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m Wickman-Parak: Riksbanken och pen-
ningpolitiken

Vice riksbankschefen Barbro Wickman-Parak talade idag vid ett méte pa Swed-
bank i Stockholm. I sitt anférande presenterade Wickman-Parak sin syn pa pen-
ningpolitiken och besluten pa det penningpolitiska métet den 20 juni.

"I juni hojde direktionen repordntan fran 3,25 till 3,50 procent och presenterade
en ny ranteprognos. Jag stéllde mig bakom badde rantehéjningen och prognosen
for reporantan”, inledde Wickman-Parak.

"Jag sdg beslutet att hoja rdntan som ett naturligt steg; flera ar av hog tillvaxt har
drivit upp resursutnyttjandet som nu ar ndgot hégre dn normalt och kostnads-
trycket har tilltagit. De ndrmaste dren anstrangs resurserna ytterligare vilket leder
till ett ©kat kostnadstryck. For att hindra att efterfrdgan tar sa mycket fart att
ekonomin 6verhettas, och en kostnads/inflationsspiral sétts igdng, var det enligt
min uppfattning rimligt att repordntan skulle hojas ungefér i linje med den nya
ranteprognosen. Jag férde ocksd fram att repordntan infér junimotet var férhal-
landevis 1ag och att hojningen till 3,50 inte dndrade pd det"”, sade Wickman-
Parak.

"Ett beslut att hoja rdntan leder till omedelbar leverans. Annorlunda forhéller det
sig med réntebanan. | det fallet handlar det om en prognos fér reporantan. Den
stracker sig Over tre ar och &r givetvis mycket osaker. Nagon "leveransgaranti”
innebdr den inte utan vi kan fa skal att hoja i en ldngsammare eller snabbare takt,
det ar viktigt att understryka”, betonade Wickman-Parak.

"Fran och med juni satts namnen pa direktionens medlemmar ut i protokollen
fran de penningpolitiska m&tena. Den som last protokollet fran junimétet kom-
mer att kdnna igen det jag har ska ta upp. Jag rekapitulerar de viktigaste motiven
for mitt stéllningstagande. Jag gor ocksa ndgra nedslag i sommarens handelser.
Bankens nya policy innebdr att ndgra signaler om nya penningpolitiska intentio-
ner inte ska ges mellan de penningpolitiska métena. Att jag berdr ndgot av det
som hant sedan junimotet ska inte tolkas som att jag i ndgot avseende &r en av
direktionen utsdnd budbdrare eller att jag ger ndgra signaler om hur jag kommer
att rosta pd det penningpolitiska motet i september. Avslutningsvis berodr jag de
marknadsreaktioner som réntebeslutet i juni gav upphov till", sade Wickman-
Parak.
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"Vid junimotet framholl jag det faktum att finanspolitiken innebdr stora skatte-
sdnkningar. De har omedelbara effekter pa hushdllsinkomsterna och stimulerar
efterfrdgan pa arbetskraft. Skattesankningarna och andra dtgérder syftar ocksa till
att 6ka utbudet av arbetskraft. Hur stora effekterna blir och nér i tiden de blir mer
pdtagliga dr hogst osakert. Hittills har utbudet av arbetskraft 6kat men inte i takt
med efterfrdgan. Riksbankens uppgift ar inte att recensera finanspolitiken, men
att bedéma hur olika atgéarder paverkar utbud och efterfragan i ekonomin och
darmed inflationen &r centralt f6r penningpolitiken”, papekade Wickman-Parak.

"Utvecklingen av arbetskostnaderna per producerad enhet &r av stor betydelse
for inflationen. De pdverkas av hur I6ner och produktivitet utvecklas. Avtalsrorel-
sen har resulterat i att I6nerna 6kar mer an véntat. Dartill kommer |6neglidningen
som i juni antogs uppga till cirka en procent per ar de kommande aren. Samtidigt
berdknas produktiviteten utvecklas svagare dn under de senaste aren. Storleken
pa l6neglidningen &r svar att avgdra och produktivitetstillvaxten dr en notoriskt
svarfangad variabel. Den senare varierar starkt mellan kvartalen och vi behover
ldra oss mer om vad som driver den. Alla som gor inflationsprognoser har anled-
ning att férsoka forbdttra sin forstdelse av produktivitetens utveckling. Men sam-
tidigt finns det skal att kdnna 6dmjukhet infér denna uppgift och att rakna med
att vi kommer att utsdttas for Overraskningar dven i framtiden”, konstaterade
Wickman-Parak.

"Produktiviteten ar en av de faktorer som bestdmmer hur hog tillvaxt som kan
uppnas utan att inflationsmdlet dventyras. Tillgdngen pd arbetskraft ar en annan.
Jamfort med tidigare perioder med stark konjunktur ar reserven av arbetskraft nu
ndgot storre. Men dess sammansattning &r ocksd av betydelse. Hur mdnga har en
kompetens som faktiskt efterfrdgas? Det rader osakerhet om svaret pd den frd-
gan. Konjunkturinstitutets barometrar visar att andelen féretag som har brist pa
arbetskraft 6kar &ven om andelen dnnu inte ar lika hdg som vid den férra hog-
konjunkturen"”, sade Wickman-Parak

"Alla signaler som kan indikera vdxande flaskhalsproblem maste vi noga félja
upp. En forvdrrad brist pad arbetskraft kan tvinga foretagen att pressa upp ersatt-
ningarna mer &n som antogs i den penningpolitiska rapporten. Alternativet ar att
foretagen ger avkall pa kravet pa kvalifikationer. Det kan ga ut 6ver produktivi-
tetstillvaxten som da kan bli svagare dn vad som prognostiserades i juni. | bada
fallen stegras kostnads- och inflationstrycket”, papekade Wickman-Parak.

