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m Vil avvdgd penningpolitik har manga
dimensioner

Jag ska idag redogodra fér mitt penningpolitiska stallningstagande vid det sen-
aste penningpolitiska motet i december. Men jag ska gora det ganska kortfattat
for att ocksa hinna ta upp nagra viktiga men svarbedémda faktorer som har
varit aktuella i den penningpolitiska debatten under senare tid. Bland annat vill
jag diskutera olika matt pa penningpolitiska forvantningar och de risker som
utvecklingen av hushallens skuldsattning och huspriser kan medféra pa sikt.
Jag kommer ocksa att sdga nagra ord om begreppet valavvagd penningpolitik
och sedan avsluta med ett antal reflektioner kring penningpolitiskt beslutsfat-
tande.

Det jag vill belysa ar att hur genomarbetade penningpolitiska beslutsunderlag
vi an har sa stalls vi alltid infor svarbedomda och viktiga 6vervaganden som vi
maste forhalla oss till. Alla aspekter maste diskuteras fran flera olika perspektiv.
Min tro ar att en sddan allsidig diskussion ger battre penningpolitiska beslut.
Att det sedan innebar att vi fran tid till annan inte alla &r dverens om rantebe-
sluten ar naturligt. Penningpolitiken &r inte en mekanisk avlasningsévning utan
vara bedéomningar ingar som nodvandiga delar i beslutsprocessen.

Stark tillvéaxt ger behov av gradvis héjning av repordntan

Att svensk ekonomi vaxer starkt och i en takt som dverraskat ar nog de flesta
beddmare dverens om. Till exempel &r produktionsvolymen nu i stort sett till-
baka pa samma niva som innan krisen. Det ar ungefar ett ar tidigare an vad vi
trodde hosten 2009.

Nar det galler styrkan i den ekonomiska uppgangen i Sverige gor alla med-
lemmar i Riksbankens direktion samma beddémning. Daremot hamnar vi i olika
beddmningar nar det galler rantan. En majoritet av direktionen, som jag sjalv
tilthor, bedémde i december att rantan behdvde hdjas till 1,25 procent och att
den sedan skulle behdva hojas gradvis framover pa ungefar det satt som ran-
tebanan fran oktober utvisade.
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Mitt penningpolitiska stallningstagande vid det senaste penningpolitiska motet
beror pa att jag vill ta hansyn till de tendenser till obalanser som skymtar mot
slutet eller bortom prognoshorisonten. En val avvagd penningpolitik handlar i
dagslidget om att viaga kortsiktiga obalanser mot langsiktiga. A ena sidan
kunde vi i december konstatera att resursutnyttjandet var fortsatt lagt och det
underliggande inflationstrycket bedémdes vara lagt annu en tid, vilket motive-
rade att penningpolitiken har en expansiv inriktning ytterligare ett tag. A andra
sidan kunde vi se hur en motsatt bild med mer anstrangt resursutnyttjande och
risker for att en alltfor hog inflation holl pa att byggas upp pa lite langre sikt,
vilket talade for att normalisera penningpolitiken. Den rantebana som Riksban-
ken presenterade i december ansag jag avspegla en sadan avvagning ganska
val och darfor valde jag att stodja den. Den minskar riskerna for att vi tvingas
agera reaktivt med mer drastiska hojningar langre fram. Rantebanan innebar
ocksa att hushallen gradvis kan anpassa sig till ett hogre ranteldge och det ar
rimligt att hushallens upplaning dampas. Detta borde i sin tur minska risken for
smartsamma korrigeringar av finansiella obalanser langre fram.

Penningpolitiska férvdntningar &r svara att fanga

Att de penningpolitiska forvantningarna sdsom de avspeglas i terminsrantor pa
lite langre sikt ligger under Riksbankens reporantebana har diskuterats en hel
del utanfér Riksbanken men ocksa i direktionen. Under beredningen av det
senaste rantebeslutet och vid det penningpolitiska métet diskuterade vi pris-
sattningen pa marknaden och de problem det innebéar att utifrdn denna dra
langtgdende slutsatser om penningpolitiska férvéntningar bade for Sverige och
for omvarlden.

