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Det antecknades att Pernilla Johansson och Bengt Pettersson skulle sammanställa utkast 

till penningpolitiskt protokoll under § 1, 2 och 3.  

§1. Den ekonomiska utvecklingen  

Johannes Forss Sandahl från avdelningen för finansiell stabilitet inledde med att redogöra 

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

statsfinansiella situationen i Europa. Eurogruppen har nått en överenskommelse om en 

brandvägg för att hantera den statsfinansiella situationen. Förväntningarna på de 

finansiella marknaderna var att brandväggen skulle ha blivit något större än vad 
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eurogruppen kom överens om. Vidare så har spanska och italienska 

statsobligationsräntor  börjat stiga den senaste tiden, på grund av att marknadsaktörer 

känner osäkerhet kring ländernas betalningsförmåga. Statistik från den europeiska 

centralbanken (ECB) och nationella centralbanker visar att både spanska och italienska 

banker var bland de banker som ökade sin upplåning från ECB mest under den tidsperiod 

då ECB senast erbjöd lån i euro med tre års löptid. Dessa banker har också ökat sitt 

innehav av statsobligationer under januari och februari. ECB:s lån har bidragit till ökad 

likviditet , men behovet av ökat eget kapital kvarstår för flera banker i euroområdet. 

Riskaversionen har ökat generellt i omvärlden och så kallade credit default swap-premier 

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

Hanna Öberg från avdelningen för penningpolitik redogjorde därefter för utvecklingen på 

de finansiella marknaderna. Under de senaste veckorna har aktiepriserna sjunkit både i 

omvärlden och i Sverige. Detta har bland annat skett mot bakgrund av att ny 

internationell statistik so m inköpschefsindex i Europa visat sig vara sämre än marknaden 

förväntat sig och att  ökningen i amerikansk sysselsättning i mars var mindre än 

marknaden förväntat sig. Problemen med de offentliga finanserna i Spanien har även 

bidragit till en sämre utveckling överlag på de finansiella marknaderna. Ovan nämnda 

faktorer har bidragit till att den TCW -viktade kronkursen har försvagats sedan februari. De 

penningpolitiska förväntningarna i Sverige enligt terminspr issättningen har stigit något 

sedan februari när det gäller utvecklingen mot slutet av 2012 och framöver. Starka utfall 

av Konjunkturinstitutets barometer och svensk detaljhandelsstatistik har bidragit till 

uppgången. Marknadsprissättningen innebär i dagsläget en 80-procentig sannolikhet för 

en sänkning vid det penningpolitiska möte t. De allra flesta bankekonomer tror dock att 

reporäntan lämnas oförändrad. Likaså förväntar sig de flesta enkätrespondenter att 

reporäntan lämnas oförändrad vid det penningpolit iska mötet.  

Christina Nyman, biträdande chef för avdelningen för penningpolitik, redogjorde för 

utkastet till penningpolitisk uppföljning som avdelningen för penningpolitik bedömde 

skulle få stöd av en majoritet i direktionen. Hon noterade inledningsvis a tt prognoserna i 

utkastet diskuterats av direktionen vid möten den 20, 28 mars och den 2 april. På ett 

möte med direktionen den 13 april bordlades texten  i den penningpolitiska 

uppföljningen . 

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har världsekonom in som helhet fortsatt 

att utvecklas relativt väl. Det finns dock stora skillnader mellan regioner och länder. 

Tillväxtförutsättningarna för euroområdet är fortsatt svaga till följd  av skuldkrisen. 

Prognosen innebär att skuldkrisen kan hanteras framöver och att den akuta krisen 

bedarrar i år, men vägen till återhämtning kommer inte att bli rak utan förväntas kantas 

av en del bakslag. Det kommer sannolikt att bli två steg framåt och ett bakåt. I USA är 

tillväxtutsikterna bättre och arbetsmarknaden fortsätter  att stärkas. BNP-prognosen för 

USA har reviderats upp för 2012. Utvecklingen i världsekonomin dämpas av att oljepriset 
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stigit med ungefär 10 dollar per fat jämfört med i februari och förväntningarna i termer av 

terminsprissättning har justerats upp med i genomsnitt 8 dollar under prognosperioden . 

Detta har bidragit till att prognosen för omvärldens inflation i TCW -termer reviderats upp 

och att BNP-tillväxten reviderats ned något. Prognosen för världens BNP-tillväxt ligger på 

omkring 4 procent per år de när maste åren till följd av en gynnsam utveckling på 

tillväxtmarknaderna. De internationella styrräntorna väntas fortsatt vara låga under 

prognoshorisonten.  

