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m Reflektioner kring den senaste tidens
penningpolitik

Den 6 oktober forfoll det sista fastranteldnet som Riksbanken gav bankerna nar
finanskrisen rasade som varst. Sedan arsskiftet har bankerna inte behovt utnyttja
Riksbankens lanefaciliteter i nagon storre utstrackning och da vi for drygt en
vecka sedan holl den sista auktionen pa [an med rorlig ranta inkom inga bud. Det
innebdr att bankerna numera 6ser sin kortfristiga finansiering helt och hallet pa
den privata lanemarknaden. Det betyder ocksa att bankerna dtertagit ansvaret for
dagslanemarknaden som hanterar Ian 6ver natten bankerna emellan. Det finns
visserligen kvar ndgra mindre utestdende lan som dterbetalas under vintern. Men
pa det hela taget dr det man brukar kalla for extraordinédra dtgarder ndgot som
Riksbanken nu ldmnat bakom sig och vi dgnar oss nu &t penningpolitik "pa van-
ligt satt”. Det kan forstds inte uteslutas att efterdyningar av den finansiella krisen
kan komma att drabba oss i ndgon form dven framoéver. Men det verkar i alla fall
som om vi nu for svensk del kan vdnda blad och ldgga krisens mest akuta kapitel
bakom oss.

Sverige har klarat sig relativt lindrigt genom krisen

Sa var star vi da idag? Sa har med lite distans verkar det alltmer klart att den
svenska ekonomin trots allt klarat sig ganska lindrigt genom krisen. Visserligen
blev fallet i BNP storre i Sverige dn i manga andra lander, men aterhdmtningen
har & andra sidan gétt snabbare och vi befinner oss idag pa betydligt stabilare
mark an flertalet andra. Det finns flera skal till det. Men jag tror att en viktig for-
klaring dr de insikter som var djupgdende kris i bérjan pd 1990-talet gav oss. Vi
insdg da vikten av att forma stabila ramar fér bade penning- och finanspolitiken
for att den vdgen skapa forutsattningar for langsiktig stabilitet. Nar ekonomins
aktorer fattar sina beslut har de kunnat lita pd att inflationen kommer att vara
hyggligt stabil och att de offentliga finanserna inte urholkas pa ett satt som kan
krdva ett kraftigt besparingsprogram. Speciellt det senare ar ju idag ett problem i
manga lander.

Nar det kérvar till sig, som under den hér krisen, har den hér grundldggande till-
tron till det ekonomisk-politiska ramverket gjort att vi kunnat stimulera ekonomin
kraftigt utan att ndgon ifrdgasatt trovardigheten for inflationsmaélet eller hallbar-
heten i de offentliga finanserna. Aven vart banksystem har klarat sig bittre &n pa
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manga andra hall. Till en del beror det férmodligen pé de ldxor man lart sig fran
var egen tidigare bankkris. De svenska bankerna hade exempelvis hdllit sig borta
fran sa kallade strukturerade produkter med inslag av bland annat riskfyllda ame-
rikanska boldn, som ju var krisens upprinnelse.

Riksbankens bedémning och beslut i september

Vid vért senaste penningpolitiska mote i september kunde vi konstatera att laget i
varldsekonomin fortsatt att forbattras, dven om styrkan i aterhdmtningen fortfa-
rande var osdker. Problemen med statsfinanserna i vissa eurolander var fortfa-
rande ett orosmoment och det fanns en osdkerhet om vilka konsekvenser en
stramare finanspolitik skulle & for tillvaxten i dessa ldnder. Men jamfort med for-
hallandena under vdren och férsommaren hade oron pa de finansiella mark-
naderna ddmpats, bland annat som ett resultat av stresstestet for bankerna som
pa EU-nivd genomforts under sommaren. Tillvaxtutsikterna i euroomradet var i
princip desamma som i var bedémning fran juni. Daremot kunde vi konstatera att
risken for en ldngsammare tillvaxt i USA 6kat och vi reviderade ned prognoserna
for den amerikanska tillvéxten i ar och nésta ar. Trots det sdg vi framfér oss, pre-
cis som tidigare, att det internationella konjunkturldget gradvis skulle forbattras.

