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Underlag for utvardering av penningpolitiken
2011

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebar att de sex medlemmarna i
Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att
soka eller ta emot instruktioner. Ingen annan myndighet far heller be-
stdmma hur Riksbanken ska besluta i frdgor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs
upp pa olika satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott
varje ar prova om riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning under det gangna verksamhetsaret. Finans-
utskottet granskar och utvarderar ocksa varje ar den penningpolitik som
Riksbanken fort under de narmast féregaende aren. Riksbanken sam-
manstaller och publicerar ett underlag for denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsa ett underlag for ut-
vardering — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det
endast ar en ren sammanstallning av siffror. Underlaget innehaller aven
analyser av utfall, prognoser och handelseférlopp eftersom Riksbanken
anser att de som utvarderar penningpolitiken bor fa bankens tolkningar
av materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra som vill utvar-
dera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller géra andra
tolkningar.

Underlaget for utvardering av penningpolitiken finns tillgangligt pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad bestélla en tryckt
version av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

For att prenumerera pa rapporten kontakta Riksbanken.
E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se

Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm

Telefon: 08-787 00 00

Mer information om Riksbanken finns pa: www.riksbank.se.



Penningpolitiken i Sverige®
PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet fér penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppréatthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara

2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en
hallbar tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksbanken, for-
utom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riks-
banken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det in-
nebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekono-
min. Darfér vagleds penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska ut-
vecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rdntebana ar en
prognos, inte ett lofte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av real-
ekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten
for inflationsmalet. | allmanhet har strévan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara ndgorlunda néra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen adven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att forebygga
en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock
framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll.
Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan reporantan och
rantebanan behoéva kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett
effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, be-
griplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar d& man fattar
beslut om repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra métena publiceras en penning-
politisk uppfoljning. Ungeféar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras
ett protokoll dar det gar att félja den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och se hur de olika direktionsledamdéterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska moétet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamo-
terna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer. En press-
konferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

* En utfrlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se under rubriken Penningpolitik/Prisstabilitet.
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B Sammanfattning

Den svenska ekonomin gick under 2011 fran en period med stark aterhdamtning i borjan av
aret till en kraftig inbromsning i slutet. De penningpolitiska besluten under aret speglade
denna utveckling. Inflationen var i genomsnitt 3,0 procent matt med KPI. Matt med KPIF var
inflationen 1,4 procent. Inflationsforvantningarna pa lang sikt var val férankrade runt inflat-
ionsmalet. BNP 6kade med néra 4 procent och arbetslosheten minskade under storre delen av
aret. | de prognoser som gjordes under 2010 underskattade Riksbanken liksom andra
beddémare utfallet for KPI-inflationen 2011. Daremot 6verskattades nivan pa reporéntan i
slutet av dret. Riksbankens beslut om repordntan 2011 férutsdgs val av marknadsaktorerna.
Men under andra halvaret verkade marknadsaktorerna ha férvantat sig en lagre reporanta de
kommande aren &n vad som lag i Riksbankens rantebana

B Penningpolitiken 2011 - Fran stark aterhamtning till kraftig inbromsning

Reporéntan hdjdes under forsta halvaret vid tre tillféllen, limnades oférandrad ( september
och oktober, och sénktes ( december. | borjan av 2011 var repordntan 1,25 procent och i slutet
avaret 1,75 procent.

Den penningpolitiska diskussionen inom direktionen och de penningpolitiska besluten under
2011 speglade de faser som den svenska ekonomin gick igenom under aret: stark aterhamt-
ning under varen, 6kad finansiell oro under sommaren och hésten med férsamrade tillvéxt-
utsikter i omvarlden och en skarp inbromsning i slutet av aret. | bérjan av aret handlade dis-
kussionen bland annat om vilka avtryck en stigande omvarldsinflation, stigande inflations-
forvantningar och ett allt hogre resursutnyttjande skulle ge pa svensk inflation. Fragan om
nivan pa resursutnyttjandet i den svenska ekonomin var i fokus i den penningpolitiska diskuss-
ionen under hela aret. Andra fragor av dterkommande karaktér var hur prognosen for ut-
landska styrrantor skulle utformas, deras paverkan pa vaxelkursen, och vilka matt pa resursut-
nyttjandet som var relevanta att fokusera pa i analysen.

Under varen 2011 bedémdes dterhamtningen i omvarlden som helhet fortsétta i god takt.
Svensk ekonomi, som under 2010 hade vuxit med drygt 6 procent, fortsatte att utvecklas
starkt, &ven om det underliggande inflationstrycket var lagt. Aterhamtningen gick snabbare 4n
i manga andra lander och resursutnyttjandet steg snabbt. Energi- och ravarupriser 6kade vilket
pressade upp den globala inflationen. De hogre priserna pa energi och ravaror drev — till-
sammans med 6kade rantekostnader for bostader i samband med den successivt hojda repo-
rantan - upp KPI-inflationen. Dessutom steg inflationsférvantningarna ndgot. Under forsta
halvaret hojde Riksbanken reporantan vid tre tillfallen, fran 1,25 procent i bérjan av aret till
2,0 procent i juli. Réntebanan justerades upp i februari, men vid de penningpolitiska motena i
april och juli beholls rantebanan ofdrandrad. | reporénteprognoserna fram till och med juli lag
att repordntan skulle behdéva hojas dven under andra halvaret 2011.

Under sommaren och hdsten 6kade dock oron kring utvecklingen av de offentliga finans-
erna bade i USA och i flera lander i euroomradet och tillvaxtutsikterna i omvarlden forsamra-
des. Denna oro préaglade utvecklingen pa de finansiella marknaderna och borserna vérlden
over foll kraftigt. De samre tillvaxtutsikterna t omvérlden, avmattningen av vérldshandeln och
oron pa de finansiella marknaderna paverkade utsikterna for den svenska ekonomin negativt.
Tillvaxten beddmdes darfor bromsa in mer @n vad Riksbanken tidigare raknat med. | septem-
ber och oktober beslutade direktionen darfor att ldmna reporéantan oférandrad pa 2,0 procent,
och avstod saledes fran att gora de tidigare planerade rantehojningarna. Rantebanan justera-
des ned vid bada tillfallena.

| slutet av aret eskalerade oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet och de
globala tillvaxtutsikterna forsamrades ytterligare. Det fanns samtidigt tydliga tecken pa att
tillvaxten i Sverige bromsade in kraftigt under det fjarde kvartalet. Den férsamrade konjunktur-
utvecklingen boérjade nu ocksd paverka arbetsmarknaden negativt. Vidare blev inflationen i



oktober och november lagre an forvantat. Direktionen beslutade darfor i december att sdnka
reporantan till 1,75 procent och justerade ned reporantebanan.

B Maluppfyllelsen - Réntehdjningar och bankernas 6kade marginaler bidrog till hég
KPI-inflation

KPI-inflationen var { genomsnitt 3,0 procent under 2011 vilket var hdgre dn vad Riksbanken

hade prognostiserat under 2010. Matt med KPIF, som inte paverkas direkt av en férdndring av

boréntorna, var inflationen { genomsnitt 1,4 under aret. Det var ndra de prognoser som Riks-
banken gjorde under 2010.

Hur blev maluppfyllelsen 2011? Eftersom det drojer innan de penningpolitiska beslut som
fattades under 2011 kommer att fa full effekt pa ekonomin kan de inte utvarderas an. Utfallen
for inflationen och realekonomin under 2011 paverkades sannolikt mer av de penningpolitiska
beslut som fattades under 2009 och 2010. Det &r darfor i forsta hand dessa beslut och de pro-
gnoser pa vilka de baserades som bor utvarderas.

KPI-inflationen var i genomsnitt 3,0 procent under 2011. Att den hamnade 6ver malet be-
rodde delvis pa att Riksbanken borjade hoja reporantan i juli 2010, vilket gjorde att boréntorna
steg. Borantorna paverkar i sin tur hushallens boendekostnader som ingar i berdkningen av
KPI.? Den effekten var férutsedd i Riksbankens prognoser. Men KPI-inflationen blev &nnu
hogre an vad Riksbanken raknade med under 2010. Tva faktorer forklarar detta. For det forsta
Okade borantorna snabbare an motiverat av reporantehdjningarna - bankernas finansierings-
kostnader och marginaler pa bolan till hushallen 6kade mer én vad Riksbanken hade raknat
med. For det andra innebar forandrade vikter pa borantorna i berdkningen av KPI 2011 att
genomslaget av de stigande borantorna blev storre &n i Riksbankens bedémningar.

Matt med KPIF, som inte paverkas direkt av en féréandring av boréntorna, var inflationen i
genomsnitt 1,4 procent under aret. Det var néra de prognoser som Riksbanken gjorde under
2010. Enligt dessa prognoser skulle KPIF-inflationen gradvis 6ka och vara nara 2 procent i
slutet av prognosperioden samtidigt som resursutnyttjandet skulle stiga upp mot en normal
niva. | perioder med stora ranteférandringar ger KPIF en battre bild av inflationstrycket.

BNP 6kade med 3,9 procent under 2011 och arbetslosheten fortsatte att minska under
storre delen av aret. Under den senare delen av aret bromsade tillvaxten in kraftigt, och for-
battringen pa arbetsmarknaden stannade upp. Tillvaxten under 2011 blev &nda nagot hégre
an vad Riksbanken forvantade sig i sina prognoser under huvuddelen av 2010.

Inflationsforvantningarna pa lang sikt ldg néra 2 procent, vilket visar att allmanheten hade
fortsatt fortroende for att Riksbanken kommer att uppna sitt inflationsmal.

B Prognosformaga - Sma skillnader mellan prognosmakare

Riksbanken underskattade KPI-inflationen 2011 men éverskattade nivan pa repordntan ( slutet
av aret. vilket dven andra prognosmakare gjorde. En analys av prognoserna gjorda under peri-
oden 1999-2011 visar att skillnaden ( prognosférmaga mellan prognosmakarna ar generellt
sett liten.

En jamforelse mellan olika bedomare visar att Riksbanken och andra prognosmakare under-

skattade KPI-inflationen 2011. Samtliga bedomare &verskattade arbetsldésheten 2011 och ni-

van pa reporantan i slutet av aret. Placeringsmassigt hamnar Riksbanken bland de battre vad
galler prognoserna for BNP-tillvéxten, men prognoserna for reporantan var sédmre &n flertalet
andra beddmares. Generellt sett var det dock inte stora skillnader mellan bedémarna.

2 Nar Riksbanken andrar reporéntan s& paverkas efter hand andra réntor i ekonomin, till exempel hushéllens bolaneréntor. Normalt hjer Riksbanken
reporantan for att minska inflationen, men den direkta effekten av hogre bolanerantor ar att KPI i stallet stiger ytterligare.



For att sdga ndgot mer bestamt om traffsékerheten hos olika bedémares prognoser krévs
relativt langa undersokningsperioder. En analys av prognoserna gjorda under perioden
1999-2011 visar att Riksbanken och de flesta andra bed®mare har tenderat att 6verskatta
BNP-tillvéxten ndgot. Prognoserna for KPI-inflationen och arbetslésheten har dock i genom-
snitt hamnat néra de faktiska utfallen. Skillnaden i prognosférmaga mellan prognosmakarna ar
generellt sett liten.

B Forutsdgbarhet och penningpolitiska forvantningar - Besluten om reporiantan forut-
sags val av marknaden

Under 2011 innebar inte Riksbankens rantebeslut nagra stérre éverraskningar fér marknads-

aktdrerna. Bade enkatundersékningar och marknadsprisséttning tyder pa att marknads-

aktérerna under det andra halvaret forvantade sig en lagre reporénta de kommande aren an
vad Riksbanken prognostiserade.

Besluten om reporantan 2011 forutsags val av marknadsaktorerna. Enkatundersokningar tyder
pa att marknadsaktorerna under det andra halvaret férvantade sig en lagre reporédnta de
kommande aren &n vad Riksbanken prognostiserade. Férvantningar pa penningpolitiken har-
ledda ur prissattningen pa penningmarknaden ger samma bild. Att tolka dessa forvantningar
har dock forsvarats av den finansiella oron.

B Utvecklingsomraden inom den penningpolitiska analysen som identifierats 2011

Viktiga utvecklingsomraden som Riksbanken har identifierat ar att forstdrka den finansiella
analysen [ prognos- och modellverksamheten, att utveckla analysen av nuldget i ekonomin
och att gbra battre skattningar av penningpolitiska forvéntningar.

| Finansutskottets utvardering av penningpolitiken 2008-2010 (betdnkande 2010/11:FiU24)
efterlyste utskottet att Riksbanken i underlaget pekar p4 omraden som man borde analysera
ndrmare. Som ett resultat av det gdngna arets utvarderingsarbete har Riksbanken identifierat
nagra omraden dér den penningpolitiska analysen bor utvecklas vidare. Ett viktigt sddant ut-
vecklingsarbete syftar till att forstarka den finansiella analysen i prognos- och modellverksam-
heten. Det innebér bland annat att utveckla nya prognosrutiner sa att férdndringar i finans-
iella forhallanden pa ett mer systematiskt satt kan arbetas in i prognosen.

Att gora en bra analys av hur nuldget i ekonomin ser ut, for till exempel BNP, sysselsatt-
ning och inflation, ar en viktig forutsattning for prognoserna och dérmed for penningpolitiken.
Detta &r ett annat omrade dar arbete pagar med att utvardera och vidareutveckla metoder.
Har behover till exempel analysen av arbetsmarknaden fordjupas. Det har de senaste aren
skett stora forandringar i den ekonomiska politiken som férandrat incitamentsstrukturen pa
arbetsmarknaden. Det ar viktigt att Riksbanken foljer den aktuella utvecklingen noga for att
fanga upp om det sker férandringar av arbetsmarknadens funktionssatt. Det handlar till exem-
pel om utdkad analys av utvecklingen for utsatta grupper pa och utanfor arbetsmarknaden
men ocksa om hur férandringar i den ekonomiska politiken kan ténkas paverka arbetsmark-
naden pa langre sikt.

Givet de stora skillnader man kunnat observera mellan olika matt pa penningpolitiska
forvantningar under 2011 finns det ocksa ett behov av att forfina de metoder som anvands for
att mata dessa forvantningar.






B KAPITEL 1 — Om att utvardera penningpolitik

Utvarderingar av penningpolitiken ar viktiga av flera skal. Ett skal ar Riksbankens sjalvstandiga
stillning. God insyn och regelbundna utvarderingar ar nédviandiga for att riksdagen och allménhet-
en ska kunna forsikra sig om att Riksbanken gor ett bra arbete. Ett annat skal &r att utvarderingar av
penningpolitiken dr centrala for att Riksbanken ska kunna utveckla och férbattra den penning-
politiska analysen. Denna rapport utgor ett underlag for utviardering av penningpolitiken.

Utvarderingar av penningpolitiken bor ta sin utgangspunkt i vad
penningpolitiken faktiskt kan astadkomma. Penningpolitiken kan se
till att inflationen Gver ett antal ar ar val i linje med inflationsmalet.
Den kan ocksa bidra till att stabilisera utvecklingen av realekonomin
(BNP, arbetsloshet, sysselsattning och sa vidare). Daremot har saval
tidigare erfarenheter som ekonomisk teori visat att penningpolitiken
inte kan anvandas for att dstadkomma en bestdende hogre niva pa
produktion, sysselsattning eller tillvéxt i ekonomin.

Centralbanker har under arens lopp provat olika satt att ge eko-
nomin ett “nominellt ankare”, det vill sdga ett trovardigt riktmarke for
den nominella lGne- och prisbildningen. Sedan bdérjan av 1990-talet
har det blivit allt vanligare att det nominella ankaret formuleras i
termer av ett explicit inflationsmal. Riksbanken har ett sddant inflat-
ionsmal som séger att den arliga férandringen av konsumentprisin-
dex (KPI) ska vara 2 procent. Men dven om inflationsmalet ar formule-
rat i termer av KPI kan andra inflationsmatt vara anvandbara for att
analysera och prognostisera inflationens utveckling, vilket diskuteras i
en fordjupning i slutet av detta kapitel.

Riksbanken anvander sig framst av en kort ranta for att imple-
mentera penningpolitiken. Rantestyrningen sker via den sa kallade
reporantan. Reporéntan har en direkt inverkan pa rantan med den
kortaste l6ptiden, den séa kallade dagslanerantan pa interbankmark-
naden. Det &r den rénta bankerna tillampar nar de lanar till och fran
varandra fran en dag till nasta. Féréandringar i dagslanerantan fort-
plantar sig sedan till rdntor med hogre kreditrisker och med langre
loptider. | slutdndan sprider sig forandringen till de rantor som hus-
hall och foretag far lana till hos finansiella institut. Hur mycket av den
ursprungliga férandringen av repordntan som slar igenom pa hus-
hallens och foretagens rantor varierar over tiden.

Riksbanken publicerar ocksa sin egen bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Med en sadan réanteprognos
(“rantebana”) ar det lattare att forklara hur Riksbanken ser pa utveckl-
ingen och hur direktionen resonerar nér de penningpolitiska besluten
fattas. Det ar ocksa lattare att paverka férvantningarna pa den fram-
tida penningpolitiken. Férvantningarna pa framtida reporantor pa-
verkar de réntor med langre 6ptid som &r viktiga for foretagens och
hushallens ekonomiska beslut.

B Utvdrdering i realtid: var penningpolitiken val avvagd?

Vid varje penningpolitiskt beslut beddmer Riksbankens direktion
vilken bana for reporantan som behdvs for att penningpolitiken ska
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vara val avvagd. En vél avvdgd penningpolitik handlar normalt om att
hitta en lamplig balans mellan stabilisering av inflationen runt inflat-
ionsmalet och stabilisering av realekonomin. Riksbanken bedriver
dérmed vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik. Att Riks-
banken forsoker stabilisera bade inflationen och realekonomin inne-
bar inte att den gor avkall pa att inflationsmalet ar éverordnat.

En flexibel inflationsmalspolitik bidrar till en balanserad utveckl-
ing aven pa de finansiella marknaderna. Erfarenheten visar dock att
tillgangspriser och skuldsattning dven med en sadan politik ibland
kan utvecklas pa ett satt som inte &r hallbart pa langre sikt. Det kan
innebaéra risker for kraftiga priskorrigeringar i framtiden som i sin tur
kan f& ogynnsamma och allvarliga aterverkningar pa realekonomin
och inflationen. Erfarenheten visar att det i forsta hand ar variationer i
fastighetspriser och kreditvolymer som skapar problem. Denna typ av
risker later sig inte alltid enkelt siffersattas eller fangas i det normala
analys- och prognosarbetet, men de kan dnda behdva vagas in i de
penningpolitiska besluten. Om sadana risker bedéms vara betydande
kan de motivera en justering av reporantebanan. Nar det galler att
forebygga en alltfor snabb 6kning av tillgangspriser och skuldsatt-
ning spelar framforallt ett val fungerande regelverk och en effektiv
tillsyn en central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

En viktig del i utvérderingen av penningpolitiken ar att analysera
om rantebesluten var rimliga och penningpolitiken val avvagd givet
den information som fanns tillganglig da besluten fattades. Detta
kallas for att utvardera penningpolitiken i realtid. | kapitel 2 ges en
oversikt 6ver Riksbankens beslut under 2011, den analys som lag till
grund for dessa och de frdgor som var mest i fokus i direktionens
penningpolitiska diskussion. Dér finns ocksa tva férdjupningar. Den
ena sammanfattar den ekonomiska utvecklingen under 2009-2010.
Den andra beskriver en metod for att utvardera olika penningpoli-
tiska alternativ.

B Utvirdering med facit i hand: maluppfyllelse

Ett naturligt nasta steg i utvérderingen ar att jamfora utfallen for
inflationen med inflationsmalet, det vill sdga att utvardera penning-
politiken med facit i hand. Att enbart jamfora inflationsutfallet med
malet &r dock inte tillrackligt pa grund av dtminstone tva omstandig-
heter.

Den forsta ar att det tar tid innan férandringar av centralbanker-
nas styrrantor far effekt pa inflationen. Effekten kommer gradvis och
hur lang tid det tar innan full effekt uppnatts &r svart att avgora. Pen-
ningpolitiken maste darfér bygga pa prognoser for den ekonomiska
utvecklingen och prognoser ar alltid osékra. Under den tid det tar for
ranteférandringar att fa full effekt pa inflationen hinner ekonomin
ofta paverkas av nya ovédntade stérningar. Detta betyder & ena sidan
att inflationsutfallet kan ligga pad malet dven om de penningpolitiska
besluten var felaktiga, darfor att oférutsedda stérningar anda resulte-
rade i att inflationsutfallet blev ratt. Men a andra sidan betyder det
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ocksa att inflationsutfallet kan avvika fran malet &ven om de pen-
ningpolitiska besluten var riktiga, darfor att oférutsedda stdrningar
som inte kunde motverkas resulterade i att inflationsutfallet blev for
hogt eller for lagt.

Den andra omstdndigheten ar att penningpolitiken dven syftar
till att stabilisera utvecklingen av realekonomin. En avvikelse mellan
utfallet och malet for inflationen kan saledes avspegla den avvégning
som gors mellan att stabilisera inflationen och att stabilisera realeko-
nomin. Over tiden ska dock inflationen na tillbaka till 2 procent.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet &r mycket viktigt for Riks-
bankens stravan efter att uppna prisstabilitet. Fértroende for inflat-
ionsmalet bidrar till att l6nebildningen och prissattningen blir foren-
liga med inflationsmaélet. Det 6kar ocksd penningpolitikens mojlig-
heter att stabilisera produktionen och sysselsattningen eftersom
eventuella avvikelser fran inflationsmalet uppfattas som tillfalliga och
inte paverkar inflationsférvantningarna. Skulle fortroendet for inflat-
ionsmalet rubbas och inflationsforvéntningarna fastna pa en niva en
bra bit dver malet behdver penningpolitiken vara mer restriktiv for att
fa ned férvantningarna, vilket ar kostsamt for ekonomin eftersom
tillvaxten da blir lagre och arbetslosheten hogre.

Genom att studera hur inflationsforvéntningarna férhaller sig till
inflationsmalet och Riksbankens inflationsprognoser kan man ut-
vardera fortroendet for inflationsmalet.

Kapitel 3 i denna rapport analyserar maluppfyllelsen under 2011.

B Prognoser

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser ar det viktigt att
Riksbankens prognoser &r hyggligt traffsdkra. Ett rimligt nésta steg i
utvarderingen ar saledes att jamfora utfallet for inflationen det ar
utvarderingen avser med de prognoser for inflationen som Riksban-
ken gjort for just detta ar. De prognoserna lag till grund for de rénte-
beslut som fattades da, beslut som alltsa kan ténkas ha paverkat
inflationen och realekonomin under aret i fraga.

Vilka krav kan da stéllas pa en centralbanks prognoser? Svaret ar
inte sjalvklart. Praktiskt prognosarbete ar forknippat med ett antal
svarigheter varav manga bottnar i osékerheten i prognoserna. Eko-
nomin paverkas standigt av ovantade storningar som inte gar att
forutsaga. Det gor att prognoserna alltid kommer att sla mer eller
mindre fel. Att analysera hur traffsdker en prognos ar ett enskilt ar
ger pa sa vis begransat med information. Ett stort prognosfel kan i
och for sig tyda pa att prognosen var dalig, men det kan ocksa vara
en foljd av att det intréffade en stdrning som inte gick att forutse.

Ett satt att i praktiken utvardera om Riksbankens prognoser har
godtagbar traffsakerhet ar att jamféra dem med andra bedémares
prognoser. Ar Riksbankens prognoser systematiskt sémre hade det
uppenbarligen varit mojligt att géra battre bedémningar an de som
Riksbanken gjorde. Det innebar ocksa att det fanns béattre informat-
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ion tillganglig som Riksbanken hade kunnat utnyttja i sitt besluts-
underlag.

Prognoserna bor heller inte systematiskt over- eller underskatta
de faktiska utfallen. Om sa vore fallet, sett i genomsnitt 6ver en
langre tidsperiod, ar det ett tecken pa att det finns information som
skulle kunna utnyttjas for att forbattra prognoserna.

En rattvis jamforelse av traffsakerheten i olika prognoser bor
bland annat ta hansyn till att prognoserna gors vid olika tidpunkter
och att olika bedémare darfor inte har samma méngd information. Ju
narmare utfallsdatumet man kommer fér den variabel som progno-
stiseras, desto mer information har varje beddémare om hur variabeln
har utvecklats och om de storningar som intréffat. | den jamforelse av
prognoser som gors i denna rapport anvands en metod som beaktar
sadana skillnader.

Kapitel 4 i denna rapport analyserar traffsdkerheten i Riksbank-
ens prognoser och jamfér den med andra bedémares prognos-
formaga.

B Forutsdgbarhet och penningpolitiska forvantningar

En utvardering av penningpolitiken bor ocksa beakta genomférandet
av penningpolitiken.

Om Riksbanken lyckas val med sin kommunikation blir penning-
politiken forutsagbar. Marknadsaktorerna bor da ganska vél kunna
forutse hur ny information kommer att paverka reporantan. Mark-
nadsrantorna kan da anpassa sig redan innan Riksbanken beslutar
om reporantan. Beslut om reporédntan ger da inte heller upphov till
onddigt stora ranterdrelser { marknaden.