Enkelt uttryckt sé kan en marknadsranta ses som summan av férvantningarna
om den framtida rantan plus en riskpremie.! Marknadsférvantningarnas roll &r
enklast att forstd om man utgar fran den sa kallade forvantningshypotesen som
sager att en lang ranta ar lika med den forvantade genomsnittliga kort réanteni-
van under loptiden. Riksbanken kan sdlunda med penningpolitiska beslut och i
synnerhet med publiceringar av reporanteprognoser ha inflytande pa mark-
nadens forvantningar och darmed pa de rantor som hushall och foretag moter.

Men i praktiken haller férvantningshypotesen knappast och det beror pa risk-
premierna som avspeglar alla andra faktorer som ocksa paverkar rantan. Det
finns en forestallning om att riskpremierna i genomsnitt bor vara positiva och
6ka med 6ptiden eftersom investerarna vill ha kompensation for den kursrisk
som det innebér att inneha av ldnga obligationer.” Riskpremierna paverkas
darutdver av utbuds- och efterfrageférhallanden pa obligationsmarknaderna,
vilket kan paverka riskpremien i saval positiv som negativ riktning. | sjalva ver-
ket ar det troligt att riskpremier kan vara saval positiva som negativa och att de
fluktuerar en hel del 6ver tiden pa ett ganska oregelbundet satt. Det har inne-
bar att det ar svart att justera marknadsrantorna pa ett satt som rensar bort
riskpremierna och blottlagger férvantningarna om den framtida rantan. Nor-
malt kan man kanske komma nagorlunda ratt via schablonjusteringar men nér
marknaderna, som under senare ar, praglas av stark oro och osdkerhet samti-
digt som centralbanker &r inne och paverkar prisbildningen med olika okon-

! Genomgaende anvinds lite forenklat uttrycket riskpremie istéllet for den mer korrekta termen ptidspremie.

? Den kursvinst som en lang obligation ger om den korta rantan blir lagre &n férvantad ar & andra sidan nagot stérre an
den kursforlust som gors om den korta rantan i motsvarande man blir hogre an forvantad. Detta ger upphov till nagot
som kallas for konvexitetseffekter som talar for negativa riskpremier. Normalt ar dessa konvexitetseffekter sma men de vaxer
om osakerheten om den framtida utvecklingen ckar.
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ventionella metoder ar det mycket svart att gora tillforlitliga berdkningar av
forvantningarna.

Ar det da viktigt foér oss att kunna sérskilja de penningpolitiska férvantningarna
fran andra faktorer som paverkar rantan? Svaret ar att det spelar roll nar man
ska vardera penningpolitiska handlingsalternativ. Vi i direktionen har till exem-
pel diskuterat vad som skulle kunna handa om marknadens styrranteférvant-
ningar snabbt anpassades till Riksbankens rantebana. Om vi skulle anta en
omedelbar anpassning sa blir den uppatdrivande effekten pa de langa réantorna
beroende av vilket matt man anser vara representativt for de penningpolitiska
forvantningarna. Prosperas undersokningar fran november visar att forvant-
ningar i enkatundersokningar ligger hogre an de forvantningar som avspeglas i
terminsrantorna men lagre an Riksbankens bana. Om man i stallet for termins-
rantekurvan antar att det ar Prosperas undersdkningar som bast avspeglar for-
vantningarna blir anpassningen uppat saledes mindre och effekten pa de langa
rantorna likasa.

Beddmningen av marknadens forvantningar ar alltsa helt klart med pa listan
over de svarbedomda faktorer som man som penningpolitisk beslutsfattare
tvingas ta stallning till. Beddmningen av marknadsférvantningarna var speciellt
kritisk tidigare under hosten da spretigheten i olika matt pa marknadsforvant-
ningar var sarskilt stor, med terminsrantorna pa en betydligt lagre niva an
andra matt. Nar olika indikatorer for de penningpolitiska férvantningarna ger
sa splittrad bild ar det inte férvanande att olika bedémare kommer till olika
slutsatser.