Vid forra moétet kunde vi ocksa konstatera att aterhdmtningen i den svenska eko-
nomin gatt snabbare dn vantat och var bedémning var att ekonomin skulle vaxa
snabbare &n till exempel euroomradet och USA framover. Ett skal till det, som jag
precis resonerat kring, dr att vi till skillnad frdn manga andra lander inte behdver
genomfora dtstramningar for att komma till rdtta med stora budgetunderskott
och skuldkvoter. Varldshandeln hade ater tagit fart och det hade satt avtryck i var
export. Dessutom borgade den starka framtidstron hos bade svenska hushall och
foretag for att den inhemska efterfragan skulle hdllas uppe under kommande ar.
Enligt var prognos fran september skulle BNP i Sverige komma att vdxa med cirka
4 procent i ar for att darefter véxa i en ldngsammare takt. Givet det skulle BNP i
mitten av 2011 vara tillbaka pd samma niva som i slutet av 2007, det vill séga
innan BNP borjade falla.

| september kunde vi &nnu en gang konstatera att dterhdmtningen pa arbets-
marknaden Overraskat positivt. Den nya prognos som gjordes innebar att syssel-
sattningen skulle vara pd samma niva som fore krisen redan under nasta &r. Vér
beddmning av arbetsldsheten var att den skulle falla relativt snabbt de ndrmaste
kvartalen for att darefter sjunka tillbaka i ldngsammare takt.

Mot bakgrund av den hér utvecklingen justerade vi upp vdr beddmning av re-
sursutnyttjandet i ekonomin jamfért med bedémningen vid det penningpolitiska
motet i juni. Vi sag framfor oss att resursutnyttjandet skulle fortsatta att stiga de
kommande dren. Den samlade bilden var att resursutnyttjandet fortfarande var
lagt men att det skulle vara ungefér normalt i slutet av prognosperioden.

| prognosen i september rdknade vi med att den underliggande inflationen matt
med KPIF skulle fortsatta falla under 2010 for att sedan 6ka i takt med att det
stigande resursutnyttjandet fick genomslag i inflationsutvecklingen. | bérjan av
2013 skulle den nd 2 procent. Inflationen métt med KPI skulle enligt prognosen
6ka snabbt nésta ar, framforallt beroende pd att bostadsrantorna stiger som en
foljd av hdjningarna av repordntan. KPl-inflationen beddmdes tillfalligt skjuta
over inflationsmalet under 2012 och 2013 men vara omkring mdlet pa 2 procent
pa langre sikt da repordntan natt mer normala nivder.
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Majoriteten i direktionen gjorde bedémningen att det var lampligt att fortsatta
normaliseringen av penningpolitiken som inletts under sommaren. Repordntan
hojdes till 0,75 procent och rdntebanan var oférandrad jamfért med i juni.

Det hér &r alltsa i grova drag den bild som vi malade upp i den penningpolitiska
uppféljningen i september. Den statistik som kommit in den senaste tiden har
fortsatt att peka mot en snabb svensk aterhdmtning. BNP-utfallet fér andra kvar-
talet har reviderats upp relativt mycket jamfért med det preliminéra utfallet och
uppgar till 4,6 uttryckt som arlig procentuell férdndring. Konjunkturinstitutets ba-
rometerindikator tyder pa att stimningslaget bland hushall och féretag ar mycket
starkare &n normalt och indikatorn ligger nu endast marginellt lagre dn toppnote-
ringen fran 2000. Ny internationell statistik ger samtidigt en blandad bild. Hur
detta ska vdgas samman ar ndgot vi dterkommer till vid ndsta penningpolitiska
mote.

