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m Rimliga forvintningar pa
penningpolitiken

Det har ar inte forsta gangen som jag ska tala om min syn pa svensk
penningpolitik. Det har jag gjort i mdnga sammanhang under mina 20 ar som
yrkesverksam ekonom, men da som till exempel kronikoér pa Dagens Industri
eller nu senast som chefekonom pa Swedbank. Men nu star jag alltsd har som
en av de nya ledaméterna av Riksbankens direktion. Det ar forstas en annan
sak att vara en av de sex personer som ansvarar for de penningpolitiska
besluten an att vara en utomstaende beddmare. Det ar forstas ocksa sa att de
erfarenheter jag samlat pa mig praglar mina penningpolitiska dvervdaganden
och fargar min syn pa vad som ar rimligt att forvanta sig av penningpolitiken i
praktiken. Idag ténker jag prata dels om hur jag har resonerat vid de tva
senaste rantemdtena, och dels om mina principiella tankar om penningpolitik.

Penningpolitik genom mina glaségon

Det &r nu cirka tva veckor sedan jag deltog i mitt andra penningpolitiska mote
som direktionsledamot. Utgangslaget infér motet bade i juli och i september
var dels en lag inflationstakt, till exempel har KPIF-inflationen legat under 2
procent sedan 2011, och dels ett resursutnyttjande i ekonomin som bedémdes
vara lagre an normalt.

Prognosen i juli och september innebar att inflationen véantades stiga mot 2
procent under 2015 och att resursutnyttjandet vantades 6ka i takt med att
tillvaxten tog fart. Den expansiva penningpolitiken bedomdes bidra till detta.
For egen del rostade jag for att behalla repordntan pa historiskt ldga 1 procent
vid bade juli- och septembermotet.
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[l Diagram 1. Fortsatt lag reporinta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kélla: Riksbanken

Vilka avvagningar lag da bakom mina beslut? A ena sidan skulle en dnnu lagre
reporanta enligt Riksbankens berédkningar kunna leda till att inflationen nddde
malet nagot tidigare och att resursutnyttjandet forbattrades nagot snabbare, a
andra sidan fanns andra omstéandigheter att ta hansyn till, vilket gjorde
besluten mer komplicerade. Till exempel finns alltid en osakerhet om exakt hur
penningpolitiken paverkar ekonomin under prognosperioden. Och nar det
galler analysen av det ekonomiska ldget har jag lagt vikt vid att forsta hur
mycket som kan tillskrivas konjunktursvdangningar och hur mycket som har
strukturella orsaker. | praktiken ar det forstas svart att exakt separera struktur
fran konjunktur men det ar anda viktigt att analysera detta eftersom
penningpolitiken bara kan paverka den senare. Jag har ocksa fragat mig vad
den relativt starka utvecklingen i den svenska hushallssektorn vis-a-vis det
svagare laget inom industrin betyder for penningpolitiken. Sammantaget
tyckte jag att det var rimligt att halla rantan oférandrad framst av tva skal. For
det forsta tycker jag att det vore fel att sanka réntan ytterligare i ett lage nar
konjunkturen utvecklas till det battre. For det andra menar jag att en lagre
ranta idag pa sikt kan oka de risker som ar forknippade med hushallens
skuldsattning.

Jag ska utveckla mitt resonemang kring penningpolitiken idag och beskriva hur
jag ser pa nuldget i svensk ekonomi, vad jag anser att penningpolitiken kan
astadkomma och hur jag ser pa laget framdver.

En tudelad efterfragan - forklaringen finns i omvirlden

Jag skulle vilja borja med att blicka tillbaka for att beskriva min syn pa laget
idag. Det har gatt cirka fem ar sedan finanskrisen brot ut pa allvar och det har
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varit ett antal turbulenta ar for varldsekonomin. Sverige paverkas i hég grad av
omvarlden men vi har klarat oss battre an manga andra, bland annat eftersom
vi inte har drabbats av problem till foljd av alltfor hog skuldsattning i vare sig
privat eller offentlig sektor.