Som namnts tidigare publicerar Riksbanken i samband med
varje penningpolitiskt m&te dven en prognos for repordntan. Rénte-
prognosen gor det lattare for Riksbanken att forklara hur den ser pa
penningpolitiken framover. Ett annat syfte &r att paverka forvant-
ningarna pa penningpolitiken. P3 sa satt kan Riksbanken paverka
rantor med langre l6ptid och darigenom de rantor som spelar storst
roll f6r hushallens sparbeteende och foretagens investeringsbeslut.

Ett satt att utvardera penningpolitikens paverkan pa forvant-
ningarna ar saledes att understka hur val i linje férvantningar hos
hushall och pa de finansiella marknaderna ar med Riksbankens prog-
nos for den framtida rantan.

Kapitel 5 analyserar hur forutsdgbar penningpolitiken varit och
hur val olika matt pa forvéntningar pa repordntan har stamt 6verens
med Riksbankens rédnteprognos. Orsaker till och betydelsen av skill-
nader i forvéntningar och Riksbankens prognos diskuteras ocksa. Dar
finns ocksa en fordjupning som studerar penningpolitikens paverkan
pa de penningpolitiska férvantningar i Sverige och i tva andra lander
med centralbanker som publicerar egna styrrénteprognoser, namli-
gen Norge och Nya Zeeland.
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B KPI och andra inflationsmatt

Inflation kan matas pa manga olika satt. En nyckelfraga ar darfor
vilket prisindex Riksbankens inflationsmal ska avse. Behovet av ett
nominellt ankare som hindrar inflationen fran att driva ivag talar for
att inflationsmalet bor vara preciserat i termer av ett brett prisindex
som representerar vanliga inkop och som ar val kant for allméanheten.
Detta har varit det viktigaste argumentet nar Riksbanken formulerat
sitt inflationsmal i termer av KPI, som Statistiska centralbyran (SCB)
berédknar och redovisar varje manad. KPI-statistiken har dessutom
god kvalitet, revideras normalt inte och publiceras kort efter man-
adens slut. KPI mater priset pa en korg av varor och tjanster inklusive
boendekostnader. Priserna pa de olika varorna och tjdnsterna i KPI
vags ithop pa basis av hur stor andel av konsumtionen som de utgor.
Varor som det konsumeras mycket av far alltsa en stor vikt i KPI.

Aven om inflationsmalet ar formulerat i termer av KPI kan andra
inflationsmatt vara anvandbara for att analysera och prognostisera
inflationens utveckling. Stora och tillfalliga prisforandringar pa en-
skilda varor och tjanster kan fa stora, men 6vergaende, effekter pa
KPI-inflationen. Sddana effekter bor penningpolitiken inte reagera pa.
For att beskriva inflationens mer langsiktiga utveckling och for att
battre kunna forklara sin penningpolitik kan Riksbanken da vélja att
lyfta fram matt pa sa kallad underliggande inflation. Det finns flera
satt att berakna sddana matt, och gemensamt for dem ar att man
rensar for prisrorelser som beddms paverka utvecklingen av KPI till-
falligt men inte den mer trendmaéssiga utvecklingen, till exempel
tillfalliga upp- och nedgéangar i energipriser.?

| berdkningen av KPI ingér hushallens boendekostnader. Dessa
boendekostnader beror bland annat pa bolanerantorna, vilka i sin tur
paverkas da Riksbanken andrar reporantan. Till exempel sa kommer
en hojning av reporéntan att leda till héjda boldnerantor. Normalt
hojer Riksbanken reporéntan for att motverka en kommande 6kning
av inflationen, men den direkta effekten av de hogre bolanerantorna
ar att KPI i stéllet stiger ytterligare. Det finns darfor anledning att
analysera inflationsmatt som inte direkt paverkas av Riksbankens
reporanteférandringar. Ett sddant matt ar KPIF, som &r KPI med fast
bostadsranta. | berékningen av KPIF rensas saledes for effekterna av
att hushallens bostadsrantor varierar 6ver tiden. Pa langre sikt, nar
reporantan har stabiliserats, sammanfaller KPI- och KPIF-inflationen.*
Men under vissa perioder, nar reporantan hojs eller sénks kraftigt,
som under de senaste aren, kan skillnaden mellan KPI-inflationen och
ett inflationsmatt rensat for de direkta effekterna av ranteférandring-
ar vara betydande.

® Se Hansson, Jesper, Johansson, Jesper och Palmqvist, Stefan (2008), Varfor behéver vi matt pa underliggande
inflation? Penning- och valutapolitik, 2008:2, Sveriges riksbank.

“ Se Johansson, Jesper, Palmqvist, Stefan och Selander, Carina (2011), KPI 6kar snabbare &n KPIF de narmaste
aren, Fkonomisk kommentar, nr 5 2011, Sveriges riksbank.
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B KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2011

Vid varje penningpolitiskt beslut bedomer direktionen vilken bana for repordantan som behévs for
att penningpolitiken ska vara val avvagd. Det handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabilisering av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av realekonomin. Riksbanken be-
driver diarigenom vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik. Att Riksbanken forsoker stabili-
sera bade inflationen och realekonomin innebér dock inte att den gor avkall pa det faktum att in-
flationsmalet &r 6verordnat. En viktig del i utvirderingen av penningpolitiken &r att analysera om
rantebesluten var vil avvidgda givet den information som fanns tillginglig da besluten fattades. |
detta kapitel ges en dversikt 6ver Riksbankens beslut under 2011 och den analys som lag bakom
dessa. Som bakgrund till 6versikten beskrivs den ekonomiska utvecklingen 2009-2010 i en fordjup-
ning i slutet av kapitlet.

Sammanfattning av kapitel 2

Den penningpolitiska diskussionen inom direktionen speglade
de faser som den svenska ekonomin gick igenom under 2011. |
boérjan av aret handlade diskussionen bland annat om riskerna
for att den hoga KPI-inflationen skulle paverka de langsiktiga
inflationsférvéntningarna och l6nebildningen. Olika syn pa vilket
eller vilka matt som bedémningen av resursutnyttjandet skulle
baseras pa och olika syn pa nivan pa resursutnyttjandet praglade
den penningpolitiska diskussionen under hela aret. Det fanns
ocksa fragor av aterkommande karaktar, exempelvis hur
prognosen for utlédndska styrrantor skulle utformas.

Under inledningen av 2011 beddmdes aterhamtningen i
omvérlden som helhet fortsatta i god takt. Aterhdamtningen gick
snabbare i Sverige d4n i manga andra lander och resursutnyttjan-
det steg snabbt. Hogre priser pa energi och ravaror drev - till-
sammans med 6kade réntekostnader for bostader i samband
med den successivt hojda reporédntan — upp inflationen, dven om
det underliggande inflationstrycket var lagt. Dessutom steg in-
flationsférvantningarna nagot. Under forsta halvaret 2011 hojde
Riksbanken reporantan vid tre tillfallen, fran 1,25 procent i bérjan
av aret till 2,0 procent i juli.

Under sommaren och hésten 6kade dock oron kring utveckling-
en av statsskulden bade i USA och i flera lander i euroomradet.
Tillvaxtutsikterna i omvarlden forsamrades. Den svenska
tillvaxten beddémdes darfér bromsa in mer an vad Riksbanken
tidigare réknat med. | september och oktober beslutade direkt-
ionen déarfor att avstd fran tidigare planerade réantehdjningar och
saledes lamna reporantan oférandrad pa 2,0 procent.

Oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet eskale-
rade och de globala tillvéxtutsikterna forsamrades ytterligare i
slutet av aret. Det fanns nu tydliga tecken pa att tillvéxten i Sve-
rige bromsade in kraftigt. Inflationen i oktober och november
blev ocksa lagre an forvantat. | december beslutade direktionen
att sanka reporantan till 1,75 procent.
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Viktiga fragor it den penningpolitiska diskuss-
tonen 2011

Under 2011 hojdes reporantan vid varje penningpolitiskt beslut fram
till och med sommaren, fran 1,25 procent i borjan av aret till

2,0 procent i juli. Under hosten hélls reporantan oférandrad och i
december sanktes den till 1,75 procent. Besluten speglar de faser
som den svenska ekonomin gick igenom under aret: aterhamtning
under varen, dkad finansiell oro under sommaren och hosten och
kraftig inbromsning i slutet av dret. Aven om nyanser fanns radde i
det stora hela en samsyn néar det géllde de analyser och bedémning-
ar som ledde fram till prognosen for tillvaxt och inflation. Betraffande
slutsatser for penningpolitiken rddde dock delade meningar som tog
sig uttryck i att tva direktionsmedlemmar vid samtliga beslutstillfallen
reserverade sig mot rantebeslutet och/eller beslutet om rantebanan.

B Fragor relaterade till den ekonomiska utvecklingen

Fram till sommaren 2011 s&g dterhdmtningen i omvarlden som hel-
het ut att fortsatta i god takt. Energi- och ravarupriser steg, vilket
pressade upp den globala inflationen. Svensk ekonomi fortsatte att
utvecklas starkt och resursutnyttjandet steg snabbt. De hogre priser-
na pa energi och ravaror drev upp inflationen och inflationsforvant-
ningarna 0kade ocksad ndgot. KPI-inflationen lag 6ver inflationsmalet,
men det underliggande inflationstrycket var lagt. Under denna period
fanns det en skillnad mellan majoritetens och minoritetens syn pa
penningpolitiken som nagot férenklat kan sdgas bottna i olika upp-
fattningar om nar och i vilken takt repordntan borde hgjas.

Givet de ekonomiska utsikterna beslutade majoriteten att hoja
reporantan vid varje beslutstillfalle till och med juli. | bedémningen
fanns ocksa en oro 6ver att impulserna fran héga energi- och ravaru-
priser, stigande inflationsférvantningar och ett allt hogre resursut-
nyttjande skulle ge avtryck i inhemska prisékningar. Vissa matt pa
resursutnyttjandet och bristtalen i vissa branscher var nara eller till
och med 6ver normala nivder. Man noterade att det fanns en risk for
att dessa faktorer skulle kunna pédverka l6nebildningen och att l6ne-
okningarna skulle pressas upp till nivaer som skulle vara svara att
forena med inflationsmalet. Vidare betonade man till exempel vid
rantebesluten i april och juli att prognosen for reporéntan forutsatte
att den hoga KPI-inflationen inte mer patagligt skulle sétta avtryck i
de langsiktiga inflationsférvantningarna och i lonebildningen. Flera
inom majoriteten noterade att hdjningar av reporantan kunde bidra
till att dampa hushallens skuldsattning som vuxit pa ett satt som inte
var hallbart i langden.

Minoriteten i direktionen ville hellre se att reporantan holls ofér-
andrad i nartid och att den sedan skulle hojas snabbare langre fram.
Det fanns, menade man, inget behov att i nartid géra penningpoliti-
ken mindre expansiv, utan det fanns utrymme att lata resursutnytt-
jande och inflation 6ka snabbare. Inflationsférvéntningarna pa ldng
sikt lag fortfarande kring 2 procent. KPI-inflationen var visserligen
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hdg, men den underliggande inflationen var ldg och det var mer
relevant att basera penningpolitiken pa utvecklingen av KPIF, det vill
sdga KPI med fast bostadsranta. Vad géllde resursutnyttjandet fram-
holl minoriteten att arbetslosheten fortfarande var hog, att det fanns
lediga resurser i ekonomin och att majoriteten dverskattade resurs-
utnyttjandet i sina prognoser. Konsekvensen av en sadan 6verskatt-
ning var enligt minoritetens uppfattning att rantebanan lag for hogt.
En lagre rantebana i nartid skulle ocksa ha férdelen att det skulle leda
till en snabbare sankning av arbetslosheten, vilket, enligt minorite-
tens beddmning, skulle minska risken for sa kallade persistenseffekter
som skulle kunna orsaka en trégare utveckling pa arbetsmarknaden.

Bade inom majoriteten och inom minoriteten restes det frdgor
om vad den normala nivan pa resursutnyttjandet var, givet erfaren-
heterna fran den senaste konjunkturuppgangen och givet de refor-
mer pa arbetsmarknaden som genomforts. Hur mycket kunde efter-
fragan pa arbetskraft 6ka och hur snabbt kunde resursutnyttjandet
stiga innan flaskhalsar uppstod och inflationstrycket i ekonomin
skulle borja stiga? Vilken niva pa arbetslosheten var langsiktigt hall-
bar? Det konstaterades att en effektiv matchning och en vél funge-
rande lonebildning ar viktiga forutsattningar dels for att uppna hog
sysselsattning och lag arbetsloshet pa langre sikt, dels for att tillfal-
liga storningar inte ska leda till att arbetslosheten fastnar pa en hég
niva (se fordjupning "Lag arbetsloshet — en utmaning” i Penning-
politisk rapport juli 2011).

Riskerna i omvérldsutvecklingen var en annan diskussionsfraga. |
boérjan av aret radde det ett relativt lugn pa de finansiella marknader-
na men flera i direktionen betonade att ldget knappast var stabilt och
att det fanns risker for 6kad turbulens och en férsvagning av utveckl-
ingen i omvarlden. Dessa risker var kopplade till problematiken med
hodga statsskulder i vissa lander.

Under sommaren och hosten 6kade oron kring utvecklingen av
statsskulden bade i USA och i flera lander i euroomradet och tillvéxt-
utsikterna i omvérlden férsamrades. De sémre tillvaxtutsikterna i
omvarlden, avmattningen av varldshandeln och oron pa de finansiella
marknaderna paverkade utsikterna for den svenska ekonomin neg-
ativt. Tillvaxten beddmdes darfér bromsa in mer an vad Riksbanken
tidigare réknat med. Inflationsutfallen i slutet av aret blev ocksa lagre
an foérvantat.

Den fraga som av naturliga skal var mest i fokus under resten av
aret var hur mycket den svenska ekonomin skulle paverkas av de
forsamrade ekonomiska utsikterna i omvarlden. Utfallsdata for till
exempel produktion och export visade fortfarande god tillvaxt. Fram-
atblickande indikatorer pekade dédremot pa en inbromsning, men det
var svart att avgora hur kraftig och langvarig denna skulle bli. Forst i
slutet av aret fanns det tydliga tecken pa att tillvéxten i Sverige
bromsade in kraftigt under det fjarde kvartalet. Flera i direktionen
poangterade att osakerheten om utvecklingen var ovanligt stor. Det
fordes ocksa en diskussion om hur penningpolitiken borde bedrivas
givet denna 6kade osakerhet.
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Diagram 2:1. Ravarupriser
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Allt sdmre ekonomiska utsikter och ett minskat inflationstryck
motiverade successiva nedrevideringar av rantebanan under hosten
och en sénkning av reporantan i december. Minoriteten menade dock
att det fanns utrymme att féra en annu mer expansiv penningpolitik
och motiverade det med att bade resursutnyttjandet och férvant-
ningarna om omvarldsrantorna i deras bedémning var lagre an i
majoritetens bedémning. Aven med majoritetens bedémning av
omvarldsrantorna var minoritetens syn att en lagre rantebana skulle
utgora en battre avvagd penningpolitik. Detta var argument som
framfoérdes under hela aret och som delvis bottnade i en annan upp-
fattning om vissa principiella fragor.

B Aterkommande 3asiktsskillnader

Vissa fragor aterkom i den penningpolitiska diskussionen under hela
aret och bidrog till att meningarna var delade om hur penning-
politiken skulle foras.

En sadan fraga var prognosen for utlandska styrréntor och hur
de kan tankas paverka vaxelkursen. Enligt minoriteten skulle en lagre
prognos for utlandska styrréntor an i Riksbankens huvudscenario
varit battre motiverad, mot bakgrund av rddande implicita termins-
rantor och minoritetens bedémning om den framtida penning-
politiken i de berérda ekonomierna.

En principiell fraga som aterkom i de penningpolitiska diskuss-
ionerna och dar majoriteten och minoriteten hade skilda uppfatt-
ningar gallde bedémningen av resursutnyttjandet. Majoritetens syn
var att inget matt for resursutnyttjandet var tillrackligt robust for att
ensamt utgodra grund fér beddomningen av resursutnyttjandet och
darmed avvagningen av penningpolitiken. | stallet skulle bedom-
ningen av resursutnyttjandet, liksom tidigare, baseras pa en samlad
kvalitativ bedomning av flera indikatorer. Minoriteten ansag att det
skulle bli enklast och tydligast om man baserar den penningpolitiska
beddmningen pa ett specifikt matt pa resursutnyttjandet som mal-
variabel. Detta matt skulle inte vara direkt kopplat till inflationstrycket
it ekonomin utan till vad som ar langsiktigt hallbart, till exempel gapet
mellan den faktiska arbetsldsheten och en bedémning av den lang-
siktigt hallbara nivan pa arbetslosheten.

Penningpolitiska beslut under 2011°

B God tillvixt i Sverige och omvirlden under varen

Aterhamtningen i omvarlden som helhet bedémdes under varen
fortsétta i god takt under 2011. Tillvaxten var stark i Asien. | euroom-
radet tydde indikatorer pa en fortsatt dterhdmtning, men det fanns
samtidigt fortfarande en osakerhet kring hallbarheten i statsfinanser-
na i flera europeiska lander. Inflationstakten i euroomradet hade
okat, framforallt beroende pa att priserna pa energi och livsmedel

* En sammanstillning av de penningpolitiska besluten 2011 finns pé sida 28.
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hade stigit (se diagram 2:1). Mot bakgrund av den stigande inflation-
en hojde den europeiska centralbanken i april sin styrranta for forsta
gangen pa tva ar, fran 1 procent till 1,25 procent (se diagram 2:2).

| USA fortsatte konjunkturutsikterna att forbattras — foretagen
var optimistiska, tillvaxten i sysselsattningen var god och arbets|os-
heten foll. Samtidigt visade nyinkommen statistik att
BNP-utvecklingen under andra halvéret 2010 varit samre &n vantat.
Aven bostadsmarknaden var svag.

Svensk ekonomi hade utvecklats starkt i slutet av 2010 och BNP
forvantades fortsatta vaxa i god takt under bérjan av 2011 (se
diagram 2:3). Aterhdamtningen gick snabbare i Sverige 4n i ménga
andra lander (se diagram 2:4) och olika framatblickande indikatorer
pekade pa en stark utveckling dven framover. Riksbanken bedémde
darfor att den starka utvecklingen i Sverige skulle fortsatta under
2011 for att sedan mattas av ndgot under 2012.

B Héga energi- och ravarupriser och stigande KPI-inflation i
Sverige

De hogre priserna pa energi och ravaror drev upp inflationen i Sve-
rige och bedémdes i bérjan av 2011 fortsatta att paverka inflationen
under 2011-2013. Detta vantades ske bade direkt, via stigande priser
pa till exempel bensin, el och livsmedel och indirekt via stigande
kostnader for foretagen. KPI-inflationen vantades ocksa fortsatta ka
till foljd av stigande bostadsréntor.

Samtidigt var det underliggande inflationstrycket lgt under
varen till f6ljd av forstarkningen av kronan och det ldga inhemska
kostnadstrycket. Den underliggande inflationen véntades dock stiga i
takt med att de lediga resurserna i ekonomin minskade och l6ne-
okningstakten tilltog.

Under borjan av aret steg inflationsfoérvantningar pa ett och tva
ars sikt. Aven om inflationsférvantningarna inte var bekymmersamt
héga hade de stigit flera méatningar i rad och det var darfor viktigt att
folja hur de utvecklades framdover. Pa langre tidshorisonter var inflat-
ionsforvantningarna déaremot val forankrade kring inflationsmalet.

Vissa indikatorer tydde pa att resursutnyttjandet hade stigit
snabbt och var i stort sett normalt. | Konjunkturinstitutets barometer
fran februari fortsatte bristen pa arbetskraft att 6ka i vissa branscher
samtidigt som kapacitetsutnyttjandet inom industrin steg snabbt (se
diagram 2:5). Vidare antydde den sa kallade RU-indikatorn att resurs-
utnyttjandet redan lag pa en normal niva. Samtidigt pekade andra
indikatorer, till exempel nivan pa arbetslosheten, pa att det fort-
farande fanns lediga resurser i ekonomin. Riksbankens sammantagna
beddmning var darfor att resursutnyttjandet var ndgot lagre an nor-
malt. Under prognosperioden vantades BNP och antalet arbetade
timmar 6ka snabbt och dédrmed leda till att resursutnyttjandet skulle
stiga. Resursutnyttjandet bedomdes darfor vara normalt eller nagot
Over normalt mot slutet av prognosperioden.

Diagram 2:3. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:4. Jamférelse av aterhamtning i Sverige,
euroomradet och USA
BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100
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Anm. Kvartalet innan recessionen brot ut i USA = 100.
Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2011.
Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken
Diagram 2:5. Andel foretag med brist pa arbetskraft
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Diagram 2:6. Reporinta, utfall och prognoser 2011
Procent, kvartalsmedelvarden

1 /

07 08 09 10 11 12 13 14

------- PPU december
------- PPR oktober
PPU september
PPR februari, PPU april och PPR juli

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognoser under 2011.
Rénteprognoserna fran februari, april och juli ligger s& nara
varandra att de illustreras med en gemensam streckad linje.

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:7. Reporinteantagande
Procent, kvartalsmedelvarden
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------- Huvudscenario
....... Lagre ranta
Hogre ranta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2011.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:8. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvérden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken

B Reporintan hojdes med 0,25 procentenheter i bade februari
och april

For att stabilisera inflationen néra inflationsmalet pa 2 procent och
samtidigt undvika ett for hogt resursutnyttjande beddémde Riks-
bankens direktion att det var lampligt att fortsatta hojningarna av
repordantan som hade inletts under 2010. Direktionen beslutade dar-
for att hoja reporéntan med 0,25 procentenheter bade i februari och i
april fran 1,25 procent till 1,75 procent (se diagram 2:6). | februari
justerades ocksa réantebanan upp jamfort med prognosen i december
2010. | april valde direktionen att ldmna réntebanan oférandrad jam-
fort med i februari. En viktig forutsattning for att reporantebanan inte
justerades upp var att den hoga KPI-inflationen inte mer patagligt
skulle satta avtryck i olika aktorers langsiktiga inflationsforvantningar
och i l6nebildningen. Direktionen betonade att om dessa forutsatt-
ningar andras sa kunde det fa penningpolitiska konsekvenser. Direkt-
ionen bedomde ocksa att en gradvis stigande reporanta skulle bidra
till att hushallens upplaning utvecklades i en lugnare takt och darmed
minska risken for att obalanser byggs upp i den svenska ekonomin.
Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars
E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att hoja rantan med
0,25 procentenheter till 1,5 procent i februari och mot reporénte-
banan enligt huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten. De
forordade en reporanta pa 1,25 procent och en rantebana som sedan
gradvis skulle stiga till 3,25 procent vid prognosperiodens slut. Aven i
april reserverade sig dessa ledamoter mot beslutet att hdja réantan
med 0,25 procentenheter till 1,75 procent och mot reporéntebanan i
den penningpolitiska uppféljningen. De férordade en reporanta pa
1,5 procent och sedan en rantebana som forst skulle stiga ldng-
sammare och sedan snabbare an rantebanan i den penningpolitiska
uppféljningen, och vid slutet av prognosperioden na en niva pa cirka
3,9 procent. Vid bada tillfdllena motiverades reservationerna med att
en sadan rantebana skulle leda till en KPIF-inflation narmare
2 procent och en snabbare minskning av arbetslésheten mot en
l@ngsiktigt hallbar niva.

B Alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen

Alla makroekonomiska prognoser ar forknippade med ett betydande
matt av osdkerhet. Prognosen i huvudscenariot i de penningpolitiska
rapporterna baseras pa ett antal viktiga antaganden om den ekono-
miska utvecklingen framover. | rapporten publiceras varje gang ett
antal alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen. Dessa
scenarier avspeglar de risker som tas upp i den penningpolitiska
diskussionen. Scenarierna baseras pa analys med Riksbankens all-
manna jamviktsmodell Ramses.

Det som alternativscenarierna visade i den penningpolitiska rap-
porten i februari var att om inflationen i Sverige skulle bli hogre till
foljd av exempelvis hdgre energipriser i omvérlden eller starkare
inhemsk efterfragan sa skulle penningpolitiken behova stramas at
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mer an i huvudscenariot. Om a andra sidan produktiviteten skulle
forbattras ovantat snabbt eller kronan starkas ytterligare sa att inflat-
ionen skulle bli lagre &n i huvudscenariot, sa skulle rantan behéva
hojas i en ldngsammare takt.