Mina 6évervdaganden vid motet i september

Lat mig nu gd in lite mer pa vilka dvervdganden som har spelat roll fér mitt per-
sonliga stdllningstagande till penningpolitiken under sommaren och hésten. En
del av debatten under senare tid har handlat om att den rdntebana som Riksban-
ken foresprakar skulle ligga for hogt. Debatten har sitt ursprung dels i att mark-
naden verkar tro pa att Riksbanken inte kommer att hdja reporantan lika snabbt
och mycket som vi sjdlva prognostiserar, dels i att vi inom direktionen under den
senaste tiden haft lite olika syn pa vilken rdnta som &r lamplig nu och framdver.

Jag har noterat att det faktum att jag féresprakat hojningar av repordntan har
gjort att den som laser viss rapportering om direktionens férehavanden kan fa
intrycket att jag dr en synnerligen inbiten hok, ibland till och med ndgon sorts ba-
tongmormor som &r beredd att klubba ner varje tendens till konjunkturuppgéng.
For att nyansera den bilden skulle jag vilja pAminna om att jag strax fore krisen,
sommaren och hosten 2008, faktiskt reserverade mig mot den alltfér dtstramande
politik som jag dd tyckte att majoriteten av mina kollegor féresprdkade. Sa det
hdr med att placera in direktionsledaméter i fack, eller kanske snarare burar, och
vdnta sig att de ska stanna dér, dr oftast ingen bra idé, i varje fall inte nar det gal-
ler mig. Jag vill minnas att jag sa ungefar samma sak for tva ar sedan, nér jag an-
sags tillhora duvldgret.

Det kan ocksa vara vart att notera att det inte bara dr jag som da och da hamnar
pa lite olika sidor i synen pd repordntan jamfoért med direktionens majoritet. Det-
samma galler marknadens forvantningar om reporédntan framéver. Under storre
delen av 2009 lag till exempel marknadsférvantningarna till stor del éver Riks-
bankens ranteprognos. Sedan bdrjan av 2010 ligger de alltsa istéllet under var
bana.

| det hdr sammanhanget &r det viktigt att pdpeka att det inte finns ndgot "sant"
matt pd marknadens férvdntningar om penningpolitiken. De férvdntningar jag
pratar om har dr de férvéntningar om reporéntan som kan utldsas ur terminsran-
tor. For att ta fram de férvantningarna behéver man bland annat rensa bort olika
slags premier ur terminsrdntorna, och det finns inget sjélvklart satt att goéra det
pa. S&, man ska alltsa komma ihdg att avvikelser mellan Riksbankens rantepro-
gnos och marknadens forvdntade rédntebana utlast fran terminsrantor &tminstone
delvis kan bero pd métproblem.
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Oavsett matsvdrigheterna dr det ocksa vart att betona att det inte finns speciellt
starka skal att tro att marknaden alltid "har ratt", i meningen att den repordnta
som marknaden férvéntar sig ocksa blir den som sedan realiseras. Tittar man pa
hur det sett ut historiskt sa har den faktiska repordntan ofta utvecklats ganska
annorlunda dn vad marknadsaktoérerna enligt terminsrantor hade forvédntat sig (se
diagram 1). Att marknadsférvantningarna nu ligger under Riksbankens prognos
for rantan ar forstas vart att analysera och fundera 6ver. Men man ska komma
ihdg att det dels &r en dgonblicksbild, dels att det framforallt &r pa langre sikt —
dar osdkerheten ar sarskilt stor — som skillnaderna &r mer patagliga. Mdnga pro-
gnosmakare ligger ocksa betydligt ndrmare Riksbankens syn pd reporantan.

Det ska tilldggas att Riksbanken forstas ocksa ibland "har fel” och att den fak-
tiska politiken blir en annan an vad vi rédknat med. Réntebanan &r ju nér allt
kommer omkring, som vi brukar framhélla, en prognos och inte ett I6fte. Det ar
inte rimligt att tro att vi och marknadsaktérerna alltid ska komma till samma slut-
satser och skillnader ar darfor inte nédvandigtvis ett uttryck for fértroendepro-
blem. Inflationsfoérvantningarna ar vl férankrade kring vart mal och det ar enligt
min mening det viktigaste kvittot pd att marknaden har fértroende fér penning-
politiken.