Efter den branta nedgangen under 2008-2009 aterhamtade sig den svenska
BNP-tillvaxten forst ganska snabbt. Tillvaxttakten kom déarefter dessvarre av sig
L och med att finanskrisen utvecklades till en skuldkris i Europa, och detta har
hammat den svenska exporten. Det har skett bade direkt, eftersom
euroomradet ar Sveriges storsta exportmarknad, och indirekt, eftersom
euroomradet paverkar industrikonjunkturen i andra delar av Europa och Asien
som i sin tur utgor viktiga tillvaxtmarknader for svensk industri.

Diagram 2. Svag omvirldsutveckling har paverkat Sverige

BNP, kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt, sésongsrensade data

12 ¢ 7 12
9 9
6 6
3 f\ 3
0 ( < \"/AY 0
-3 -3
-6 -6
KIX
9} -9
USA
12 b ——Euroomradet J 1
—Sverige
-15 + 4 -15
05 07 09 11 13

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.
Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, och SCB

Men medan indikatorer lange har visat att tillverkningsindustrin ar i ett svagare
ldge an normalt har hushallens ekonomi varit forhallandevis stark. Och om inte
hushallens konsumtion hade motverkat den svaga utvecklingen av export och
investeringar under framfor allt 2012 hade den senaste dampningen i svensk
ekonomi varit tydligare. Det senaste aret har optimismen bland hushallen stigit
och det har visat sig i bade hogre bostadspriser, 6kad utldning och dkad
konsumtion. Hushallen har fatt draghjalp av att deras disponibla inkomster har
stigit under flera ar. De ldga rantorna har férstas ocksa bidragit till utvecklingen
inom hushallssektorn.

Pa den svenska arbetsmarknaden har sysselsattningen stigit men
arbetslosheten ar anda hogre an for ett ar sedan eftersom arbetskraften har
Okat jamforelsevis mycket. Det beror bland annat pa en 6kning av befolkningen
i arbetsfor alder men ocksa pa regeringens arbetsmarknadsreformer som bada
ar faktorer av strukturell karaktar. Just nu ar arbetslosheten cirka 8 procent, och
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med Riksbankens aktuella prognos narmar vi oss det intervall pa 5-7,5 procent
dar Riksbanken bedémer att en langsiktigt hallbar arbetsloshetsniva ligger.”
Ser vi till utvecklingen inom olika branscher sa har sysselsattningen okat i
tjianstesektorn medan den svaga efterfragan pa svenska industriprodukter har
bidragit till att sysselsattningen inom industrin utvecklats svagt.

Diagram 3. Svag omvirld paverkar arbetsmarknaden
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Den férhallandevis svaga konjunkturen i omvarlden har ocksa paverkat svensk
inflation mer direkt. En orsak till den ldga inflationen den senaste tiden ar
namligen att priserna pa varor har 0kat ldngsamt. De senaste arens
forstarkning av kronan har dragit ner importpriserna ytterligare. Daremot har
de inhemska tjanstepriserna hallit inflationstakten uppe.

! Riksbanken (2012)
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Diagram 4. Vad ligger bakom den laga inflationen?
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Sammantaget ar det, mot bakgrund av den relativt svaga
omvarldsutvecklingen, alltsa inte svart att forsta det tudelade efterfragelaget
som praglat svensk ekonomi de senaste aren.

Vad kan penningpolitiken gora idag?

Svensk penningpolitik kan inte rd pa orsakerna till den svaga efterfrdgan fran
omvarlden men den kan lindra effekterna for Sverige. Hur lag rantan behover
vara och hur snabbt inflationen bor stiga mot malet givet det aktuella
ekonomiska laget ar ytterst en bedémningsfraga. Att Riksbanken har (atit
reporantan ligga pa 1 procent sedan slutet av forra aret menar jag ar lampligt
for att ge draghjalp at svensk ekonomi och for att inflationen ska stiga till 2
procent. Enligt prognosen kommer reporantan att ligga kvar dar till slutet av
2014. Den reala rantan forblir i prognosen negativ fram till inledningen av
2015, vilket visar att penningpolitiken ar expansiv.