B Alternativa rantescenarier

| den penningpolitiska rapporten i februari presenterades ocksad som
vanligt tvé alternativa scenarier fér reporantan.® Syftet med dessa
alternativscenarier ar att beskriva vad som skulle kunna hdanda med
den ekonomiska utvecklingen om Riksbanken hade valt en annan
penningpolitik &n i huvudscenariot. Den réntebana som majoriteten
av direktionen ansag vara val avvagd penningpolitik ar alltsa prog-
nosen i huvudscenariot. De alternativa scenarierna utgors av simule-
rade resultat gjorda med Ramses.

| diagram 2:7 visas Riksbankens huvudscenario samt tva alterna-
tiva scenarier med lagre respektive hégre styrranta.” | diagram 2:8
visas KPIF-prognoserna baserade pa de olika rdntebanorna.
Diagrammet visar att den lagre rantebanan skulle medféra att inflat-
ionen matt med KPIF blev hégre an i huvudscenariot och narmade
sig 2 procent pa drygt tva ars sikt. Den hogre rantebanan skulle leda
till en lagre KPIF-inflation och medféra att den narmade sig 2 procent
forst i slutet av prognosperioden. | diagram 2:9 visas motsvarande
prognoser for KPI. Den lagre rantebanan skulle leda till en
KPI-inflation som ndrmade sig malet inom ett ar for att sedan ateri-
gen stiga och vara hogre &n malet under resten av prognosperioden.
Den hogre réantebanan skulle medféra en lagre inflation under storre
delen av prognosperioden.

Resursutnyttjandet anvands ofta som sammanfattande matt pa
utvecklingen av realekonomin. Fér att kunna beddma det samlade
utnyttjandet av ekonomins resurser anvander Riksbanken ett antal
olika matt och indikatorer.? Ett av dessa matt ar BNP-gapet som visar
resursutnyttjandet matt som nivan pa BNP idag i férhallande till en
skattad langsiktig trend. Ett annat satt att bilda sig en uppfattning
om resursutnyttjandet ar att studera utvecklingen av arbetslosheten. |
diagram 2:10 och diagram 2:11 visas prognoserna for BNP-gapet och
arbetslosheten baserade pa huvudscenariot och de alternativa rante-
banorna. Samtliga banor i diagram 2:10 skulle resultera i ett negativt
BNP-gap pa kort sikt, det vill sdga ett resursutnyttjande under den
normala nivan. Pa nagot langre sikt skulle den lagre rantebanan leda
till att BNP-gapet blev ndgot storre &n i huvudscenariot och ndgot
stdrre an normalt. | scenariot med hogre ranta skulle effekterna bli de
omvéanda och resursutnyttjandet skulle bli lagre pa langre sikt. Men
dven i detta fall skulle BNP-gapet i slutet av prognosperioden vara

® Alternativa scenarier for reporantan publiceras i de penningpolitiska rapporterna men inte i de penningpoli-
tiska uppfoljningarna.

7| det forsta scenariot skulle Riksbanken féra en mer expansiv penningpolitik genom att sanka reporéntan
med 0,25 procentenheter i innevarande kvartal for att sedan satta reporantan 0,25 procentenheter lagre dn
rantebanan i huvudscenariot i ytterligare fyra kvartal. Efter fyra kvartal skulle reporantan gradvis narma sig
rantebanan i huvudscenariot. | det hogre scenariot skulle rantan avvika uppat i samma utstrackning som
reporantan sattes lagre i féregaende scenario.

& Se fordjupningen “Om stabilisering av realekonomin och matt pa resursutnyttjande” i Underlag for utvérde-
ring av penningpolitiken 2010.

Diagram 2:9. KPI
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvérden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. BNP-gap
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Anm. Avser BNP:s avvikelse fran sin trend beréknat med en
produktionsfunktion. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
februari 2011.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:12. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2011.
Kéllor: SCB och Riksbanken

nagot over normalt. Av diagram 2:11 framgar ocksa att den hogre
rantebanan skulle medféra en hdgre arbetsloshet an huvudscenariot
medan den lagre rdntebanan skulle medfora en lagre arbetsloshet.

De alternativa réntescenarierna syftar till att belysa effekterna av
en annan penningpolitik an den som beskrivs i huvudscenariot och
de har varit viktiga for minoritetens analys. Minoritetens uppfattning
att en lagre rantebana dven med majoritetens bedémning av om-
varldsrantorna skulle utgdra en battre avvdgd penningpolitik bygger
pa denna typ av analys (se diagram 2:8 och diagram 2:11). Majorite-
tens uppfattning ar dock att det &r svart att enbart pa basis av dessa
scenarier avgodra vilken rantebana som bor véljas (se fordjupningen
"En metod for att utvardera olika penningpolitiska alternativ” i detta
kapitel). Scenarierna speglar inte alla de faktorer som vags in i de
penningpolitiska besluten, till exempel faktorer som ligger utanfor
den modell som anvéants for analysen av rantescenarierna eller risker
som kan vara svara att siffersatta i prognosarbetet. Enligt majorite-
tens uppfattning finns det aven svarigheter att kvantifiera resursut-
nyttjandet.

B Splittrad bild under férsommaren

Aterhamtningen i varldsekonomin fortsatte under varen och bérjan
av sommaren men bilden var splittrad och praglades av osakerhet. |
Europa var det ekonomiska laget tudelat. Utsikterna i vissa nordeuro-
peiska lander, sdsom Tyskland, forbattrades delvis tack vare att ex-
porten hade 6kat, medan utvecklingen i flera lander i Sydeuropa hélls
tillbaka till foljd av behovet av finanspolitiska atstramningar. Sedan
det penningpolitiska motet i april hade oron ¢kat for att den lang-
siktiga betalningsférmagan i statsfinansiellt svaga lander inte skulle
vara tillracklig. Samtidigt var dterhdmtningen i den amerikanska eko-
nomin fortfarande langsam.

B Stark tillvixt i Sverige som dock viantades avta mot slutet av
aret

Riksbankens beddmning i borjan av sommaren var att den svenska
ekonomin fortsatte att utvecklas starkt, men forvantades framover att
ga in i en lugnare fas med mer normala tillvaxttakter (se diagram
2:12). Manadsindikatorer sdsom barometerindikatorn och ink&ps-
chefsindex tydde ocksa pa en god tillvaxt framover. Att forutsattning-
arna var s gynnsamma berodde bland annat pa att Sverige tack vare
sina starka statsfinanser inte vantades behdva genomfora nagra
finanspolitiska atstramningar. Dessutom hade Sverige, till skillnad
fran flera andra lander, inte drabbats av negativa effekter fran en
vikande bostadsmarknad. Resursutnyttjandet och bristen pa arbets-
kraft inom vissa branscher fortsatte att stiga fran de laga nivaerna
under krisen. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin var nu néra en
historiskt sett genomsnittlig niva. Andra indikatorer, som till exempel
nivan pa arbetslosheten, tydde daremot pa att resursutnyttjandet
fortfarande var relativt lagt. Den samlade bilden var att resursut-
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nyttjandet fortfarande var ndgot ldgre &n normalt men att det skulle
stiga och vara normalt eller nagot 6ver normalt de féljande aren.

Vad galler inflationen var skillnaden mellan olika méatt fortfa-
rande stor. KPI-inflationen var hdg och vantades ligga betydligt 6ver
malet pa 2 procent under hela prognosperioden, framst till féljd av
att bostadsrantorna beraknades stiga med reporantan (se diagram
2:13). Dessutom hade det blivit storre skillnad mellan de réntor hus-
hallen métte och reporantan, vilket ocksa bidrog till att hushallens
rantekostnader steg snabbt. KPIF-inflationen rensat for energipriser
var daremot ldg. Matt som arlig procentuell férandring var KPIF i maj
under 2 procent, och rensat for stigande energipriser var den néra
1 procent. Att kronan hade stérkts aret innan samtidigt som 6knings-
takten i arbetskostnad per producerad enhet var lag bidrog till att
halla nere den underliggande inflationen. Inflationstrycket i ekono-
min bedémdes dock tillta i takt med att resursutnyttjandet steg och
lonerna dkade allt snabbare.

Inflationsforvantningarna hade stigit under varen. De langsiktiga
inflationsforvéntningarna var i allmédnhet férankrade néra inflations-
malet, men dven dessa hade stigit nagot. Att inflationsforvantningar-
na pa ett och tva ars sikt steg hangde troligen samman med den
stigande KPI-inflationen. Férvantningarna om att inflationen pé kort
och medellédng sikt skulle stiga lag val i linje med Riksbankens egna
inflationsprognoser, vilket talade for att inflationsférvantningarna
inte utgjorde ett omedelbart problem. Utvecklingen inrymde dock
risker och Riksbanken fortsatte dock att noggrant folja huruvida den
hoga KPI-inflationen satte avtryck pa inflationsforvantningar och
6nebildning.

B Repordntan hojdes med 0,25 procentenheter i juli

Riksbankens direktion ansag att reporantan gradvis behdvde hojas
for att inflationen skulle stabiliseras runt malet péa 2 procent och
resursutnyttjandet kring en normal niva. Direktionen beslutade darfor
tjult att hoja repordntan med 0,25 procentenheter till 2,0 procent och
l@dmna rantebanan oférandrad jamfort med bedémningen i april.
Liksom i april betonade direktionen att om den héga KPI-inflationen
mer patagligt skulle paverka olika aktorers langsiktiga inflationsfor-
vantningar och l6nebildningen kunde penningpolitiken behdva stra-
mas at mer an i huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten i
jull. | rapporten konstaterades ocksa att hushallens upplaning hade
gatt in i en lugnare fas, men att skulderna fortfarande okade
snabbare an inkomsterna. En gradvis stigande reporanta skulle kunna
dampa takten ytterligare. Risken for att obalanser skulle byggas upp i
den svenska ekonomin skulle da avta.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars
E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att hoja rantan med
0,25 procentenheter till 2,0 procent och mot réntebanan i den pen-
ningpolitiska rapporten. De férordade en ofdrandrad reporanta pa
1,75 procent och sedan en rantebana som forst skulle stiga langsamt

Diagram 2:13. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos i juli 2011.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Anm. Diagram fran Penningpolitisk Rapport, oktober 2011.
Kélla: Reuters EcoWin

till 2 procent tredje kvartalet 2012 och sedan stiga snabbare, och na
en niva pa cirka 3,8 procent vid slutet av prognosperioden. Detta
motiverades av deras beddmning att rapportens prognoser for ut-
ldndska styrréntor och svenskt resursutnyttjande bada var fér hoga.
Deras rantebana skulle leda till en KPIF-inflation ndrmare 2 procent
och en snabbare minskning av arbetslosheten mot en langsiktigt
hallbar niva.

B Alternativa scenarier i juli

| den penningpolitiska rapporten i juli diskuterades tva alternativa
scenarier for den ekonomiska utvecklingen. | det ena scenariot an-
togs att den héga KPI-inflationen mer patagligt skulle paverka olika
aktorers langsiktiga inflationsforvantningar och lGnebildningen.
Lonedkningar utdver vad produktiviteten medger skulle i detta fall
leda till hogre inflation. Penningpolitiken skulle da behéva stramas at
mer an i huvudscenariot. | det andra scenariot antogs omvarlds-
konjunkturen bli svagare till fljd av att till exempel de statsfinansiella
problemen i euroomradet férvarrades. | detta fall skulle aven kon-
junkturen i Sverige bli svagare och inflationen lagre. Reporantan
skulle da hojas i en ldngsammare takt &n i huvudscenariot. | scenariot
diskuterades ocksa mojligheten att penningpolitiken skulle tillatas att
bli mer expansiv an enligt den enkla handlingsregel som anvands i
modellen. Med en sddan penningpolitik skulle inflationen komma
narmare malet samtidigt som arbetslosheten skulle bli lagre.

De alternativa rantescenarier som redovisades i Penningpolitisk
rapportjuli visas i appendix Alternativa rantescenarier.

B Oro over statsfinansiella problem under sommaren och hésten

De finansiella marknaderna praglades under sommaren och hosten
av en oro som hade sin grund i statsskuldsproblemen i saval euro-
omradet som USA. De finanspolitiska atstramningarna forvéantades i
flera lander bli mer ldngtgaende an vad som tidigare antagits. Oron
forstarktes dven av samre utfall i den ekonomiska statistiken. Detta
ledde till kraftiga borsfall och att pessimismen bland hushall och
foretag okade (se diagram 2:14).

Oron 6ver de statsfinansiella problemen tilltog under hosten. |
prognoserna antog Riksbanken att de mest akuta statsfinansiella
problemen i euroomradet skulle komma att l6sas pa ett ordnat satt.
Men detta skulle krava stora finanspolitiska atstramningar som be-
démdes leda till att tillvéxten i euroomradet skulle komma att ham-
mas under lang tid. Riksbanken reviderade ned sina prognoser foér
tillvaxten i euroomradet bade i september och i oktober. Tillvaxten
under 2012 vantades bli mycket l&g. Aven BNP-tillvixten { USA revi-
derades ned vid bada tillfdllena. Den hade visat sig vara svagare &an
vantat under forsta halvaret 2011. Dértill hade bostadsmarknaden,
foretagens investeringar och sysselsattningen fortsatt att utvecklas
svagt. Tillvaxttakten i flera lander i Asien hade dampats och utsikter-
na for fortsatt tillvaxt hade forsamrats nagot.
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B Mer uttalad inbromsning i svensk ekonomi

De samre tillvaxtutsikterna i omvéarlden och oron pa de finansiella
marknaderna paverkade den svenska ekonomin negativt. Inbroms-
ningen av den svenska tillvaxten vantades darfor bli mer uttalad.
Hittills hade Sverige framforallt paverkats i form av ett minskat for-
troende bland hushall och foretag. Den svenska borsen utvecklades
svagt och volatilt (se diagram 2:14). Bade bostadspriserna och utla-
ningen till hushallen hade sedan en tid 6kat ldngsammare, vilket
tillsammans med den 6kade osakerheten forvéntades innebara att
hushallen skulle skuldsatta sig i mindre utstrackning an tidigare (se
diagram 2:15).

Aven exporten férvantades nu utvecklas svagare an vad Riks-
banken tidigare bedémt till f6ljd av att varldshandeln mattades av.
BNP-tillvaxten berdknades darfor vaxla ned snabbare och bli ytterli-
gare nagot lagre &n normalt under 2012 (se diagram 2:16). Arbets-
l0sheten forvantades minska i en ldngsammare takt. Resursutnyttjan-
det forvantades sammantaget stiga nagot ldngsammare &n vad som
antagits tidigare, och bli normalt forst mot slutet av 2014.

Det underliggande inflationstrycket var lagt framférallt till foljd
av den laga okningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet
och forstarkningen av kronan 2010. KPI-inflationen var daremot hog
och uppgick i september till 3,2 procent (se diagram 2:17). Men en
forsamrad omvarldsbild och en lagre omvarldsinflation bidrog till att
inflationen pa langre sikt nu beddmdes bli ndgot lagre.
KPI-inflationen férvéntades dock bli hégre an KPIF-inflationen under
hela prognosperioden, vilket berodde pa att boréntorna hade stigit
till foljd av Riksbankens rantehojningar. Borantorna hade dessutom
stigit mer &n vad som var motiverat av férandringarna i reporantan
pa grund av bankernas hogre finansieringskostnader och 6kade
marginaler pa bolan till hushallen.

B Reporintan limnades oférindrad pa 2 procent bade i
september och oktober

Eftersom inbromsningen i den svenska ekonomin berdknades bli mer
uttalad beddmde Riksbankens direktion att det var lampligt att ldmna
reporantan oféréandrad pa 2 procent i september och att skjuta fort-
satta héjningar ndgot framét i tiden (se diagram 2:6). Aven i oktober
ldmnades reporéntan oférandrad. Direktionen gjorde da ocksa be-
doémningen att det svagare resursutnyttjandet och det lagre inflat-
ionstrycket motiverade en ytterligare nagot lagre reporantebana dar
man lamnade reporantan oférandrad pa 2 procent och avvaktade
med ytterligare hojningar av reporantan till en bit in pa 2012.

Riksbankens direktion beslutade enhalligt att ldmna reporédntan
oforandrad pa 2 procent i september. Vice riksbankschef Karolina
Ekholm och vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig
daremot mot rantebanan i den penningpolitiska uppfoljningen. De
forordade en rantebana som skulle ligga kvar pa 2 procent till och
med mitten av 2013 och sedan stiga till en niva pa 3 procent vid
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Diagram 2:15. Utlaning till hushall och foretag
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Diagram 2:16. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till &rstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:17. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

/»/

05 07 09 11 13

— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos i oktober 2011.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:18. Statsobligationsréntor, 10 ars l6ptid
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slutet av prognosperioden. | oktober reserverades sig dessa ledamé-
ter bade mot beslutet att ldmna reporantan oférandrad och mot
reporantebanan i den penningpolitiska rapporten. De forordade att
rantan skulle sénkas till 1,75 procent. De forordade ocksé en lagre
rantebana som skulle ligga pa 1,5 procent fran och med forsta kvar-
talet 2012 till och med forsta kvartalet 2013, och sedan stiga till strax
over 3 procent vid slutet av prognosperioden. Vid bada tillfallena
motiverades reservationerna av deras bedémning att rapportens
prognoser for utlandska styrrantor och svenskt resursutnyttjande
bada var for hdga. Deras rantebana skulle leda till en KPIF-inflation
narmare 2 procent och en snabbare minskning av arbetsldsheten mot
en langsiktigt hallbar niva.

B Alternativa scenarier i oktober

| den penningpolitiska rapporten i oktober diskuterades tva alterna-
tiva scenarier for den ekonomiska utvecklingen. | det ena scenariot
antogs att de statsfinansiella problemen i framférallt euroomradet
skulle férdjupas mer an vad som antogs i alternativscenariot som
diskuterades i juli. En sddan utveckling skulle leda till storre negativa
effekter for svensk ekonomi, med svagare tillvaxt som foljd. Det
skulle leda till en lagre reporénta jamfért med huvudscenariot. Lik-
som i juli diskuterades mojligheten att féra en &nnu mer expansiv
penningpolitik. | det andra alternativscenariot antogs att inflationen i
omvarlden skulle bita sig fast pa en hog niva samtidigt som tillvaxten
skulle mattas av och arbetslésheten stiga. Den hogre inflationen i
omvarlden skulle i detta scenario via hégre importpriser driva upp
svensk inflation. For att avvarja inflationshotet skulle Riksbanken
behova hoja reporantan i en snabbare takt an i huvudscenariot.

De alternativa réntescenarier som redovisades i Penningpolitisk
rapport oktober visas i appendix Alternativa réntescenarier.

B Simre globala tillvaxtutsikter i slutet av aret

Oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet var fortsatt
stor under senhdsten och de globala tillvaxtutsikterna beddmdes ha
forsamrats ytterligare. Konjunkturutsikterna for framforallt euroom-
radet forsvagades jamfért med bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Laget i USA sag pa kort sikt nagot ljusare ut,
men tillvaxten langre fram paverkades enligt Riksbankens prognos
negativt av de samre utsikterna for tillvaxten i Europa.

De forsamrade tillvaxtutsikterna bidrog till att vissa euroldnders
betalningsférmaga ifragasattes och statsobligationsréntorna i Italien
och Spanien steg tidvis till historiskt hoga nivaer, trots fortsatta stod-
kop fran ECB (se diagram 2:18). Osakerheten ledde ocksa till volatila
borskurser och 6kad pessimism bland hushall och féretag i Europa. |
december presenterades en ny plan for att strama upp den ekono-
misk-politiska styrningen inom EU. Riksbanken antog i sin prognos
att tillrackliga atgarder skulle komma att vidtas for att l6sa de mest
akuta problemen i euroomradet och att problemen inte skulle eska-
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lera i storre eurolander. Finanspolitiken i flera lander beddmdes bli
mer atstramande, med nya besparingsatgarder for 2012 och framat.

B Tydliga tecken pa att tillvixten i Sverige bromsade in

Nationalrakenskaperna visade pa en overraskande stark tillvéxt i Sve-
rige det tredje kvartalet. Jamfort med motsvarande kvartal 2010
Okade BNP med 4,6 procent. Till den starka BNP-utvecklingen bidrog
en kraftig tillvaxt t exporten samtidigt som importen var svag.

Men aven om BNP-utfallet var starkare an vantat sa fanns nu
tydliga tecken pa att den férvantade konjunkturférsvagningen startat
och att tillvéxten bromsade in kraftigt under det fjarde kvartalet (se
diagram 2:19). Fallande orderingang for svensk exportindustri pekade
pa att exporten skulle paverkas negativt av den lagre efterfragan fran
omvarlden. Hushallens konsumtion hade utvecklats 6verraskande
svagt redan det tredje kvartalet. Oron pa de finansiella marknaderna
sankte de svenska hushallens fortroende vilket ledde till att hushallen
okade sitt sparande och drog ned pa sin konsumtion.

Den forsamrade konjunkturutvecklingen paverkade dven den
svenska arbetsmarknaden. Det blev allt tydligare att den forbattring
av arbetsmarknaden som pagatt under 2010 och 2011 hade kommit
av sig och under 2012 forvantades en nagot stigande arbetsloshet (se
diagram 2:20). Riksbankens beddmning var att normaliseringen av
resursutnyttjandet skulle ske ldangsammare jamfort med i bedém-
ningen i oktober.

Inflationen i oktober och november blev lagre &n forvantat. Den
arliga 6kningstakten i KPIF var i november endast 1,1 procent, och
rensat fér energipriser var 6kningstakten i KPIF 0,8 procent. Aven
KPI-inflationen blev lagre dn bedéomningen i oktober och uppgick i
november till 2,8 procent. Nedgangen i inflationen var bred och inte
koncentrerad till ndgon enskild varu- eller tjanstegrupp. Dartill bidrog
en svagare inhemsk efterfragan och en lag inflation i omvarlden till
att Riksbanken ytterligare justerade ned sin bedémning av inflationen
under 2012 och 2013 (se diagram 2:21).

B Repordntan sdnktes till 1,75 procent i december

Eftersom inflationstrycket var lagt, samtidigt som omvarlds-
utvecklingen férsamrats och den inhemska konjunkturutvecklingen
forsvagats, beslot Riksbankens direktion att sdnka reporantan med
0,25 procentenheter till 1,75 procent i december (se diagram 2:6).
Prognosen for reporéntan justerades samtidigt ned. | Riksbankens
prognos forvantades oron for statsskuldproblemen avta och fortro-
endet hos hushall och féretag gradvis atervanda, vilket tillsammans
med den expansiva penningpolitiken skulle bidra till att resursutnytt-
jandet och inflationstrycket successivt skulle stiga. En repordnta som
gradvis hojdes fran slutet av 2012 upp mot drygt 3 procent i slutet av
2014 skulle enligt direktionens bedémning stabilisera inflationen
kring malet pa 2 procent och resursutnyttjandet kring en normal niva
i slutet av prognosperioden.
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Diagram 2:19. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i december 2011.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:20. Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 &r lankad av Riksbanken. Streckad linje
avser Riksbankens prognos i december 2011 for 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:21. KPI och KPIF
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos i december 2011.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson
reserverade sig mot beslutet att sanka reporantan till 1,75 procent
och mot rantebanan i den penningpolitiska uppféljningen. De féror-
dade i stéllet en sénkning av reporantan till 1,5 procent och en lagre
rantebana som skulle ligga pa 1,25 procent fran och med andra kvar-
talet 2012 till och med tredje kvartalet 2013, och sedan stiga till strax
under 3 procent vid slutet av prognosperioden. Detta motiverades av
deras beddmning att den penningpolitiska uppféljningens prognoser
for utlandska styrrantor och svenskt resursutnyttjande bada var for
hoga. Deras rantebana skulle da leda till en KPIF-inflation ndrmare
2 procent och en snabbare minskning av arbetslosheten mot en
langsiktigt hallbar niva.

Penningpolitiska beslut 2011

14 februari Repordntan hdjdes med 0,25 procentenheter till
1,5 procent. Prognosen for reporantan justerades
upp. Tva ledamoéter reserverade sig mot beslutet
att hgja rantan och mot reporantebanan i den
penningpolitiska rapporten.

19 april Repordntan héjdes med 0,25 procentenheter till
1,75 procent. Prognosen for reporantan ldmnades
oforandrad. Tva ledaméter reserverade sig mot
beslutet att hdja rantan och mot reporantebanan
i den penningpolitiska uppfoljningen.

4 juli Repordntan hdjdes med 0,25 procentenheter till
2,0 procent. Prognosen for reporantan ldmnades
oféréndrad. Tva ledamoéter reserverade sig mot
beslutet att hdja rantan och mot reporantebanan
i den penningpolitiska rapporten.

6 september  Repordntan ldmnades ofordndrad pé 2,0 procent.
Prognosen for reporantan justerades ned. Tva le-
daméter reserverade sig mot repordntebanan i
den penningpolitiska uppfoljningen.

26 oktober Reporantan lamnades oférandrad pa 2,0 procent.
Prognosen for reporéntan justerades ned. Tva le-
damoter reserverade sig mot beslutet att lamna
reporantan oférandrad och férordade i stallet en
sankning av reporantan till 1,75 procent. De tva
ledamoterna reserverade sig ocksa mot reporan-
tebanan i den penningpolitiska rapporten.