Diagram 1. Reporantan och terminsrantor
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Kéllor: Reuters Ecowin och Riksbanken.

Varfor stéllde jag mig dd bakom den réntebana vi publicerade i den penningpoli-
tiska uppféljningen i september? Om nu inflationen understiger malet samtidigt
som resursutnyttjandet ar ldgre 4n normalt, skulle vi da inte kunna hélla rdntan
lagre och ddrmed fa inflationen ndrmare malet under prognosperioden och re-
sursutnyttjandet snabbare mot en normal nivd? Som jag har beskrivit tycker jag
att det fanns ganska 6vertygande skél for rantebanan i den senaste penningpoli-
tiska uppféljningen. Den svenska ekonomin gar starkt och for att hamna pa malet
pd ett par drs sikt bor vi helt enkelt borja latta pa gasen. For det handlar just om
det. Rdntan hojs frdn extremt 1ag niva och rantebanan implicerar att vi har en ne-
gativ realrdnta ett bra tag framover. Det kan inte betecknas som en dtstramande
politik — vi stéller oss inte pd bromsen.
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Jag har i de senaste protokollen uttryckt ndgra farhdgor om vad en lagre rante-
bana skulle kunna medféra. En synpunkt som jag vid flera tillféllen fort fram &r att
penningpolitiken mdste hantera risker. | det sammanhanget kan det vara viktigt
att inte behandla prognosperioden som fristdende och enskild utan ocksa férséka
beakta hur exempelvis beslut som fattas nu kan paverka utvecklingen dven bor-
tom prognoshorisonten. Naturligtvis dr det sa att det blir allt svdrare att med na-
gon storre sédkerhet uttala sig om vad som kommer att handa ju langre in i fram-
tiden man forsoker se. Men ofta kan man dnda ha nagon misstanke om vad som
kan intréffa &ven om den kan vara svdr att kvantifiera. Jag upplever att det finns
risker pd den inhemska sidan som inte dr framtrddande eller synliga nu men som

kan byggas upp.

Resursutnyttjandet ar visserligen lagt och arbetslosheten hog fér ndrvarande.
Men arbetsmarknaden forbéttras stadigt och var prognos for sysselsattningen har
fatt justeras upp flera gdnger. Aven bristtalen rér sig uppdt. Nivderna &r kanske
inte alarmerande, men riktningen uppét &r klar och tydlig. Och det finns en tydlig
risk att brist pd arbetskraft kan uppsta lite langre fram. Vid den férra konjunktur-
uppgangen uppstod ganska tidigt brist pa arbetskraft trots férhallandevis hog ar-
betsldshet och man glémmer l&tt att det stora temat innan krisen var de stora
svarigheterna att fa tag pa yrkesutbildad arbetskraft. Visserligen har strukturella
reformer genomforts men hur mycket och pa vilken sikt de verkar ar svart att av-
gora. Om penningpolitiken ar alltfor expansiv alltfor lange, och hjulen tillats att
borja snurra alltfor fort, sd ar det hdr ndgot som kan skapa problem med flaskhal-
sar, om inte under sa strax bortom prognosperioden.

Aven hushallens upplaning utgér en riskfaktor, och kanske en storre sddan, i det
lite langre perspektivet. Med en ldgre rénta finns en risk att skuldkvoten fortsatter
att byggas upp fran redan héga nivder. Den utvecklingen kan inte fortga for evigt
och skulle den brytas tvért kan det fa betydande negativa effekter pd den reala
ekonomin. Det géller sarskilt om det skulle uppsta ett ldge dér huspriserna faller
och hushdllens nettoférmégenheter krymper. Nér vél hushdllen kommit in i situ-
ation ddr de anser sig behdva sanera sina balansrakningar genom att dra ner sina
skulder ar det svart att bryta processen med hjalp av penningpolitiken. Det visar
inte minst det vi nu ser i USA.