Penningpolitiken kan lindra effekterna av en svag
omviérldsutveckling

En @nnu lagre ranta skulle kunna bidra till att inflationen atervander till malet
annu nagot snabbare, vilket illustreras i ett penningpolitiskt scenario fran den
penningpolitiska rapporten i juli. Enligt Riksbankens modellberakningar skulle
en ytterligare rantesankning bidra till ytterligare 6kad konsumtion och 6kade
investeringar. En lagre rénta skulle ocksa bidra till en svagare vaxelkurs, vilket
skulle gynna exporten, samtidigt som importerade varor blir dyrare. Detta
skulle sammantaget leda till en hogre BNP-tillvaxt och ett hogre
resursutnyttjande, vilket leder till hdgre prisdkningstakt. Enligt berakningarna i
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den penningpolitiska rapporten skulle en 0,25 procentenheters lagre ranta i ett
ar gora att KPIF-inflationen narmar sig 2 procent under forsta halvaret 2015,
vilket ar omkring ett halvar tidigare an i Riksbankens huvudscenario.? Darefter
vantas KPIF-inflationen i exemplet ligga marginellt 6ver 2 procent.

Utifran de har berdkningarna tycks en lagre rantebana vara den battre strategin
for att stabilisera KPIF-inflationen och resursutnyttjandet. Men den tolkningen
tar inte hansyn till att det finns osakerhet om penningpolitikens effekter pa
ekonomin. De kvantitativa effekterna i scenariot ar skattade med Riksbankens
makromodell for den svenska ekonomin, men sddana skattningar ar behaftade
med osdkerhet och andra empiriska ansatser skulle kunna leda till andra
resultat. Ett vanligt resultat i forskningslitteraturen ar att om man tar hansyn till
att det finns osdkerhet om penningpolitikens verkningsgrad ska man agera mer
gradvist over tiden. Men da kan det ta langre tid for inflationen att ndrma sig
malet och det kan ta langre tid for resursutnyttjandet att normaliseras an om
man inte tar hansyn till sddan osakerhet.® Ett sddant resonemang kan darfor
innebdra att en hogre rantebana ar battre avvagd an den lagre i exemplet, trots
att det alltsa drojer langre innan inflationen nar malet. Uttryckt annorlunda, om
viinte ar tvarsakra pa utfallet av penningpolitiken sa &r det battre att ga
gradvis fram.

Dessutom ar reporantan redan lag i dagslaget samtidigt som vi far in allt fler
tecken pa att konjunkturen ar pa vag att ta fart och samtidigt som det finns
risker kring hushallens skuldsattning. Jag skulle vilja bérja med att diskutera
varfor hushallens skuldsattning har paverkat mitt stéllningstagande.

Risker och vinster mdste vdgas mot varandra

En kapitalforvaltare tanker i termer av risker och vinster. En strategi utvarderas
utifran en finansiell riskkalkyl som baseras pa hur mycket en tillgdngsportfolj
kan stiga i varde relaterat till risken att den minskar i varde. Det tankesattet kan
ocksa appliceras pa centralbanksvarlden dven om det d3, i stallet for att handla
om en tillgangsportfolj, handlar om att kontrollera risker kring den ekonomiska
utvecklingen och kring centralbankens malvariabler, till exempel inflationen.’
Precis som for en kapitalforvaltare spelar det roll vilken tidshorisont vi utgar
ifrén. Oversatt till dagens situation i svensk ekonomit skulle detta "risk-reward"-
tank kunna uttryckas som att en battre maluppfyllelse pa kort sikt maste vagas
mot 6kade risker pa langre sikt.

Med andra ord, att anvanda en mer expansiv penningpolitik for att driva pa en
del av ekonomin som redan ar férhallandevis stark, namligen hushallen, for att
motverka en svag efterfrdgan i exportsektorn — som i huvudsak orsakas av
faktorer utom rackhall for svensk penningpolitik — anser jag riskerar att leda till
obalanser pa sikt. Visserligen kan en mer expansiv penningpolitik férsvaga
vaxelkursen, vilket skulle gynna exportsektorn, men i den penningpolitiska

2 Om reporantan satts 0,25 procentenheter lagre under fyra kvartal nar KPIF-inflationen i exemplet 1,9
procent under forsta kvartalet 2015 och 2,0 procent under andra kvartalet 2015. Det kan jamféras med
huvudscenariot fran juli dér KPIF-inflationen nar 1,9 procent under andra kvartalet 2015, 1,95 procent
tredje kvartalet 2015 och 1,96 procent fjarde kvartalet 2015men 2,0 procent férst 2016.