19 december Reporantan séanktes med 0,25 procentenheter till
1,75 procent. Prognosen for reporantan justera-
des ned. Tva ledamoter reserverade sig mot be-
slutet att sdnka reporantan till 1,75 procent och
forordade i stéllet en sénkning av reporéntan till
1,5 procent. De tvé ledamdterna reserverade sig
ocksa mot réantebanan i den penningpolitiska
uppfolningen.
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B Bakgrund: Den ekonomiska
utvecklingen 2009-2010

. o e s . Di 2:22. Tillvéxten i vérld h i Sveri
Kraftlg nedgang t varldskonjunkturen under 2009 A:ﬁgrrr:centuellli’é‘:;nd?;gl,vlfarlenzr:e::orrlig(;’:;g‘:iata
Under inledningen av 2009 fortsatte den kraftiga nedgangen i varlds- p
konjunkturen som inletts i slutet av 2008. Men en bit in pa 2009 kom 4 //\\/
signaler om att fallet hade bromsats och att aterhamtningen inletts. , \//
Styrkan i aterhamtningen skilde sig dock mycket mellan olika region- lll
er. Tydligast var aterhamtningen i Asien dar tillvaxten vande uppat 0 ||

redan under andra kvartalet. Aven det kraftiga fallet i varldshandeln
upphorde och en stabilisering skedde under sommaren. Men aven
om konjunkturen forbattrades under 2009 sa krympte vérldsekono-

min sammantaget med knappt en procent under aret vilket &r en -6
. . . . . . 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
ovanligt svag ekonomisk utveckling historiskt sett (se diagram 2:22).
Under aret forbattrades situationen pa de finansiella marknader- . Z:::;n
na runt om i varlden, vilket avspeglades i att kreditspreadarna sjonk
o o . . . Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari 2012.
pa de flesta hall. BNP slutade att falla men ldget var dock &nnu inte Kllor: IME. SCB och Riksbanken

normalt. Centralbanker och regeringar fortsatte att féra en mycket
Diagram 2:23. Centralbankers balansrakningar

expansiv politik (se diagram 2:2) som inkluderade olika former av Procent av BNP
okonventionella atgarder vilket medférde att centralbankernas »
balansrakningar expanderade kraftigt (se diagram 2:23). 25 A Lu/f
Sverige: storsta BNP-fallet i modern tid 2009 20 MJ ﬂ%
Aven i Sverige fortsatte under 2009 den djupa konjunkturnedgéngen 15 e o=
som bdrjade i slutet av 2008. BNP foll kraftigt det forsta kvartalet. Att 10 -
Sverige drabbades sa hart av den globala recessionen och kollapsen i T
varldsekonomin berodde pa att svensk ekonomti &r starkt exportbe- °
roende. BNP minskade med hela 5,0 procent 2009 (se diagram 2:22). 0
Inflationstakten méatt som forandringen i KPI var i 7 o ® 10 H
snitt -0,5 procent 2009, det vill saga ldngt under inflationsmalet pa _ Eick;ba”ke“
2 procent. KPI-inflationen varierade kraftigt under senare delen av Federal Reserve
2008 och under 2009 till féljd av de stora férédndringarna i reporéntan Bank of England
(se diagram 2:6 och 2:24). Detta beror pd att KPI inkluderar rénte- Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National

Statistics, SCB och respektive centralbank
kostnader for bostader, som direkt paverkas av reporanteférandring-

ar. Inflationen métt som KPIF, som &r KPI med fast boranta, var i ge-
nomsnitt 1,7 procent under aret.

Under 2009 fortsatte Riksbanken att fora penningpolitiken i en
alltmer expansiv riktning. Syftet var att mildra effekten av den inter-
nationella lagkonjunkturen pa produktion och sysselsattning i Sverige
och samtidigt stabilisera inflationen néra inflationsmalet. Riksbanken
sankte reporantan fran 2,0 procent vid arets ingang till 0,25 procent i
boérjan av juli. Fran juli holls reporéntan oférandrad pa 0,25 procent
och Riksbanken annonserade sin avsikt att lata rantan ligga kvar pa
denna laga niva under en relativt lang period. Riksbanken, liksom
manga andra centralbanker kompletterade ranteséankningarna med
sa kallade extraordinara atgéarder. En av de extraordinara atgarderna
var att erbjuda bankerna lan pa langre loptider. Riksbanken erbjéd
bland annat tre stycken ettariga fastranteldn under 2009 i penning-
politiskt syfte.
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Diagram 2:24. KPI och KPIF Den internationella konjunkturen férbattrades under 2010
Arlig procentuell férandring . . .
5 Under borjan av 2010 fortsatte konjunkturen i omvarlden att forbétt-
4 ras och varldshandeln steg, dock skilde sig utvecklingen fortfarande
s N/ M mycket at mellan olika regioner. Asien stod aven fortsattningsvis for
/ri AR [/ \ en stor del av efterfrdgedkningen. Under andra halvan av aret fort-
2 "
satte den internationella konjunkturen att forbattras.
A ANAY L W pemationela kory ..
MWJ \ N \ Aterhamtningen fick dock fortfarande stéd av omfattande eko-
0 nomiskpolitiska atgarder fran regeringar och centralbanker runt om i
1 \ I varlden, vilket medférde att budgetunderskotten véxte i ett antal
5 V lander. Under varen tilltog oron for de statsfinansiella problemen i
04 06 08 10 vissa lander i Sydeuropa, bland annat Grekland, och marknadsran-
— KPI torna steg for de skuldtyngda landerna (se diagram 2:25). Oron acce-
— KPIF

lererade under varen nar Grekland och sa smaningom &ven Irland

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. och Portugal fick svért att ldna pa de internationella obligations-

Kélla: SCB
- marknaderna och tvingades ta hjalp av EU och Internationella valuta-
Diagram 2:25. Statsobligationsréntor, 10 ars l6ptid fonden (IMF)
Procent !
40 Under hosten fortsatte de finansiella marknaderna att praglas av
35 de statsfinansiella problemen i euroomradet. | USA starktes konjunk-
30 turen under boérjan av aret men under sommaren kom tecken pa att
25 F den amerikanska ekonomin inte hade utvecklats lika starkt som man
20 ,}M}’ tidigare trott och osédkerheten var stor om den fortsatta utvecklingen.
15
» I "Avﬂz;l 7 1‘\ Stark aterhdmtning i den svenska ekonomin 2010
s et ,JJJH ﬁ Lt ] Under 2010 6kade svensk BNP med 6,1 procent. Uppgéangen var bred
0 T och samtliga delar av férsérjningsbalansen utvecklades starkt. Ok-
08 09 10 n ningen berodde huvudsakligen pa att varldshandeln aterhamtade sig
— Grekland och att konjunkturen i omvarlden starktes, vilket gynnade svensk
- ::l:i export och svenska investeringar. Exporten fick dven draghjilp av att
Portugal kronan var mycket svag under 2009 och delar av 2010 (se diagram
—— Spanien

2:26). Aven den inhemska efterfrdgan var stark och framtidstron var
Kalla: Reuters EcoWin hég hos bade hushall och féretag. BNP-tillvixten blev i Sverige be-
Diagram 2:26. Konkurrensvégd véxelkurs, TCW tydligt starkare an den i USA och i euroomradet.

Index, 1992-11-18 = 100 Inflationen méatt med KPI steg och uppgick till 1,2 procent under

aret. Hojningarna av reporantan under andra halvaret bidrog till upp-

150 I gangen i KPI. Matt med KPIF, det vill saga KPI med fast bostadsrénta,
W var den underliggande inflationen i genomsnitt 2,0 procent under
¥

160

140 2010 (se diagram 2:24)

130 A Fram till slutet av juni 2010 ldmnade Riksbanken reporantan
\W\W .“M oforandrad pa 0,25 procent. Under andra halvaret bérjade Riksbank-

120 \ en hoja reporéntan; den hojdes med 0,25 procentenheter vid fyra

tillfallen och réntebanan justerades ned pa langre sikt vid tva till-

06 o7 o8 0 10 11 fallen. Till normaliseringen av penningpolitiken hérde ocksé att de

110

extraordinara lanen med fast rénta forfoll under aret utan att Riks-

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste

handelspartner. banken ersatte dem med nya l&n med &g och fast ranta.®
Kalla: Riksbanken

? Se fordjupningen “Riksbankens kompletterande atgarder — avveckling och utvérdering” i Underlag for
utvardering av penningpolitiken 2010
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B En metod for att utvardera olika

penningpolitiska alternativ

Det siffersatta inflationsmalet har inneburit ett stort framsteg for
penningpolitiken. Det har bland annat gjort det mojligt att mata och
utvardera maluppfyllelsen av penningpolitiken pa ett mycket battre
satt an tidigare. Riksbanken och de flesta andra centralbanker med
inflationsmal bedriver dock en flexibel inflationsmalspolitik, det vill
saga penningpolitiken stravar efter att stabilisera saval inflationen
som den reala ekonomin, det vill séga produktion och sysselsattning.
Det ar darfér bra om man kan utvardera penningpolitiken i bada
dessa dimensioner. Den hér férdjupningen presenterar en metod for
att gbra en sadan utvardering pa ett enkelt och transparent satt.
Sadana analyser har potential att ytterligare forbattra kommunikat-
ionen av penningpolitiken och fungera som ett stéd i de penning-
politiska 6vervagandena.

Den har fordjupningen beskriver forst metoden och visar sedan
ett exempel pa hur metoden kan anvandas for att askadliggora skill-
nader i penningpolitiska 6vervdganden. Exemplet baseras pa situat-
ionen vid det penningpolitiska beslutet i oktober 2011 (se tidigare i
kapitel 2 for en mer detaljerad beskrivning av situationen vid det
tillfallet). En fordel med metoden ar att den ar enkel att anvanda. Men
en nackdel ar att den inte fangar alla faktorer som &r relevanta for
det penningpolitiska beslutet. Férdjupningen avslutas darfér med en
diskussion av andra faktorer som behover tas i beaktande for att
utvdrdera penningpolitiken.

Ett 6verskadligt satt att jamfora olika rantebanor

Vid varje penningpolitiskt beslut gér Riksbankens direktion en be-
doémning av vilken bana for reporantan som behdvs for att penning-
politiken ska vara val avvagd. Avvagningen handlar normalt om att
hitta en l@mplig balans mellan stabilisering av inflationen runt inflat-
ionsmalet och stabilisering av realekonomin.™

Exakt pa vilken horisont Riksbanken siktar pa att inflationen ska
vara pa malet beror bland annat pa skalen till att inflationen avviker
fran malet, hur stor avvikelsen ar och hur realekonomin paverkas. Det
kan ocksa bero pa hur stor vikt direktionsledaméterna lagger vid a
ena sidan stabilisering av inflationen och & andra sidan stabilisering
av realekonomin. Det finns alltsa inget generellt svar pa fragan hur
snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om en avvikelse uppstatt. | allmanhet har dock strévan varit att
anpassa rantan och rantebanan sa att inflationen forvantas vara
nagorlunda ndra malet om tva ar.

Vid ett visst beslutstillfalle kan det finnas flera banor for repo-
rantan som gor att inflationen ar pa malet inom prognosperioden
och som ocksa ger en hygglig balans mellan stabiliseringen av inflat-
ionen och stabiliseringen av realekonomin. Utvecklingen av realeko-
nomin kan representeras av ett matt pa resursutnyttjandet, vilket
maéter i vilken utstrackning arbetskraft och kapital anvands i forhal-

10 Se skriften Penningpolitiken i Sverige fér en utforlig beskrivning av Riksbankens penningpolitiska strategi.



Resursutnyttjande

32 FORDJUPNING

Diagram 2:27. Medelkvadratgap fér prognoser for lande till vad som ar normalt. For att sammanfatta och jamféra kon-
resursutnyttjande och inflation, exempel R . . . .
sekvenserna av nagra alternativa rantebanor kan man berakna sa

o4 kallade "medelkvadratgap”. For en viss reporantebana beraknas da
Al 2 forst den kvadrerade avvikelsen, "gapet”, mellan inflationsmalet och
03 ® inflationen enligt prognosen vid varje kvartal tre ar framat i tiden.
A3 Medelkvadratgapet for inflationen f&r man genom att ta medelvardet
02 av dessa kvadrerade avvikelser. P4 motsvarande satt berdknas medel-
At kvadratgapet for prognosen for resursutnyttjandet.
01 ® En viss reporéntebana kommer saledes med den har metoden
att forknippas med tva siffror — tva medelkvadratgap. Dessa visar pa
00 00 o1 0 0 04 ett 6verskadligt satt hur val inflationen stabiliseras kring inflations-
Inflation malet och hur vél resursutnyttjandet stabiliseras kring en normal niva

i genomsnitt under prognosperioden, enligt de prognoser for inflat-
ion och resursutnyttjande som forknippas med reporéntebanan. Med
hjalp av medelkvadratgapen kan man sedan jamféra konsekvenserna

Kélla: Riksbanken

av olika reporantebanor och pa sa vis gora en enkel jamforelse mel-
lan olika penningpolitiska alternativ. **

Diagram 2:27 ger ett exempel. | dlagrammet anges medel-
kvadratgapet for resursutnyttjandet pa den vertikala axeln och me-
delkvadratgapet for inflationen pa den horisontella axeln. Ju mindre
medelkvadratgapet for inflationen ar, desto mer stabil runt inflat-
ionsmalet &r inflationsprognosen. Ju mindre medelkvadratgapet for
resursutnyttjandet ar, desto mer stabil runt en normal niva ar pro-
gnosen for resursutnyttjandet. En punkt i diagrammet som ligger
ndra origo, det vill sdga langt ned och langt till vanster, innebar alltsa
bade en god stabilisering av inflationen kring inflationsmalet och av
resursutnyttjandet kring en normal niva.

Diagram 2:27 innehaller tre punkter som ska illustrera medel-
kvadratgapen for prognoser for inflation och resursutnyttjande givet
tre alternativa banor for reporantan. | detta exempel ligger punkten
forknippad med Alternativ 1 bade nedanfor och till vénster om — eller
"sydvast” om — de 6vriga tva punkterna. Av dessa tre rantebanor gav
med andra ord Alternativ 1 bade den minsta genomsnittliga avvikel-
sen fran inflationsmalet och den minsta genomsnittliga avvikelsen
fran en normal niva for resursutnyttjandet. Slutsatsen ar alltsa att av
dessa tre alternativ ar Alternativ 1 bast enligt denna ansats. Det gar
ddremot inte i detta exempel att rangordna Alternativ 2 och Alterna-
tiv 3. Ingen av dessa punkter ligger “sydvast” om den andra, det vill
sdga inget av dessa alternativ har medelkvadratgap som ar mindre an
det andra alternativet for bdde inflationen och resursutnyttjandet.
Valet mellan dem avgors da enligt denna ansats av vilken vikt man
faster vid stabil inflation respektive stabilt resursutnyttjande.

™ Metoden med medelkvadratgap baseras pa synen att en vil avwigd penningpolitik minimerar en férlust-
funktion som beror av de kvadrerade gapen for inflation och resursutnyttjande. Metoden fangar dock inte upp
alla faktorer som é&r relevanta for det penningpolitiska beslutet. Medelkvadratgap presenterades i fordjup-
ningen "Underlag fér utvardering av olika penningpolitiska alternativ” i Penningpolitisk rapport, oktober 2009.
Analyser enligt denna metod har ocksa ingatt i underlagen for utvardering av penningpolitiken de senaste
aren.
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Exempel pa anvdandning av metoden - val av rintebana med Diagram 2:28. Reporénteantaganden
olika matt pa inflation och resursutnyttjande  Procent kvartalsmedelvérden
Beskrivningen av metoden ovan utgar fran att man har prognoser for /\
ett matt pa resursutnyttjande och ett matt pa inflation. Eftersom det 4
inte finns ndgot entydigt satt att mata resursutnyttjandet finns det i / o
praktiken flera tankbara matt pa resursutnyttjandet som kan anvéan- ’
das i analysen. Vad galler inflationen &r visserligen Riksbankens in- 5 : ..-_-;'21“'.’
flationsmal uttryckt i termer av KPI, men det ar ocksa relevant att \ / """"
studera utvecklingen av matt pa underliggande inflation. | synnerhet i 1
perioder da reporantan andras mycket ar det relevant att fokusera pa \_/
KPIF-inflationen, eftersom KPI-inflationen da pa kort sikt dndras i ° 07 09 1 13
samma riktning som reporantan (se foérdjupningen "KPl och andra .. Huvudscenario

inflationsmatt” i kapitel 1 for en diskussion av olika inflationsmatt). = Lagre rénta
o . o o . . . Hégre rénta
Beroende pa vilka matt pa resursutnyttjande och inflation som an-

Anm. Reporanteantaganden i Penningpolitisk rapport, oktober

vands i analysen kan den réantebana som &r att foredra enligt medel- 2011,
kvadratgapen skilja sig at. Direktionsledaméterna kan vid beslutstill- Kalla: Riksbanken

fallen lagga olika stor vikt vid olika matt och det kan déarfor vara in-
tressant att jamfora konsekvenserna av olika réantebanor for olika
matt pa resursutnyttjande och inflation. Detta illustreras nedan med
ett exempel hamtat fran oktober 2011.

Diagram 2:28 visar repordnteantagandet enligt det huvudscena-
rio som presenterades i Penningpolitisk rapport oktober 2011 till-
sammans med tva alternativa réntebanor som diskuterades i rappor-
ten. Den forsta alternativa banan kallad “Lagre ranta” motsvarar ett
scenario dar repordntan satts 0,25 procentenheter lagre an i huvud-
scenariot i fyra kvartal. | det andra alternativa scenariot kallat "Hogre
ranta” satts reporantan istallet 0,25 procentenheter hogre an huvud-
scenariots rantebana i fyra kvartal. For att anvanda metoden behover
man alltsa en uppfattning om hur olika réntebanor paverkar progno-
sen for inflationen och resursutnyttjandet. | de alternativa scenarierna
it de penningpolitiska rapporterna anvander Riksbanken den allmanna
jamviktsmodellen Ramses for att berakna dessa effekter.

Medelkvadratgapen for prognoserna for resursutnyttjande och
inflation i huvudscenariot och i de tva alternativa réntebanorna visas i
diagram 2:29-2:32. Diagrammen jamfér medelkvadratgap for inflat-
ionen matt antingen med KPI eller med KPIF och for resursutnyttjan-
det matt med antingen ett BNP-gap eller ett arbetsloshetsgap.™
Dessa ar tva av ett flertal indikatorer pa resursutnyttjandet som Riks-
banken studerar. | praktiken har de penningpolitiska besluten inte
baserats pa nagot av dessa enskilda explicita matt pa resursutnytt-
jandet utan har istallet fattats utifran en samlad, kvalitativ bedomning
som vagt samman ett stort antal indikatorer pa resursutnyttjandet (se
fordjupningen "Om stabilisering av realekonomin och matt pa re-
sursutnyttjandet” i Underlag for utvdrdering av penningpolitiken
2010).

12 BNP-gapet &r skillnaden, "gapet”, mellan BNP och en uppskattning av BNP:s “normala” niva, ibland ocksé
kallad den langsiktigt hallbara BNP-nivan. Arbetsloshetsgapet ar pa motsvarande satt skillnaden mellan
arbetslosheten och en uppskattad langsiktigt hallbar niva pa arbetslosheten.
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Diagram 2:29. Medelkvadratgap for prognoser for
BNP-gap och KPI-inflation

Hogre rénta
Y @ Ligre rinta
Huvudscenario
0,0 01 0,2 03 04

KPI

Anm. Reporanteantaganden enligt diagram 2:28.
Kélla: Riksbanken

Diagram 2:30. Medelkvadratgap for prognoser for
arbetsloshetsgap och KPI-inflation

Hogre rénta

Huvudscenario

Lagre|ranta

0,0 0,1 0,2 03 0,4
KPI

Anm. Reporénteantaganden enligt diagram 2:28.
Kalla: Riksbanken

Skillnaden mellan diagram 2:29 och 2:30 &r att medelkvadratga-
pet for resursutnyttjandet berdknas med prognosen for BNP-gapet i
diagram 2:29 och med prognosen for arbetsloshetsgapet i diagram
2:30. Medelkvadratgapet for inflationen berédknas med prognosen for
KPI-inflationen i bada fallen. Utgar man fran BNP-gapet visar ana-
lysen att rantebanan i huvudscenariot ger ett battre resultat enligt
medelkvadratgapen an alternativet med lagre rénta eftersom punk-
ten forknippad med huvudscenariot ligger “sydvast” om punkten
forknippad med alternativet med lagre ranta. Daremot gar det inte
att rangordna huvudscenariot och alternativet med hogre rénta och
det ar darfor inte uppenbart av analysen vilken av dessa tva ranteba-
nor som ger bast resultat.”> Om man istéllet mater resursutnyttjandet
med arbetsloshetsgapet visar diagram 2:30 att det utifran denna
analys inte ar mojligt att satta nagot av de tre alternativen fore nagot
av de andra.

Diagram 2:31 och 2:32 visar resultatet av motsvarande berak-
ningar da inflationen méats med KPIF istallet for KPI. Med BNP-gapet
ar resultatet att huvudscenariots rantebana eller den alternativa ba-
nan med lagre ranta ar battre enligt medelkvadratgapen an alterna-
tivbanan med hogre rénta. Det gar dock inte att rangordna huvud-
scenariots bana och alternativet med lagre rénta. Utgar analysen
daremot fran arbetsloshetsgapet ar det tydligt att alternativet med en
lagre ranta enligt medelkvadratgapen ger béttre resultat an évriga
tva alternativ.

Lite forenklat &r det sammanfattande budskapet fran de fyra
diagrammen att réantebanan i huvudscenariot kan ge en rimlig av-
vagning mellan stabilisering av inflationen och stabilisering av re-
sursutnyttjandet, enligt medelkvadratgapen, om man lagger stor vikt
vid utvecklingen av BNP-gapet eller KPI-inflationen.** Har man istallet
storre fokus pa arbetsloshetsgapet eller KPIF-inflationen talar det for
alternativet med en lagre rantebana. Har kan enskilda direktions-
ledamoter givetvis ha olika uppfattningar och gora olika bedémning-
ar av vad som bor fa storst vikt vid det specifika beslutstillfallet. Olika
matt pa resursutnyttjandet och hur man bor forhalla sig till dessa ar
till exempel en fraga som diskuteras flitigt bade i Sverige och inter-
nationellt.”” Bade for ledamédter som har en uttrycklig preferens for
specifika matt och for ledamoter som foredrar att bilda sig en upp-
fattning via en bredare bild kan det dock vara vardefullt att fa denna
information om konsekvenserna av olika alternativa rantebanor.*®

 Huvudscenariots rantebana ger visserligen en mer stabil utveckling av BNP runt en hallbar nivd men den
alternativa banan med hogre ranta ger enligt denna analys en inflationsutveckling som ar mer stabil kring
inflationsmalet. Vilken bana som &r att foredra beror da pa vilken vikt man faster vid stabil KPI-inflation
respektive stabilt resursutnyttjande.

1 Det 4r viktigt att betona att detta inte med ndvéndighet betyder att majoriteten i direktionen enbart
fokuserade pa BNP-gapet och/eller KPI-inflationen vid beslutet i oktober 2011.

¥ Se till exempel Wickman-Parak, Barbro (2012), Penningpolitik och arbetsldshet — en stindigt aktuell debatt,
tal 24 januari, Sveriges riksbank och Svensson, Lars E. O. (2011), For en béttre penningpolitik: Fokusera pa
inflation och arbetsloshet, tal 8 mars, Sveriges riksbank.

16 Metoden ar ocksa flexibel pa sé vis att resultaten av analyserna med olika métt kan vigas ihop. Me-
delkvadratgap kan till exempel beréknas dar man lagger halva vikten pa utvecklingen av BNP-gapet och halva
pa utvecklingen av arbetsloshetsgapet.



Aven andra faktorer spelar roll fér de penningpolitiska besluten

| denna fordjupning har beslutstillfallet i oktober 2011 anvants for att
illustrera hur medelkvadratgap kan anvéandas i det penningpolitiska
beslutsunderlaget. Medelkvadratgapen ar en del av det breda un-
derlag som tas fram infor varje penningpolitiskt beslut. En svaghet i
analysen av medelkvadratgap ar dock svarigheten att dven inkludera
penningpolitiska dvervaganden som inte till fullo fangas av progno-
serna for inflationen och resursutnyttjandet eller av den modell som
anvands for att berékna effekterna av penningpolitiken pa ekonomin.
Exempelvis tar metoden, som den tilldmpats har, inte hansyn till att
beslutsfattarna normalt kan vilja undvika en penningpolitik med kraf-
tiga upp- och nedjusteringar av styrrantan. Empiriska studier visar att
centralbanker ofta féredrar att dndra réantan langsamt och i sma steg
(sa kallad rénteutjamning). Detta kan till exempel bero pa att central-
bankerna inte vill skapa ontdiga upp-och nedgangar pa finansiella
marknader eller i andra delar av ekonomin. Det finns ocksa vissa
typer av risker som inte alltid enkelt later sig sifferséttas i prognoser,
men som beslutsfattare dnda kan vilja vaga in vid de penningpolitiska
besluten. | borjan av 2011 var till exempel risken for uppbyggnaden
av obalanser forknippade med hushallens allt hogre skuldsattning
nagot som majoriteten av Riksbankens direktion inkluderade i sina
penningpolitiska avvagningar.

Ytterligare en svarighet ar att metoden baseras pa historiskt
skattade samband mellan férandringar i reporéntan och deras effek-
ter pa realekonomin och inflationen. Det &r inte sakert att penning-
politiken paverkar den ekonomiska utvecklingen pa samma satt som
de historiska sambanden indikerar. Detta var till exempel ndagot som
diskuterades vid oktoberbeslutet 2011. Den minoritet som lade stor
vikt vid analysen av olika rantescenarier menade att analysen trots
allt fangade i vilken riktning inflation och resursutnyttjande paverka-
des av olika rantebanor.

