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m Varfor lag rinta under lingre tid?

| det har anférandet vill jag ge min syn pa hur penningpolitiken bast kan inriktas
pa att stabilisera savdl inflation som resursutnyttjande. Jag férordar en "forldngd”
repordntebana, dar "férlangd” syftar pd att tiden med en lag rdnta pa 0,25 pro-
cent dr forlangd till och med fjarde kvartalet 2010. Har kommer jag att forklara
varfor.

Som manga av er sdkert kdnner till har jag under det senaste aret férordat en mer
expansiv penningpolitik &n den som majoriteten av direktionen valt. Jag reserve-
rade mig och férordade en ldgre reporénta och reporantebana frdn och med det
penningpolitiska moétet i april 2009 till och med métet i februari 2010. En sddan
reporéntebana leder till ett battre resursutnyttjande och en battre uppfyllelse av
inflationsmalet utan att hota den finansiella stabiliteten.

Vid det senaste penningpolitiska métet, i april 2010, valde jag dock att inte féror-
da en lagre repordnta och repordntebana, utan i stéllet en "férlangd"” reporénte-
bana. Den period dar repordntan &r 0,25 procent ar da forlangd till och med fjar-
de kvartalet 2010, i stéllet for till och med andra kvartalet som majoriteten beslu-
tade.

Jag stédde sdledes beslutet att |ata repordntan vara oférdndrad pd 0,25 procent,
men reserverade mig till férman for den férlangda repordntebanan. Min motiver-
ing var att en sddan repordntebana ger samma effekt som den lagre reporénte-
baqan, med bdde ett hdgre resursutnyttjande och en KPIF-inflation ndrmare ma-
let.

En expansiv penningpolitik kan alltsd &stadkommas bade med en lagre reporénte-
bana dar rdntan sanks nu eller en férlangd repordntebana dér rdntan halls pa
oférdndrad 1dg niva under ldngre tid. Nagra av mina kollegor har stéllt sig tviv-
lande mot mitt tidigare férslag om en rantenivd under 0,25 procent. Jag delar
som bekant inte deras tvivel. | detta sammanhang har den forlangda reporénte-
banan foérdelen att dessa tvivel inte ldngre dr aktuella. Den har ocksa fordelen att

" De synpunkter som framférs dr mina egna och delas inte nédvéndigtvis av Riksbankens évriga direktions-
ledamoter och medarbetare. Jag vill tacka Claes Berg, Per Jansson, Stefan Laséen, Christina Nyman, David
Vestin och Staffan Viotti for diskussioner och kommentarer. Bjérn Andersson, Joanna Gerwin, Tora Ham-
mar, Lina Majtorp och Magnus Ahl har bidragit till detta tal.

' Man kan frga sig varfér man nu ska inrikta sig pd KPIF och inte KPI. | ett ldge dér stora repordntednd-
ringar har mycket stora direkta effekter pd KPI anser jag att det &r battre att inrikta sig pd att stabilisera
KPIF runt inflationsmalet i stéllet for KPI.
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den renodlar det penningpolitiska beslutet till en frdga om vid vilken tidpunkt re-
pordntan bor hojas.

| dag tdnker jag utveckla min syn pa penningpolitiken och férklara mer utforligt
varfor jag reserverade mig vid det senaste penningpolitiska métet. En stor del av
resonemangen dr densamma som da jag férordade en lagre rdntebana vid tidiga-
re beslut.” Det nya — och det jag vill lyfta fram i detta anférande — &r sklen till att
jag har reserverat mig till forman fér den férlangda reporantebana i stéllet for en
lagre repordntebana med sankt ranta. Lat mig bérja med min allménna syn pa
penningpolitiken.