"Sd nagra ord om hushéllens uppldning och bostadspriserna. Riksbanken har, och
detta tal att upprepas, inget mal fér vare sig bostadspriser eller hushdllens skuld-
sattning. Vad som ddremot stdr klart dr att bostadspriserna och hushdllens skuld-
sdttning nu vaxer i en takt som inte &r langsiktigt hallbar. Troligtvis kommer en
atergdng till mer héllbara 6kningstal att ske under ordnade former. P4 métet i juni
betonade jag emellertid att det inte kan uteslutas att anpassningen sker mer ab-
rupt, vilket i sa fall far konsekvenser fér sdvél tillvaxten som inflationen. Hojning-
en av rdntan minskar sannolikheten for ett sddant scenario och bidrar ddrmed till
en balanserad ekonomisk utveckling”, sade Wickman-Parak.

"En hel del har hdnt sedan junimétet. Vilka konsekvenser den nya informationen
kan ha for reporantan diskuteras vid ndsta penningpolitiska méte den 6 septem-
ber. Utan att foregripa diskussionen vill jag hér ge ett par exempel pa vad jag
sjalv betraktar som viktiga pusselbitar”, sade Wickman-Parak.

"Snabbversionen av nationalrdkenskaperna for andra kvartalet publicerades nyli-
gen. Den bekraftar Riksbankens prognos om att svackan i svensk tillvaxt férsta
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kvartalet var av tillfallig art. BNP-tillvaxten blev marginellt h6gre dn var prognos
fran juni. Sysselsattningen matt i antalet arbetade timmar blev daremot starkare
dn var prognos och foljaktligen blev produktivitetstillvdxten svagare dn vantat.
Siffrorna for andra kvartalet baseras pa ett ofullstdndigt underlag och ar darmed
osédkra och en reviderad version av foérsta kvartalet har vi dnnu inte tillgang till.
Sedan junimoétet har ocksd AKU-siffrorna for andra kvartalet och inflationssiffror-
na for juni och juli publicerats. Sysselsattningen métt i antalet personer véxte un-
gefdr som védntat medan arbetsldsheten blev nagot lagre dn prognostiserat. Utfal-
len for inflationen har blivit ungefér i linje med var prognos i juni. Den inhemska
konjunkturen fortsitter séledes att utvecklas starkt. Aven nir det géller utveck-
lingen i omvérlden bekrdftar nya data 6verlag den bild av hog global tillvaxt som
utmalades i den penningpolitiska rapporten i juni. Det ar dock tydligt att proble-
men pd den amerikanska boldnemarknaden lett till en 6kad osékerhet mer gene-
rellt pd de finansiella marknaderna. Hur dessa, och andra faktorer, kommer att
paverka var samlade beddmning far vi anledning att aterkomma till i samband
med ndsta penningpolitiska mote. Vi féljer naturligtvis utvecklingen noga. Nér det
géller den svenska penningmarknaden finns i dagsldget inga likviditetsproblem.
Marknaden fungerar vél", fortsatte Wickman-Parak.

"Marknadsreaktionerna blev kraftiga i samband med att direktionens beslut of-
fentliggjordes 20 juni. Kronan stdrktes och rantorna steg. Marknadens egna for-
véntningar, sdsom de avspeglades i de implicita terminsrdntorna dagen fére be-
slutet, tydde inte pd att 6verraskningen skulle bli sa stor. Férvantningarna var
ganska vél i linje med Riksbankens nya rdntebana en bra bit in pd ndsta ar for att
sedan ligga hogre ldngre fram", sade Wickman-Parak.

"Riksbankens nya bana fér reporantan i slutet av 2007 lag lite hdgre &n den ge-
nomsnittliga prognosen enligt olika marknadsbrev. Men pa lite langre sikt var det
flera analytiker som férutspddde en hogre rénta dn Riksbanken. Uppenbarligen
skilde sig en del analytikers férvdntningar pa Riksbankens rdntebana fran deras
egna prognoser for repordntan. Hur kommer detta sig? En tolkning kan vara att
dessa analytiker trodde sig ha vagt samman informationen om inflationstrycket i
ekonomin annorlunda &n Riksbanken. Att sddana skillnader uppstar fran tid till
annan dr i sig inte anmdrkningsvért. Det rader ju ocksd olika uppfattningar om
vad som kommer att hdnda med repordntan mellan olika analytiker”, papekade
Wickman-Parak.

"Beslutet att publicera rantebanan har inneburit en stor férdndring i Riksbankens
kommunikation och ett steg mot 6kad tydlighet fran Riksbankens sida hur man
ser pd ranteutvecklingen framdver. Jag tror att vi nu &r inne i en intensiv laropro-
cess ddr bade Riksbanken och marknadens aktérer gradvis blir béttre pa att tolka
varandras reaktionsmonster. P4 Riksbankens lott ligger att vi standigt maste stra-
va efter att forbattra var kommunikation for att bli mer férutsdgbara”, sade
Wickman-Parak.

"En naturlig foljd av att en egen rantebana presenteras ar att fokus flyttas fran
det aktuella penningpolitiska beslutet, och d&ven kommande penningpolitiska be-
slut i nartid, till utvecklingen pd langre sikt. Det dr i grunden positivt. Foretagens
och hushéllens beslut behdver grundas pd en analys av vart rénteldget ar pa vag.
Samtidigt dr det givetvis sa att ju ldngre fram vi blickar desto storre dr osékerhe-
ten och ddrmed utrymmet for skilda bedémningar. Ndgra entydiga sanningar
finns inte. Ddaremot kan olika bedémningar och 6vervdganden stéllas mot var-
andra vilket kan ge en mer allsidig bild av olika méjliga utvecklingsvédgar”, avslu-
tade Wickman-Parak.
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