Riksbanken har kommit en bit pa vagen i arbetet med att vidare-
utveckla den har analysmetoden och inkorporera den i en storre
analysram. Forutom tilldmpningen som beskrivits har, dar alternativa
rantebanor jamfors, har metoden ocksa anvants for att illustrera
effekterna av olika alternativa scenarier, till exempel olika antaganden
om utvecklingen av styrrantorna i omvarlden.

Arbetet med att vidareutveckla det penningpolitiska
beslutsunderlaget for att forbattra stodet till direktionen infér de
penningpolitiska besluten kommer att fortsatta under 2012. En stor
del av detta arbete handlar om att félja de diskussioner som nu
pagar om lardomarna fran den finansiella krisen och vad de
implicerar for den praktiska penningpolitiken, till exempel hur
samspelet mellan penningpolitiken och den finansiella stabiliteten
bor se ut. Bade internationellt och i Sverige pagar det for narvarande
mycket forskning kring detta.
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Diagram 2:31. Medelkvadratgap for prognoser for
BNP-gap och KPIF-inflation

Hogre ranta
Lagre| ranta
®e
Huvudscenario
0,0 0,1 0,2 03 0,4
KPIF

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Reporénteantaganden
enligt diagram 2:28.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:32. Medelkvadratgap for prognoser for
arbetsloshetsgap och KPIF-inflation

Hogre ranta
Huvudscenario
)
Lagre| ranta
([
0,0 0,1 0,2 03 0,4
KPIF

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Reporénteantaganden
enligt diagram 2:28.

Kalla: Riksbanken






B KAPITEL 3 — Maluppfyllelse

Nar Riksbankens penningpolitik ska utvarderas ar det naturligt att jamfora utfallen for inflat-
ionen med inflationsmalet. Men det finns atminstone tva omstindigheter som maste beaktas.
Den férsta ar att det tar tid innan férandringar i penningpolitiken far effekt pa inflationen och
realekonomin. Under den tid det tar for rinteférédndringar att fa full effekt hinner ekonomin
darfor paverkas av nya oviantade storningar. Inflationen och den realekonomiska utvecklingen
2011 kan féljaktligen ha paverkats av stérningar som inte varit méjliga att forutse nar de tidi-
gare penningpolitiska besluten togs. Den andra omstandigheten &r att en avvikelse mellan utfal-
let och malet fér inflationen kan vara avsiktlig i syfte att mildra effekterna av en stérning pa den
reala ekonomin. En ytterligare aspekt ar att ett hogt fortroende for inflationsmalet 6kar méjlig-
heten fér penningpolitiken bade att uppna inflationsmalet och att stabilisera produktion och
sysselsdttning, eftersom det bidrar till att lonebildningen och prissittningen blir forenlig med
inflationsmalet. Saledes ar det viktigt att en utvédrdering av penningpolitiken ocksa belyser hur

inflationsforvantningarna har utvecklats under den studerade perioden.

Sammanfattning av kapitel 3

KPI-inflationen var i genomsnitt 3,0 procent under 2011. Att
KPI-inflationen hamnade 6ver malet berodde delvis pa att Riks-
banken bérjade hoja reporantan i juli 2010. Héjningarna av repo-
rantan pressar tillfalligt upp KPI-inflationen via effekten pa bo-
stadsréntorna. Detta var forutsett i Riksbankens prognoser for
KPI-utvecklingen 2011. Féréandrade vikter for olika bolanerantor i
berakningen av KPI gjorde dock att genomslaget av rénte-
hojningarna blev storre an i Riksbankens prognoser. Dessutom
Okade borantorna snabbare 4n motiverat av reporantehdjningar-
na, vilket ledde till att KPI-inflationen 2011 blev hégre &n vad
Riksbanken hade raknat med.

Matt med KPIF, som inte paverkas direkt av en foéréandring av
bostadsréntorna, var inflationen i genomsnitt 1,4 procent under
aret, vilket var nara de prognoser Riksbanken gjorde under 2010.
BNP 6kade med 3,9 procent under 2011 och arbetslésheten fort-
satte att minska under storre delen av aret. Under den senare de-
len av aret fanns dock tydliga tecken pa att tillvaxten bromsade
in kraftigt, och forbattringen pa arbetsmarknaden stannade upp.
Tillvaxten under 2011 blev anda nagot hogre an vad Riksbanken
forvantade i sina prognoser under huvuddelen av 2010.

En analys med Riksbankens allménna jamviktsmodell visar att de
viktigaste dverraskningarna for inflationsutvecklingen var de
snabba importprisékningarna mot slutet av 2010 och det forhal-
landevis svaga inhemska kostnadstrycket. Men eftersom dessa
tva faktorer har haft motverkande effekter pa KPIF-inflationen
blev prognosfelen forhallandevis sma under arets tre forsta kvar-
tal.

Inflationsforvantningarna pa lang sikt lag nara 2 procent vilket
visar att allm@nheten hade fortsatt fortroende for att Riksbanken
kommer att uppna sitt inflationsmal.

37
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Diagram 3:1. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell féréndring

R
mh P
e f\\\wf‘”\

KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kalla: SCB

Inflationen 2011

Under hosten 2010 steg KPI-inflationen relativt snabbt, frdn nara

1 procent i augusti till 2,3 procent i december (se diagram 3:1). Under
forsta halvaret 2011 fortsatte inflationen att 6ka och kulminerade i
augusti pa 3,4 procent. Darefter avtog inflationen till 2,3 procent i
december 2011. | genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 3,0 procent
under aret, vilket kan jamforas med 1,2 procent 2010 (se tabell 3:1).

Tabell 3:1. Jamférelse av olika inflationsmatt, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

2009 2010 2011
KPI -0,5 12 3,0
KPIF 17 2,0 14
KPIF exklusive energi 21 15 1,0

Kélla: SCB

Da reporantan hojs eller sanks kraftigt uppstar stora men 6vergaende
effekter pa KPI-inflationen via reporéntans effekter pa hushallens
rantekostnader for bolan. De senaste arens stora ranteféréandringar
gor darfor att KPIF ar ett lampligare matt for att beskriva den langsik-
tiga inflationsutvecklingen (se fordjupningen “KPI och andra inflat-
ionsmatt” i kapitel 1). Medan KPI-inflationen steg och var relativt hog
under 2011 sjonk inflationen méatt med KPIF fran 2,0 procent 2010 till
1,4 procent 2011 (se tabell 3:1).

B Lag KPIF-inflation

For att se vilka faktorer som paverkade utvecklingen av KPI 2011 ar
det illustrativt att borja med en analys av det underliggande inflat-
ionsmattet KPIF exklusive energi. Rensat for effekter fran varierande
energipriser var KPIF-inflationen 1,0 procent 2011, jamfért med

1,5 procent 2010. Att inflationen méatt med KPIF exklusive energipri-
ser fortsatte att sjunka under 2011 berodde pa en bred nedgéng i
inflationstakten. Priserna pa tjanster men framforallt pa varor exklu-
sive livsmedel och energi 6kade i en ldngsammare takt 4an genom-
snittligt sedan 1995. Under 2011 sjonk varupriserna med runt

1 procent i arlig procentuell forandring.

Att den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive
energipriser blev sa lag berodde bland annat pa en relativt lag 6k-
ningstakt i arbetskostnaderna per producerad enhet, vilket framfor
allt berodde pa att arbetskostnaderna per timme utvecklades svagt.
En ytterligare anledning var att kronan forstarktes fram till borjan av
2011 vilket successivt fick genomslag pa svenska importpriser. For-
starkningen av kronan bidrog ocksa till att livsmedelspriserna 6kade
mattligt under aret, trots att varldsmarknadspriserna 6kade kraftigt
under andra halvaret 2010 och forsta halvaret 2011.
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KPIF-inflationen var 0,4 procentenheter hégre an Diagram 3:2. BNP-tillvéxt i Sverige, euroomradet
. . . L . och USA 2010 och 2011
KPIF-inflationen exklusive energipriser under 2011. Oljepriset dkade Arlig procentuell frandring
7

kraftigt i slutet av 2010 och fortsatte att 6ka i bérjan av 2011. Aven
om oljepriset sedan sjonk nagot under resten av aret sa lag det fort-
farande pa en betydligt hogre niva an 2010. Ocksa elpriserna 6kade 5
kraftigt i slutet av 2010, men sjonk daremot snabbt under andra halv- 4
aret 2011 till lagre nivaer an de som radde under 2010. Detta gjorde
att elprisernas effekt pa den genomsnittliga inflationen 2011 inte
blev s stor.

B Hog KPI-inflation pa grund av 6kande boréntor 0 .l

Sverige Eurcomradet USA
Om man slutligen jamfor inflationsutfallen for KPIF och KPI 2011 ser = 2010
man att stigande borédntor gjorde att KPI-inflationen i genomsnitt m 2011
blev 1,6 procentenheter hégre an inflationen matt med KPIF. Sedan Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB

reporantan boérjade hojas i juli 2010 sa har den genomsnittliga boran-
tan pa hushéllens nya ldneavtal 6kat med omkring 2 procentenheter.
Forutom att boréntorna paverkas av Riksbankens reporanta sa paver-
kas de ocksa av bankernas kostnader for att finansiera bolan och av
bankernas marginaler pa bolanen.” Under 2011 6kade de rorliga
boréntorna med drygt 1,4 procentenheter, vilket ar mer &n motiverat
av repordntehojningarna. Reporantan hojdes med endast

0,75 procentenheter under 2011, innan den sedan sanktes med

0,25 procentenheter i december.

Realekonomisk utveckling under 2011

BNP 6kade med 3,9 procent under 2011. Okningen var mindre &n
aret innan da BNP steg med 6,1 procent (se tabell 3:2). Under forsta
halvan av dret var uppgéangen bred och berodde dels pa att exporten
okade, dels pa att den inhemska efterfragan var stark. Bade konsum-
tion och investeringar steg. BNP-tillvéxten i Sverige var liksom 2010
starkare d@n i manga andra lander (se diagram 3:2). Sveriges relativt
sett goda statsfinanser och avsaknaden av finanspolitiska atstram-
ningar bidrog till den gynnsamma realekonomiska utvecklingen.
Dessutom var efterfrdgan pa svenska exportvaror god samtidigt som
Sverige, till skillnad fradn andra lander, inte drabbades av negativa
effekter fran en vikande bostadsmarknad.

Under andra halvaret paverkades konjunkturen dock negativt av
den férsamrade tillvéxten i omvarlden till foljd av de statsfinansiella
problemen i euroomradet och USA. Hushallens fortroende for den
ekonomiska utvecklingen sjonk och konsumtionen utvecklades svagt.
Under den senare delen av aret bromsade tillvéxten in, bland annat
eftersom efterfragan pa svenska exportvaror minskat.

7 e fordjupningen “Férhallandet mellan reporéntan och rantor till hushall och foretag” i Penningpolitisk
rapport, februari 2012.
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Diagram 3:3. BNP-gap, timgap och RU-indikatorn
Procent respektive standardavvikelse
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Anm. Berakningarna ar hamtade fran Penningpolitisk rapport,
februari 2012. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari
2012. BNP-gap avser den faktiska BNP:s avvikelse fran
BNP-trenden, beréknad med hjélp av en produktionsfunktions-
ansats (se fordjupningen "Drivkrafterna bakom trenderna i eko-

nomin kan analyseras med en produktionsfunktion” i Penningpo-

litisk rapport, oktober 2010). Timgap avser skillnaden mellan det
faktiska antalet arbetade timmar och Riksbankens bedémning av
trenden for arbetade timmar. RU-indikatorn beskrivs i C. Nyman,
"En indikator pa resursutnyttjandet”, Ekonomisk kommentar nr 4,
2010, Sveriges riksbank. RU-indikatorn &r normaliserad sa att
medelvardet ar noll och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 3:2. Produktion och sysselsattningsmatt 2009-2011, arsgenomsnitt
Arlig procentuell féréandring

2009 2010 2011
BNP -5,0 6,1 39
Sysselsatta, 15-74 ar -21 1,0 21
Arbetade timmar -29 3,2 2,3
Arbetsloshet, 15-74 ar* 83 84 7,5
*Procent av arbetskraften
Kalla: SCB

Arbetsmarknaden fortsatte att utvecklas starkt under det forsta halv-
aret. Det antal arbetstillfallen som Sverige forlorade under krisen
hade i borjan av 2011 mer an aterhamtats. Efterfragan pa arbetskraft
var god och sdval antalet sysselsatta som antalet personer i arbets-
kraften steg. Arbetsldsheten fortsatte att minska. Den svagare kon-
junkturutvecklingen i slutet av aret medférde dock att forbattringen
pa arbetsmarknaden stannade upp (se diagram 2:20).

B Ldgre resursutnyttjande dn normalt

Som ett sammanfattande matt pa utvecklingen av realekonomin
anvands ofta ndgot matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget
entydigt satt att mata detta, och Riksbanken anvander ett antal olika
matt for att bedoma resursutnyttjandet. Exempel pa sadana matt ar
BNP-gapet, timgapet och den s kallade RU-indikatorn (se diagram
3:3). BNP-gapet och timgapet mater BNP:s och de arbetade
timmarnas procentuella avvikelser fran sina respektive langsiktiga
trender, medan RU-indikatorn &r ett sammanfattande matt pa
resursutnyttjandet utifran ett stort antal variabler hamtade fran
enkater och fran arbetsmarknadsstatistik. Om respektive matt ar
positivt betyder det att aktivitetsnivan i ekonomin ar hég och att
resurserna it ekonomin anvands i hégre utstrackning an normalt.
Motsatsen galler ndr matten ar negativa.

Enligt RU-indikatorn var resursutnyttjandet under forsta halvaret
2011 nagot over det normala, men for senare delen av aret tyder
indikatorn pa ett resursutnyttjande under det normala. Andelen fore-
tag som angav brist pa arbetskraft under forsta respektive andra
halvaret stoder bilden av forst okande och sedan avtagande resurs-
utnyttjande (se diagram 2:5). BNP-gapet indikerar ett nagot 6ver
normalt resursutnyttjande i mitten av 2011, for att darefter falla till en
niva under normalt resursutnyttjande i slutet av aret. Enligt timgapet
var resursutnyttjandet ldgre &n normalt under 2011. Diagram 3:3 visar
de berdkningar av dessa matt pa resursutnyttjandet som Riksbanken
gjorde infér det penningpolitiska motet i februari. Nationalraken-
skaperna som publicerades i slutet av februari innebar betydande
revideringar vad géller antal arbetade timmar och BNP-tillvaxt under
2010 och 2011. Den nya statistiken tyder pd att BNP- och timgapen
var mindre negativa under 2011 an enligt analys gjord med tidigare
publicerad statistik. Statistiken Over arbetslosheten, som &ar ett annat
matt pa resursutnyttjandet, har dock inte reviderats. Vid samtliga
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beslutstillfallen under 2011 gjorde Riksbanken den samlade bedom-
ningen att resursutnyttjandet fortfarande var under eller ndgot under
det normala, baserad pa den statistik som da fanns tillganglig.

Varfor avvek inflationen fran inflationsmalet?

Ett naturligt forsta steg i utvarderingen av maluppfyllelsen ar att
analysera orsakerna till avvikelser fran inflationsmalet.

Diagram 3:4 visar den faktiska utvecklingen av KPI och Riksbankens
prognoser for KPl under perioden 2009-2011. P& motsvarande satt
visas utvecklingen av KPIF och Riksbankens prognoser for KPIF i
diagram 3:5. Den rdda linjen i diagrammen visar den faktiska utveck-
lingen och de tunna grd, gula respektive bla linjerna visar de progno-
ser som Riksbanken gjorde i respektive penningpolitisk rapport och
uppféljning under perioden 2009-2011. De prognoser som gjordes
under 2009 visas med gra linjer, de under 2010 med gula linjer och
de under 2011 med bl linjer. Den forsta prognosen ar alltsd den som
presenterades i den penningpolitiska rapporten i februart 2009 och
galler utvecklingen fran det forsta kvartalet 2009 till det forsta kvarta-
let 2012, det vill séga tre ar framat i tiden.

B Riksbanken riknade med hég KPI-inflation

Av diagram 3:4 framgar att Riksbanken under 2009 raknade med att
inflationen matt med KPI signifikant skulle verstiga inflationsmalet
under 2011 och 2012. | slutet av 2011 skulle inflationen enligt dessa
prognoser hamna nara 4 procent. En viktig anledning till denna be-
démning var att boréntorna férvantades oka i takt med att reporan-
tan successivt hojdes fran den mycket laga niva den sankts till under
2009. Hojningarna av reporantan skulle darmed tillfalligt pressa upp
inflationstakten pd motsvarande satt som inflationstakten tillfalligt
pressades ned da reporédntan sanktes kraftigt i samband med finans-
krisen (se diagram 2:6). Inflationstakten matt med KPIF, dar effekter
av foérédndrade bostadsrantor rensas bort, beddmdes hamna néra

2 procent under 2011 (se diagram 3:5).

Under 2010 reviderade Riksbanken ned inflationsprognosen for
bade KPI och KPIF. Beddmningen var i stallet att inflationen matt med
KPI inte skulle bli s& hdg under 2011 men skjuta dver malet langre
fram. Bakom den dndrade beddmningen lag bland annat att kronan
forstarkts kraftigt under 2010 och att den ocksa framover vantades
bli starkare an vad Riksbanken tidigare rdknat med (se diagram 3:6).
Detta skulle innebéra lagre importpriser raknat i svenska kronor.
Nedrevideringen av inflationsutsikterna berodde ocksa pa att en
ovantat hog produktivitetstillvaxt holl tillbaka den inhemska kost-
nadsdkningen.
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Diagram 3:4. KPI, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Kvartalsdata. De tunna linjerna avser Riksbankens
prognoser 2009-2011. Markeringarna indikerar startpunkten for
respektive prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:5. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Kvartalsdata. De tunna linjerna avser Riksbankens
prognoser 2009-2011. Markeringarna indikerar startpunkten for
respektive prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:6. Konkurrensviagd nominell véxelkurs,
TCW, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Kvartalsdata. TCW avser en sammanvégning av Sveriges
viktigaste handelspartner. De tunna linjerna avser Riksbankens
prognoser 2009-2011. Markeringarna indikerar startpunkten for
respektive prognos.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 3:7. BNP-tillvaxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Kvartalsdata. De tunna linjerna avser Riksbankens
prognoser 2009-2011. Markeringarna indikerar startpunkten for
respektive prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Arbetsléshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Kvartalsdata. De tunna linjerna avser Riksbankens
prognoser 2009-2011. Markeringarna indikerar startpunkten for
respektive prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

[ juli 2010 borjade Riksbanken hoja reporantan fran den niva pa
0,25 procent dar den varit sedan mitten av 2009 (se diagram 2:6).
Aterhdmtningen i den svenska ekonomin var ovéntat stark och Riks-
banken gjorde beddmningen att rantan behdvde hdjas successivt for
att stabilisera inflationen néra 2 procent pa sikt och samtidigt fa en
stabil realekonomisk utveckling. Diagram 3:7 visar hur prognosen for
BNP-tillvaxten successivt reviderades upp, medan diagram 3:8 visar
hur prognosen for arbetsldsheten successivt reviderades ned. En
successivt hojd ranteniva bedomdes ocksa bidra till att hushallens
upplaning skulle utvecklas i en lugnare takt och minska risken for att
obalanser skulle byggas upp i den svenska ekonomin.

Riksbanken raknade med att héjningarna av reporantan skulle
bidra till att pressa upp KPI-inflationen under 2011 via effekten pa
borédntorna och att KPI-inflationen skulle vara kring 2 procent.
KPIF-inflationen bedémdes hamna kring 1,5 procent under 2011.

B Ovintat stor andel lan till rérliga réantor och bankernas 6kade
rantemarginaler héjde KPI-inflationen ovantat mycket

Som namnts ovan blev utfallet for KPIF-inflationen 1,4 procent 2011,
det vill sdga i genomsnitt ndra prognoserna som gjordes under 2010.
KPI-inflationen 2011 blev dock hogre dn 2 procent. Att
KPI-inflationen skulle bli hdgre an KPIF var alltsa ndgot som Riksban-
ken till viss del rdknat med. Borantorna hdjdes dock mer under 2011
an vad som kan motiveras av repordntehgjningarna. Detta berodde
dels pa att bankernas finansieringskostnader hade tkat, dels pa att
bankerna hade dkat sina marginaler pa bolan till hushallen. Att ande-
len hushall med korta rantebindningstider 6kade bidrog ocksa till att
genomslaget i KPI av de stigande korta borantorna blev stérre under
2011 &n vad Riksbanken hade riknat med nar reporantan hojdes.'®
Sammanfattningsvis kan man saga att inflationens avvikelse fran
inflationsmalet under 2011 delvis var forutsedd. Riksbanken réknade
med att repordnteférandringarna skulle fa stor inverkan pa utfallet
for KPI-inflationen och eventuellt, som i prognoserna 2009, pressa
upp inflationen en bra bit 6ver malet. Jamfért med Riksbankens pro-
gnoser 2010 blev dock effekten av bordntorna dnnu hégre 2011.
Utfallet for inflationen rensad for effekten av boréntorna, det vill séga
KPIF-inflationen, blev i stort sett i linje med Riksbankens prognoser
2010. Enligt dessa prognoser skulle KPIF-inflationen vara néra
2 procent i slutet av prognosperioden samtidigt som resurs-
utnyttjandet skulle vara ndra normalt.

18| prognoserna for KPI 2011 utgick Riksbanken, liksom andra bedémare, fran de lagre vikter pa korta borantor
som gallde for 2010. Riksbanken gor prognoser pa framtida vikter pa boréantorna i KPI sedan slutet av 2011.
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Skilde sig Riksbankens prognoser av KPI fran
andra bedémares?

Diagram 3:9 visar prognoserna for KPI-inflationen 2011 som olika
beddmare gjorde under 2010 och 2011. | diagrammet representerar
varje markering en viss KPI-prognos. De réda markeringarna visar
Riksbankens prognoser medan de bld markeringarna visar progno-
serna for ett antal andra beddmare. Hur hég KPI-inflation en bedd-
mare prognostiserat ldses av pa den vertikala axeln medan den hori-
sontella axeln visar nar prognosen ar gjord. Den streckade linjen i
diagrammet visar det faktiska utfallet for KPI-inflationen 2011.

Av diagrammet framgar att de flesta beddémare under 2010 un-
derskattade KPI-inflationen 2011. | borjan av hésten 2010 trodde alla
bedomare att inflationen matt med KPI skulle hamna pa eller under
2 procent 2011. | slutet av 2010 och borjan av 2011 reviderades in-
flationsprognoserna upp. De olika bedémarnas KPIl-prognoser under
forsta halvaret 2011 var dock spridda, och det fanns prognoser som
var saval hogre som lagre an de 3 procent som blev det faktiska ut-
fallet for 2011. Enligt denna jamforelse mellan prognoser for
KPI-inflationen 2011 hade andra bedomare inte tillgang till informat-
ion som Riksbanken skulle ha kunnat utnyttja for att battre forutsaga
inflationsutvecklingen. Jamforelsen indikerar ocksa att
KPI-inflationens avvikelse fran malet 2011 i stor utstréckning var re-
sultatet av en storning som inte Riksbanken eller ndgon annan be-
démare férutsag under 2010.

Vilka oférutsedda stérningar har paverkat
KPIF-inflationen? En modellanalys

Matt med KPIF har inflationen utvecklats i linje med flertalet av de
prognoser for helaret 2011 som Riksbanken publicerade under
2010." Aven om priserna alltsd sammantaget 6kat ungefar som van-
tat visar en ndrmare jamforelse dock att energipriserna stigit i en
snabbare takt an férvantat, medan priserna pa resterande varor och
tjianster som ingar i KPIF tillsammans 6kat i en ldngsammare takt.

Ett redskap som kan anvéndas for att forsta vad skillnader mel-
lan utfall och prognoser beror pa ar den allménna jamviktsmodell av
Sveriges ekonomi, Ramses, som anvands i arbetet med underlagen
for Riksbankens prognoser och penningpolitiska beslut.”® Modellen
forsoker forklara utvecklingen och samspelet i hela ekonomin, och
inte bara i en viss del. | detta avsnitt analyseras skillnaderna mellan
utfallen fér KPIF-inflationen och Riksbankens prognoser med hjélp av
modellen.

%% Undantaget &r prognosen fran december 2010 som férutség en 6kning i KPIF med 1,7 procent under 2011.
D Esren beskrivning av modellen se Christiano, Lawrence J.. Trabandt, Mathias och Walentin, Karl (2011),
Introducing financial frictions and unemployment into a small open economy model. Journal of Economic
Dynamics and Control, 44 (12), s 1999-2041.