En flexibel inflationsmalspolitik stabiliserar saval inflationen som re-
sursutnyttjandet

Da man diskuterar vilken bana fér repordntan man bér vélja ar det naturligt att
utga fran vad Riksbanken ska uppnd med penningpolitiken. Riksbankslagen och
dess forarbeten innebdr att penningpolitiken inriktas pd att stabilisera sdvél infla-
tionen runt inflationsméalet som resursutnyttjandet runt en normal niva. Detta ar
vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik.

Att Riksbanken ska stabilisera inflationen féljer av riksbankslagens mal om pris-
stabilitet, vilket Riksbanken har preciserat till ett inflationsmal pa 2 procent. Att
Riksbanken ska stabilisera resursutnyttjandet foljer av att forarbetena till riks-
bankslagen anger att Riksbanken "utan att dsidosatta prisstabilitetsmélet, skall
stédja mdlen for den allmdnna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar till-
vixt och hdg sysselsattning” .’

Sa vad kan Riksbanken gora for att uppna héllbar tillvaxt och hog sysselsédttning
utan att dsidoséatta prisstabilitetsmalet? Jo, det bésta Riksbanken kan goéra ar att
forsoka stabilisera resursutnyttjandet runt en normal niva. Varfér runt en normal
nivd? Hogre produktion och sysselsdttning &n normalt vore val battre? Jo, men
det stdr inte i penningpolitikens makt att hoja det genomsnittliga resursutnyttjan-
det. For att hoja det genomsnittliga resursutnyttjandet maste man anvdnda en
annan politik &n penningpolitik, till exempel strukturpolitik som férbattrar konkur-
rensen och arbetsmarknadens funktionssatt.

Om penningpolitiken férsdker halla resursutnyttjandet éver den normala nivén
blir resultatet tyvarr att inflationen i genomsnitt blir hogre &n malet utan att det
genomsnittliga resursutnyttjandet blir hogre — ndgot som 40 ars erfarenhet visat
och 30 ars forskning forklarat. Detta skulle vara att dsidosatta prisstabilitetsmdlet.
Utan att dsidosatta prisstabilitetsmdlet kan inte penningpolitiken sikta pa en hog-
re niva fér resursutnyttjandet an den normala.

Det &r alltsd en — tyvdrr inte ovanlig — missuppfattning att villkoret att inte dsido-
sdtta prisstabilitetsmdlet skulle innebéra att penningpolitiken bara ska inriktas pa
att stabilisera inflationen runt inflationsmalet oavsett vad som hander med re-
sursutnyttjandet, vad som kallas en strikt inflationsmdlspolitik. Villkoret innebar i
stéllet att penningpolitiken dven ska stabilisera resursutnyttjandet, men runt en
normal och inte en hdgre niva. Sa vitt jag kan bedéma rader det numera allman
enighet om denna innebord av riksbankslagen och dess férarbeten.

? Se dven talet "Varfor lagre repordntebana?" som jag holl vid Umed universitet den 24 februari i &r for en
utforlig genomgéng av dessa resonemang.
* Regeringens proposition 1997/98:40.

2 [11]



SVERIGES
RIKSBANK

S4, vid varje penningpolitiskt mote har vi i direktionen att ta stéllning till vilken
repordntebana som bést stabiliserar inflationen och resursutnyttjandet. Riksban-
ken brukar uttrycka det som att penningpolitiken ska vara vél avvégd.

Om det finns en konflikt mellan att & ena sidan stabilisera inflationen och & andra
sidan stabilisera resursutnyttjandet innebéar en val avvdgd penningpolitik en rimlig
kompromiss mellan de bada. En sddan konflikt anses faktiskt vara det normala,
men det &r inte alltid sd. | dagsldget finns det enligt min mening ingen konflikt.
Jag har darfoér hdavdat att de lagre reporantebanor jag férordat under april 2009
till februari 2010 skulle stabilisera bade inflation och resursutnyttjandet battre an
majoritetens reporantebanor.