I Sverige skedde ett oväntat stort fall i BNP det fjärde kvartalet förra året, främst till följd 

av en snabbt sjunkande export. Statistik som inkommit sedan dess tyder dock på en 

stabilisering; det finns ljusglimtar i den svenska ekonomin. Varuexporten ökar åter, 

detaljhandeln stiger, inköpschefsindex har ökat något under inledningen av året  och 

Konjunkturinstitutets barometer steg kraftigt i mars. Inflationen är samtidigt låg. KPI-

inflationen var 1,5 procent i mars och KPIF-inflationen , där de direkta effekterna av 

förändringar i bolåneräntor exkluderas , var 1,1 procent. Detta ligger i linje med 

bedömninge n i februari. Även arbetslösheten på 7,5 procent i februari är i linje med 

februariprognosen. 

Samtidigt med utfallet för BNP fjärde kvartalet publicerades också reviderade siffror från 

nationalräkenskaperna. Antalet arbetade timmar hade reviderats upp från 2010 och 

framåt vilket innebär att  produktivitetstillväxten hade reviderats ner. Dessa revideringar 

har varit en fråga som diskuterats i beredningen och de har tolkats som att även den 

trendmässiga produktivitetstillväxten varit svagare än tidigare beräkn ats och att 

resursutnyttjandet på arbetsmarknaden i termer av arbetade timmar varit något högre. En 

annan relaterad fråga som diskuterats är hur detta påverkar kostnadstrycket framöver. 

I prognosen för Sverige förutses att BNP ökar igen det första kvartalet i år och att 

tillväxten tar mer fart 2013. Prognosen är uppreviderad för de första kvartalen i år men för 

helåret 2012 uppgår tillväxten, mot bakgrund av den mycket svaga utvecklingen mot 

slutet av 2011, endast till 0,4 procent. Prognosen för BNP-tillväxten för 2013 och 2014 är 

något nedreviderad bland annat till följd av att den trendmässiga produktivitetstillväxten 

antas vara lägre. Arbetsmarknaden förutses att försämras i år samtidigt som inflationen 

ligger kvar på låg nivå. Kostnadstrycket ökar successivt med högre löneökningar och en 

mer dämpad produktivitetstillväxt. Inflationen förutses därför stiga under 2013 och uppgå 

till cirka 2 procent mätt med  KPIF under resten av prognosperioden. Prognoserna för 

inflation och arbetslöshet är endast marginellt reviderade. Prognosen för reporäntan är 

att den lämnas oförändrad på 1,5 procent på dagens penningpolitiska möte och ligger 

kvar på den nivån ungefär ett år för att sedan stiga mot 3 procent i slutet av 

prognoshorisonten, det första kvartalet 2015. Om förtroendet bland hushåll och företag 

återvänder snabbare än förväntat kan det finnas anledning att revidera upp den 

prognosen. Om problemen i euroområdet förvärras kan det finnas anledning att revidera 

ned prognosen. 
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§2. Konjunkturutsikterna i omvärlden  

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att säga att han ansåg att synen på 

tillväxtförutsättningarna för euroområdet i utkastet till penningpolitisk uppföljning är för 

optimistisk. För 2012 är BNP-prognosen ungefär lika med den internationella 

valutafondens (IMF:s) prognos, men för 2013 ligger den ett par tiondelar över. BNP-

prognosen ligger också betydligt över Norges Banks prognos för euroområdet från i mars 

2012 för de närmaste åren.  

Svensson såg inte att det redovisas några bra skäl för den mer optimistiska prognosen för 

euroområdet i den penningpolitiska uppföljningen jämfört med andra prognosmakare . 

Dessutom strävar Riksbankens prognoser efter att vara väntevärdesriktiga , det vill säga 

prognoser där risker uppåt och nedåt inkorporerats. IMF:s prognos måste betraktas som 

en typvärdesprognos där nedåtrisker dominerar. Det innebär att motsvarande 

väntevärdesprognoser enligt Svensson ligger lägre. För att bestämma hur mycket lägre 

krävs en bedömning av osäkerheten och hur asymmetrisk riskfördelningen är. Det kan 

säkert röra sig om flera tiondelar. I jämförelse med dessa tänkta väntevärdesprognoser 

framstår Riksbankens prognos som än mer optimistisk. En nedjustering av 

tillväxtprognosen för euroområdet skulle rimligtvis också medföra en nedjustering av 

euroområdets inflations - och styrränteprognos. 

Svensson menade också, liksom vid tidigare penningpolitiska möten, att prognosen för 

utländska styrräntor i utkastet till uppföljning ligger för högt. I bild 1 visar den heldragna 

gula linjen prognosen för TCW-viktade utländska styrräntor i den penningpolitiska 

uppföljningen. Den streckade gula linjen bortom 3 -årshorisonten visar det tekniska 

antagande som används i modellen Ramses om hur räntan utvecklas bortom 

prognoshorisonten . Den grå linjen visar TCW-viktade implicita terminsräntor , justerade 

med normala terminspremier, det vill säga 1 räntepunkt per månad. Den grå streckade 

linjen bortom 3 -årshorisonten indikerar en mer osäker skattning. Längre fram ligger 

prognosen betydligt över termi nsräntorna och det bidrar allt annat lika till en betydligt 

högre reporäntebana. Såvitt Svensson visste är Riksbanken unik bland centralbanker i att 

göra så höga styrränteprognoser för omvärlden och som vid tid igare penningpoli tiska 

möten såg han inga goda skäl till detta.  
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Bild 1. Reporäntebana, terminsräntor och prognos för TCW -vägd styrränta, april  2012 