Diagram 1. Tvaariga terminsrantor och penningmarknadsaktérers repo-
ranteférvantningar pa tva ars sikt enligt Prospera
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Kallor: Reuters EcoWin och TNS SIFO Prospera

Anm. Terminsrantorna har justerats for riskpremier och beskriver da forvantad dagslaneranta. Riskpre-
mier inkluderar bade kreditrisk och l6ptidspremier. Datumen for Prosperas enkatundersékningar avser
dagen da undersokningen genomfordes.

Hur skulle man da kunna ga till vaga for att bedéma marknadsforvantningarna?
Det ar en svar frdga och jag har inte ndgot uttdmmande svar. Men det hindrar
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inte att man kan férsoka reda ut hur man kan vardera olika matt pa penning-
politiska forvantningar. Lat mig borja med terminsrantorna. Terminsrantor har
manga fortjanster. De avspeglar marknadsforvantningarna for manga olika
tidshorisonter och de kan observeras kontinuerligt, vilket gér det mojligt att
analysera hur marknadsférvantningar paverkas av olika handelser. Ofta, men
inte alltid, ger de ocksa en ganska rimlig bild av marknadens forvantningar.
Men problemet med terminsrantor ar, som redan framgatt, att de ocksa paver-
kas av en mangd andra faktorer vilket ibland innebar att de ger en missvisande
bild av marknadsforvantningarna. Utvecklingen av svenska tvaariga terminsran-
tor sedan forsommaren illustrerar detta, se diagram 1.

Vi ser att tvaariga terminsrantor, justerade for en riskpremie®, i borjan av som-
maren lag pa ungefar samma niva som penningmarknadsaktorernas tvaariga
reporanteférvantningar enligt Prospera. Men sedan var trenden klart nedatrik-
tad och fran bdrjan av juni till mitten av september var nedgangen i den tvaa-
riga terminsrantan ca 80 rantepunkter. Ett omfattande skift nedat i de pen-
ningpolitiska forvantningarna under denna period uppfattar jag knappast som
realistiskt mot bakgrund av att svensk ekonomi under samma period utveckla-
des overraskande starkt. Senare under hdsten steg de tvaariga terminsrantorna
men l&g fortfarande ca en halv procentenhet under enkatférvantningarna.

En tolkning som for mig ligger narmare till hands ar att terminsrantornas ut-
veckling i diagram 1 huvudsakligen avspeglar en internationell nedgang i risk-
premierna och som sa ofta forr tycks det vara den amerikanska ranteutveckl-
ingen som har varit tongivande Denna gang ar det troligen den amerikanska
centralbankens planer pa att kopa ytterltgare langfrlsttga tillgangar som haft en
nedpressande effekt pa riskpremierna.* Enligt min bedémning har rtskpremter—
na varit mycket laga, kanske t.o.m. negativa, vilket stods av en del studier.

Min beddmning éar att férvantningarna enligt enkaterna under senare tid trolig-
en varit en mer rattvisande indikator pa de penningpolitiska férvantningarna an
terminsrantorna. Darmed inte sagt att enkatforvantmngarna ar ett idealiskt
matt pa penningpolitiska forvantnmgar Men en fordel med dem éar att de ut-
gor mera direkta och robusta matt pa penningpolitiska forvantningar eftersom
de inte paverkas av riskpremier som under senare tid varit an mer svarfangade
an vanligt. Aven de penningpolitiska férvantningarna péa tva &rs sikt enligt
Prosperas undersokning har under hosten legat under var rantebana. Den
Prosperaundersdkning som kom efter vart rantebeslut visar dock att forvant-
ningarna for repordntan nu ligger nastan helt i linje med Riksbankens bana.