Diagram 3:9. Prognoser for KPI-inflationen 2011
Procent, érsgenomsnitt
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B Riksbanken
¢ Andra bedémare

Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Handelns
Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB,
Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken
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Diagram 3:10. KPIF-inflationen 2011: prognosfel | diagram 3:10 visar den svarta linjen skillnaden mellan utfallen
och effekter av oférutsedda stérningar . . . . . .
Procentenheter och prognoserna, prognosfelen, for varje kvartal i den bedémning for
" KPIF-inflationen som Riksbanken gjorde i juli 2010. KPIF-inflationen
10 — visas som arlig procentuell férandring. Exempelvis bedémde Riks-
05 || i | | | 7- banken att KPIF-inflationen under andra kvartalet 2011 skulle bli
1,4 procent. | sjdlva verket blev KPIF-inflationen, méatt som arlig pro-
00 :i: centuell forandring, 1,7 procent. Skillnaden mellan utfall och prognos
05 m__I for detta kvartal blev alltsa 0,3 procent.
1o B Ovéntat laga arbetskraftskostnader gav lagt kostnadstryck
L Kv12011  Kv22011  Kv32011  Kv4 2011 Modellen tolkar férandringar i KPIF-inflationen utifran ett tjugotal
— Prognosel olika stérningar. | diagram 3:10 har dessa stdrningar grupperats for
B Inhemskt kostnadstryck att ge en 6vergripande forklaring till de skillnader mellan utfall och

B Importeffekter .
Effekter fran penningpolitiken prognos som uppkom under de olika kvartalen 2011.

Ovrigt Under hela 2011 bidrar ett ovantat lagt inhemskt kostnadstryck
W Extern riskpremie

till att halla tillbaka prisokningstakten (rod yta). Det inhemska kost-

A Prognosfelet avser avvikelse mellan utfall och prognos ijul nadstrycket bestdms bland annat av den allménna produktivitetsut-
Kalla: Riksbanken vecklingen, av l6nedkningstakten och av andra, mer tillfalliga effekter

som paverkar foretagens kostnader. Under 2010 6kade de samman-
lagda arbetskostnaderna per timme i betydligt ldangsammare takt an
vad Riksbanken prognostiserade i juli 2010. Den viktigaste kompo-
nenten i dessa kostnader for arbetskraft &r l6nen. Eftersom arbets-
produktiviteten under 2010 utvecklades mer i linje med Riksbankens
prognos, blev den genomsnittliga enhetsarbetskostnaden fér 2010
avsevart lagre an forvantat.”! Modellen ger stod for tolkningen att de
forhallandevis ldga kostnaderna for arbetskraft, tillsammans med
andra faktorer som paverkar det inhemska kostnadstrycket, starkt
bidragit till att halla nere inflationen under 2011.

B Hoga importpriser hojde inflationen

Medan ett lagt inhemskt kostnadstryck pa ett entydigt satt har dam-
pat inflationen, har andra faktorer bidragit till att halla uppe inflat-
ionen under 2011. Till dessa hor ovantat stora prisékningar pa impor-
terade varor och tjanster. Under de tre forsta kvartalen 2011 tende-
rade dessa importeffekter att halla KPIF-inflationen 6ver den niva
som Riksbanken prognostiserade i juli 2010 (bla yta). Orsaken &r
troligen de forhallandevis snabba prisékningarna pa olika ravaror,
daribland olja, som under andra halvaret 2010 och bérjan av 2011
bidrog till stigande energipriser. Via kraftigt stigande priser pa el
bidrog dven det kalla vadret under vintern 2010/2011 till hégre ener-
gipriser, vilket fdrmodligen delvis tolkas som importeffekter i mo-
dellen.”

Inflationen paverkas naturligtvis daven av Riksbankens beslut om
reporantan. | modellen tolkas rantebesluten mot bakgrund av hur

2! Med enhetsarbetskostnad avses kvoten mellan ekonomins totala nominella kostnader fér arbetskraft, och
real BNP. Enhetsarbetskostnaden ar med andra ord ett matt pa den genomsnittliga, nominella kostnaden for
arbetskraft per producerad enhet.

2| modellen mits inhemsk inflation som férandringar i BNP-deflatorn. | den utstrackning som héjda priser pa
el haft en storre paverkan pa KPIF-inflationen &n pa inflationen méatt med BNP-deflatorn, maste dessa i
modellen tolkas som hojda importpriser. BNP-deflatorn &r ett prisindex som omfattar alla varor och tjanster
som ingar i BNP, till skillnad fran KPI som avser priserna i ett urval konsumtionsvaror.
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Riksbanken brukat agera sedan 1995 och framat, det vill séga under
den period som inflationsmalet pa 2 procent tillampats. | férhallande
till prognosen frén juli 2010 har resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden utvecklats battre &n vantat. Arbetsldsheten &r lagre och antalet
arbetade timmar ar betydligt storre. Mot bakgrund av Riksbankens
historiska handlingsmonster skulle en sddan utveckling normalt leda
till en revidering uppat av reporantebanan. Att Riksbanken avstod
fran att revidera upp repordntan, trots att resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden utvecklades battre an forvéntat, tolkas alltsé i mo-
dellen som att penningpolitiken, i forhallande till det historiska hand-
lingsmonstret, blev mer expansiv.”’ P detta satt bidrog alltsé pen-
ningpolitiken till att halla uppe kostnadstryck och inflation (gul yta).

B Riskpremier och kronans véxelkurs

Under andra halvaret 2010 och under forsta kvartalet 2011 forstarktes
kronans vaxelkurs snabbare an vad Riksbanken forutsag i juli 2010.
Forstarkningen avstannade emellertid under andra kvartalet 2011,
och kronan borjade ater forsvagas. Detta skedde samtidigt som oron
kring den europeiska skuldkrisen tilltog. Férandringar i kronans vax-
elkurs paverkar den svenska inflationen via flera olika kanaler. Nagot
forenklat leder en starkare vaxelkurs normalt till lagre importpriser
raknat i svenska kronor och till en lagre efterfrdgan pé svenska varor
och tjanster. Detta har en aterhéllande effekt pa inflationen. P4 mot-
svarande satt tenderar en forsvagning av vaxelkursen att hoja priser-
na pa importerade varor och tjanster samt att 0ka efterfragan pa
svenska produkter.

I modellen forklaras vaxelkursens niva bland annat av skillnaden
mellan réntan i utlandet och réantan i Sverige och av en riskpremie pa
placeringar i svenska kronor. Under 2011 ar det framfor allt ovantade
forandringar i riskpremien som gjort att vaxelkursens paverkan pa
inflationen blivit en annan an den som férutsags i juli 2010. Skillna-
den mellan réntan i utlandet och réntan i Sverige hade daremot en
mindre effekt. ** Diagram 3:10 visar riskpremiens effekter pa inflat-
ionen som gron yta. Under arets borjan bidrog sjunkande riskpremier
pa placeringar i svenska kronor till att starka vaxelkursen och att
déampa inflationen. Senare under aret vande emellertid utvecklingen:
riskpremien steg och kronan férsvagades, vilket i sin tur bidrog till en
hogre prisdkningstakt.

Slutsatsen fran modellanalysen blir alltsa, i sammandrag, att de
viktigaste 6verraskningarna i forhallande till prognosen fran juli 2010
varit snabba importprisékningar (mot slutet av 2010) och ett forhal-
landevis svagt inhemskt kostnadstryck. Dessa tva faktorer har haft
motverkande effekter pa inflationen, vilket lett till forhallandevis sma

% | modellen mits resursutnyttjandet med timgapet, vilket har utvecklats betydligt starkare an i juliprognosen.
Vid sina rantebeslut beaktar Riksbanken daremot ett flertal matt pa resursutnyttjandet. Riksbankens samlade
bedémning av resursutnyttjandet kan dérmed skilja sig fran modellens.

# Tva antaganden &r speciellt viktiga for de slutsatser om véxelkursen som redovisas hir. Det forsta galler
Riksbankens beddmning av kronans reala jamviktsvaxelkurs, vilken paverkar modellens tolkning av rérelser i
den faktiska, reala vaxelkursen. En annan bedémning av kronans reala jamviktsvéxelkurs &n den som anvénts
av Riksbanken kan leda till en annan tolkning av vaxelkursens paverkan pa inflationen. Ett andra viktigt
antagande galler den privata sektorns férvantningar om framtida skillnader mellan rantan i Sverige och rantan
tutlandet. | den analys som redovisas har bestams dessa forvantningar, nar det géller utvecklingen efter 2011,
av modellens egna prognoser.
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Diagram 3:11. Inflationsférvéantningar hos

penningmarknadens aktérer
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
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Diagram 3:12. Inflationsférvintningar 2011 pa 1,

2 och 5 ars sikt, samtliga aktérer
Procent
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:13. Inflationsférvantningar pa 1, 2 och

5 ars sikt, samtliga aktorer
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Kélla: TNS Sifo Prospera

prognosfel under arets tre forsta kvartal. Mot slutet av 2011 forsvin-
ner emellertid de inflationsdrivande effekterna fran importen och det
ldga inhemska kostnadstrycket slar igenom pa KPIF-inflationen, vilken
da blir lagre &n den bedémning som gjordes i juli 2010.

Inflationsforvantningar 2011

Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar mycket viktigt for Riksban-
kens stravan efter att uppna prisstabilitet. Om allmanheten har for-
troende for att Riksbanken kommer att uppna sitt mal avspeglas det i
att inflationsférvantningarna pa nagra ars sikt ligger néra inflations-
malet.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet 6kar ocksa mojligheten
for penningpolitiken att stabilisera produktion och sysselsattning.
Om aktorerna i ekonomin litar pd att inflationen halls stabil kring
inflationsmalet behdver penningpolitiken inte reagera lika mycket nar
ekonomin drabbas av stérningar som leder till tillfalliga avvikelser
fran inflationsmalet jamfért med om det inte fanns fortroende for
inflationsmalet.

B Inflationsférvintningarna stabila néara inflationsmalet

Om inflationsférvantningarna fran olika métningar ar stabila och
ligger néra inflationsmalet pa nagra ars sikt kan det tolkas som att
allmanheten har fortroende for att Riksbanken kommer att uppna sitt
mal. P& Riksbankens uppdrag méter TNS Sifo Prospera inflationsfor-
vantningarna hos penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och ar-
betstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin.
Diagram 3:11 visar genomsnittliga forvéntningar pa KPI-inflationen
under 2009-2011 pa ett, tva respektive fem ars sikt hos penning-
marknadens aktérer i Prosperas matning.”® Att inflationsférvantning-
arna pa fem ars sikt ldg nara 2 procent visar att allménheten har for-
troende for Riksbankens inflationsmal (se diagram 3:12). Som fram-
gar av diagram 3:13 har inflationsférvantningarna pa fem ars sikt varit
relativt val férankrade kring inflationsmalet under en langre period.

De kortsiktiga inflationsférvantningarna har dock ingen stark
koppling till allménhetens fortroende for inflationsmalet utan baseras
i hégre grad pa den aktuella faktiska inflationen.”® KPI-inflationen var
hoég under forsta halvaret 2011 och kulminerade pa 3,4 procent i
augusti, men foll sedan tillbaka i slutet av aret, till 2,3 procent. De
kortsiktiga inflationsférvantningarna anpassade sig till inflationen och
steg under boérjan av aret och sjonk under slutet av aret (se diagram
3:13).

Det kan dven vara intressant att jamfora inflationsférvantningar-
na med Riksbankens inflationsprognoser. Om ekonomins aktorer
delar Riksbankens syn pa hur inflationen kommer att ndrma sig malet
borde inflationsférvantningarna ligga nara Riksbankens prognoser.

% Det &r av sérskilt intresse att folja inflationsforvantningarna hos penningmarknadens aktérer, eftersom
denna grupp kan formodas ldagga ned mer resurser pa att gora inflationsprognoser.

Se Jonsson, Thomas och Osterholm, Par (2009), The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in
Sweden, Working Papernr 114, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3:14 visar Riksbankens inflationsprognoser och inflationsfor-
vantningarna hos penningmarknadens aktorer pa tva ars sikt sa som
de utvecklades under 2011. Diagrammet visar att inflationsforvant-
ningarna lag nagot under Riksbankens KPI-prognoser for 2013. |
genomsnitt lag inflationsforvantningarna fér 2013 pa 2,2 procent
medan Riksbankens KPI-prognoser lag pa 2,6 procent.

B Olika syn pa BNP-tillvixten i Sverige och i omvirlden

Vad forklarar skillnaden mellan inflationsférvantningarna pa tva ars
sikt och Riksbankens KPI-prognoser? En mojlig forklaring skulle
kunna vara att marknadsaktdrerna forvantar sig en svagare
BNP-tillvéxt i Sverige och i omvarlden &n Riksbanken, vilket i sin tur
torde leda till lagre efterfrdgan frdn omvérlden och lagre inflation i
Sverige, bland annat eftersom priserna pa importerade varor sjunker.

Sa hur ser marknadens forvantningar pa BNP i Sverige och om-
varlden ut jamfort med Riksbankens prognoser? Diagram 3:15 visar
att penningmarknadsaktorernas forvéntningar pa den inhemska
BNP-tillvéxten under 2011 pa tva ars sikt var nagot hogre &n Riks-
bankens BNP-prognoser i borjan av aret men under andra halvan av
aret var situationen déaremot den omvanda och penningmarknads-
aktorerna trodde pa en svagare BNP-utveckling i Sverige an Riks-
banken. Diagram 3:16 visar BNP-prognoser for 2013 for euroomradet
som gjorts under 2011 av olika prognosmakare och av Riksbanken.”
Av diagrammet framgar att de olika prognosmakarna férvantade sig
en lagre BNP-tillvéxt for euroomradet 2013 &n vad Riksbanken
gjorde. Sammantaget ar det darfor rimligt att dra slutsatsen att Riks-
banken och marknaden hade olika syn pa BNP-tillvéxten i Sverige,
framforallt i slutet av aret, och i omvérlden, vilket kan ha lett till skill-
nader i inflationsférvantningarna under 2011.

Jamforelse med andra inflationsmalslander

Det kan ocksa vara intressant att jamfdra hur inflationen har utveck-
lats i forhallande till inflationsmalet under denna period i ndgra andra
lander som for inflationsmalspolitik. Jamforelsen visas i tabell 3:3. Ett
generellt problem &r att ldnderna kan ha varit utsatta for olika stor-
ningar, vilket en enkel jamforelse av maluppfyllelsen inte tar hansyn
till. Det finns ocksa skillnader mellan landernas berdkningar av inflat-
ionsmatten som behover beaktas. Detta galler framforallt rénte-
kostnaderna fér egnahem som ingar vid berakningen av svensk KPI. |
ovriga lander inkluderar inte KPI-matten sddana effekter. En jamfo-
relse av KPIF-inflationen i Sverige med inflationen i 6vriga lander ger
pa sa vis en mer rattvisande bild.

En sddan jamforelse visar att inflationen exklusive bordntekost-
nader i Norge - liksom i Sverige — har minskat 2011 jamfort med
2010. Inflationen i Norge har blivit ldgre @n i Norges Banks prognoser

" Enkaterna fran TNS Sifo Prospera innehaller ej fragor om utsikterna fér ekonomin i omvérlden. Dessa
forvantningar har darfér hamtats fran en annan kélla och galler alltsa inte bara forvantningarna hos penning-
marknadsaktorer. De prognosmakare som ar inkluderade &r Finansdepartementet, Handelsbanken, Konjunk-
turinstitutet, LO, Nordea, SBAB, SEB, Svenskt Naringsliv och Swedbank.
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Diagram 3:14. Riksbankens inflationsprognoser och
inflationsforvantningar (KPI) hos penning-
marknadens aktorer 2011 pa tva ars sikt

Arlig procentuell féréandring

Kv 12013 Kv 22013 Kv 3 2013 Kv 42013

B Riksbanken
B Penningmarknadens aktorer

Anm. Riksbankens prognoser avser de senaste prognoser som
fanns publicerade vid tidpunkterna for Prosperas matningar.

Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 3:15. Riksbankens BNP-prognoser och
BNP-férvantningar hos penningmarknadens aktorer
2011 pa tva ars sikt

Arlig procentuell féréandring

Kv 12013 Kv 22013 Kv 32013

Kv 42013

W Riksbanken
W Penningmarknadens aktorer

Anm. Riksbankens prognoser avser de senaste prognoser som
fanns publicerade vid tidpunkterna for Prosperas métningar.

Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 3:16. BNP-prognoser for euroomradet
2013
Arlig procentuell férandring

apr-11 jul-11 okt-11 jan-12

B Riksbanken
¢ Andra bedémare

Anm. Andra bedémare avser de som anges i fotnot 27.
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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KAPITEL 3

och det beror framférallt pa lagre elpriser och lagre priser pa in-
hemskt producerade varor och tjdnster an vantat. | Storbritannien och
Nya Zeeland har inflationen i stéllet 6kat jamfort med 2010. | badda
l@nderna hanvisar centralbankerna till att hojda indirekta skatter till-
falligt har 6kat inflationstakten.”®

Tabell 3:3. Jamférelse av inflationen och inflationsmal i nagra linder, arsgenomsnitt
Arlig procentuell féréandring

Sverige Norge  Nya Zeeland Storbritannien
Inflationsmal 2 nara 2,5 mellan1och 3 2
KPI  KPIF KPI KPI KPI
2009 -0,5 17 22 21 2.2
2010 12 2,0 24 23 33
2011 3,0 14 13 4,0 4,5

Anm. | Norge ar malet formulerat som en inflation néra 2,5 procent éver tiden medan det i Nya Zeeland
ar formulerat som en inflation mellan 1 och 3 procent i genomsnitt pa medelldng sikt. Inflationsmatten i
de olika landerna &r de matt som bendmns “KPI” i den officiella statistiken i respektive land. Den exakta
definitionen av KPI-mattet varierar dock nagot mellan landerna. | Storbritannien sammanfaller till
exempel KPI med det matt som brukar kallas harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP). Inget av
KPI-métten i Norge, Nya Zeeland och Storbritannien paverkas dock pa samma sétt som KPI i Sverige av
direkta effekter av forandringar av styrrantan via rantekostnader fér egnahem.

Kallor: Reuters EcoWin och SCB

2 Esren jamforelse av inflationen i olika inflationsmalslander under perioden 2005-2010, se Goodhart,
Charles och Rochet, Jean-Charles (2010), Utvéardering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet 2005-2010, Rapporter fran riksdagen 2010/11: RFR5, Finansutskottet.
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B KAPITEL 4 — Prognosférmaga

Eftersom penningpolitiken behéver vara framatblickande baseras den pa prognoser. Det ar darfor
viktigt att Riksbankens prognoser ar relativt traffsdkra. Ett satt att i praktiken utvdardera om Riks-
bankens prognoser ar tillrackligt bra dr att jamfora dem med andra bedémares prognoser. For att
man ska kunna sidga nagot mer bestimt om tréffsikerheten hos prognoser krivs dock relativt langa
undersékningsperioder. En raittvis jamforelse bor ocksa ta hiansyn till att prognoserna gors vid olika
tidpunkter och att olika bedomare darfor inte har samma information. | den jamfoérelse som gors i
denna rapport anvinds en metod som tar hinsyn till sadana skillnader sa att prognoserna blir jam-
forbara.

Sammanfattning av kapitel 4

e Samtliga prognosmakare underskattade KPI-inflationen 2011.
Medan de flesta bedémare ocksa underskattade BNP-tillvaxten
ldg Riksbankens prognoser i genomsnitt over utfallet 2011.
Samtliga bedémare Overskattade arbetslosheten 2011 och nivan
pa reporantan i slutet av aret.

e Enjamforelse mellan bedémarna visar att Riksbanken var bland
de battre vad géller prognoserna for BNP-tillvaxten 2011 medan
prognoserna for reporantan i slutet av aret var samre an flertalet
beddmares. Generellt sett var det dock inte speciellt stora skill-
nader i traffsdkerhet i de olika bedémarnas prognoser for utfal-
len 2011.

e Det gar inte att dra nagra slutsatser om den generella prognos-
formagan baserat pa ett enskilt ar. For att fa en mer stabil bild av
traffsakerheten maste man studera en langre tidsperiod. En ana-
lys av prognoserna gjorda under perioden 1999-2011 visar att
Riksbanken och de flesta andra bedémare har tenderat att over-
skatta BNP-tillvaxten nagot. Prognoserna for KPI-inflationen och
arbetslosheten har dock i genomsnitt hamnat néra de faktiska
utfallen. Skillnaden i prognosférmaga mellan prognosmakarna ar
generellt sett liten.

e Alla bedémare har tenderat att 6verskatta reporantans niva vid
arets slut under perioden 2007-2011. Det ar dock svart att dra
generella slutsatser om prognosférmagan for reporantan ef-
tersom utvarderingsperioden &r sa kort.

Att mata traffsakerhet i prognoser

Ett satt att fa ett sammanfattande matt pa en bedémares pro-
gnosférmaga ar att berdkna det genomsnittliga prognosfelet (medel-
felet), det vill sdga berakna hur mycket prognoserna i genomsnitt
awvikit fran utfallet. Prognoserna kan antingen vara prognoserna for
utfallet ett specifikt ar (till exempel prognoser som gjorts for inflat-
ionsutfallet 2011) eller prognoserna for utfallet pa en viss horisont
(till exempel prognoser for inflationsutfallet fyra kvartal framat). Me-
delfelet ger dock begransat med information om storleken pa pro-
gnosfelen eftersom prognoser som varit for hoga i forhallande till det
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Diagram 4:1. Prognosfel for KPI-inflation 2011 hos
olika bedémare
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter
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0,5

0,0

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. FiD = Finansdepartementet, HUI = Handelns
Utredningsinstitut, KI = Konjunkturinstitutet, RB = Riksbanken,
SHB = Svenska Handelsbanken, SN = Svenskt Naringsliv och
SWED = Swedbank

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:2. Prognosfel for BNP-tillvéxt 2011 hos
olika bedomare
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter
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Anm. Se anmarkningen till diagram 4:1 for en forklaring av
férkortningarna.

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken

slutliga utfallet tas ut av prognoser som varit for laga. Det ar darfor
vanligt att dven berakna det genomsnittliga kvadrerade prognosfelet
(medelkvadratfelet) eller det genomsnittliga absoluta prognosfelet
(medelabsolutfelet).?”® Dessa sammanfattande matt kan sedan jamfo-
ras mellan olika bedémare. | det har kapitlet presenteras en analys av
Riksbankens och andra bedémares prognoser for utfall 2011.

En svérighet nar man jamfor olika prognosmakare &r att de gor
sina prognoser vid olika tillfallen. Det innebar att prognoserna base-
rats pa olika mycket information. Det kan till exempel handla om att
vissa beddémare, men inte andra, kunnat ta hénsyn till nyligen publi-
cerad BNP- eller KPI-statistik i sina prognoser. Den som till exempel
systematiskt publicerar sina prognoser senare an andra kommer i
genomsnitt att kunna basera sina prognoser pa en stérre mangd
information — och i genomsnitt ha en kortare prognoshorisont — an
évriga bedomare. ®

Riksbanken har utarbetat en metod som tar hansyn till att olika
beddmare haft tillgang till olika mycket information nar de gjort sina
prognoser for utfallet ett visst ar.>' Metoden bygger pa antagandet
att en del av det genomsnittliga kvadrerade eller absoluta prognos-
felet hos en beddmare kan forklaras av prognoshorisonten. En be-
domare som publicerar sina prognoser senare &n andra — och darfor
har en kortare genomsnittlig prognoshorisont — kan ocksa forvantas
ha en nagot battre traffsakerhet. En direkt jamforelse mellan olika
bedomares prognosfel kan darfor bli missvisande.

Metoden gar ut pa att berdkna hur stor del av det kvadrerade el-
ler absoluta prognosfelet hos varje beddmare som kan forklaras av
prognoshorisonten. Den resterande delen blir sedan ett matt som
kan anvdndas for en mer réttvisande jamforelse mellan olika bed-
mare (se appendix for en teknisk beskrivning av metoden).*

| nasta avsnitt anvands denna metod for att fa ett matt pa pro-
gnosférmagan for 2011. Eftersom slumpen kan ha stort genomslag
enskilda ar maste man studera en langre tidsperiod for att fa en mer
systematisk bild av olika beddmares prognosférmaga. Det sista av-
snittet i kapitlet redovisar en sadan analys.

2 Med prognosfel avses skillnaden mellan ett utfall och en prognos. Vid berakningen av absoluta prognosfel
bortser man fran om prognosfelet ar positivt eller negativt. Alternativt kan prognosfelet multipliceras med sig
sjalvt vilket alltsa ger ett kvadrerat prognosfel. Kvadratfel “bestraffar” stora prognosfel mer an vad absolutfel
gor. | utvarderingar av prognoser ar det vanligare att kvadratfel anvands jamfért med absolutfel, men det gar
inte att sdga att ett av dessa matt ar mer korrekt an det andra. Vad som ar det korrekta utvarderingsmattet
beror namligen pa prognosmakarens férlustfunktion — det vill séga hur skadligt en prognosmakare upplever
att ett prognosfel ar — och i praktiken &r det séllan denna &r kand. En utvéardering som baseras pa kvadrerade
prognosfel utgar dock implicit eller explicit fran ett antagande om att prognosmakarna har en kvadratisk
forlustfunktion. P4 motsvarande satt innebar en utvardering baserat pa absolutfel ett antagande om en linjar
symmetrisk forlustfunktion. For en vidare diskussion, se Wallis, Kenneth F. (1998), Asymmetric density fore-
casts of inflation and the Bank of England’s fan chart, National Institute Economic Review 167, 106-112.