Procent. Terminsräntor från 12 april  

Not: De implicita terminsräntorna är rensade för kreditrisk - och löptidspremier enligt en tumregel på 1 

räntepunkt per månad. För kvartalen bortom prognoshorisonten (2015, kvartal 1) är kurvorna extrapolerade med 

oförändrad lutning och inte baserade på faktisk marknadsprissättning.  

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

Vice riksbankschef Barbro Wickman -Parak menade att den bild av 

omvärldskonjunkturen som kom till utryck i prognosen i den penningpolitiska rapporten 

från februari står sig i allt väsentligt. Kärnfrågan är om det svaga BNP-fall som förutses i 

prognosen för euroområdet i år stannar vid det och om den blygsamma tillväxt som 

väntas därefter kommer att realiseras. Det i sin tur hänger samman med 

förtroendeklimatet på finansmarknaderna och återverkningarna därifrån på förtroendet 

hos hushåll och företag.  

Vid det förra penningpolitiska mötet kunde det  konstateras att en viss stabilisering skett 

på de finansiella marknaderna. Inte minst viktigt var att räntorna för stora skuldtyngda 

länder som Italien och Spanien kommit ner från höga nivåer under hösten. De senaste 

veckorna har nervositeten på finansmarknaderna åter ökat med framförallt situationen i 

Spanien i fokus. Räntorna för spanska satsobligationer har åter stigit och Italien har följt 

med en bit även om räntorna inte nått upp till höstens hög a nivåer. 

Wickman-Parak menade att alla är överens om att Europa brottas med allvarliga problem 

men tilltron till förmågan att komma till rätta med dem varie rar inte bara mellan olika 

bedömare utan också över tiden. Även i mer normala situationer förekommer ofta kast på 

finansmarknaderna. I ett känsligt läge som nu får man räkna med att det fenomenet är än 

mer uttalat.  
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Även om huvudscenariot i den penningpolitiska uppföljningen  innebär en stabilisering på 

finansmarknaderna på lite sikt är vägen dit inte spikrak. Oron för det spanska 

banksystemet och kompromissandet kring landets mål för den offentliga budgeten har 

inverkat negativt på förtroendet. Men samtidigt finns faktorer som borde verka åt andra 

hållet. Under hösten var en förestående grekisk betalningsinställelse det allt 

överhängande hotet. Det fanns förväntningar om att Irland, men framför allt Portugal 

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

Nu har nedskrivningen av den grekiska offentliga skulden  slutförts utan 

marknadskonvulsioner och ett andra stödpaket för landet är på plats. Det löser inte de 

långsiktiga problem en men borde skapa ett visst andrum för Grekland och även för andra 

krisländer som förhoppningsvis har förmåga att ta vara på det.  

Att euroländerna kommit överens om att öka kapaciteten i sina stödfonder framför allt på 

kort sikt bör också ses som ett steg i rätt riktning enligt Wickman-Parak. Detta även om 

det finns kritik att det inte rör sig om ónyaó pengar. En ºkning av eurolªndernas egna 

finansiella skyddsnät är en förutsättning för att ett beslut om en ökning av IMF:s resurser 

ska gå iland. Eventuellt beslut kan komma vid IMF:s vårmöte eller under försommaren. 

Uppbyggnaden av de hªr óbrandvªggarnaó ªr viktiga fºr den finansiella stabiliteten.  

På finansmarknaderna finns ofta en otålighet inför trögheten i de politiska processerna. 

Men de olika steg som successivt tas på det politiska planet borde kunna ge stadga i en 

förtroendekris som i stor utsträckning är politisk , menade Wickman-Parak.  

Det finns all anledning att uttrycka sig försiktigt när det gäller utvecklingen framöver. Man 

får räkna med ganska tvära kast på de finansiella marknaderna och att olika statistikutfall  

kan förorsaka vågor av besvikelser. Men Wickman-Parak trodde ändå att antagandet i den 

penningpolitiska uppföljningen  om ett ökat förtroende på lite sikt är rimligt även om 

hotet om en förvärrad kris ligger kvar. Hon menade att för hennes egen del skapar det 

faktum att den amerikanska ekonomin fortsatt att röra sig i rätt riktning en viss ökad 

tillförsikt när det gäller tillväxtprognosen för den globala ekonomin .  