Jag tror inte pd en vénta-och-se-strategi som kan medféra att rdntan behover
hojas desto snabbare langre fram. En lite hogre ranta nu kan fa hushdllen att
borja anpassa sig och bidra till en lugnare utveckling. Det ar fér mig en valavvagd
penningpolitik.

Det ar i och for sig sjdlvklart, men [at mig 4nda podngtera det: Min malsattning ar
forstas att precis som vanligt férséka uppna det Riksbanken har till uppgift att
astadkomma — att inflationen och inflationsférvdntningarna ska vara val férank-
rade kring malet och att utvecklingen i den reala ekonomin ska vara stabil. Men
for att dstadkomma detta vill jag vdga in risker som jag upplever finns och det i
ett lite langre perspektiv &n den vanliga prognoshorisonten — eftersom jag just nu
ser skal till att gora det.

Reflektioner kring bedéomningar och penningpolitiskt beslutsfattande

Det hér leder mig in pa en lite bredare fraga om bedémningar och hur de kom-
mer in i de penningpolitiska dvervdgandena. Lat mig darfér avslutningsvis sdga
ndgra ord om hur jag ser pd saken och hur jag ndrmar mig ett rdntebeslut.
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| den ekonomiska debatten framférs ibland dsikten att vi pa Riksbanken i alldeles
for hog grad forlitar oss pa ekonomiska modeller och att det kan leda oss till att
fatta felaktiga beslut om reporantan. Min instéllning ar att ekonomiska modeller
ar viktiga, for att inte sdga alldeles nddvandiga hjalpmedel. De organiserar tan-
karna och ser till att man far konsistens i analysen av inflation, produktion, rénta,
sysselsattning, arbetsldshet och sa vidare. Modellerna hjalper dessutom till att
identifiera svagheter i ens resonemang. Riksbanken har sofistikerade modeller
som ger bra prognoser i sig sjdlva, men som ocksa tilldter oss att "experimentera”
med olika rdntebanor och underséka tankbara framtida scenarier. Utan dessa
mojligheter skulle inte beredningsprocessen fér penningpolitiken fungera sa smi-
digt som den goér idag.

Men det hér innebdr givetvis inte att vi bara trycker pa en knapp, lutar oss till-
baka och képer modellernas resultat fullt ut. Det ar inte sd de penningpolitiska
besluten fattas. Vad jag vet skulle heller ingen skriva under pd att det vore ett bra
satt att fatta dem pa. Hur bra och sofistikerade modellerna an &r sa ar de anda
alltid férenklingar av verkligheten. De maste darfor alltid kompletteras med be-
démningar. Prognoserna i vart huvudscenario tas alltid fram i ett samspel mellan
modellanalys och bedémningar som tar hansyn till faktorer som modellerna an-
tingen inte fangar alls eller inte formar fdnga pa ett satt som vi anser vara rimligt.
Sadana "handpaldggningar” blir sdrskilt viktiga ndr de historiska samband som
modellerna bygger pa ser ut att ha dndrats.

Beddémningarna kan vara av olika slag och det kan naturligtvis rdda delade me-
ningar om vilka faktorer det dr viktigast att ta hansyn till vid ett givet beslutstill-
falle. Min utgdngspunkt ar att bedémningarna i sa stor utstrackning som méjligt
bor speglas i de prognossiffror for inflationen, realekonomin och reporéntan som
ett penningpolitiskt beslut bygger pa. Men jag tror vi maste leva med att det inte
ar mojligt att siffersatta precis alla faktorer som vi som penningpolitiska besluts-
fattare bedémer att vi behdver vdga in i de penningpolitiska besluten.

For mig dr utgdngspunkten att man inte till varje pris maste pressa fram en siffer-
satt justering av prognosen for att en beddmning man anser vara relevant ska fa
plats i den penningpolitiska diskussionen. Det mdste finnas utrymme att féra fram
argument som verkar rimliga, utan att dessa nédvéandigtvis maste kunna 6versat-
tas i exakta sannolikheter eller siffersatta effekter pa inflation och realekonomi.
Det ar som jag ser det helt i sin ordning att ha "onda aningar” om en viss ut-
veckling och lata det paverka besluten, utan att man exakt kan kvantifiera de ris-
ker den fér med sig. Den typ av diskussion jag har fort vid vdra senaste penning-
politiska méten om riskerna med en &nnu mer expansiv politik dr av det hér sla-
get. Jag ar ratt 6vertygad om att i de flesta centralbanker férs den penningpoli-
tiska diskussionen till stor del i termer av den har typen av mer kvalitativa argu-
ment.