% Med prognoshorisont avses lingden pa den tidsperiod som forflyter mellan det att prognosen gérs och
utfallet realiseras. Till exempel, om en prognosmakare den 30 september gor en prognos for BNP-tillvaxten
det fjarde kvartalet samma ar &r prognoshorisonten 1 kvartal.

31 Andersson, Michael och Aranki, Ted (2009), Prognosmakares formaga — vad brukar vi utvardera och vad vill
vi utvardera?, Penning- och valutapolitik, 2009:3, Sveriges riksbank.

32 Eftersom Riksbanken i genomsnitt publicerar sina prognoser ndgot senare &n andra bedémare — det vill
saga har en kortare prognoshorisont — korrigerar metoden inte till Riksbankens fordel.
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Prognosfel for utfall 2011

| diagram 4:1-4:4 illustreras de olika beddémarnas prognosfel nar det
galler prognoserna som gjordes 2010-2011 for utfall 2011.%* De roda
staplarna visar det justerade medelkvadratfelet, alltsa det matt pa
traffsakerhet som beskrivits ovan — det kvadrerade prognosfelet ju-
sterat for skillnader i prognoshorisonten. Ju lagre stapel, desto
mindre prognosfel och desto hdgre precision har prognoserna haft.
De bla staplarna visar medelfelet, det vill sdga det genomsnittliga
prognosfelet. Detta matt visar om det finns tendenser till 6ver- re-
spektive underskattning i de olika bedémarnas prognoser.** Prognos-
felet definieras som faktiskt utfall minus prognos. Om den bla stapeln
ar storre an noll, betyder det saledes att prognoserna i genomsnitt
underskattar utfallen. En negativ bla stapel indikerar att prognoserna
i genomsnitt dverskattar utfallen.

B Underskattning av KPI-inflationen 2011 och 6verskattning av
repordntans niva i slutet av aret

Vad galler KPI-inflationen underskattade samtliga prognosmakare
utfallet 2011 (se diagram 4:1 och aven 3:9). De flesta bedémare un-
derskattade ocksd BNP-tillvaxten 2011 (se diagram 4:2). Undantagen
var Riksbanken och Finansdepartementet som istallet 6verskattade
tillvaxten. Samtliga bedomare 6verskattade dock arbetslosheten 2011
och nivan pa reporantan i slutet av &ret (se diagram 4:3 och 4:4).*

B Ingen storre skillnad i traffsiakerhet i prognoserna fér 2011

En jamforelse mellan bedémarna visar att det generellt sett var liten
skillnad i traffsakerheten i prognoserna for arbetslésheten 2011. Pre-
cisionen i prognoserna for inflationen, tillvaxten och reporantan
skilde sig nagot mer, men inte heller dar var skillnaderna speciellt
stora. Placeringsmassigt hamnade Riksbanken bland de battre vad
galler prognoserna for BNP-tillvaxten medan prognoserna for repo-
rantan var samre an flertalet bedémares.

3 Till skillnad fran tidigare &rs underlag for utvardering av penningpolitiken utgér prognosutvérderingen i
arets rapport frén de kvadrerade prognosfelen istéllet fér absolutfelen. Andringen &r en anpassning till att
kvadratfel &r det vanligast forekommande mattet i prognosutvarderingar. Motsvarande resultat da metoden
aPpl'Lceras pa absoluta prognosfel diskuteras i appendix.

3 Om det sker en systematisk éver- eller underskattning talar man ofta om att prognoserna har en bias.

| analysen av prognosférmagan for rantan inkluderas bland prognosmakarna férvantningarna pa reporan-
tan enligt marknadsprissattningen. Berdkningen av dessa forvantningar utgar fran sa kallade implicita termins-
rantor (se "Hur beraknar Riksbanken penningpolitiska forvantningar utifran marknadsprissattningen?” i
Underlag for utvédrdering av penningpolitiken 2010 for en beskrivning av berakningarna). De férvantningar
som ingar i denna analys &r forvantningarna som de sag ut dagen fore ett beslut om reporantan.
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Diagram 4:3. Prognosfel for arbetsloshet 2011 hos
olika bedémare
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter
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W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se anmérkningen till diagram 4:1 for en forklaring av
forkortningarna.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:4. Prognosfel for reporéntan i slutet av

2011 hos olika bedémare

Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter
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Anm. Fid = Finansdepartementet, KI = Konjunkturinstitutet,
MarknF = Marknadsférvéantningar, RB = Riksbanken och

SWED = Swedbank. Medan &vriga bedomare redovisar sina
ranteprognoser som ett vérde i slutet av aret, redovisar
Riksbanken sina ranteprognoser som kvartalsmedelvarden. For
att kunna gora jamforelsen, har Riksbankens kvartalsprognoser
interpolerats till dagsvarden.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 4:5. Tréffsakerhet i prognoserna for
KPI-inflationen hos olika bedémare 1999-2011
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter

\/o (ﬁ& (;8) Q\Q

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se anmérkningen till diagram 4:1 for en forklaring av
forkortningarna.

Kallor: Respektive beddmare, Konjunkturinstitutet och
Riksbanken

Diagram 4:6. Tréffsidkerhet i prognoserna for
BNP-tillvaxten hos olika bedomare 1999-2011
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se anmarkningen till diagram 4:1 for en forklaring av
forkortningarna.

Kéllor: Respektive beddémare, Konjunkturinstitutet och
Riksbanken

Det &r vart att notera att utvarderingen av prognoserna for repo-
rantan galler just prognosen for vardet i slutet av aret. Det kan annars
vara svart att fa ihop resultatet ovan med det faktum att reporanteut-
vecklingen under storre delen av 2011 féljde prognoserna som Riks-
banken gjorde under 2010 relativt val. Anledningen till att utvarde-
ringen av ranteprognoserna galler nivdn pa reporantan i slutet av
aret, i det har fallet 2011, och inte den genomsnittliga nivan under
2011 &r att i princip alla bedémare utom Riksbanken redovisar sina
reporanteprognoser som noteringen i slutet av aret. Riksbanken pub-

licerar dock endast prognoser for kvartalsgenomsnitt av reporantan.

Traffsakerheten i prognoserna for perioden
1999-2011

| diagram 4:5-4:7 visas medelfel och justerade medelkvadratfel for
perioden 1999-2011 for KPI-inflation, BNP-tillvaxt och arbetsldshet.
Det kan vara vart att notera att Riksbankens prognoser fram till den
tredje inflationsrapporten 2005 baserades pa att reporantan var ofor-
andrad under prognosperioden, vilket givetvis for det mesta inte var
ett realistiskt antagande.””

B Relativt sma skillnader i triffsikerhet mellan
prognosmakarna

Aven med denna langre utvarderingsperiod ar osakerheten relativt
stor och det &r sallsynt med statistiskt signifikanta skillnader mellan
beddmarna. Detta &r dock inte ar sa férvanande givet att olika be-
doémares prognoser tenderar att folja varandra relativt val.

Sammantaget visar de bla staplarna i diagram 4:5-4:7 att den
overvagande delen av bedomarna, inklusive Riksbanken, har tenderat
att dverskatta BNP-tillvaxten ndgot medan prognoserna for
KPI-inflationen och arbetsldsheten har medelfel som néstan ar noll.
De roda staplarna visar att traffsdkerheten i prognoserna for
BNP-tillvaxten &r generellt sett ldgre &n prognoserna for inflationen,
arbetslosheten och rantan. Det ar ocksa tydligt att bedémarna haft
en snarlik prognosférmaga under denna period.

| utvarderingen ovan har dérfor Riksbankens kvartalsprognoser interpolerats till dagsdata dar medelvérdet
fér de skapade dagsobservationerna dverensstimmer med kvartalsprognoserna. Aven om en prognos for
reporantan i slutet av aret darmed kan tas fram &r det dock problematiskt i prognosutvérderingen eftersom
Riksbankens prognos inte blir strikt jamforbar med 6vriga bedémares prognoser for reporantan.

37 Ar 2007 bytte Inflationsrapporten namn till Penningpolitisk rapport.
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| frdga om prognoser for reporantan ar det svarare att utvardera
Riksbankens prognosférmaga, dels pa grund av svarigheten att jam-
fora Riksbankens prognoser med 6vriga (se ovan), dels har Riksban-
ken endast publicerat ranteprognoser i fem ar. Eftersom utvarde-
ringsperioden ar kortare an fér dvriga variabler spelar slumpen en
storre roll for resultatet. Diagram 4:8 visar anda traffsakerheten i
prognoserna for reporantan 2007-2011 fér de bedémare som publi-
cerar sadana prognoser.

| genomsnitt for de fem aren har alla bedomare tenderat att
Overskatta reporantan, men Riksbanken har det storsta justerade
medelkvadratfelet av de sex prognosmakarna. Till Riksbankens rela-
tivt sett storre prognosfel under perioden bidrog framfor allt 6ver-
skattningarna i prognoserna for repordntan (och KPI-inflationen) som
gjordes i juli och september 2008. Riksbanken lade vid de tillfallena
stor vikt vid att energipriserna hade stigit mer &n férvantat under
varen vilket ledde till att inflationen nddde drygt 4 procent under
sommaren 2008. Riksbanken sag darmed risker for att de kraftiga
prisuppgangarna pa livsmedel och olja skulle leda till att ocksa andra
priser bdrjade stiga snabbt. Riksbankens beddmning var darfor att
ytterligare nagra hojningar av reporéntan var nédvandiga innan ran-
tenivan skulle kunna sénkas nagot. Det som dock hénde var att krisen
pa de finansiella marknaderna blev akut i slutet av 2008 och for att
motverka effekterna av denna sénktes reporantan till en rekordlag
niva.

Sammanfattningsvis pekar analysen i detta kapitel pa vissa skill-
nader i prognosférmaga mellan bedémarna. Dessa skillnader ar dock
generellt sett relativt sma.

Diagram 4:7. Traffsdkerhet i prognoserna for
arbetslésheten hos olika bedémare 1999-2011
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter

P R XS O S OO RO
(;o%é;o@)»L,Q *q\%&«,
S

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se anmérkningen till diagram 4:1 for en forklaring av
forkortningarna.

Kallor: Respektive bedémare, Konjunkturinstitutet och
Riksbanken

Diagram 4:8. Tréffsdkerhet i prognoserna for repo-
rantan vid arets slut hos olika bedémare 2007-2011
Justerat medelkvadratfel och medelfel i procentenheter

SEB FiD KI SWED  MarknF RB

W Justerat medelkvadratfel
m Medelfel

Anm. Fore 2007 publicerade inte Riksbanken prognoser for repo-
rantan. Se anmarkningen till diagram 4:4 for en forklaring till for-
kortningarna.

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken






B KAPITEL 5 - Forutsagbarhet och penningpolitiska forvant-

ningar

Om penningpolitiken ar forutsdagbar kan marknadsaktorerna férutse hur ny information om ekono-
min kommer att paverka Riksbankens rantesattning. Marknadsrantorna kan da anpassa sig redan in-
nan Riksbanken beslutar om reporantan. Det kan bidra till att genomslaget av penningpolitiken
kommer fortare dn det annars skulle géra. | samband med varje penningpolitiskt mote publicerar
Riksbanken dven en prognos for reporantan. Rianteprognosen gor det lattare for Riksbankens direkt-
ion att forklara hur man ser pa penningpolitiken framéver. Ett annat syfte ar att paverka forvant-
ningarna pa den framtida penningpolitiken. Pa sa sitt kan Riksbanken paverka réntor med lingre
l6ptid, vilka ar viktiga for foretagens och hushallens ekonomiska beslut. Detta kapitel redogor dels
fér om sjilva reporintebesluten varit vintade, dels for hur olika matt pa férviantningar om repo-
rantan har stimt 6verens med Riksbankens egen ranteprognos. Orsaker till, och innebérden av,
skillnader i forvantningar pa reporiantan och Riksbankens prognos for reporiantan diskuteras ocksa.

Sammanfattning av kapitel 5

Besluten om reporantan under 2011 forutsags val av marknads-
aktorerna.

Enkatundersdkningar tyder péa att marknadsaktérerna under det
andra halvaret férvantade sig en lagre reporanta de kommande
aren an vad Riksbanken prognostiserade.

Forvantningar pa penningpolitiken harledda ur prissattningen pa
penningmarknaden ger samma bild. Berakningar av forvantning-
ar pa reporantan harledda ur prissattningen pa de finansiella
marknaderna har dock férsvarats av den finansiella oron.

Riksbankens beslut om reporantan var forut-
sagbara

| det har avsnittet jamfors Riksbankens beslut om reporéntan 2011
med marknadsaktdrernas férvéntningar infor varje penningpolitiskt

mote.

Diagram 5:1 visar férandringar av reporantan och ett matt pa i

vilken utstrackning reporéntebesluten varit forvéantade av marknads-
aktorerna.®® De roda staplarna visar i vilken riktning och med hur
mycket reporantan férandrades. De bla staplarna visar skillnaden

mellan den faktiska férdndringen av reporantan och den av mark-
naden forvantade férandringen. Om den bla stapeln ar néra noll,
betyder det att marknaden inte blev 6verraskad av rantebeslutet. En

positiv bla stapel betyder att marknadsréntorna steg efter att rante-
beslutet offentliggjorts. Vid réantehdjningar innebar en positiv bla
stapel saledes att Riksbanken hojde réantan mer d@n vad marknaden

hade forvantat sig, och tvartom om stapeln ar negativ. Vid rante-
sankningar innebar en positiv bla stapel att sénkningen var mindre &n

*8 Marknadsoverraskningen beréknas utifran férandringen i en 1-manadersranta mellan annonseringsdagen
och dagen fére (Riksbanken anvander den sa kallade STINA-swaprantan for dessa berakningar). Eftersom 1-
manadersrantan baseras pa den férvantade genomsnittliga dagslanerantan en manad framéver kommer en
ovantad reporanteférandring att leda till att 1-manadersrantan andras pa annonseringsdagen nér den nya
reporantenivan far genomslag.
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Diagram 5:1. Forandring i reporédntan och
marknadséverraskning
Procentenheter

W Forandring av reporantan
B Marknadséverraskning

Anm. Marknadséverraskning mats som férandringen i en
1-ménadsrénta vid annonseringstillfallet.

Kalla: Riksbanken

Diagram 5:2. Riksbankens prognos fér reporiantan
och ranteférvantningar enligt enkiter, ett ars sikt
Procent

A
7N

LA
N

07 08 09 10 11

—— Riksbanken
—B— Prospera penningmarknadsaktorer

Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

vad marknadens prissattning visade och tvdartom om stapeln ar nega-
tiv.

Vid de tre forsta penningpolitiska métena under 2011 hojdes re-
poréntan med 0,25 procentenheter per tillfalle. Som framgar av dia-
gram 5:1 var hdjningarna i februari och juli férvéntade av aktérerna
pa de finansiella marknaderna. Vid reporéntehdjningen i april 2011
fanns det ett visst matt av 6verraskning i réntebeslutet. Den negativa
bla stapeln vid detta tillfalle visar att det fanns forvantningar pa
marknaden om en mindre hdjning av reporantan &n den som annon-
serades. Men forandringen it marknadens prissattning efter annonse-
ringen av rantebeslutet ar jamforelsevis liten.

Vid de penningpolitiska m&tena i september och oktober 2011
holls reporantan oférdndrad. Dessa réantebeslut innebar inte heller
nagon overraskning for marknadsaktorerna.

| december 2011 sdnktes reporantan med 0,25 procentenheter.
Att reporantan skulle sénkas var i linje med marknadens férvantning-
ar. Men férandringen i marknadens prissattning visar att det fanns
marknadsaktérer som hade férvantat sig en stérre sankning. Over-
raskningsmomentet var dock litet, vilket den laga bla stapeln i dia-
gram 5:1 illustrerar. Sammantaget verkar marknadsaktdrerna ha kun-
nat férutse Riksbankens beslut om reporantan under 2011 val.

Riksbankens prognoser for reporantan och
olika aktorers forvantningar om den framtida
reporantan

| det har avsnittet redogdrs for hur val Riksbankens prognoser for
reporantan har stamt éverens med forvantningar pa repordntan hos
aktorerna pa de finansiella marknaderna och pa andra hall i ekono-
min. Innebdrden av de skillnader som har kunnat noteras diskuteras i
slutet av avsnittet.

B Rénteférviantningar enligt enkdtundersékningar

Ett satt att mata forvantningarna pa den framtida penningpolitiken ar
att studera enkatundersdkningar. | kapitel 3 beskrevs hur TNS Sifo
Prospera regelbundet mater inflationsforvantningarna hos olika akto-
rer i ekonomin pa uppdrag av Riksbanken. Dessa undersdkningar
mater ocksa forvantningarna pa framtida penningpolitik. | manatliga
undersdkningar tillfrdgas penningmarknadsaktdrerna om sina for-
vantningar pa reporantans utveckling.

| diagram 5:2 visas Riksbankens prognos for repordntan om ett
ar och motsvarande férvantningar pa reporéantan enligt penning-
marknadsaktorernas enkatsvar i Prosperaenkaten. Den forsta bla
punkten i diagrammet visar alltsa vad marknadsaktorerna, enligt den
forsta enkaten 2007, da forvantade sig att reporantan skulle vara om
ett ar. Den forsta roda punkten visar pa motsvarande satt vad Riks-
banken gjorde fér prognos for repordntan om ett ar i den forsta pen-
ningpolitiska rapporten 2007. Det bor noteras att tidpunkten for
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enkatsvaren och Riksbankens prognostillfallen inte dverensstammer
exakt. Det syns i diagrammet genom att de réda prickarna — Riks-
bankens rénteprognoser — och de bl prickarna - enkatsvaren — inte
ligger pa samma punkt pa tidsaxeln. Det betyder att ny information
som kommit mellan tiden for enkatsvaren och de penningpolitiska
besluten kan vara en férklaring till att ranteférvéntningarna enligt
enkatsvaren och Riksbankens ranteprognos skiljer sig at.

Som framgar av diagrammet tydde enkatsvaren under det forsta
halvaret 2011 pa att penningmarknadsaktorerna forvantade sig unge-
far samma repordnta om ett ar som Riksbanken prognostiserade.

Diagram 5:3 visar motsvarande prognoser for reporantan om tva
ar. Aven med denna prognoshorisont var det sma skillnader mellan
Riksbankens prognos och enkétsvaren under det forsta halvaret.
Riksbankens rantebana visade da pa fortsatta hojningar av rantan
under prognosperioden och den synen delades av marknadsaktorer-
na.

Efter sommaren bdrjade dock penningmarknadsaktorerna enligt
enkatsvaren att rakna med en légre reporédnta framover an den som
Riksbanken prognostiserade. Avvikelsen i forhallande till Riksbankens
prognoser tilltog under hdsten och blev storre pa tva ars sikt an pa
ett ars sikt. Den rantebana som Riksbanken publicerade i samband
med det penningpolitiska motet i december innebar att Riksbanken
bedémde att reporantan skulle sénkas det narmaste aret, och alltsa
vara lagre an 2 procent pa ett ars sikt men darefter hojas. Enligt en-
katsvaren raknade marknadsaktérerna med lite storre rantesdankning-
ar pa ett ars sikt och de trodde ocksa att reporantan skulle ligga kvar
under 2 procent pa tva ars sikt.

Det finns dven andra enkdter som kan anvandas ndr man vill
studera hur forvantningarna pa reporantan ser ut i ekonomin. Exem-
pelvis innehaller Konjunkturinstitutets hushallbarometer sedan mars
2010 en undersokning av hushallens férvantningar pa den rorliga
borantans niva om ett, tva och fem ar. | diagram 5:4 visas vilka for-
vantningar om de rorliga boréntorna som hushallen hade i december
2011 enligt Konjunkturinstitutets undersékning. Av dessa forvant-
ningar kan man fa ett indirekt matt pa hushallens férvantningar pa
reporéntan eftersom forvantningarna pa borantorna bér grunda sig
pa vilken reporanta som kommer att rada. Detta indirekta matt visas
av det gra intervallet i diagram 5:4. Intervallet &r baserat pa ett anta-
gande om att hushallen forvantade sig att de rorliga boréntorna ska
Overstiga reporantan med ungefar lika mycket som har varit fallet i
genomsnitt de senaste tva aren.

En tolkning av intervallet i diagram 5:4 &r att hushallen i slutet av
2011 raknade med att reporédntan skulle stiga de kommande aren
och att nivan pa saval ett som tva ars sikt skulle vara hogre én den
som Riksbanken prognostiserade. Det ar & andra sidan ocksa tankbart
att hushallen raknade med att den rérliga borantan framover skulle
Overstiga reporantan med mer én vad som var fallet i genomsnitt
under 2009-2011. Det &r darfér ocksa mojligt att hushallens forvant-
ningar pa reporantan kan ha 6verstigit Riksbankens rénteprognos

Diagram 5:3. Riksbankens prognos fér reporintan
och rénteférvantningar enligt enkéter, tva ars sikt
Procent
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Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 5:4. Hushallens borinteférvantningar och
implicita férvantningar pa reporintan
Procent respektive procentenheter
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—— Reporanta

------- Reporénteprognos, PPU december 2011

—— Rorlig borénta

M- Hushallens boranteférvantningar december 2011
Intervall baserat pa spread 2009-2011

Anm. Reporanteprognosen ar omraknad till arsgenomsnitt. Den
rorliga borantan ar ett genomsnitt av tre manaders rorliga listade
borantor fran Nordea, SBAB, SEB och Stadshypotek. Skillnaden
mellan den rorliga borantan och reporantan var cirka 1,70 pro-
centenheter 2009-2011. Det gra intervallet ar konstruerat som
denna skillnad +/- 0,50 procentenheter.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Diagram 5:5. Riksbankens prognos fér reporiantan
och rénteférvintningar enligt marknadspriser, ett
ars sikt
Procent
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 5:6. Riksbankens prognos fér reporintan
och rénteférvantningar enligt marknadspriser, tva
ars sikt
Procent
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—— Riksbanken
—B— Implicita terminsrantor

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

mindre eller inte alls. | samband med analys baserad pa enkétdata
bor det aven hallas i atanke att sadana data har brister som matt pa
forvantningar. Bland annat kan respondenterna ha sma incitament att
ge vél genomtankta svar.”

B Rantefoérvantningar enligt marknadsprissattningen

Ett annat satt att folja forvéntningarna om reporéntans utveckling &r
att utga fran prissattningen pa penningmarknaden. Implicita termins-
rantor kan, efter justering for riskpremier, tolkas som marknadsakto-
rernas forvantningar pa den framtida reporantan. Inte heller detta
matt pa forvantningar pa penningpolitiken ar dock okomplicerat.
Detta diskuteras vidare nedan.*

Diagram 5:5 visar Riksbankens prognos foér repordntan om ett ar
jamfoérd med marknadsaktorernas forvantningar pa reporéntan ett ar
framat enligt de implicita terminsrantorna. Diagram 5:6 visar motsva-
rande jamforelse mellan Riksbankens prognoser och marknadens
forvantningar pa tva ars sikt. Diagrammen visar reporanteforvant-
ningarna enligt marknadsprissattningen samma dag som Riksban-
kens ranteprognos publicerats.

Av diagram 5:5 framgar att de implicita terminsréntorna i borjan
av 2011 indikerade i stort sett samma forvantningar pa reporantans
nivd om ett ar som Riksbankens prognoser. Fran sommaren och fram
till slutet av aret uppstod daremot en véxande skillnad i synen pa den
framtida reporantan. | slutet av aret indikerade de implicita termins-
rantorna forvantningar pa en reporanta under 1 procent ett ar framat
i tiden. Riksbankens prognos i december var istéllet, som tidigare
namnts, en niva strax under 2 procent pa ett ars sikt.

Forvdntningarna pa reporantan om tva ar har skilt sig mer fran
Riksbankens prognoser. Redan under 2010 indikerade marknadspris-
sattningen att marknadsaktorernas forvantningar var lagre an Riks-
bankens prognos (se diagram 5:6). Avvikelserna pa tva ars sikt har
ocksa varit betydligt storre an avvikelserna pa ett ars sikt. Marknads-
prissattningen i december 2011 tydde pa att marknadsaktorerna da
forvantade sig att reporantan skulle vara under 1 procent dven tva ar
framat i tiden medan Riksbanken prognostiserade att reporéntan da
ater skulle vara hogre &n tva procent.

 Det statistiska urvalet 4r dessutom ofta ganska litet. Detta &r dock inte fallet fér undersskningen om
hushallens boranteférvantningar da den baseras pa 1500 respondenter.

“ For en utférligare diskussion om enkater och marknadspriser som métt pa penningpolitiska férvantningar,
se till exempel fordjupningen “Reporantebanan och penningpolitiska forvantningar enligt implicita termins-
rantor” i Penningpolitisk rapport, oktober 2010, Sveriges riksbank. Se aven Gurkaynak, Refet och Wolfers,
Justin (2005) Macroeconomic derivatives: An initial analysis of market-based macro forecasts, uncertainty and
risk. | Frankel, Jeffrey A. och Pissarides, Christopher A. (red), NBER International Seminar on Macroeconomics.
MIT Press.
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Diagram 5:7 visar Riksbankens réntebana for hela prognos-
perioden vid tva olika tillfallen och forvantningarna pa den framtida
reporéntan enligt marknadsférvantningarna vid samma tillfallen.
Tidpunkterna ar det férsta och det sista penningpolitiska métet un-
der 2011 och diagrammet visar alltsa rantebanan i borjan respektive
slutet av 2011. Det framgér att forvéntningarna enligt marknadspris-
sattningen reviderats ned betydligt mer under aret an Riksbankens
ranteprognos for hela prognoshorisonten.