Vice riksbankschef Karolina Ekholm  inledde med att hon höll med Wickman -Parak om 

att man oberoende av utvecklingen på lite längre sikt får räkna med att den globala 

ekonomin kommer att gå lite fram och tillbaka framöver. Det centrala för bedömningen 

av utsikterna på längre sikt är att det finns betydande strukturella problem i 

världsekonomin ð både inom länder och i förhållandena mellan länder.  

USA står inför behovet av ökat aggregerat sparande och ett produktionsskift där den 

inhemska efterfrågans vikt minskas samtidigt som exporten som drivkraft för tillväxten 

ökar. Europa står inför behovet av budgetkonsolidering i många länder och minskade 

regionala obalanser, där länderna i södra Europa behöver bli mer konkurrenskraftiga. 

Även Kina står inför strukturella utmaningar när det gäller att minska sitt beroende av 
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exportsektorn för t illväxt. Det här handlar om svåra omställningsproblem som kommer ta 

lång tid att ta sig igenom, även under ett rosigt scenario. 

Men, betonade Ekholm, för den medelfristiga prognos som Riksbanken ska presentera nu 

och för det beslut som direktionen ska fatt a idag är det centrala hur tillväxt, inflation, 

räntor och växelkurser kan förväntas utveckla sig i omvärlden under de närmaste åren. 

Detta är det inte helt lätt att bedöma. Det som dock är uppenbart är att behoven av 

finanspolitisk åtstramning kommer att hämma tillväxten i Europa och USA och att det 

kommer att leda till en förhållandevis expansiv penningpolitik för att kompensera för 

detta. Men sedan kan förstås den anpassning som måste ske på lång sikt kantas av både 

perioder med stark optimism och stigan de börskurser och perioder med stark pessimism 

och turbulens på de finansiella marknaderna. 

Ekholm tyckte att den omvärldsprognos som presenteras i utkastet till penningpolitisk 

uppföljning  i stora drag verkar rimlig och hon kunde ställa sig bakom den. Hon tyckte 

liksom Svensson att den framstod som väl positiv när det gäller tillväxtutsikterna för  

euroområdet längre fram i prognosen i ljuset av de stora behov av budgetkonsolideri ng 

som råder i flera länder. Hon ställde sig dock bakom den grundläggande utgå ngspunkten 

att eurokrisen inte eskalerar på ett avgörande sätt. 

Ekholm sa att en källa till hennes återkommande kritik mot  omvärldsprognosen har varit 

prognosen för styrräntorna. Redan förra gången var skillnaden mellan TCW-banan i 

prognosen och de implici ta terminsräntorna ganska liten och den uppstod bara mot 

slutet av prognoshorisonten. Den här gången tycks skillnaden vara ännu mindre och den 

är så pass liten att det kanske inte borde spela någon större roll för prognosen i stort.  

Ekholm menade dock att det tyvärr ändå spelar en ganska stor roll i modellkörningar där 

man jämför med vad en prognos som helt följer terminsräntorna skulle innebära för 

svensk ekonomi. Det hänger samman med att de förväntade ränteskillnaderna gentemot 

Sverige som uppstår efter prognoshorisontens slut får mycket stort genomslag i 

Ramsesmodellen på inflation och resursutnyttjande idag, framför allt via växelkursen. Som 

Svensson visade i sitt diagram (bild 1) så implementeras TCW-banan i Ramsesmodellen 

genom att den stiger mycket snabbt efter prognosperiodens slut. En bana som fullt ut 

bygger på implicita terminsräntor ger, beroende på hur den implementeras efter 

prognosperiodens slut, upphov till större eller mindre ränteskillnader gentemot den 

svenska styrräntan, och detta har sedan stor betydelse för hur modellprognosen för 

svensk ekonomi faller ut. Ekholm kände sig skeptisk till att skillnader för utländska 

styrräntor på i storleksordningen en halv procentenhet om tre år i prognosen får så stor 

betydelse för modellprognosen för Sverige. Men givet att det förhåller sig på det sättet 

och givet att det , som hon såg det, inte fanns några väldigt starka skäl till att tro att en 

väntevärdesriktig prognos för TCW-räntan om 3 år ska ligga en halv procentenhet högre 

än vad marknadsprissättningen implicerar så ansåg hon att det vore bättre att i detta läge 

ta banan baserad på terminsräntorna rakt av. Hon menade dock att det var en smula 
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överdrivet att reservera sig över en skillnad på en halv procentenhet om t re år. Hon nöjde 

sig med att påtala att hon  tror att det sätt på vilk et TCW-banan implementeras i 

Riksbankens prognosmodell Ramses innebär en orealistiskt snabb stigning av TCW-

räntan mot en långsiktig jämviktsnivå och att detta kan påverka modellprogn osen och 

därigenom i viss mån bedömningen av vad som är en lämplig räntebana för Sverige. 