3 Se till exempel Williams (2013). Insikten att osdkerhet om de ekonomiska sambanden ofta motiverar en
mer forsiktig politik gar dock tillbaka till Brainard (1967).

* Se till exempel Kilian och Manganelli (2003) som analyserar centralbankens agerande just utifran
riskhanteringsprinciper.
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avvagningen kan jag inte bortse fran de risker som ar forknippade med
hushallens hoga skuldsattning.

Samtidigt finns ocksa en risk att penningpolitiken i sig bidrar till att obalanser
byggs upp i ekonomin inte bara genom att paverka olika aktorer genom de val
kanda transmissionskanalerna: rantekanalen, vaxelkurskanalen och
kreditkanalen utan ocksad genom den sa kallade risktagandekanalen.
Risktagandekanalen, som bland annat analyserats i en artikel i Riksbankens
egen publikation Penning- och valutapolitik forra aret, ar egentligen ett
samlingsnamn for flera olika mekanismer som innebdr att penningpolitiken
genom l&ga styrrantor kan fa olika aktorer i ekonomin att ta storre risker.”
Resonemanget gar ut pa att banker och andra finansiella institut tar storre
risker ndr rantan ar ldg genom att dka sin skuldsattning eller férandra l6ptiden
pa sin finansiering. Det kan vara motiverat utifran den enskilde aktérens
perspektiv men dr sammantaget riskabelt for samhallsekonomin. Mot bakgrund
av mina erfarenheter fran finansmarknaden fére och efter finanskrisen tycks
den teorin intuitivt riktig. Empirin ger ocksa stdd for hypotesen att laga rantor
leder till 6kat risktagande. Daremot ar det inte sakert att aktdrernas andrade
risktagande bara beror pa penningpolitiken, det kan ocksa bottna i ett allmant
lagt ranteldge som har strukturella orsaker. Det har ar ett amne som vi sdkert
kommer att fortsatta diskutera, inte minst nar det galler vad som ar rimligt att
forvanta sig att penningpolitiken kan dstadkomma.

Penningpolitiken mdste ta hdnsyn till den finansiella stabiliteten

Risktagandekanalen har beskrivits som en mdjlig lank mellan penningpolitiken
och arbetet for finansiell stabilitet. Min utgangspunkt ar att det ar rimligt att
penningpolitiken tar hansyn till faktorer som ror den finansiella stabiliteten.
Dels ar finansiell stabilitet en forutsattning for att penningpolitiken ska fungera
effektivt. Dels riskerar finansiell instabilitet att leda till stora svéangningar bade i
realekonomin och i inflationen. Dessutom &r det motiverat att vi tar hdansyn till
finansiell stabilitet eftersom det ingar i Riksbankens uppdrag att framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende.

Och for att anpassa penningpolitiken till risken for framtida kriser i sparen av
finansiella obalanser, behover vi inte veta exakt att eller nar en kris ska intraffa
men daremot genom vilka mekanismer eller under vilka omstandigheter som
sannolikheten for en kris 6kar. Har handlar det inte heller om att en kris ska
vara det mest sannolika utfallet utan bara om att risken att ndgot stort kan
intraffa bor gora att vi vander radarn at det hallet.® Om det var nagot
finanskrisen visade oss sa var det just att det finns anledning att ta hansyn aven
till mindre sannolika utfall. Finanskrisen har ocksad pamint om att det kan
innebéra stora kostnader och ta lang tid att stadda upp efter finansiella kriser.
Fem ar efter att finanskrisen brot ut ar till exempel arbetslésheten fortsatt hog i
manga av de lander som drabbades hart.”

> Apel och Claussen (2012)

® Detta har bland annat papekats av en av Riksbankens vetenskapliga radgivare Michael Woodford i
Woodford (2012).