Man bor emellertid inte begransa sig till terminsrantor och enkatundersdkning-
ar nar man férsoker ringa in de penningpolitiska férvdntningarna. Aven andra
prognosmakares ranteprognoser och modellprognoser som avspeglar histo-
riska samband &r anvandbara indikatorer pa férvantningar. Aven dessa indika-
torer stédjer beddmningen att terminsrantorna det senaste halvaret ligger en
bit under andra matt pa marknadens férvantningar.

® Terminsrantorna i diagram 1 ar justerade med en konstant [6ptidspremie pa ca 25 rantepunkter, vilket &r en grov
uppskattning av l6ptidspremiens genomsnittliga storlek pé den horisonten.

* Det finns studier som visar att tillgangskop av den amerikanska centralbanken tidigare under den finansiella krisen
hade en stor nedatpressande effekt pa riskpremierna, se J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache och B. Sack, 2010. Staff Re-
port No. 441, Federal Reserve Bank of New York, “Large-Scale Asset Purchases by the Federal Reserve: Did They
Work?".

® Exempelvis har riskpremierna under hosten varit negativa enligt den metod som beskrivs i D. H Kim och J. Wright
(2005), "An arbitage-free three-factor term structure model and the recent behaviour of long-term and distant horizon
forward rates, Board of Governors of the Federal Reserve, Finance and Discussion Series, 2005-33.

®For en utférligare analys av terminsréntor och enkéter som métt p& penningpolitiska férvantningar, se Alsterlind, J.
och Dillen, H, "Penningpolitiska forvantningar och terminspremier”, Penning- och valutapolitik 2005:2.
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Jag har velat utveckla detta tema dels darfor att det ar aktuellt och relevant,
dels for att det illustrerar hur vi i vart beslutsfattande maste gora stallningsta-
ganden dven om vi inte har ett entydigt underlag. Det ar, som jag ser det, vik-
tigt att forsoka bilda sig en uppfattning pa basis av manga olika informations-
kallor. Terminsrantorna ar en viktig kalla men vi behover battre forsta riskpre-
mier och deras variationer over tid.

Penningpolitiska forvéntningar och kronans véxelkurs

Debatten om marknadsférvantningarnas roll i penningpolitiken har ocksa i hog
grad handlat om hur de paverkar kronans utveckling. Ekonomisk teori sdger att
da de penningpolitiska forvantningarna skiftar upp i Sverige sa bor, allt annat
lika, kronan forstarkas samtidigt som svenska réntor stiger relativt rdntorna i
omvarlden. Man bér med andra ord se ett positivt samband mellan kronans
styrka och skillnaden mellan svenska och utlandska rantor.

Hur ser da sambandet mellan kronkurs och ranteskillnad ut i data? Diagram 2
visar kronans varde relativt euron och skillnaden mellan svensk och tysk fema-
rig statsobligationsranta sedan 1995. Ser man endast till de senaste aren tycks
teorin stdmma ganska bra eftersom kronan har starkts mot euron samtidigt
som skillnaden mellan svenska och tyska langa réntor har vidgats. A andra si-
dan visar diagrammet att det funnits flera episoder med saval stigande som
minskade ranteskillnad da kronkursen inte alls reagerat enligt detta enkla syn-
satt.

Diagram 2. SEK/EUR-kurs och 5-arig ranteskillnad mot Tyskland

Procent
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Kalla: Reuters EcoWin

Om vi nu bara koncentrerar oss till den allra senaste tiden kan man fraga sig
hur det kommer sig att ranteskillnader tycks fanga skift i relativa marknadsfor-
vantningar samtidigt som det under samma tidsperiod ar vanskligt enligt tidi-
gare resonemang att direkt tolka rorelser i rantor i termer av marknadsforvant-
ningar? Min tolkning ar att bade svenska och tyska rantor har varit ldga pa
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grund av att riskpremierna varit nedpressade och svarfangade, vilket har gjort
det svart att tolka rantenivaerna som uttryck for penningpolitiska forvantning-
ar. Emellertid tar riskpremierna i hdg grad ut varandra da rénteskillnader stude-
ras och darfor lyckas dessa fanga skiftena i de relativa penningpolitiska for-
vantningarna ganska val. Denna tolkning innebar alltsa att de penningpolitiska
forvantningarna i Sverige har skiftat upp relativt dem i euroomradet, vilket i sin
tur avspeglar det faktum att svensk ekonomi har utvecklats dverraskande starkt
it jamforelse med ekonomin i euroomradet.

