I6sningsinriktad handlingskraft kombinerat med en hdg grad av 6ppenhet kring de
radande problemen, menade Jansson Att forsoka gémma undan problemen och skjuta
pa lésningarna ar en strategi som prévats av manga under lang tid. Man far hoppas att de
allra flesta nu insett att detta inte ar hallbart utan bara leder till att problemen

aterkommer sjufalt véarre.

Att detta nationella ansvar nu tas ar avgorande for om vart grundlaggande antagande

kommer att sta sig, alltsddetat t 6éden europeiska skuldkrisen hanter .
avtar under 20126. Vi kan inte r2kna med att detta !
det nu gradvis tas steg i ratt riktning , menade Jansson

RiksbankschefStefan Ingves sa att han delade synen pa den internationella utvecklingen
s& som den beskrivs i utkastet till den penningpolitiska uppféljningen. Den ekonomiska
aktiviteten i omvarlden har utvecklats ungefar som vantat sedan det forra
penningpolitiska motet. Det finns darfor inte skal att g6 ra nagra stora andringar i
omvarldsbilden. Oljepriset har stigit pa senare tid till foljd av oro for utbudsstorningar

och det innebér att inflationen kan bli nagot hogre i de flesta lander det narmaste aret.
BNP-tillvaxten kan daremot bli ngot lagre. Men forandringarna ar sma. Den
overgripande bilden ar fortsatt att tillvéxten i omvarlden stiger gradvis de kommande
aren.

Men Ingves menade att det finns skal att tro att &terhAmtningen blir ganska svag. Manga
lander méste strama at sin finanspolitik for att fa ner budgetunderskott och statsskuld.
Men aven hushall och féretag har stora skulder i manga lander och det &r rimligt att tro
att de behover dra ner pa sina skulder framéver. Ju langre man skjuter upp en nédvandig
skuldminskning desto storre ar risken for en mer abrupt anpassning langre fram. Det
galler saval hushall, foretag och staten. Detta staller penningpolitiken infor en svar

'Se Bal dacci och Kumar (2010), 6Fi scal Deficits, Public Debt, an
WP/10/184s amt Cor set ti, Kuester, Mei er och Mueller (2012), 0O0Sovereioc
Stabilityé, | MF Working Paper WP/ 12/ 33.
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avvagning. A ena sidan behévs en lag rénta for att halla uppe efterfrdgan. A andra sidan
innebar laga rantor att saneringen av balansrakningarna skjuts pa framtiden.

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

ECB:sada trearslan har enligt Ingves sannolikt underlattat finansieringen for en del
europeiska banker men det ar svart att saga vilken effekt de har for tillvaxtutsikterna
framover. Det har vidtagits en del atgarder for att I6sa de mest akuta problemen och
forandringar i institutionella ramverk for att férhindra att nuvarande problem uppkommer
igen. Trots dessa atgarder sa aterstar det troligen manga ars arbete for att fa langsiktigt
hallbara losningar pa plats. ECB lanade ut for forsta gangen pa sarskilda villkor 2007 da
med motivet att det var nagot fel pA marknaden. Efter fem ar, och annu storre utlaning, ar
det nu snarare strukturella fragor - bade i de banksektorer som har problem och bland de
stater som har finansiella problem - som man har att hantera. Ett sddant
rekonstruktionsarbete blir 1att ryck igt bade inom sektorer och mellan lande r. Det har
forsvarar naturligtvis konjunkturbedomningen men Ingves tyckte att huvudscenariot i den
penningpolitiska uppféljningen ar rimligt .

Utvecklingen i USA menade Ingves har varit ungefar som vantat. Saval hushall som
foretag har blivit allt mer optimist iska och arbetslésheten har fallit. Det finns inga skal att
gobra nagra stérre andringar av prognosen for BNP-tillvaxten i USA.