Förste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick  konstaterade inledningsvis att hon delade 

synen på den internationella utvecklingen som redovisas i utkastet till penningpolitisk 

uppföljning. Utvecklingen i omvärlde n har i stort följt den bana som prognostiserades i 

den penningpolitiska rapporten i februari men däremot har åtgärder i Europa minskat 

risken för en sämre utveckling i euroområdet. 

af Jochnicks bedömning var  att tillväxten i världsekonomin är relativt god men att 

tillväxten i länder som är av betydelse för svensk export är svag det kommande året. 

Tillväxtutsikterna för USA har förbättrats vilket reflekteras i en ökad aktivitet hos företag 

och hushåll. Vad gäller tillväxten i Kina verkar den dämpas något men är fortfarande god. 

Hennes bedömning var dock att utvecklingen i Europa kommer vara mycket svag de 

kommande åren. Det finns undantag, som till exempel Tyskland, men den strama 

finanspolitiken i många krisländer kommer att medföra att återhämtningen för Europa 

som helhet går trögt.  

En avgörande skillnad i omvärlden jämfört med bedömningen i februari är att 

osäkerheten i Europa och framförallt euroområdet minskat. Effekterna av vidtagna 

åtgärder måste ses långsiktigt. Skuldavskrivningen för Grekland har genomförts och flera 

åtstramningsprogram är på väg i länder som riskerar att inte nå sina mål för det 

finansiella sparandet i offentl ig sektor. Utöver de konkreta åtgärderna i Grekland och 

andra problemländer har också andra beslut tagits i Europa under våren 2012 som 

bidragit till en stabilisering , menade af Jochnick.  

Beslutet i början av mars om fördraget om stabilitet, samordning oc h styrning inom den 

ekonomiska och monetära unionen, den så kallade finanspakten, är ytterligare ett steg på 

väg att stärka disciplinen inom EU vad gäller budgetbalans och mål för konvergens. Nu 

återstår att visa att överenskommelsen också kan genomföras på ett bra sätt. 

Eurogruppen tog i slutet av mars också ett beslut av betydelse som gäller brandväggen i 

Europa. Beslutet var viktigt inte minst utifrån en  förtroende synpunkt. Även om många 

gärna sett ännu större brandvägg är beslutet av stor vikt för att m inska spridningsriskerna 

i Europa vid fallissemang och därmed värna den finansiella stabiliteten. 

Lånen från ECB i december 2011 och i februari 2012 har också bidragit till att de 

finansiella marknaderna fungerar bättre, fortsatte af Jochnick. Lånen från ECB bidrog på 

ett mycket bra sätt till att likviditet tillför des systemet och räntor sjönk. Det var dock 

enligt hennes mening ännu för tidigt att dra alltför långtgående slutsatser av lånens 

effekter. Det finns en risk att de omfattande lånen bara skjuter de underliggande 
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problemen på framtiden. ECB:s lån har inte löst de grundläggande problem som Europa 

måste lösa. Lånen har däremot köpt europeiska stater och banker tid att vidta åtgärder. 

Om sådana trovärdiga åtgärder inte vidtas så kommer Europa längre fram att återigen 

drabbas av oro i det finansiella systemet. 

Det fanns enligt hennes mening skäl att även fortsättningsvis hysa oro för bakslag för 

utvecklingen i euroområdet. Utöver Grekland så står såväl Spanien som Italien inför 

behov av stora strukturella förändringar som kommer att ställa beslutsfattarna på stora 

prov.  

Sammantaget var det af Jochnicks bedömning att Europa är på rätt väg men balanserar 

fortfarande på en skör tråd. Krisländerna måste konsolidera sina statsfinanser, förstärka 

konkurrenskraften och kapitalisera sina banksystem. Om detta kan genomföras utan att 

de sammantagna effekterna blir alltför tillväxthämmande återstår att se.  

Vice riksbankschef Per Jansson klargjorde att han stod  bakom den prognos för 

utvecklingen i omvärlden som beskrivs i utkastet till penningpolitisk uppföljning. Som 

konstateras i utkastet är justeringarna i prognosen för omvärlden små jämfört med den 

penningpolitiska rapporten i februari . 

Precis som tidigare har fokus även under de senaste månaderna legat på den europeiska 

skuldkrisen, menade Jansson och det är också kring denna som han ville göra sina 

kommentarer när det gäller den internationella utvecklingen . 

Liksom flera andra hade gjort i tidigare inlägg kommenterade han  rimligheten i det 

grundläggande antagandet i prognosen  om att óden europeiska skuldkrisen hanteras s¬ 

att oron gradvis avtar under 2012ó.  

Utvecklingen i Europa hittills under 2012 kan beskrivas med att det gjort s två steg framåt 

och ett tillbaka. Under början av året visade den akuta oron tendenser till att bedarra och 

det skedde en viss stabilisering i den internationella utvecklingen. ECB:s likviditetsstöd, i 

form av LTRO (Long Term Refinancing Operation) I och II, bidrog mycket till detta. Andra 

faktorer av betydelse var överenskommelsen om den nya finanspakten i syfte att på olika 

sätt förstärka budgetdiscip linen på europeisk nivå; uppgörelsen om ett andra stödpaket 

till Grekland inklusive en så kallad PSI (Private Sector Involvement); samt förstärkningen 

på kort sikt av den europeiska brandväggen via ett beslut att låta ESFS och ESM 

samexistera under en tid. 