Sambandet mellan kronkurs och ranteskillnader bor dock inte 6vertolkas. Ex-
empelvis sa har kronan starkts mer an vad okningen i ranteskillnaden motive-
rar. Det kan bero pa att kronan férsvagades kraftigt under krisen och att en del
av denna forsvagning kan ha funnits kvar i bérjan av sommaren. Dérefter har
kronkursen fortsatt att starkas i takt med att viljan att investera i krontillgangar
har okat.

Det ar viktigt att notera att analysen ovan avser den historiska utvecklingen och
inte sager sa mycket om hur kronan kommer att utvecklas framover. Rante-
skillnader paverkar kronkursen framst da de andras pa grund av att marknads-
aktdrerna omprovar sin syn pa ranteutvecklingen i Sverige eller omvarlden. Det
ar en sak att konstatera att sddana omprévningar har paverkat den historiska
kronutvecklingen. Det ar betydligt vanskligare att prognosticera sddana om-
provningar och lata detta paverka kronprognosen. De beddmningar av rénte-
utvecklingen t omvarlden som analysen i den senaste penningpolitiska upp-
foljningen grundar sig pa sag jag som i stort sett varande i linje med mark-
nadens férvantningar. Detta innebdr att min syn i december pa den framtida
kronutvecklingen baserades pa att marknaden inte i ndgon storre omfattning
forvantades omprova sin syn pa ranteutvecklingen i omvarlden.

Huspriserna och hushallens skuldséttning kan skapa finansiell oba-
lans

En annan viktig men svarbeddmd faktor som man som penningpolitisk besluts-
fattare maste forhalla sig till &r den snabba utvecklingen av huspriserna och
hushallens skuldsattning som har kunnat observeras under en lang tid. Jag till-
hér dem som kénner en viss oro infor denna utveckling. Debatten om huspri-
sernas roll for penningpolitiken har varit en smula oklar. Sdsom jag ser det
handlar det inte om att styra huspriser eller andra tillgangspriser mot ndgon
malsatt niva. Det handlar inte heller om att med drastiska réantehdjningar for-
sOka punktera en prisbubbla. Det ar heller inte s att vi bedémer att den finan-
siella stabiliteten ar hotad av hushallens skulduppbyggnad. Det framgar till ex-
empel om man laser var senaste finansiella stabilitetsrapport fran december.

Vad det handlar om &r att ganska manga svenska hushall riskerar att bygga
upp finansiella obalanser som néar de korrigeras kan fa smartsamma konse-
kvenser for enskilda hushall och svensk ekonomi, vilket i sin tur kan leda till att
det blir svart att nd de penningpolitiska malen.

Svenska bostadspriser har 6kat med i genomsnitt cirka 8 procent per ar de

senaste 15 aren, se diagram 3. Det gar till stor del att forklara denna utveckling
utifran fundamentala faktorer’ men det kan inte helt uteslutas att det i viss ut-
strackning ror sig om en Overvardering. Det har ar svar materia och jag kanner

7 Se fordjupningsrutan "Bostadspriserna i Sverige” i den penningpolitiska rapporten fran oktober 2009.
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stor dmjukhet infor svarigheterna att gora den har typen av varderingar. Pa-
rallellt med denna prisuppgang har hushallens skuldsattning 6kat och ligger nu
pa rekordnivaer. Det kan darmed finnas en risk att manga hushall har tagit lan
utifran allt for optimistiska bedomningar av den framtida rantenivan.

Diagram 3. Smahuspriser och hushallens finansiella skulder

Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Jag har vid flera tillfallen talat om att penningpolitiken maste hantera risker och
att vi ocksd maste lyfta blicken bortom var prognoshorisont for att bedéma
vilka konsekvenser dagens penningpolitiska beslut kan fa.