Réntan och repordntebanan dr medel, inte mé/

Finns det fler aspekter pd repordntebanan &n att den ska stabilisera inflation och
resursutnyttjande? Det &r viktigt att inse att rdntan och reporédntebanan &r medel,
inte mal, i penningpolitiken. "Normal rdnta" dr inget mal. Riksbankslagen och
dess forarbeten ger inte ndgot stéd for att for hog eller for lag rdnta skulle vara
ett skal till att stabilisera inflation och resursutnyttjande samre och i den mening-
en dsidosdtta prisstabilitet och stabilitet i resursutnyttjandet.

Jag kan sdledes inte se att det kan finnas ndgon situation da penningpolitiken far
asidosatta prisstabilitet och stabilitet i resursutnyttjandet for att "normalisera”
rdntan och rantebanan, for att till exempel komma bort fran en "krisranta”. Inte
heller for att forsoka pdverka kreditvolym eller bostadspriser eller fér att ekono-
min har bottnat och konjunkturen bérjat férbattras. Penningpolitiken ska hela
tiden inriktas pa att bast stabilisera sdvél inflation som resursutnyttjande. Kredit-
volym, bostadspriser och konjunktur bér endast f& paverka penningpolitiken i den
utstrackning de paverkar prognoserna for inflation och resursutnyttjande. Kredit-
volym och bostadspriser &r inte mal fér penningpolitiken.

Man kan dock havda att den repordntebana som vdljs inte boér hota den finansiel-
la stabiliteten. Det kan innebdra att man undviker repordntebanor med mycket
hoga reporédntor i en situation med bréacklig finansiell stabilitet och brist pa in-
strument som kan atgdrda detta. Det dr ocksa mojligt att det i vissa situationer
kan motivera att man undviker mycket Idga rdntor. Men om den finansiella stabi-
liteten inte ar hotad ser jag ingen anledning att vid ett penningpolitiskt beslut
utesluta ndgon repordntebana.

Den forlingda repordntebanan ger samma effekter som den ldgre

Detta leder mig in pa det senaste penningpolitiska beslutet. En anledning till att
man kan féredra olika repordntebanor &r givetvis att man har olika uppfattningar
om den underliggande — av penningpolitiken oberoende — ekonomiska utveck-
lingen i omvarlden och i Sverige. Man kan till exempel ha olika uppfattning om
omvadrldstillvixten, I6nerérelsen och produktivitetstillvaxten.

Har vill jag fortydliga att jag delar den syn pa den underliggande ekonomiska ut-
vecklingen bdde i Sverige och i omvdrlden som fors fram i den senaste penning-
politiska uppfoljningen. Anledningen till att jag férordar en annan repordntebana
ar inte att jag gor en annan bedémning av den underliggande ekonomiska ut-
vecklingen utan anser att en annan reporantebana, givet den underliggande eko-
nomiska utvecklingen, stabiliserar inflation och resursutnyttjande béttre.
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Diagram 1: Tre repordntebanor

Diagram 1 visar tre repordntebanor. Kurvan mérkt "Huvudscenariot” ar huvud-
scenariot i den penningpolitiska uppféljningen dar repordntan ar 0,25 procent till
och med andra kvartalet 2010 och sedan hoéjs den. Kurvan markt "Lagre" &r den
ldgre repordntebanan dar rdntan sanks i april och sedan ligger 0,25 procentenhe-
ter under huvudscenariots bana under tre kvartal, for att sedan gradvis aterga till
huvudscenariots repordntebana. Kurvan markt "Foérlangd 1dg rdnta” ar den for-
ldngda repordntebanan dér perioden med en ldg rdnta pd 0,25 procent ar for-
langd till och med fjarde kvartalet 2010, for att sedan gradvis aterga till huvud-
scenariots repordntebana.