Men Jansson påtalade att under de senaste veckorna har oron ökat igen. Det beror delvis 

på att utfallsstatistiken vad gäller den ekonomiska utvecklingen i euroområdet har bjudit 

på en del bakslag. Marknaderna har under senare tid också haft stort fokus på 

budgetutvecklingen och hanteringe n av bankproblemen i Spanien. Det har drivit upp 

ränteskillnaden för den spanska 10-åriga statsoblig ationsräntan mot Tyskland med cirka 
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125 räntepunkter sedan införandet av LTRO II. Under samma tidsperiod har även den 

italienska långa räntespreaden mot Tyskland stigit, med cirka 75 räntepunkter. 

Den här utvecklingen menade Jansson understryker en poäng han försökte göra redan på 

det penningpolitiska mötet i februari, nämligen att det nu behövs nationellt 

ansvarstagande för att vinna de finansiella marknadernas förtroende. Man ska inte 

underskatta de potentiella vinsterna av att vinna marknadens förtroende och på så vis få 

ner riskpremier som pressar upp långa obligationsräntor .
1
 

Stödåtgärder kan vara till viss hjälp men de tjänar inget till om de inte följs upp med 

åtgärder för att hantera de verkliga problemen, bland annat bristande konkurrenskraft, 

misskötta offentliga finanser, problem m ed kapitalnivåerna i banker, etcetera. Det 

lämpliga svaret från ekonomisk-politiskt håll på marknadens misstroende är 

lösningsinriktad handlingskraft kombinerat med en hög grad av öppenhet kring de 

rådande problemen, menade Jansson. Att försöka gömma undan problemen och skjuta 

på lösningarna är en strategi som prövats av många under lång tid. Man får hoppas att de 

allra flesta nu insett att detta inte är hållbart utan bara leder till att problemen 

återkommer sjufalt värre.  

Att detta nationella ansvar nu tas är avgörande för om vårt grundläggande antagande 

kommer att stå sig, alltså det att óden europeiska skuldkrisen hanteras s¬ att oron gradvis 

avtar under 2012ó. Vi kan inte rªkna med att detta sker omg¬ende men det ªr viktigt att 

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

Riksbankschef Stefan Ingves  sa att han delade synen på den internationella utvecklingen 

så som den beskrivs i utkastet till den penningpolitiska uppföljningen. Den ekonomiska 

aktiviteten i omvärlden har utvecklats ungefär som väntat sedan det förra 

penningpolitiska mötet. Det finns därför inte skäl att gö ra några stora ändringar i 

omvärldsbilden. Oljepriset har stigit på senare tid till följd av oro för utbudsstörningar 

och det innebär att inflationen kan bli något högre i de flesta länder det närmaste året. 

BNP-tillväxten kan däremot bli något lägre. Men förändringarna är små. Den 

övergripande bilden är fortsatt att tillväxten i omvärlden stiger gradvis de kommande 

åren. 

Men Ingves menade att det finns skäl att tro att återhämtningen blir ganska svag. Många 

länder måste strama åt sin finanspolitik för att få ner budgetunderskott och statsskuld. 

Men även hushåll och företag har stora skulder i många länder och det är rimligt att tro 

att de behöver dra ner på sina skulder framöver. Ju längre man skjuter upp en nödvändig 

skuldminskning desto större är risken för en mer abrupt anpassning längre fram. Det 

gäller såväl hushåll, företag och staten. Detta ställer penningpolitiken inför en svår 

                                                      
1 Se Baldacci och Kumar (2010), óFiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yieldsó, IMF Working Paper 

WP/10/184 samt Corsetti, Kuester, Meier och Mueller (2012), òSovereign Risk, Fiscal Policy, and Macroeconomic 

Stabilityó, IMF Working Paper WP/12/33. 
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avvägning. Å ena sidan behövs en låg ränta för att hålla uppe efterfrågan. Å andra sidan 

innebär låga räntor att saneringen av balansräkningarna skjuts på framtiden. 

När det gäller den ekonomiska utvecklingen i euroområdet  har ett flertal ekonomiska 

indikatorer som till exempel hushållens och företagens förtroende stabiliserats, men på 

ganska låga nivåer. Det tyder på att BNP-tillväxten den närmaste tiden kommer att vara 

fortsatt svag. Den realekonomiska utvecklingen talar för en mindre nedrevidering av 

tillväxten i euroområdet i år.  