For min egen del ar det inte sa att jag beddmer riskerna med hushallens upp-
laning som ett omedelbart hot mot ekonomin eller att huspriserna ar kraftigt
overvarderade och att en snabb korrigering nedat ligger i korten. Men jag be-
domer att det finns risker langre fram om hushallens upplaning fortsatter att
oka i en langt hogre takt an inkomsterna under ytterligare en lang period. Och
om penningpolitiken forblir alltfor expansiv allt for lange okar dessa risker yt-
terligare. Det &@r ocksa ungefdr sa jag tror att en majoritet av oss i direktionen
ser pa saken.

Nar hushallens upplaning natt den "kritiska punkten” gar inte att faststalla med
nagon precision. Sa lange konjunkturen utvecklas val, arbetsmarknaden stérks,
inkomsterna okar, férmdgenheterna stiger och hushallen ser framtiden an med
tillforsikt ar allt gott och val. Men i ett annat konjunkturldage med 6kad osdker-
het pa arbetsmarknaden kan hushallens beteende andra riktning; de kan borja
konsolidera sina balansrakningar. Det gar i sa fall ut Over deras konsumtion och
forvarrar tendenserna till nedgang i ekonomin. Ju hégre skuldbérda desto
storre risker for betydande konsekvenser. Om huspriserna i ett sadant lage fall-
ler far hushallen se sina tillgdngar urgropta samtidigt som skulderna finns kvar.
| en sadan situation vill hushallen amortera istallet for att lana, vilket ddmpar
efterfragan. Oviljan att ta nya lan kan kvarsta i hog grad dven om Riksbanken
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forsoker motverka efterfragefallet med en expansiv pennin%polltik. Vifari
detta fall vad som ibland kallas en balansrakningsrecession®. Det kan ocksa in-
nebara att bankerna far stora svarigheter att finansiera sig. Nar processen val ar
igang ar den svar att hava med penningpolitiska lattnader; det visar inte minst
det amerikanska exemplet. Hamnar man dar ar det for sent! Det bor alltsa und-
vikas.

Det ma vara att sannolikheten ar liten for att det jag har malat upp ska intraffa,
men om det intraffar blir konsekvenserna oerhért kostsamma.

Som jag inledningsvis namnde beddmer jag att redan vara prognoser for inflat-
ion och resursutnyttjande, alltsa hogst "konventionella” penningpolitiska ar-
gument, talar for hojd rénta. Gradvis hojda rantor bidrar ocksa rimligen till att
hushallens upplaning gar in i en lugnare fas och det minskar riskerna for smart-
samma korrigeringar av finansiella obalanser langre fram. Det tycker jag ar bra,
aven om det sa som jag ser det alltsa inte ar nddvandigt for att motivera att
rantan bor hojas.

Finansiella obalansers betydelse for konjunktursvangningarna fangas tyvarr inte
sa bra i vara modeller. Har aterstar det mycket spannande utvecklingsarbete.
Det faktum att finansiella obalansers inverkan pa makroekonomin kan ligga
bortom de prognoshorisonter som vi arbetar med i penningpolitiken far inte
heller innebara att vi ignorerar dem. Vi maste noga félja utvecklingen av hus-
priserna och hushallens skuldsattning och efter basta formaga analysera indi-
kationer pa att hotande finansiella obalanser haller pa att byggas upp och ta
hansyn till detta i vara penningpolitiska 6évervaganden.

Vad kdannetecknar en val avvdagd penningpolitik?

| slutdndan tvingas man som penningpolitisk beslutsfattare att utifrdn svara
beddmningar av ekonomins utvecklingstendenser ta stallning till olika pen-
ningpolitiska handlingsalternativ. Finns det da nagra riktlinjer som man kan ta
hjalp av? Och vad kdnnetecknar egentligen en val avwagd penningpolitik? Av-
vagningarna handlar normalt om att hitta en [dmplig balans mellan stabilise-
ring av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av realekonomin. Vad
som vid varje given situation ar en val avvagd penningpolitik, ar svart att dver-
satta till precis och praktisk penningpolitik. Vad som avses med att stabilisera
inflationen &r forhallandevis latt att forstd men innebodrden av att stabilisera
realekonomin &r inte lika sjalvklar. | praktiken tolkar man det ofta som att re-
sursutnyttjandet ska stabiliseras kring sin normala niva. Jag tycker att det ar en
ganska rimlig tolkning och det ar inte latt att argumentera for nagot helt annat.