Diagram 1. Huvudscenariots repordntebana, en lagre reporantebana och en "forlangd” repo-
rantebana med lag rdanta under langre tid.
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Kélla: Riksbanken

Tidigare har jag foresprakat en lagre repordntebana dérfor att den ger ett battre
utfall for bdde resursutnyttjandet och KPIF-inflationen. Avdelningen fér penning-
politik pa Riksbanken har gjort en intressant analys infér det senaste penningpoli-
tiska beslutet. | den framkommer att effekterna pa resursutnyttjande och inflation
ar mycket lika for den lagre och den forldngda repordntebanan. Bada alternativen
ger i stort sett samma hogre KPIF-inflation, samma hogre produktion och samma
hogre antal arbetade timmar jamfért med huvudscenariot.

Vilket av de bada alternativen &r da att féredra? Den lagre reporantebanan inne-
bér en lagre repordnta nu, medan den férldngda repordntebanan innebdr en pro-
gnos om oférandrad reporanta langre fram. Den ldgre repordntebanan kan ses
som en kraftigare markering. En sdnkning nu kan verka mer trovdrdig an en pro-
gnos om uppskjuten hdjning langre fram. Ur den synvinkeln kan den laga repo-
rantebanan vara att féredra.

Som jag argumenterat i tidigare protokoll, och i mitt tal den 24 februari, finns det
inget skal att tro att den l&gre repordntebanan skulle paverka den finansiella sta-
biliteten negativt. Mina kollegor har dock tidigare stéllt sig tviviande till en lagre
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rantebana. Jag delar som bekant inte deras tvivel. Avdelningarna fér penningpoli-
tik och finansiell stabilitet har inte heller i sina analyser funnit ndgra tecken pd att
en lagre repordntebana skulle hota den finansiella stabiliteten. | detta samman-
hang har dock den forlangda repordntebanan férdelen att dessa tvivel inte langre
ar aktuella. Darfor skulle kanske den kunna vara mer acceptabel fér mina kolle-
gor. Dessutom kan ju den férldngda repordntebanan mycket 6vertygande moti-
veras genom att den ger ett battre utfall fér bade resursutnyttjande och KPIF-
inflation, vilket kan ge den lika stor trovérdighet som den lagre reporantebanan.

Den forldngda repordntebanan har dessutom den férdelen att de penningpolitis-
ka alternativen kan renodlas till fragan om vid vilken tidpunkt reporéntan ska bor-
ja hojas: i juli eller i september eller — som jag férordar — i december. Det pen-
ningpolitiska valet kokar da ner till att avgora vilken tidpunkt for forsta hojning
som ger bast utfall for inflation och resursutnyttjande. Alltsa vilken tidpunkt som
ger en prognos fér KPIF-inflationen sd ndra malet som mojligt och for resursut-
nyttjandet sa ndra normalt som mojligt. Enklare, tydligare och mer transparent
kan vél inte det penningpolitiska beslutet mellan olika alternativ bli?

Mot den bakgrunden valde jag saledes att férorda den forlangda repordntebanan
framfor den lagre repordntebanan som alternativ till huvudscenariots reporénte-
bana.

Den férlangda reporantebanan stabiliserar inflation och resursutnytt-
jande béttre an huvudscenariots rintebana

For att tydligt kunna motivera ett visst penningpolitiskt beslut kravs enligt min
mening att olika penningpolitiska alternativ diskuteras och bedéms. Det basta
sdttet att motivera varfor en viss reporantebana vdljs ar att jdmféra konsekven-
serna for inflation och realekonomi av den valda banan med konsekvenserna av
alternativen.

Vad innebdr det konkret? Jo, att man kan visa att den repordntebana man fére-
drar ger upphov till en prognos for inflation och resursutnyttjande som bast stabi-
liserar inflationen runt malet och resursutnyttjandet runt en normal niva. Krangli-
gare ar det inte.