Det ar dock, som ndmndes ovan, inte oproblematiskt att rakna
fram forvantningar pa repordntan ur marknadsprissattningen. For att
harleda ranteforvantningarna ur de implicita terminsrantorna maste
man rensa bort olika riskpremier som paverkar terminsrantorna.
Riksbanken anvander sig av informationen i olika instrument pa pen-
ningmarknaden och gor olika antaganden for att uppskatta risk-
premiernas storlek. (Se fordjupningen “"Hur berédknar Riksbanken
penningpolitiska forvantningar utifrdn marknadsprissattningen?” i
Underlag for utvardering av penningpolitiken 2010) Premierna kan

dock variera 6ver tiden pa ett satt som &r svart att fanga i skattningar.

Detta ar framfor allt problematiskt vad géller den sa kallade 6p-
tidspremien som kompenserar for ranterisk.

Under de senaste arens finansiella oro ar det mojligt att de van-
liga metoderna har dverskattat [©ptidspremien. De okonventionella
atgarder for att underlatta kreditforsorjningen och stimulera ekono-
mierna som centralbanker varlden 6ver har genomfort kan ha bidra-
git till att rantor med langre l6ptid pressats ned.*’ Den finansiella
oron kan ocksa ha lett till en 6kad efterfragan pa statspapper och
andra placeringar som upplevts som sakra. Inte minst under 2011 kan
osakerheten inom euroomradet ha paverkat réntorna pa statspapper
i olika lander mer an vad som fangas i de vanliga uppskattningarna
av loptidspremier. Rantorna i de lander vilkas statspapper upplevts
som sakra placeringar kan ha drivits ned mer an vad som motiveras
av forvantningarna pa framtida styrrantor. Arbitrage — det vill saga,
att utnyttja obalanser i prissattningen mellan olika marknader — kan i
sin tur ha medfoért att dven rantor med kortare 6ptid och pa andra
ranteinstrument an statspapper har pressats ned.

4L Se till exempel Gagnon, Joseph, Raskin, Matthew, Remache, Julie och Sack, Brian (2010), Large-scale asset
purchases by the Federal Reserve: Did they work?, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports No. 441,
for en empirisk uppskattning av hur den amerikanska centralbankens tidigare kop av vardepapper med langre
l6ptid har paverkat rantebildningen.

0

Diagram 5:7. Reporinta, prognos for reporianta och
implicita terminsrintor
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------- Implicit terminsranta, februari
—— Implicit terminsréanta, december

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Dessa svarigheter att lasa ut forvantningar pa penningpolitiken
ur marknadsprissattningen gor det alltsa vanskligt att jamfora Riks-
bankens ranteprognoser med marknadens forvantningar pa reporan-
tan. Men aven om det finns skal att tro att olika riskpremier har pa-
verkat marknadsprissattningen mer an tidigare kan det knappast
forklara hela skillnaden mellan Riksbankens ranteprognoser och de
implicita terminsréntorna. For det talar ocksa det faktum att dven
enkatsvaren under hosten tydde pa att penningmarknadsaktérerna
forvantade sig en lagre reporédnta én den Riksbanken prognostise-
rade.

En internationell jamfoérelse med andra centralbanker som ocksa
publicerar ranteprognoser visar dven att avvikelserna mellan mark-
nadsprissattningen och centralbankens prognos under hésten 2011
inte varit lika framtraddande i Norge och Nya Zeeland. (Se fordjup-
ningen "Réntebanor och marknadsférvantningar i Norge, Nya Zee-
land och Sverige” i detta kapitel.) | nasta avsnitt diskuteras vad skill-
nader mellan Riksbankens ranteprognos och marknadsaktorernas
ranteférvantningar kan bero pa.

B Flera forklaringar till skillnaderna mellan marknadsaktérer-
nas férvantningar pa reporintan och Riksbankens
ranteprognoser

Ett skal till avvikelser mellan marknadsaktdrernas forvantningar och
Riksbankens réanteprognoser kan vara att penningmarknadens aktorer
har en annan syn pa den framtida ekonomiska utvecklingen. Under
andra halvaret 2011 kan de till exempel ha sett en fordjupad kris
inom euroomradet som ett mer sannolikt scenario &n vad Riksbanken
raknade med. En annan anledning kan vara att penningmarknadens
aktorer forvantade sig lagre utldndska styrrantor. De kan ocksa ha
forvantat sig en svagare utveckling av den inhemska efterfragan och
av det skalet en lagre inflation &n i Riksbankens prognoser. Det skulle
i sa fall kunna motivera en lagre réntebana.

Exakt vilken beddmning av ekonomin som ligger till grund for
skilda rénteprognoser gar inte att veta. Genom att jamfora enkatsvar
fran penningmarknadens aktorer och Riksbankens prognoser for
olika variabler som BNP och inflation kan man dock fa en uppfattning
om eventuella skillnader i synen pad den ekonomiska utvecklingen.
TNS Sifo Prosperas enkat i slutet av 2011 visar till exempel att akto-
rerna pa penningmarknaden i genomsnitt forvantade sig en lagre
BNP-tillvaxt och en lagre inflation i Sverige &n Riksbanken pa saval
ett som tva ars sikt. (Se ocksa avsnittet om inflationsférvantningar i
kapitel 3.)

En annan orsak till skillnader i rénteférvantningar kan vara att di-
rektionen ar oenig. Vid samtliga penningpolitiska moéten under 2011
framfordes reservationer mot den publicerade réntebanan av en
tredjedel i direktionen som ansag att rantebanan borde vara lagre.
Det kan ha medfért att marknadsaktorerna bedomde det som mer
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sannolikt att den faktiska penningpolitiken skulle bli mer expansiv an
de skulle ha gjort om direktionen varit enig i sin syn.

B Vad innebér skillnader mellan marknadsaktérernas forvint-
ningar pa reporantan och Riksbankens rinteprognoser?

Om marknadsaktorerna forvantar sig en lagre reporanta i framtiden
an den som Riksbanken prognostiserar betyder det att vissa rantor pa
penning- och obligationsmarknaderna &r lagre an vad Riksbankens
prognos motiverar. Det &r dock inte helt enkelt att beddéma hur
mycket en sadan skillnad faktiskt stimulerar ekonomin som helhet.
For att beddma hur stor stimulansen i slutandan blir for hushall och
foretag maste man aven ta hansyn till hur andra rantor i ekonomin
har utvecklats. Under 2011 har exempelvis differensen mellan de
rorliga boréntorna och reporédntan okat. Att rantorna pa penning-
och obligationsmarknaderna varit laga har alltsa for hushallen mot-
verkats av att andra réntor under aret varit hogre i férhallande till
reporantan an tidigare.

En annan tolkning av de laga implicita terminsréantorna som
ibland lyfts fram &r att marknadsaktorerna skulle ha varit snabbare &n
Riksbanken pa att tolka ny information om det ekonomiska laget.
Inneboérden ar da att marknadsaktorernas reporanteférvantningar
skulle anpassa sig snabbare till den niva pa reporéntan som kommer
att galla i framtiden. Det bor dock noteras att avvikelser mellan
marknaden och Riksbanken ex ante inte sager nagot om informat-
ionsvardet i Riksbankens ranteprognoser. Diagram 5:8 visar Riksbank-
ens prognoser for repordntan om ett ar (den gula linjen i diagram-
met) och de forvéntningar pa reporéntan om ett ar som gar att utldsa
ur marknadspriserna (bld heldragen linje). Den réda linjen i dia-
grammet visar vad reporédntan faktiskt blev ex post ett ar senare.

Av diagrammet framgar exempelvis att Riksbanken under en stor
del av 2009 prognostiserade att reporantan ett ar senare skulle vara
fortsatt mycket lag. Enligt marknadsprissattningen raknade mark-
nadsaktorerna istallet med en hégre och stigande reporénta. Utfallet
blev att reporantan steg snabbare under 2010 an vad Riksbanken
hade prognostiserat under 2009. Utfallet blev alltsd mer i linje med
vad marknaden forvantat sig. Men av diagrammet framgar ocksa att
det omvanda géllde under 2010. D& prognostiserade Riksbanken att
reporantan ett ar framat gradvis skulle hojas i ganska snabb takt
medan marknadsprissattningen tydde pa betydligt ldngsammare
rantehdjningar. Den penningpolitik som férdes under 2011 dverens-
stamde battre med Riksbankens prognoser &n med marknadens for-
vantningar. (Se kapitel 4 for en utforligare utvérdering av reporante-
prognoserna.)

Diagram 5:8. Férviantad reporinta om ett ar enligt
marknadspriser och Riksbankens rénteprognos samt
utfall for reporédntan

Procent
3,0
2’5 A
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e //Mf'A
1,0 M "“ﬂ" M
) ” ﬁr —y i \\
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0,0 l
jan-09  jul-09  jan-10 jul-10 jan-11  jul-11

= Marknadspriser
—— Utfall reporanta om ett ar
Riksbankens reporanteprognos

Anm. De gula punkterna i diagrammet avser den prognos for
reporantan om ett ar som Riksbanken gjorde i samband med de
penningpolitiska métena. De gula punkterna visar alltsa
prognostillfallen. Den bla linjen visar forvantningarna pa repo-
rantan om ett ar enligt de implicita terminsrantorna. Utfallen for
reporantan har flyttats bakat ett ar for att kunna jamféras med
prognoser och férvantningar vid prognostillfallet.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 5:9. Genomsnittliga absolutavvikelser
mellan réntebana och ranteférvantningar métta
med marknadspriser
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Kallor: Norges Bank, Reserve Bank of New Zealand, Reuters
EcoWin och Riksbanken

Diagram 5:10. Reporénteférvantningar matta med
marknadspriser och enkit, april 2011
Procent

/L
7 /
/
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—— Reporénta
------- Reporéntebana, april
—— Marknadspriser efter motet
® Enkaét, Prospera medel, 2011-04-27

Kallor: Reuters EcoWin, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

B Rantebanor och marknadsfor-
vantningar t Norge, Nya Zeeland
och Sverige

Riksbanken, Norges Bank och Reserve Bank of New Zealand tillhor en
liten, men vaxande, skara centralbanker som publicerar sina egna
endogena ranteprognoser.* Pionjéren i detta sammanhang var Re-
serve Bank of New Zealand som redan 1997 bérjade publicera en sa
kallad rantebana. Norges Bank publicerade sin forsta rantebana i
slutet av 2005 och Riksbanken féljde efter i borjan av 2007. Det kan
saledes vara intressant att analysera och jamféra erfarenheterna i
dessa lander. En aspekt som &r sarskilt intressant att analysera med
tanke pa utvecklingen i Sverige under senare ar ar skillnaderna mel-
lan centralbankernas respektive rantebana och marknadens forvant-
ningar pa rantan. Diagram 5:9 sammanfattar dessa skillnader i de tre
landerna. Marknadsforvéntningarna ar berdknade baserat pa mark-
nadsprissattningen och skillnaden mellan rantebanan och marknads-
forvantningarna ges som den genomsnittliga absolutavvikelsen.®
Den genomsnittliga absolutavvikelsen far man genom att forst be-
rakna absolutvardet av avvikelsen mellan centralbankens prognos
och marknadsférvantningen i varje punkt under prognosperioden.
Detta ger en absolutavvikelse per kvartal for prognosen ifraga. Dar-
efter tas medelvardet av dessa absolutavvikelser.”

Avvikelserna mellan marknadens forvantningar och central-
bankens prognos pa réntan har i alla tre landerna tenderat att variera
mellan 0 och 0,6 procentenheter under storre delen av de studerade
perioderna. Tidvis har storre avvikelser forekommit, exempelvis i Nya
Zeeland under delar av 2009 — nér Reserve Bank of New Zealands
rantebana i ljuset av finanskrisens efterverkningar var avsevart lagre
an marknadens forvantningar — och i Sverige under delar av 2010 och
2011. Avvikelserna mellan Riksbankens reporéntebana och mark-
nadsférvantningarna under senare delen av 2011 &r dock bade ovan-
ligt stora och ovanligt langvariga. | samband med de tre sista repo-
rantebesluten under 2011 var den genomsnittliga absolutavvikelsen i
samtliga fall 1,2 procentenheter eller storre. Som framgar av diagram
5:9 forefaller dessa stora avvikelser ocksa i mangt och mycket vara
specifika for Sverige.

Vart att notera ar att forvantningar enligt Prosperas enkéter un-
der 2011 generellt har avvikit mindre fran Riksbankens reporénte-
bana an de forvantningar baserade pad marknadsprissattningen som
studeras har; ett exempel pa detta visas i diagram 5:10. Detta skulle
kunna tyda pa att berakningarna baserade pa marknadsprissattning-

42 USA:s centralbank, Federal Reserve, bérjade i januari 2012 att offentliggéra de prognoser for policyrantan
som respektive medlem i den beslutande kommittén, Federal Open Market Committee, gér fér de kommande
tre aren.

3 Marknadsférvantningarna beriknas pa olika sitt av centralbankerna i de olika landerna men de baseras
generellt fraimst pa rantederivat. Skillnader i metoder och antaganden medfér dock en begransad jamférbar-
het mellan landerna. Det bor dven noteras att Norges Bank och Riksbanken gor prognoser pa respektive
styrranta, det vill séga foliorantan for Norges Bank och reporéantan for Riksbanken. Fér Norge och Sverige
amnar diagrammet saledes direkt illustrera avvikelser i de penningpolitiska forvantningarna. Detta ar inte
fallet for Nya Zeeland eftersom Reserve Bank of New Zealand gor en prognos for rantan pa tremanaders
bankcertifikat. Korrelationen mellan Reserve Bank of New Zealands styrrénta, official cash rate, och avkast-
ningen pa tremanaders bankcertifikat ar forvisso mycket hég, men att anvanda sig av avkastningen pa
bankcertifikaten som matt pa penningpolitiken introducerar trots det en extra felkalla.

“ Som framgar av Diagram 5:9 var vardet 0,3 for Sverige i april 2011. Detta reflekterar alltsd den genomsnitt-
liga vertikala skillnaden mellan den roda streckade linjen och den bla linjen i Diagram 5:10.
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en lett till en underskattning av de sanna férvantningarna om den
framtida reporantan, till exempel pa grund av 6verskattade risk-
premier.* Visst stod for denna tolkning kan ocksa finnas i det faktum
att forvantningarna enligt marknadsprissattningen aven i Norge och
Nya Zeeland i stor utstrackning avvikit nedat; exempel pa detta ges i
diagram 5:11 och 5:12. Det forefaller dock troligt att det anda finns
en skillnad mellan Riksbankens reporantebana och den framtida
reporanta som marknaden forvéntar sig. Under slutet av 2011 har
aven Prosperas enkater indikerat att respondenterna forvantat sig en
avsevart lagre framtida reporanta &n den som kommunicerats av
Riksbanken, dven om de enkatbaserade forvantningarna legat betyd-
ligt narmare Riksbankens réantebana an forvantningarna baserade pa
marknadsprissattningen; detta exemplifieras i diagram 5:13. Nagra
tydliga slutsatser om orsakerna till avvikelserna ar dock svara att dra.
(Se aven diskussionen i kapitel 5).

% Som papekades i kapitel 5 bor det dock noteras att dven enkétdata har tillkortakommanden som matt pa
marknadsforvantningar.

10

0

0

Diagram 5:11. Foliorénteforvantningar matta med
marknadspriser, oktober 2011
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Kalla: Norges Bank

Diagram 5:12. Bankcertifikatsforvantningar matta
med marknadspriser, december 2011
Procent
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Kalla: Reserve Bank of New Zealand
Diagram 5:13. Reporénteférvantningar méatta med

marknadspriser och enkét, december 2011
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® Enkat, Prospera medel, 2012-01-04

Kéllor: Reuters EcoWin, TNS Sifo Prospera och Riksbanken
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B Appendix

Alternativa rantescenarier

Alternativa réntescenarier i juli

De alternativa rantebanorna och tillhérande prognoser for inflation
och resursutnyttjande som publicerades i den penningpolitiska rap-
porten i juli visas it diagram ALl till A5. Den rantebana som majoriteten
av direktionen ansag vara val avvagd penningpolitik ar alltsa progno-
sen i huvudscenariot. Diagram A2 och A3 visar de tillhérande pro-
gnoserna for KPIF- och KPI-inflationen. Av diagrammen framgar att
den hogre rantebanan skulle medféra att inflationen méatt med KPI
skulle ligga narmare malet pa 2 procent an i huvudscenariot under
prognosperioden. Men den skulle ocksd medféra att inflationen matt
med KPIF skulle bli férhallandevis lag. En lagre réntebana skulle inne-
bara det omvanda: KPI-inflationen skulle ligga langre fran malet och
KPIF-inflationen ligga ndrmare 2 procent.

Diagram A4 och A5 visar de tillhorande prognoserna for olika
matt pa resursutnyttjandet. Den samlade bedémningen i huvud-
scenariot innebar att resursutnyttjandet skulle bli nagot lagre an
normalt forsta halvaret 2011. Under prognosperioden skulle resurs-
utnyttjandet stiga och bli normalt eller ndgot 6ver normalt. Med den
lagre réntebanan skulle resursutnyttjandet bli annu nagot hogre un-
der prognosperioden. Den hogre rantebanan skulle leda till ett nagot
lagre resursutnyttjande méatt med BNP-gapet men till en relativt sett
hogre arbetsldshet.

Alternativa rantescenarier i oktober

De alternativa rantebanorna och tillhérande prognoser for inflation
och resursutnyttjande som publicerades i den penningpolitiska rap-
porten i oktober visas i diagram A6 till A10. Den rantebana som ma-
joriteten av direktionen ansag vara val avvagd penningpolitik ar alltsa
prognosen i huvudscenariot i diagram A6. Diagram A7 och A8 visar
de tillhérande prognoserna for KPIF- och KPI-inflationen. Av diagram
A7 framgar att den lagre réantebanan skulle resultera i att
KPIF-inflationen skulle na 2 procent tidigare an med prognosen i
huvudscenariot. Men av diagram A8 framgar att den ocksa skulle
medfdra att inflationen matt med KPI skulle ligga langre fran inflat-
ionsmalet under prognosperioden. En hogre rantebana skulle inne-
bara det omvénda: det skulle ta langre tid innan KPIF-inflationen var
kring 2 procent men KPI-inflationen skulle ligga ndrmare malet.

Diagram A9 och A10 visar olika matt pa resursutnyttjandet. Me-
dan BNP-gapet indikerade att resursutnyttjandet i stort sett var pa en
normal niva pekade arbetslosheten pa att det fortfarande fanns ledig
kapacitet i ekonomin. Den samlade beddmningen i huvudscenariot
var att resursutnyttjandet var nagot lagre an normalt men att det
skulle vara normalt mot slutet av prognosperioden. Med en lagre
rantebana skulle resursutnyttjandet bli hdgre under prognospe-
rioden. Den hogre rantebanan skulle istallet leda till ett lagre resurs-
utnyttjande.
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For den lagre réantebanan talade saledes att KPIF-inflationen
snabbare hamnade néra 2 procent, samtidigt som arbetslésheten
skulle ha blivit lagre. Mot detta stod att den lagre réantebanan gav en
hogre KPI-inflation och ett BNP-gap som lag nagot 6ver sin normala
niva under den senare delen av prognosperioden.



Diagram Al. Reporédnteantaganden
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2011.
Kalla: Riksbanken

Diagram A2. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2011.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram Al. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A3. BNP-gap
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Anm. Avser BNP:s avvikelse fran sin trend beréknat med en pro-
duktionsfunktion. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli
2011.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram A4. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2011.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A6. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober 2011.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram A5. Reporédnteantaganden
Procent, kvartalsmedelvarden

°d
7"’"‘,
e

\ | /::’_
L/

07 08 09 10 11 12 13 14

------- Huvudscenario
------- Lagre ranta
....... Hégre ranta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober 2011.
Kélla: Riksbanken

Diagram A7. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober 2011.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram A8. BNP-gap Diagram A9. Arbetsloshet
Procent Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
4 9

=
2 \\\ - R 8 \

\

N\

R 5

-8 5
07 08 09 10 11 12 13 14 07 08 09 10 11 12 13 14
------- Huvudscenario +===:+ Huvudscenario
------- Lagre rénta -==--+ L&gre ranta
------ Hogre ranta e+ Hogre ranta
Anm. Avser BNP:s avvikelse fran sin trend beréknat med en pro- Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober 2011.
duktionsfunktion. Streckad linje avser Riksbankens prognos i ok- Killor: SCB och Riksbanken
tober 2011. :

Kallor: SCB och Riksbanken
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Ett satt att ta hansyn till skillnader it mangden
tillganglig information mellan olika bedémare

Lat yt vara utfall for variabel y ar t (till exempel y=BNP-tillvéxten
och t=2009) och anta att prognosen pa y ar $(h)it , dar h anger hur
manga manader fore utfall prognosen &r publicerad. h ar saledes ett
matt pa den tillgédngliga informationen vid publiceringen (ju lagre h
desto kortare prognoshorisont och desto mer information). Indexet i
star for olika bedomare. Bedémare i:s olika prognosfel kan saledes
definieras som

& = Ye = V(M- @
Det kvadrerade prognosfelet definieras som

&t = e = 9(W))? )
och det absoluta prognosfelet som

e = lye — Y(Wucl- ®3)

Medelfelet (MF;) for bedomare i beraknas som medelvardet av den-
nes prognosfel

_ X @)

n;

MF,

dér n;=antal prognoser som beddémare i har gjort. Medelkvadratfelet
(MKF;) for bedomare i berdknas som

MKF, = 2 et ©)

A

Pa motsvarande satt beraknas medelabsolutfelet (MAF;) for bed6-
mare i som
é,gzbs
MAF,; = L i . (6)

n;

Utgangspunkten for Riksbankens berdkningsmetod é&r att de kvadre-
rade prognosfelen i ekvation (2) — eller de absoluta prognosfelen i
ekvation (3) — kan delas upp i olika komponenter: en komponent som
beror pa méngden tillganglig information vid publiceringen (pro-
gnoshorisonten), en komponent som avspeglar de olika prognosma-
karnas generella prognosférmaga (1;) och en komponent som fangar
att olika ar &r olika svara att prognostisera for alla bedomare (4,).

Huvudanalysen i Kapitel 4 utférs pa kvadrerade prognosfel, dar
det antas att dessa kan delas upp enligt foljande:

El'zt = ahit + Hi + /1,: + €it. (7)
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Det justerade medelkvadratfelet som redovisas i Kapitel 4 beradknas
som prognosmakarens skattade formaga centrerat runt medel-
kvadratfelet for samtliga prognoser

2 (8)

JMKF, = fi; — == + MKF,

dér j ar antalet prognosmakare. For de absoluta felen skattas ekvat-
ionen

€g:bs = ahit + Ui + At + €t (9)
och det justerade medelabsolutfelet berdknas som

JMAF, = j; — ZT” + MAF. (10)

Rangordningen av de olika prognosmakarna ar generellt liknande,
men inte identisk, nar kvadrerade och absoluta prognosfel anvands.*
For utfallsaret 2011 ar exempelvis rangordningen av basta pro-
gnosmakare fér BNP-tillvaxtprognoser, KPI-inflationsprognoser och
ranteprognoser likartad. En relativt stor omkastning i rangordningen
kan dock noteras nar arbetsloshetsprognoserna for 2011 utvarderas.
Riksbanken, som i kapitel 4 var sjatte basta prognosmakare, ar nast
bast nar prognoserna utvarderas med absoluta prognosfel. Den stora
skillnaden i forandrad rangordning forklaras av synnerligen sma skill-
nader i saval justerade medelkvadratfel som justerade medelabsolut-
fel mellan prognosmakarna.

Nér jamforelser gors dver den langre perioden (1999 till 2011)
framstar Swedbank som béasta prognosmakare for KPI-inflation. Detta
skiljer sig fran rangordningen i kapitel 4 dar LO rankades hogst och
Swedbank kom pa andra plats. Nar prognoserna utvéarderas med
absoluta prognosfel gjorde Riksbanken de basta
BNP-tillvéxtprognoserna. Detta innebér en férhallandevis stor om-
kastning jamfort med rangordningen i kapitel 4 dar LO rankades
hogst och Riksbanken hamnade forst pa fjarde plats. Rérande arbets-
lGshetsprognoser rankas SEB etta och Riksbanken tvaa, ndgot som
ligger helt i linje med resultaten i kapitel 4. Swedbank var basta pro-
gnosmakare for repordnteprognoserna nar analysen baseras pa me-
delabsolutfel. SEB, som rankades etta i kapitel 4, hamnar hér forst pa
fjarde plats. Ater bor det dock noteras att skillnaden i justerade me-
delabsolutfel mellan de olika prognosmakarna generellt ar mycket
liten.*’

“ Att skillnader uppstar beror pé att stora prognosfel "bestraffas” hardare d& de kvadreras jamfort med om
man tar det absoluta vérdet.

7 Detaljerade resultat av prognosutvirderingen baserad pa absolutfel 4r tillganglig fran Riksbanken pa
forfragan.
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