Pa Riksbanken ndrmar vi oss begreppet val avwagd penningpolitik genom att ta
fram prognoser 6ver bland annat inflation och resursutnyttjande under olika
penningpolitiska handlingsalternativ. Darefter forsoker vi valja det handlingsal-
ternativ som gor att prognoserna ser sa bra ut som mojligt, det vill sdga pro-
gnoser dar inflationen och resursutnyttjandet sa bra som méjligt stabiliseras
kring inflationsmalet respektive sin normala niva. Det kan lata enkelt och sjalv-
klart men ar i praktiken inte sa latt.

& Begreppet balansrakningsrecenssion infordes for att forklara de problem som Japan brottades med under 1990-talet,
se Koo, R.C., Balance Sheet Recessions: Japans Struggle with Uncharted Economics and its Global Implications, Wiley
2003. Lars Nyberg diskuterar balansrakningskanalen utforligare i talet “Efter krisen — nya tankar i penningpolitiken”
publicerat 2010-12-06.
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For det forsta ar det langt ifran sjalvklart vilket matt pa resursutnyttjande som
ar bast och vi i direktionen kan ha lite olika asikter om detta sinsemellan.® Vi
arbetar standigt med att forbattra matten for resursutnyttjandet och det ar vik-
tigt. Men som jag ser det kan vi inte upphoja ndagot matt som varande det enda
sanna. Det klokaste &r att fortsatta att anvénda flera olika matt som vagledning.

For det andra uppstar det i bland situationer dar det finns en konflikt mellan att
stabilisera inflationen och att normalisera resursutnyttjandet och olika besluts-
fattare kan da gora olika avvagningar. Detta har dock inte varit nagot problem
under senare tid da saval det underliggande inflationstrycket som resursutnytt-
jandet har varit lagt.

For det tredje bor man enligt min mening ta hansyn till ekonomins utvecklings-
tendenser bortom prognoshorisonten dven om det inte ar mojligt att gora ful-
lodiga prognoser over langre perioder. Lat mig kort redogdra for hur jag reso-
nerar.

Som jag namnde tidigare kan man sdga att bedémningarna i den senaste pen-
ningpolitiska uppféljningen malar upp en bild pa langre sikt dar resursutnytt-
jandet borjar bli anstrangt och inflationen riskerar att bli h6g, det vill sdga det
motsatta forhallandet jamfort med den rddande makrobilden. Jag var dock vil-
lig att till en viss gréns acceptera dessa langsiktiga tendenser eftersom jag
maste vaga in behovet av att med en expansiv penningpolitik motverka den
laga inflationen och det relativt svaga resursutnyttjandet som bedémdes rada
den narmaste tiden. Den penningpolitiska avvdagningen innebar i dagsldget att
understddja en fortsatt aterhamtning och samtidigt férhindra att ldngsiktiga
tendenser till 6verhettning blir alltfér starka. Om man helt bortser fran obalan-
ser pa langre sikt finns det en risk for att man senare tvingas omprova pen-
ningpolitiken, vilket i rddande situation skulle kunna innebara drastiska rante-
hojningar langre fram.