Diagram 2: Prognoser

Diagram 2 visar prognoserna for KPIF-inflation (panel a), produktionsgap (panel
b) och timgap (panel c) fér huvudscenariot och fér den férldngda repordnteba-
nan.
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[ | Diagram 2. Prognoser for KPIF, produktionsgap och timgap foér huvudscenariot och den fér-
langda reporantebanan, for forvantade och oférvantade avvikelser.
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Kélla: Riksbanken

Kurvorna markta "Forvédntat” visar prognosen under foljande antaganden: Den
férlangda repordntebanan annonseras i april. Den uppfattas som trovérdig i den
meningen att marknaden frdn och med i april férvéntar sig en oférdndrad repo-
rantebana till och med fjarde kvartalet 2010.

Kurvorna markta "Ofdrvantat” visar prognosen under féljande antaganden: Den
férldangda repordntebanan inkorporeras inte i marknadsférvantningarna utan
marknaden fortsdtter att tro pd huvudscenariots repordntebana. Marknaden blir
6verraskad i tredje och fjarde kvartalet 2010 nér reporantan ldmnas oférandrad.

Vi ser att effekten blir storre av en férvdntad férldngd repordntebana dn av en
oférvantad forldngd reporantebana. Det dr darfér givetvis dnskvart att den for-
ldngda repordntebanan uppfattas som trovardig. Som jag ndmnt tidigare ar det
mojligt att den forlangda repordntebanan med oférandrad rénta langre fram skul-
le uppfattas som mindre trovdrdig an en lagre repordntebana med sankt rdnta nu.
| s fall skulle effekten visas av kurvorna médrkta " Oférvdntat”. Men eftersom
den férldngda repo-rantebanan kan motiveras av att den ger ett battre utfall for
inflation och resursutnyttjande dn huvudscenariot kan den kanske uppfattas som
mer trovérdig, och d4 visas effekten av kurvorna méarkta "Férvantat”.*

* Effekten pa inflation, produktion och arbetade timmar av avvikelser frén huvudscenariots reporédntebana
ar berdknade med Riksbankens modell Ramses med metoderna i Laséen och Svensson (2009) for férvénta-
de avvikelser och Leeper och Zha (2003) for oférvdntade avvikelser. De diskuteras utforligare i Svensson
(2010c). Den lagre repordntebanan ger som forvantad avvikelse (oférvantad avvikelse inom parentes) en
storsta okning i KPIF-inflation pd 0,42 (0,22) procentenheter, i produktion pd 0,33 (0,21) procent och i
arbetade timmar pa 0,35 (0,22) procent. Den férlangda repordntebanan ger som férvéntad avvikelse
(oférvantad avvikelse inom parentes) en storsta 6kning i KPIF-inflation pa 0,48 (0,25) procentenheter, i
produktion p& 0,38 (0,22) procent och i arbetade timmar pd 0,40 (0,24) procent. Okningarna klingar se-
dan av Over tiden.
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Vi ser ocksd att den forlangda repordntebanan ger en hégre KPIF-inflation ndr-
mare mdlet och ett hdgre resursutnyttjande ndrmare normal niva, fér bade pro-
duktionsgap och timgap. Detta géller oavsett antagande om den férldngda repo-
rantebanan ar trovardig eller inte, men i hogre grad om den &r trovardig.

Diagram 3: Olika prognoser pd resursutnyttjandet

Resursutnyttjandet méts vanligtvis med hjélp av sa kallade produktionsgap eller
timgap. Dessa gap berdknas som skillnaden mellan faktiska och "potentiella” ni-
vaer for produktion och arbetade timmar. Som métt pd resursutnyttjandet ar de
osakra. Det radder dock inte ndgon tvekan om att resursutnyttjandet enligt alla
tillgdngliga matt ar och forblir mycket ldgt i ar och under de kommande aren.

Riksbankens och andra prognosmakares prognoser for produktionsgapet visas i
diagram 3. Flera prognoser visar pa ett &nnu ldgre resursutnyttjande &n det matt
Riksbanken publicerar.