Nar det galler omvarldens paverkan pa svensk ekonomi ska man inte bara fokusera pa
den svaga utvecklingen i sddra Europa. | Asienoch framfor allt Kina har den inhemska
efterfragan starkts. Detta innebar att tillvaxten dar ar mindre sarbar for svag extern
efterfrdgan. Det ar aven positivt for utvecklingen av de globala obalanserna. | USA &r
bytesbalansunderskottet i dag lagre an innan den finansiella krisen. For att kompensera
for en lagre efterfrdgan frdn USA s& behovs en 6kad inhemsk efterfragan i lander som till
exempel Kina for att halla uppe den globala efterfragan. Det som ocksa talar for en
relativt god tillvéaxt i tillvaxtekon omierna framover ar att de har utrymme for en mer
expansiv finans och penningpolitik om efterfragan skulle vika mer &n vantat. Asiatiska
banker ar dessutom vélkapitaliserade och ar darfor inte sa sarbara for problemen i den
europeiska banksektorn. Hoga r&varupriser haller uppe tillvaxten i till exempel Ryssland
och i ett flertal latinamerikanska lander.

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssonkommenterade sedan Ekholms inlagg om hur stor
roll styrranteprognosen langre fram och skillnaden mellan den och terminsrantorna
spelar. Som ett satt att illustrera detta hanvisade han till bild 2. Dar visar den gra linjen
den faktiska avkastningskurvan for TCWviktade utlandska statspapper upp till fem ars
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I6ptid medan den gula kurvan visar den avkastningskurva som ar férenlig med den
utlandska styrranteprognosen i utkastet till penningpolitisk uppféljning. Den gra kurvan
visar att en utlandsk 5-arsranta ar cirka 0,9 procent. Den gua kurvan visar att en
femarsranta forenlig med styrranteprognosen ar ca 1,9 procent, det vill saga 1
procentenhet hogre. Nagot forenklat kan man séga att prognosen i den penningpolitiska
uppféljiningen antar att utlandska femarsrantor ar 1 procentenhet hdg re &n vad de
faktiskt ar. Enprocentenhet for en femarsranta ar mycket och har stor effekt pa
realekonomi och vaxelkurs. En tumregel &r att 1 procentenhet hogre femarsréanta har lika
stor eller storre effekt p& realekonomin som en 2 till 3 procentenheters h égre styrranta.”

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

5r 1 5

—Avkastningskurva baserad pa reporantebanan
—Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrantor, Sverige
4 Avkastningskurva baserad pa Riksbankens prognos 6ver TCW-vagd styrranta 4
Avkastningskurva baserad pa statsobligationsrantor, TCW
3 F 13
2 F 412
/
1F 11
0 2 2 2 2 2 2 0
11 12 13 14 15 16 17

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

Bild 2 visar ocksa den stora skillnad somSvenssondiskuterat forut mellan d en femariga
svenska statspappersrantan och den femarsranta som ar férenlig med en trovardig och
inprisad reporantebana. Om reporantebanan blev helt trovardig skulle femarsrantan cka
med cirka 1,5 procentenheter. Detta menade han var mycketoch skulle ha en betydande

negativ effekt pa den svenska ekonomin.

Vice riksbankschefBarbro Wickman -Parak kommenterade Ingves inlagg med att hon
holl med honom om att det finns stora tillvéxtskillnader mellan olika l&nder. Det finns en
risk att euroomradet behandlas som en klump utan hansyn till nyanser. Det géller

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

% Se sidorna 326:327 i Svensson, Lars E.O. (20119,Pr act i c a | M Bxareptesifrom Sweaeh and tiye
United St a t Brawkings Papers on Economic Activity Fall 2011, 289$332.
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budget- och skuldproblem har inget annat val &n att fullfélja en stram politik . Andra
lander som har ett battre utgang slage och inte ar utsatta for marknadspress har lite storre
frinetgrader. De behover inte nédvandigtvis skynda paimplementeringen av sina
atstramningsplaner.

Riksbankschef Stefan Ingves héll med Ekholm om den stora osdkerheten i att dra alltfor
langtgaend e slutsatser utifrdn en 0,5 procentenheters skillnad i utlandska styrrantor om
tre ar. Ingves menade att Svenssons argumentation och diskussion om utlandska
styrrantor 2015 och langre fram i tiden och vilka effekterna skulle vara fér den svenska
kronan och reporéantebanan ar reflektioner som inte tillfért mycket till den
penningpolitiska diskussionen. Ingves menade att Svenssons argumentation fors pa en
for hog abstraktionsniva. Vaxelkursprognoser ar mycket osakra och gors med en
betydande grad av handpalaggning. Att helt utga fran resultaten av modellsimuleringar
for att bestamma effekten av ranteskillnader for utlandska rantor pa vaxelkurs och
reporénta ar darfor osakert. Verkligheten kan har ofta se annorlunda ut an i

modellvarlden.