Med det menar jag forstds inte att det ska vara “hela havet stormar” i penning-
politiken. Det maste finnas tillrdckligt med struktur och konsistensprévning i den
penningpolitiska beslutsprocessen. Och det tycker jag att det gor idag. Hela den
analysprocess som foregdr det penningpolitiska beslutet sker pa ett ordnat och
strukturerat satt. Och jag tror ocksa att det finns ett fortroende for vart satt att
arbeta. Aven om det finns nyansskillnader i synen p& den ekonomiska utveckling-
en framoéver mellan olika prognosmakare sa finns det sa vitt jag vet ingen som
tycker att vara bedémningar ar helt uppat vdggarna.

Att vi haft en del meningsskiljaktigheter inom direktionen &r nagot som har upp-
mdrksammats en del den senaste tiden. Men en sak man bor komma ihdg ar att
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oenighet inte dr ndgonting konstigt i en penningpolitisk kommitté, som direktion-
en. Den &r ju med avsikt sammansatt pa ett sddant satt att den ska besta av per-
soner med olika bakgrund, erfarenheter och kunskaper. Vi ska inte vara stopta i
samma form. Sjdlva podngen med att ldta de penningpolitiska besluten fattas av
en grupp av personer och inte en enskild individ skulle kunna sammanfattas med
att "flera huvuden ar béattre an ett”. Och det skulle ju inte gélla om vi alla tankte
pa precis samma sétt, om vi vore kloner av varandra. D& skulle det rdcka med en
ensam beslutsfattare.

Det kan vara vart att papeka att det faktum att vi sedan ndgra ar tillbaka publice-
rar en prognos for repordntan formodligen har gjort att det marks mer nér vi ar
oeniga. Réntebanan gor det nédvédndigt med mer djupgdende och langsiktiga
diskussioner & om man bara ska bestdmma om den aktuella rdntan ska dndras
eller inte. Jag upplever att rantebanan har hojt kvalitén pa den penningpolitiska
diskussionen bade internt och utanfér Riksbanken. Men den innebdr ocksa att
det, lite forenklat uttryckt, finns mer att vara oense om.

Att medlemmar i en penningpolitisk kommitté har olika bakgrund, erfarenheter
och kunskaper gor att de ndrmar sig ett rantebeslut fran lite olika hall, gor sina
analyser lite olika och argumenterar pa lite olika séatt. Dessa skillnader stéller vis-
serligen krav pa att man kan hitta en sorts "minsta gemensamma nédmnare" i den
penningpolitiska diskussionen for att man inte ska prata forbi varandra. En pen-
ningpolitisk kommitté mdste med andra ord inte bara vara ense om att man kan
vara oense, utan ocksa vara ense om pa vilka sdtt som det &r okej att vara oense.

Men den hér typen av skillnader bidrar ocksa till den mangfald och diversifiering
som gor att besluten blir battre. Ingen sitter inne med sanningen med stort S och
ndr synpunkter och beddmningar bryts mot varandra minskar risken for tokiga
beslut. Det finns en del stdd for det i forskningen dér ett resultat ar just att en
grupp av personer som processar information och kommer fram till sina beslut pd
olika satt kan 6vertraffa dven mycket skickliga individer nar det géller att 16sa
komplexa uppgifter. Man skulle kunna siga att diversifiering dvertrumfar specia-
lisering — det &r olikheterna som skapar ett mervarde.

' Se till exempel Alan S. Blinder, "Monetary Policy by Committee. Why and How?", European Journal of
Political Economy 23 (2007).
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