Diagram 3. Olika prognoser pa resursutnyttjandet
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Kallor: Riksbanken, Konjunkturinstitutet, EU-kommissionen, OECD, IMF och Finansdepartementet

Diagram 4: Medelkvadratgapen

Att den férldngda rdntebanan stabiliserar bade inflationen och resursutnyttjandet
battre bekréaftas av medelkvadratgapen i diagram 4. Medelkvadratgapet for infla-
tionen dr medelkvadratavvikelsen mellan inflationsprognos och inflationsmal un-
der prognosperioden. Ett ldgre medelkvadratgap for inflationen innebdr en béattre
stabilisering av inflationen runt mdlet och saledes en battre uppfyllelse av infla-
tionsmalet.

Medelkvadratgapet for produktion respektive arbetade timmar uttrycker medel-
kvadratgapet for resursutnyttjandet matt pd tva satt, med produktionsgapet re-
spektive timgapet under prognosperioden. Ett ldgre medelkvadratgap for produk-
tionen respektive arbetade timmar innebar en béttre stabilisering av resursutnytt-
jandet runt en normal nivd matt som produktionsgap respektive timgap. Ju nar-
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B  mare origo medelkvadratgapen for inflation och resursutnyttjande &r, desto béatt-
re stabilisering av bade inflation och resursutnyttjande.

Diagram 4. Medelkvadratgap for KPIF-inflation och produktion respektive arbetade timmar.
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Kalla: Riksbanken

Det fall som visas i diagram 4 &r speciellt eftersom det inte rader ndgon konflikt
mellan att stabilisera inflation och resursutnyttjande; den férlangda reporanteba-
nan stabiliserar bdda battre &n huvudscenariot. Detta dr forstds uppenbart redan i
diagram 2, s& medelkvadratgapen tillfér hér inte s& mycket ny information.

Det normala anses dock vara att det rader en konflikt mellan att stabilisera infla-
tion och resursutnyttjande. D& skulle medelkvadratgapen i diagram 4 ligga i
nordvastlig-sydostlig riktning och penningpolitiken skulle innebéra en avvégning
mellan att stabilisera den ena mer och den andra mindre.

Diagram 5: Beslutssituationen fér Norges Bank 2005

Diagram 5 visar penningpolitiska alternativ for Norges Bank i mars 2005 och &r
ett exempel pa en beslutssituation nér det rdder en konflikt mellan att stabilisera
inflationen och stabilisera resursutnyttjandet.” Problemet d& var att inflationspro-
gnosen lag under inflationsmalet pa 2,5 procent, s gapet mellan inflationspro-
gnos och mal var negativt, medan prognosen for produktionsgapet var positiv. |
ett sddant fall bidrar en lagre rdntebana till att inflationen stabiliseras battre runt
malet medan produktionsgapet stabiliseras sémre. Det omvénda géller fér en
hogre reporantebana. Medelkvadratgapen ligger da i nordvéstlig-sydostlig rikt-
ning. Detta fall diskuterar jag ndrmare i mitt Umea-tal och i mitt kapitel "Inflation
Targeting” som &r under utgivning i en North-Holland Handbook of Monetary
Economics.*

® Norges bank (2005).
® Svensson (2010b).
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[ | Diagram 5. Penningpolitiska alternativ fér Norges Bank, mars 2005
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Finns det argument mot en férlangd repordntebana?

| protokollet till det penningpolitiska métet i april anfér nagra av mina kollegor att
utvecklingen av krediter och bostadspriser &r ett skdl som talar emot en mer ex-
pansiv penningpolitik. Min uppfattning ar att om denna utveckling hotar den fi-
nansiella stabiliteten sd ska situationen hanteras med sddana instrument som re-
striktioner av beldningsgrad, amortering med mera. Réntan &r ett trubbigt och
olampligt instrument.” Riksbankens och Finansinspektionens analyser tyder dock
pd att utvecklingen av krediter och bostadspriser i nuldget inte utgér nagot hot
mot den finansiella stabiliteten.®

Kreditvolym och bostadspriser dr inga mél fér penningpolitiken. Ur penningpoli-
tisk synpunkt &r de indikatorer och bér paverka penningpolitiken enbart i den ut-
strackning de pdverkar prognosen for inflation och resursutnyttjande.