7 For diskussioner om hur krisen paverkat synen p& penningpolitiken och centralbankernas arbete, se till
exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013).
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Il Diagram 5. Hog arbetsloshet efter kris pa bostadsmarknaden
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Anm. Siffrorna inom parentes avser nedgangen i reala bostadspriser fran topp till botten.
Kélla: OECD

Nar det galler hushallens skuldsattning ar det sjalvklart sa att penningpolitiken
inte kan atgarda en hog skuldsattning som i sin tur beror pa hoga
bostadspriser om dessa har strukturella orsaker sasom for litet byggande,
skatteregler, regleringar med mera. Men reporantan paverkar anda
forutsattningarna for de hushall som kdper bostader. Erfarenheten fran andra
lander visar att en hog skuldsattning kan innebaéra risker fér ekonomin, och de
svenska hushallens skuldsattning ar idag hog i bade ett historiskt och ett
internationellt perspektiv.

| en fordjupningsruta i den penningpolitiska rapporten fran juli i ar analyseras
vilka konsekvenser detta kan fa.2 En risk i sammanhanget &r att de svenska
storbankerna till stor del finansierar sig pa de internationella
kapitalmarknaderna och vilket fértroende de har dar ar avgérande for deras
mojligheter till att fa finansiering. En framtida konjunkturavmattning med en
nedgang i bostadspriserna i Sverige skulle da i varsta fall kunna forvarras om
internationella investerare valjer att minska sin exponering mot den svenska
banksektorn. Nyligen upprepade IMF sin varning géallande de svenska
hushallens hoga skuldsattning samt den relativt stora och koncentrerade
banksektorn och manade bland annat till att skynda pa arbetet att infora
makrotillsynsverktyg.®

& Riksbanken (2013)
° Se IMF (2013)
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B 7ydligare spelplan pdverkar riskanalysen

Arbetet med att forebygga framtida finansiella kriser har dock fatt en tydligare
spelplan sedan jag tilltradde som direktionsledamot. Regeringen har foreslagit
att Finansinspektionen ska fa ansvaret for makrotillsynen i Sverige samt att det
ska bildas ett stabilitetsrad dar Finansinspektionen, Riksgaldskontoret,
regeringen och Riksbanken 6ppet ska presentera sina bedémningar och
rekommendationer kring den finansiella stabiliteten. Det &r bra att det nu finns
en plan for att tydliggora ramverket kring den finansiella stabiliteten.

Makrotillsynen ska ocksa kunna anvanda sarskilda verktyg for att hantera
utvecklingen i den del av ekonomin dér det finns risk for obalanser. Och mer
riktade verktyg, sdésom amorteringskrav och hogre riskvikter pa bolan, ar
formodligen mer traffsdkra an reporantan nar man vill forebygga och hantera
risker forknippade med hushallens skuldsattning. Ett boldnetak finns redan pa
plats. Men vi vet fortfarande inte precis hur framtida verktyg kommer att se ut
och nar de kan tas i bruk. Nar de val finns pa plats hoppas jag dock att behovet
av att i rantebesluten ta hansyn till hushallens skuldsattning minskar.

Dagens diskussion kring ansvarsférdelningen for makrotillsynen paminner
samtidigt om relationen mellan penningpolitik och finanspolitik. Riksbanken
kan via penningpolitiken paverka den realekonomiska utvecklingen och
darigenom kreditforluster hos finansinstituten, féretagens [6nsamhet och
tillgangspriser pa de finansiella marknaderna. Allt detta paverkar i sin tur den
finansiella stabiliteten. Och en makrotillsynspolitik som verkar for finansiell
stabilitet och som innefattar riskvikter, kapitalkrav och amorteringskrav
kommer att paverka rantemarginaler och ranteskillnader som i sin tur inverkar
pa penningpolitikens transmissionsmekanism. Nar det nya ramverket for
makrotillsyn s& smaningom ar pa plats och i anvandning kommer Riksbanken i
prognosarbetet att behova ta hdnsyn till hur vi tror att makrotillsynens atgarder
paverkar bade den ekonomiska utvecklingen och den finansiella stabiliteten.
Att ta hansyn till vilka effekter makrotillsynsverktygen far borde kunna ske pa
ungefar samma satt som Riksbanken idag tar hansyn till hur regeringens
framtida budgetplaner paverkar ekonomin.