ECB:s båda treårslån har enligt Ingves sannolikt underlättat finansieringen för en del 

europeiska banker men det är svårt att säga vilken effekt de har för tillväxtutsikterna 

framöver. Det har vidtagits en del åtgärder för att lösa de mest akuta problemen och 

förändringar i institutionella ramverk för att förhindra att nuvarande problem uppkommer 

igen. Trots dessa åtgärder så återstår det troligen många års arbete för att få långsiktigt 

hållbara lösningar på plats. ECB lånade ut för första gången på särskilda villkor 2007, då 

med motivet att det var något fel på marknaden. Efter fem år, och ännu störr e utlåning, är 

det nu snarare strukturella frågor - både i de banksektorer som har problem och bland de 

stater som har finansiella problem - som man har att hantera. Ett sådant 

rekonstruktionsarbete blir lätt ryck igt både inom sektorer och mellan lände r. Det här 

försvårar naturligtvis konjunkturbedömningen men Ingves tyckte att huvudscenariot i den 

penningpolitiska uppföljningen är rimligt .  

Utvecklingen i USA menade Ingves har varit ungefär som väntat. Såväl hushåll som 

företag har blivit allt mer optimist iska och arbetslösheten har fallit. Det finns inga skäl att 

göra några större ändringar av prognosen för BNP-tillväxten i USA. 

När det gäller omvärldens påverkan på svensk ekonomi ska man inte bara fokusera på 

den svaga utvecklingen i södra Europa. I Asien och framför allt Kina har den inhemska 

efterfrågan stärkts. Detta innebär att tillväxten där är mindre sårbar för svag extern 

efterfrågan. Det är även positivt för utvecklingen av de globala obalanserna. I USA är 

bytesbalansunderskottet i dag lägre än innan den finansiella krisen. För att kompensera 

för en lägre efterfrågan från USA så behövs en ökad inhemsk efterfrågan i länder som till 

exempel Kina för att hålla uppe den globala efterfrågan. Det som också talar för en 

relativt god tillväxt i tillväxtekon omierna framöver är att de har utrymme för en mer 

expansiv finans- och penningpolitik om efterfrågan skulle vika mer än väntat. Asiatiska 

banker är dessutom välkapitaliserade och är därför inte så sårbara för problemen i den 

europeiska banksektorn. Höga råvarupriser håller uppe tillväxten i till exempel Ryssland 

och i ett flertal latinamerikanska länder. 

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson kommenterade sedan Ekholms inlägg om hur stor 

roll styrränteprognosen längre fram och skillnaden mellan den och terminsräntorna 

spelar. Som ett sätt att illustrera detta hänvisade han till bild 2. Där visar den grå linjen 

den faktiska avkastningskurvan för TCW-viktade utländska statspapper upp till fem års 
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löptid medan den gula kurvan visar den avkastningskurva som är förenlig med den 

utländska styrränteprognosen i utkastet till penningpolitisk uppföljning. Den grå kurvan 

visar att en utländsk 5-årsränta är cirka 0,9 procent. Den gula kurvan visar att en 

femårsränta förenlig med styrränteprognosen är ca 1,9 procent, det vill säga 1 

procentenhet högre. Något förenklat kan man säga att prognosen i den penningpolitiska 

uppföljningen antar att utländska femårsräntor är 1 procentenhet hög re än vad de 

faktiskt är. En procentenhet för en femårsränta är mycket och har stor effekt på 

realekonomi och växelkurs. En tumregel är att 1 procentenhet högre femårsränta har lika 

stor eller större effekt på realekonomin som en 2 till 3 procentenheters h ögre styrränta.
2
  

Bil d 2. Avkastningskurvor, april  2012 

Procent. Statsobligationsräntor från 12 april  

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

 

Bild 2 visar också den stora skillnad som Svensson diskuterat förut mellan d en femåriga 

svenska statspappersräntan och den femårsränta som är förenlig med en trovärdig och 

inprisad reporäntebana. Om reporäntebanan blev helt trovärdig skulle femårsräntan öka 

med cirka 1,5 procentenheter. Detta menade han var mycket och skulle ha en betydande 

negativ effekt på den svenska ekonomin. 

Vice riksbankschef Barbro Wickman -Parak kommenterade Ingves inlägg med att hon 

höll med honom om att det  finns stora tillväxtskillnader mellan olika länder. Det finns en 

risk att euroområdet behandlas som en klump utan hänsyn till nyanser. Det gäller 

tillväxtutsikterna, men även behovet av finanspolitiska åtstramningar. Länder med stora 

                                                      
2 Se sidorna 326-327 i Svensson, Lars E.O. (2011), óPractical Monetary Policy, Examples from Sweden and the 

United Statesó, Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011, 289ð332. 
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budget - och skuldproblem har inget annat val än att  fullfölja en stram politik . Andra 

länder som har ett bättre utgång släge och inte är utsatta för marknadspress har lite större 

frihetgrader . De behöver inte nödvändigtvis skynda på implementeringen av sina 

åtstramningsplaner. 