Det finns inga tecken pd — och, sd vitt jag vet, ingen analys som visar — att kredit-
volym och bostadspriser nu skulle paverka prognoserna for framtida inflation och
resursutnyttjande i ndgon viss riktning. Indikatorer bér endast paverka penning-
politiken om de innehaller information som &r relevant for framtida inflation och
resursutnyttjande.

| tvd av sina tal anger Donald L. Kohn fran Federal Reserve tre villkor som bor
uppfyllas innan centralbanker vidtar "extra atgarder” for att hantera eventuella
tillgéngsprisbubblor, till exempel en ohdllbar utveckling i bostadspriserna.” Han
sdger att politiska beslutsfattare for det férsta mdste kunna upptécka bubblor i
ratt tid och med rimlig sékerhet. For det andra maste det finnas en hég sannolik-
het for att en ndgot stramare penningpolitik skulle bidra till att bromsa atminsto-
ne en del av spekulationsaktiviteten. Och for det tredje maste den férvantade

7 Svensson (2010a, b).
® Finansinspektionen (2010).
° Kohn (2006, 2008)
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forbattringen av den ekonomiska utvecklingen, som skulle bli féliden av att bubb-
lan férhindras, vara tillrdckligt stor. | dag &r dessa villkor helt klart inte uppfyllda i
Sverige."

Tudelningen i den svenska ekonomin

Krisen har medfort en tudelning av den svenska ekonomin dar exportindustrin
gdr daligt och tjdnstesektorn gdr bra. Det star dock inte i penningpolitikens makt
att pdverka utvecklingen i enskilda sektorer. Penningpolitiken kan bara inriktas pd
att stabilisera genomsnittligt resursutnyttjande och genomsnittlig inflation. Tudel-
ning dr darfor i sig normalt inte ett argument for vare sig en mer expansiv eller en
mer kontraktiv penningpolitik.

| nuvarande situation, med mycket lagt resursutnyttjande och med mycket svag
exportindustri, kan man dock hédvda att oavsett hur rantekanslig exportindustrin
dr sa gynnas den av en svag krona och missgynnas av en stark krona. Eftersom
en mer expansiv penningpolitik skulle innebdra en svagare krona kan man hdvda
att tudelningen i detta lage ar ett argument for en mer expansiv penningpolitik.
Detta argument stdrks av att det inte tycks finnas nagra 6verhettningstendenser i
tjdnstesektorn med brist pa arbetskraft och fér hoga I6nedkningar.

Slutsats: En foérlangd repordntebana stabiliserar inflation och resursut-
nyttjande battre

Det dr mojligt att renodla det penningpolitiska beslutet som féljande fragor: Nar
ska reporéntebanan bdérja hojas frdn sin nuvarande niva pa 0,25 procent —i juli, i
september eller i december 20107 Vilket av dessa alternativ stabiliserar inflationen
och resursutnyttjandet bast?

En forldngd repordntebana med en ranta pd 0,25 procent fram till december
2010 stabiliserar bade inflation och resursutnyttjande béattre dn huvudscenariots
repordntebana. Den medfdr inga problem med den finansiella stabiliteten. Det
finns ddrmed ett mycket starkt argument for en foérldngd repordntebana. Enligt
min mening finns det inga starka motargument. Jag kan egentligen inte se ndgra
giltiga motargument alls.

" Fragor om tillgdngsprisernas betydelse for penningpolitiken och slutsatser fér penningpolitiken av den
finansiella krisen diskuteras vidare i Svensson (2010a, b). Se ocksa Kohn (2009).
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