Nagra avslutande reflektioner kring penningpolitiskt beslutsfattande

Varje penningpolitiskt beslut foregas av en lang period av beredning som foljer
ett val utstakat schema. Modeller ger konsistens och stadga at prognosarbetet
men inslaget av bedémningar ar oundviklig. Ekonomerna i staben bidrar med
sina bedémningar, vi i direktionen med vara. | sjalva verket ar framtagandet av
beslutsunderlaget en ganska komplicerad process dar alla inblandade far vara
beredda att kompromissa.®®Som ni alla vet s& finns det sallan tva ekonomer
som tycker precis likadant. S& den slutprodukt som kommer fram, det vill sdga
prognoserna 6ver den reala ekonomin, inflationen och tillhérande rantebana,
kan inte till 100 procent 6verensstémma med vars och ens beddémning. Man
kan kdnna tveksamhet infor vissa delar, vilja framféra en mer nyanserad syn pa
analysen i andra delar och sa vidare. Men till syvende och sist maste vi, var och
en i direktionen, satta ner foten och fatta ett beslut. Om det ar sa att ens egen
bedémning i ndgot viktigt avseende avviker alltfor mycket fran bedémningen i
beslutsunderlaget kan man reservera sig.

| detta tal har jag lyft fram nagra svarbedémda faktorer, exempelvis bedom-
ningen av penningpolitiska forvantningar och synen pa val avvagd penningpo-

° For en utforligare diskussion om hur resursutnyttjande kan métas, se talet “Potentiell BNP, resursutnyttjande och
penningpolitik” av Svante Oberg daterat 2010-10-07 och férdjupningsrutan “Drivkrafterna bakom trenderna i ekono-
min kan analyseras med en produktionsfunktion” i den penningpolitiska rapporten fran oktober 2010.

0 F5r en redogérelse av hur det penningpolitiska beslutsmaterialet tas fram se talet “Den penningpolitiska beslutspro-
cessen” av Irma Rosenberg daterat 2008-06-13.
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littk, som har férekommit i de penningpolitiska diskussionerna under senare
tid. Slutsatsen ar att hur valgjort beslutsunderlaget dn ar sa kan det aldrig bli
heltackande eller tolkas pa ett entydigt satt. Jag har tidigare berort att utveckl-
ingen i den finansiella sektorn och effekterna pa den reala ekonomin inte kan
fangas pa nagot bra satt. Jag har ocksa, i samband med diskussionen om hus-
hallens upplaning, berort hur vi kan bedoma effekter pa langre sikt. Eftersom vi
inte kan gora meningsfulla prognoser pa hur ldng sikt som helst maste vi av-
gransa prognoshorisonten. Men den ar inte huggen i sten i bemarkelsen att
den ska hindra oss fran att fundera kring problem som kan torna upp sig pa
nagra ars sikt.

Dartill finns det riskscenarier som &r svara att fanga i prognostermer. Aven om
man har ambitionen att basera det penningpolitiska beslutet pa sa kallade van-
tevardesriktiga prognoser dar uppat- och nedatrisker balanserar varandra sa
bdr man vara medveten om svarigheterna med detta. | praktiken har sddana
prognoser svart att fanga allt pa ett perfekt satt. Dartill kan man i praktiken vilja
gardera sig for vissa utfall som man anser vara sarskilt skadliga och som man
darfor vill undvika till varje pris. Till exempel kan ett daligt scenario dar en kol-
laps av en tillgangsbubbla leder till en deflationssituation som det ar svart att
ta sig ur tillmatas storre vikt an ett scenario med hdg inflation. Erfarenheterna
fran Japan under 1990-talet illustrerar detta. Bedomningar av detta slag maste
beaktas i det penningpolitiska beslutet.

Sensmoralen av allt detta ar att penningpolitiken inte kan reduceras till en me-
kanisk avlasningsdvning. Hur genomarbetat ett penningpolitiskt beslutsun-
derlag @n ar sa kommer det alltid att finnas flera svarbedémda och viktiga
aspekter som man som beslutsfattare maste ta stallning till. Det &r viktigt att
dessa aspekter diskuteras fran flera olika perspektiv. Det ar bland annat darfér
vi har en direktion bestdende av ekonomer med olika bakgrunder och kompe-
tenser. Det ar bra och viktigt att vi for en allsidig debatt om penningpolitiken i
Riksbanken och inte bara utanfor huset. Min tro ar att det leder till battre pen-
ningpolitiska beslut.
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