Gradvis konjunkturforstarkning under osdkerhet

Jag inledde det har talet med att blicka tillbaka pa det ekonomiska ldget de
senaste aren. Nu skulle jag vilja anvdanda resterande tid at att forsoka blicka
framat. Mitt andra argument for att ldmna rantan oférandrad pa 1 procent i juli
och i september handlade namligen om att konjunkturen tycks befinna sig vid
en vandpunkt till det battre. Att konjunkturen gradvis skulle forstarkas var
forvisso i linje med Riksbankens tidigare prognos, men infor septembermétet
hade vi fatt mer statistik och annan information som stédde den bedémningen.
Till exempel hade fértroendeindikatorer i omvéarlden och Sverige forbattrats. Pa
de finansiella marknaderna hade aktieindex stigit tack vare positiva signaler
kring aterhamtningen i varldsekonomin. Utsikterna for fortsatt aterhamtning i
USA var goda och det fanns tecken pa att en forbattring hade inletts i
euroomradet.

Konjunkturen forbéttras

Nar det galler utsikterna till hogre efterfragan fran euroléanderna efter
skuldkrisen och alla strukturproblem har jag under det senaste aret gradvis
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blivit nagot mindre av en pessimist. Det beror till exempel pa att flera hogt
skuldsatta ldnder har kommit en bit pa vag med att minska sina
budgetunderskott. Som ekonom har jag praglats mycket av Sveriges 1990-
talskris och mina erfarenheter fran den perioden sager mig att nar hushall och
foretag ser att de varsta problemen passerats och borjat hanteras sa finns
forutsattningar for 6kad framtidstro, vilket vi ocksa sett de senaste manaderna.
Detta trots att arbetslésheten fortfarande ar hog och den ekonomiska
aktiviteten i dessa lander startar fran en lag niva. Mycket kvarstar forstas att
gora och hér ligger ansvaret i forsta hand hos politikerna i respektive land.

Euroomradets gemensamma penningpolitik ar ett viktigt redskap for att
underldtta omstallningen, men den kan inte |6sa orsakerna till krisen. Det krévs
beslut pa nationell niva for att komma tillrdtta med daliga statsfinanser och
forandra ekonomiska och politiska strukturer sa att konkurrenskraften
forbattras. Riksbanken har lange gjort bedémningen att eurokrisen kan 8sas
under ordnade former och att den ekonomiska tillvaxten gradvis ska kunna
forbattras. Den beddmningen star sig och det kdnns positivt att verkligheten
den senaste tiden har bekréftat en forbattring av ldget dven om prognosen
infor framtiden forstas forblir osaker.

Diagram 6. Ljusning i sikte

PMI inkopschefsindex, tillverkningsindustrin, sdsongsrensade data
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Kalla: Markit Economics

Osédkerheter kvarstar

Men forutom osakerheten kring utvecklingen i euroomradet finns, for att
parafrasera USA:s fére detta forsvarsminister Donald Rumsfeld, ocksa andra
"known unknowns” som kan paverka utsikterna pa kort sikt. Exempel pa detta
ar om marknadens férvantningar kring penningpolitiken i USA féréndras
tydligt. Infér den amerikanska centralbankens méte igar hade langa rantor
stigit { USA och Europa dels pa grund av férvantningar om att Federal reserve
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skulle minska sina tillgangskoép och dels mot bakgrund av battre
konjunktursignaler. Parallellt med ranteuppgangen har aktieindex stigit. En
bieffekt av de battre tillvaxtutsikterna och férvéntningarna om en mindre
expansiv penningpolitik i USA har dock varit att flera tillvaxtekonomier
drabbats av kapitalutfloden.

Pa lite langre sikt kvarstar ocksa fragetecken kring utsikterna for varldshandeln
i stort, ndgot som paverkar ett exportberoende land som Sverige. Enligt vissa
bedodmare utvecklas varldshandeln nu svagare an vad historiska samband med
varldstillvaxten ger vid handen.™ Beror det i sa fall pa att féretagen har samre
tillgang till handelskrediter i sparen av finanskrisen eller pa att vi fatt ett
strukturellt skift i tillvaxtkurvan fér varldshandeln? Det kanske inte ar rimligt att
fortsattningsvis rakna med de hdga tillvaxttakter vi sdg under 2000-talet och
som drogs upp av globaliseringen i sparen av bland annat férbattrad teknik
och minskade transportkostnader, 6kad specialisering och Kinas intréde i WTO
med mera. Det ar ocksa viktigt att folja hur svensk export utvecklas i relation till
varldshandeln. Detta ar komplexa fragor som det férmodligen ar for tidigt att
svara pa. Men det finns anledning att aterkomma aven till detta, sarskilt vad
galler tankbara konsekvenser for Sverige. Sammantaget sa ar Riksbankens
bedémning fran september dnda att omvarlden, om an gradvis, bidrar mer
positivt till den svenska tillvaxten.