Riksbankschef Stefan Ingves  höll med Ekholm om den stora osäkerheten i att dra alltför 

långtgående slutsatser utifrån en 0,5 procentenheters skillnad i utländska styrräntor om 

tre år. Ingves menade att Svenssons argumentation och diskussion om utländska 

styrräntor 2015 och längre fram i tiden och vilka effekterna skulle vara för den svenska 

kronan och reporäntebanan är reflektioner  som inte tillfört mycket till den 

penningpolitiska diskussionen. Ingves menade att Svenssons argumentation förs på en 

för hög abstraktionsnivå. Växelkursprognoser är mycket osäkra och görs med en 

betydande grad av handpåläggning. Att helt utgå från resultaten av modellsimuleringar 

för att bestämma effekten av ränteskillnader för utländska räntor på växelkurs och 

reporänta är därför osäkert. Verkligheten kan här ofta se annorlunda ut än i 

modellvärlden. 

Sammanfattningsvis konstaterade riksbankschef Stefan Ingves  att BNP-tillväxten i 

omvärlden väntas vara svag den närmaste tiden för att därefter stiga succesivt. Det finns 

dock stora skillnader mellan länder och regioner. Tillväxten i tillväxtekonomierna 

förväntas vara relativt god de kommande åren. Återhämtningen i USA förutses bli 

betydligt starkare än i euroområdet. Bedömningarna inom direktionen skiljer sig något åt 

vad gäller synen på BNP-tillväxten, i synnerhet vad gäller euroområdet. Det råder också 

delade meningar om progn oserna för styrräntor i omvärlden. 

§3. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och 

penningpolitisk diskussion  

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson inledde med att konstatera att budskapet i 

utkastet till den penningpolitiska uppfºljningen kan sªgas vara óVissa ljusglimtar fºr 

svensk ekonomió, óFortsatt l¬g inflationó och óOfºrªndrad rªnta och rªntebanaó. Svensson 

ansåg att ett bªttre budskap vore óFºr l¬g inflationó, óFºr hºg arbetslºshetó och óLªgre 

ränta och räntebana leder till bättre måluppfyllelseó. 

Svensson menade att det borde vara klart för många att det är ett svårsålt budskap att 

huvudscenariots oförändrade ränta skulle vara en väl avvägd penningpolitik. Svensk 

inflation är lägst i EU enligt Statistiska centralbyrån (SCB).
3
 Arbetslösheten är hög och 

stigande, långtidarbetslösheten är hög, och den höga arbetslösheten riskerar att bita sig 

fast. Riksbanken ska ju självständigt bedriva penningpolitiken. Men man kan ändå notera 

att Konjunkturinstitutet i senaste Konjunkturläget visar att en lägre räntebana innebär en 

                                                      
3 SCB (2012), óSCB-Indikatorer: Ekonomisk m¬nadsºversiktó, Nummer 3, 30 mars 2012.  
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bättre penningpolitik, att en enig skuggdirektion i Dagens Industri förespråkar en lägre 

ränta och att regeringens vårproposition i nnehåller en prognos med en lägre 

reporäntebana. Regeringens vårproposition innehåller även ett inte orealistiskt 

alternativscenario med svagare internationell efterfrågan som ger en mycket lägre 

reporäntebana.  

Svensson ansåg att även om man accepterar antagandena i utkastet till den 

penningpolitiska uppföljningen om en väl optimistisk prognos för BNP-tillväxten i 

euroområdet och väl höga framtida utländska styrräntor ger en lägre reporäntebana 

bättre måluppfyllelse för KPIF-inflation och arbetslöshet. Det  framstår tydligt i bild 3 som 

visar huvudscenariot och prognoser för alternativa räntebanor med hjälp av Riksbankens 

modell Ramses. Slutsatsen gäller också om man antar att inflationen och arbetslösheten 

reagerar långsammare på ränteändringar än i Ramses. Om reaktionen är långsammare är 

det ett argument för en större och tidigare räntesänkning.  

Bild 3. Penningp olitiska alternativ, april 2012  

Utländska räntor enligt huvudscenario. Långsiktigt hållbar arbetslöshet 6,5 %

 
Källor: SCB och Riksbanken 

 

En prognos för utländska styrräntor enligt terminsräntor, som Svensson i nuläget 

bedömer vara en mer realistisk prognos, ger enligt honom argument för en betydligt 

lägre reporäntebana. Detta illustreras i bild 4, som utgår från utländska styrräntor enligt 

terminsräntor och en långsiktigt hållbar arbetslöshet på 5,5 procent. Svensson framhöll 

att den lägre räntebanan leder till betydligt bättre måluppfyllelse  för KPIF-inflationen och 

arbetslösheten. En mindre optimistisk prognos f ör euroområdet  ger ytterligare argument 

för en lägre räntebana. Svensson betonade att slutsatsen inte är känslig för antagandet 