Sammanfattningsvis kondaterade riksbankschef Stefan Ingves att BNP-tillvaxten i
omvarlden vantas vara svag den narmaste tiden for att dérefter stiga succesivt. Det finns
dock stora skillnader mellan lander och regioner. Tillvéxten i tillvaxtekonomierna
forvéantas vara relativt god de kommande &ren. Aterhamtningen i USA férutses bli
betydligt starkare &n i euroomradet. Bedémningarna inom direktionen skiljer sig nagot at
vad géller synen pa BNRtillvaxten, i synnerhet vad géller euroomradet. Det rader ockséa
delade meningar om progn oserna for styrrantor i omvarlden.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschefLars E.O. Svenssoninledde med att konstatera att budskapet i

ut kastet tildl den penningpolitiska uppf®°ljningen kal
svensk ekonomi 6, 6Fortsatt | -g inflationd och 6O0Of¢©°r:
ansagatt ett battrerblbdagkapflivateonb, OF°r h°g arbetsl

ranta och rantebana leder till battre maluppfyllelse &

Svenssonmenade att det borde vara klart for manga att det ar ett svarsalt budskap att
huvudscenariots oférandrade ranta skulle vara en véal avvéagd genningpolitik. Svensk
inflation &ar lagst i EU enligt Statistiska centralbyran (SCB? Arbetslésheten ar hég och
stigande, langtidarbetslosheten ar hog, och den hoga arbetslosheten riskerar att bita sig
fast. Riksbanken ska ju sjalvstandigt bedriva penningmlitiken. Men man kan 4nda notera
att Konjunkturinstitutet i senaste Konjunkturlaget visar att en lagre rantebana innebéar en

®SCB (20%2)di lWSICBr er : Ekonomi sk m-nads®°versiktod, Nummer 3, 30 mat
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battre penningpolitik, att en enig skuggdirektion i Dagens Industri foresprakar en lagre
ranta och att regeringens varproposition i nnehaller en prognos med en lagre
reporantebana. Regeringens varproposition innehaller dven ett inte orealistiskt
alternativscenario med svagare internationell efterfrdigan som ger en mycket lagre
reporantebana.

Svensson ansag att &ven om man accepterar atagandena i utkastet till den
penningpolitiska uppfdljningen om en val optimistisk prognos fér BNP-tillvaxten i
euroomradet och val hoga framtida utlandska styrrantor ger en lagre reporantebana
battre maluppfyllelse for KPIF-inflation och arbetslshet. Det framstar tydligt i bild 3 som
visar huvudscenaria och prognoser for alternativa réntebanor med hjélp av Riksbankens
modell Ramses. Slutsatsen galler ocksd om man antar att inflationen och arbetslosheten
reagerar langsammare pa ranteandringar an i RamsesOm reaktionen ar langsammare ar
det ett argument for en storre och tidigare rantesénkning.

Bild 3. Penningp olitiska alternativ, april 2012
Utlandska rantor enligt huvudscenario. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,5 %

Kallor: SCB och Riksbanken

En prognos for utlandska styrrantor enligt terminsrantor, som Svenssoni nulaget
beddmer vara en mer realistisk prognos, ger enligt honom argument fér en betydligt
lagre reporantebana. Detta illustrerasi bild 4, som utgar fran utlandska styrrantor enligt
terminsrantor och en langsiktigt hallbar arbetsloshet p& 5,5 procent. Svenssonframholl
att den lagre rantebanan leder till betydligt battre maluppfyllelse for KPIRinflationen och
arbetslosheten. En mindre optimistisk prognos f 6r euroomradet ger ytterligare argument
for en lagre rantebana. Svensson betonade att slutsatsen inte ar kénslig for antagandet
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