Diagram 7. Vad kan vi vanta oss av virldshandeln?

Varldshandelsindex, volym, 2005 = 100, SA

150 1 150
—Virldshandelsindex s
190 b ° Prognos IMF (WEO april 2013) s 4 140
® Prognos IMF (WEO juli 2013)
130 1 130
120 1 120
110 } 1 110
100 1 100
90 'l 'l 'l 'l 'l 90

05 07 09 11 13 15

Kélla: CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis

Industrin kommer ikapp

Den svenska ekonomin kan sannolikt beskrivas som tudelad ytterligare ett tag
aven om fortroendeindikatorer tyder pa en normalisering av ldget i industrin.
Men givet utsikterna till hdgre global efterfrdgan bor vi vénta oss att svensk

19 Se till exempel WTO (2013)
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exporttillvaxt ocksa dkar de kommande aren. | kombination med en mer
expansiv finanspolitik i Sverige och en lag reporanta kan da BNP-tillvaxten
vantas ta battre fart och dagens laga KPIF-inflation successivt oka.

Nar det galler nuldget i svensk ekonomi har en del ny statistik publicerats
sedan det penningpolitiska motet i september. KPIF-inflationen uppgick till 1,2
procent i augusti, vilket var ndgot hogre an vantat. Dessutom har en ny version
av Nationalrakenskaperna publicerats som visade att BNP f6ll ndgot mer andra
kvartalet an enligt tidigare publicerade siffror. Samtidigt reviderades tillvaxten
ner 2011 och upp nagot 2012. Utdver detta visar ny arbetsmarknadsstatistik att
den sasongrensade arbetslosheten uppgick till 8 procent i augusti. Det ar
fortfarande ett tag kvar till ndsta penningpolitiska rapport men pa Riksbanken
arbetar vi redan med nya analyser och prognoser. Infér det penningpolitiska
motet den 23 oktober kommer jag att vdga dessa faktorer mot varandra, men
ocksa ta in den ytterligare information som kommer hinna komma in till dess,
for att landa i en ny beddmning.

Diagram 8. Lag men gradyvis stigande inflation

KPI och KPIF, arlig procentuell férandring

5r 1 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 L 4 -2
07 09 11 13 15

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta
Kallor: SCB och Riksbanken

God utveckling pa kort sikt, hallbar pa lang sikt

Jag hoppas att jag i mitt tal idag har lyckats formedla hur jag har resonerat
kring penningpolitiken vid de tva senaste rantemdtena och hur jag ser pa det
aktuella laget.

Reporéantan ar lag i dagsldget. Riksbankens prognoser visar att inflationen nar 2
procent inom prognosperioden samtidigt som resursutnyttjandet forbattras.
Varldsekonomin befinner sig visserligen i ett svagt utgangsldge men det finns
forutsattningar pa plats for en aterhamtning. Sverige har battre forutsattningar
an manga andra lander, men vi har ett arbete att gora for att fa en fungerande
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makrotillsynsstruktur pa plats. Med makrotillsynen pa plats finns battre
mojligheter att hantera de risker som ar férknippade med hushallens hoga
skuldsattning. Visst skulle penningpolitiken kunna bli ndgot mer expansiv pa
kort sikt men mojligheterna till precision ar begransade och vi maste ha rimliga
forvantningar pa vad penningpolitiken kan gora for nytta i relation till de risker
som finns. Som jag ser det &r gummibandet redan ténjt vad galler hushallens
skuldsattning. Med en fortsatt lag repordnta finns mojlighet till en god
ekonomisk utveckling pa kort sikt och en hallbar utveckling pa lang sikt.
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