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Redogorelse for penningpolitiken 2012

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-
stamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den f6ljs
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-
manstéller och publicerar ett underlag for denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller &r alltsa ett underlag for ut-
vardering — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det
endast ar en ren sammanstallning av siffror. Redogoérelsen innehaller
aven analyser av utfall, prognoser och handelseforlopp eftersom Riks-
banken anser att de som utvarderar penningpolitiken bér fa bankens
tolkningar av materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra som
vill utvardera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller gora
andra tolkningar.

Huvuddragen i rapporten sammanfattas i kapitel 1. Kapitel 2 redo-
gor for den penningpolitik som bedrivits under aret, medan kapitel 3
undersoker maluppfyllelsen 2012. Kapitel 4 analyserar traffsakerheten i
prognoserna och kapitel 5 studerar om rantebesluten under 2012 var
forutséagbara och vad enkater och marknadsprissattning indikerade om
férvantad penningpolitik framover. Rapporten innehaller ocksa ett antal
fordjupningar om bland annat inflationens utveckling i ett mer langsik-
tigt perspektiv och Riksbankens utvecklingsarbete.

Rapporten kallades tidigare Underlag for utvardering av penningpolitiken.
Redogorelsen for penningpolitiken 2012 finns, liksom tidigare rapporter,
tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan
kostnad bestalla 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 rantebana ar en prog-
nos, inte ett l6fte.

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 behdva 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 eko-
nomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar dd man fattar
beslut om reporantan. | 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 dér det gar att folja 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 utférlig 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 KAPITEL 1 - Sammanfattning

Under 2012 blev inflationen légre &n Riksbankens mal pa 2 procent och resursutnyttjandet i ekono-
min var lagre dn normalt. Bade KPI- och KPIF-inflationen blev i genomsnitt omkring 1 procent. Att
inflationen blev sa lag berodde i hog grad pa att den internationella konjunkturen under andra
halvaret 2011 férsvagades pa ett sitt som 6verraskade Riksbanken och andra bedémare. Under 2012

sankte Riksbanken reporéntan fran 1,75 till 1 procent for att stodja den ekonomiska utvecklingen

och fora inflationen tillbaka till malet.

Det fanns en hog grad av samstammighet i olika bedémares prognoser fér 2012. Aven vid en jamfo-
relse 6ver en liangre period ar skillnaderna i prognosférmaga mellan olika bedomare sma.

I ar ar det 20 ar sedan Riksbanken fattade beslutet att penningpolitiken skulle inriktas pa att upp-
fylla ett inflationsmal. Sedan inflationsmalet inférdes har inflationen blivit avsevirt ligre och be-

tydligt mer stabil jamfort med 1970- och 1980-talen.

Konjunkturen forsvagades och inflationen blev
ldgre an malet 2012

Under 2012 férsvagades konjunkturen och Riksbanken sankte repo-
rantan vid tre tillfallen till 1 procent vid arets slut. Inflationen blev
dock lagre an Riksbankens mal om 2 procent. Bade KPI- och
KPIF-inflationen, det vill sdga KPI med fast bostadsranta, blev i ge-
nomsnitt omkring 1 procent under 2012. Medan inflationen métt
med KPIF lag forhallandevis stabilt kring 1 procent under 2012 sjonk
KPl-inflationen fran 1,9 procent i januari till -0,1 procent i december,
framst som en foljd av att Riksbanken sénkte reporantan (se dia-
gram 1:1). BNP 6kade med 0,8 procent och arbetsldsheten steg
nagot, fran 7,8 procent 2011 till 8,0 procent. Olika matt pa resursut-
nyttjandet som Riksbanken berédknar pekar pa att resursutnyttjandet
var lagre @n normalt under aret, vilket ocksa motsvarar Riksbankens
samlade beddmning av resursutnyttjandet.

Samtidigt har Sverige i en internationell jamforelse klarat sig
relativt vdl genom de senaste arens finans- och skuldkriser. Tillvaxten
{ BNP de senaste aren har varit vasentligt hdgre an i manga andra
ldnder. Den bromsade dock in ovéntat kraftigt i slutet av 2011 nar
utvecklingen i omvarlden forsédmrades (se diagram 1:2).

Sett i backspegeln skulle man kunna argumentera for att det
ldga inflationsutfallet och det forhallandevis svaga realekonomiska
ldget under 2012 tyder pa att reporantan tidigare hade kunnat vara
nagot lagre. Men detta forutsatter att Riksbanken hade kunnat for-
utse utvecklingen av skuldkrisen som férsvagade omvarldsutveck-
lingen och ledde till patagligt forsamrade forutsattningar for svensk
BNP-tillvéxt under andra halvaret 2011. Saval Riksbanken som andra
beddmare hade emellertid langt in pd 2011 en mer positiv bild av
utvecklingen 2012 &n den som sedan skulle bli det faktiska utfallet.
En &n mer expansiv politik forutsatter ocksa att en annu lagre ranta
inte hade beddmts vasentligt ka riskerna férknippade med hushal-
lens skuldsattning, ndgot som oroat flertalet av direktionsmedlem-
marna under senare ar.
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Diagram 1:1. Inflationsutvecklingen 2000-2012
Arlig procentuell férandring, méanadsdata
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB

Diagram 1:2. BNP-tillvaxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. De tunna linjerna avser Riksbankens prognoser 2010-2012.
Markeringarna visar startpunkten for varje prognos och kan
darfor avvika fran senaste utfall for den tidpunkten.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 1

Diagram 1:3. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Anm. Se anmérkningen till diagram 1:2. KPIF ar KPI med fast
bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. Reporinta, utfall och prognoser
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Se anmérkningen till diagram 1:2.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:5. Arbetsléshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade
data, kvartalsdata
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Anm. Se anmérkningen till diagram 1:2. Arbetskraftsundersok-
ningarna (AKU) publicerade i februari 2013 reviderad statistik for

arbetsmarknadsutvecklingen 2010-2012. Se fotnot 33. Utfall
avser reviderade siffror.

Kallor: SCB och Riksbanken

Varfor avvek inflationen fran
inflationsmalet 20127

Skillnaden mellan KPI- och KPIF-inflationen kan vara betydande un-
der perioder nar reporantan hojs eller sénks kraftigt. Sa har varit fallet
de senaste aren. | lagen da ranteandringar paverkar KPI mycket ger
utvecklingen av KPIF-inflationen en béttre bild av den varaktiga ut-
vecklingen av inflationen och dérmed battre vagledning fér de pen-
ningpolitiska besluten.? De penningpolitiska besluten under
2010-2012 fokuserade darfor i hog grad pa prognoserna for infla-
tionen matt med KPIF.

B Riksbanken riknade med en konjunkturaterhimtning och
KPIF-inflation ndra 2 procent i slutet av 2012

Under 2010 och forsta halvaret 2011 réknade Riksbanken med en
fortsatt aterhamtning under 2012. BNP-tillvaxten véntades bli 2,5 till
3,5 procent (se diagram 1:2). | de prognoser som gjordes 2010 rak-
nade Riksbanken samtidigt med att KPIF-inflationen skulle falla och
bli omkring 1,5 procent under 2011, till féljd av en snabbt 6kande
produktivitet och en starkare krona efter den kraftiga forsvagningen
2008-2009, for att sedan borja stiga i takt med den fortgaende ater-
hamtningen (se diagram 1:3). Riksbanken réknade darfér med att
penningpolitiken behdvde bli mindre expansiv och att reporantan
gradvis behdvde hojas fran den historiskt laga nivan 0,25 procent (se
diagram 1:4). KPIF-inflationen skulle da bli ndra 2 procent i slutet av
2012 eller borjan av 2013. Pa grund av de planerade rantehojning-
arna raknade Riksbanken med att inflationen méatt med KPI skulle bli
nara 3 procent i slutet av prognosperioden.

Som ytterligare skal till att fora en mindre expansiv penningpoli-
tik fanns det under 2010-2011 en stor osakerhet om vad den snabba
aterhdmtningen kunde innebéra. Tillvaxten blev starkare &n véntat
och BNP-prognoserna justerades successivt upp, framforallt i nartid
(se diagram 1:2). Samtidigt utvecklades arbetsmarknaden béttre an
vantat, sysselsattningen 6kade och arbetslosheten foll (se dia-
gram 1:5). Bland annat diskuterade direktionen risker for flaskhalsar
t ekonomin och en snabbare 6kning av inflationstakten. Direktionen
sag ocksa risker med att halla reporantan lag under en lang period,
eftersom detta skulle kunna leda till en snabb 6kning av hushallens
skulder. Under forsta halvaret 2011 fanns ocksa en oro for att den
hodga KPI-inflationen skulle fa faste i de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna.

2 se fordjupningen “KPI och andra inflationsmatt”.
® Se kapitel 3.



B Forsamrade konjunkturutsikter under 2011 ledde till lagre
inflation

Under sommaren och hosten 2011 dndrades forutsattningarna pa ett
ganska patagligt satt. Oron kring utvecklingen av statsskulden i USA
och i flera lander i euroomradet tilltog och tillvéxten i omvarlden blev
svagare an vantat. Riksbanken reviderade successivt ned prognosen
for BNP-tillvaxten och skot de planerade reporantehdjningarna
framat i tiden (se diagram 1:2 och 1:4). | slutet av 2011 blev det allt
tydligare att tillvaxten bromsade in relativt kraftigt, och i december
sankte Riksbanken repordntan. Konjunkturutsikterna fortsatte att
forsamras under 2012, prognoserna for arbetsldsheten reviderades
upp och reporantan sénktes i februari, september och december (se
diagram 1:5 och 1:4). Sammantaget sanktes reporantan under aret
fran 1,75 till 1,0 procent. Prognosen for reporantan reviderades ned.

Den svaga utvecklingen i omvarlden bidrog till en lagre inhemsk
efterfragan och ett lagre inflationstryck i svensk ekonomi vilket
gjorde det svarare for foretagen att hoja priserna. Denna bild stods av
Riksbankens foretagsundersdkningar fran 2012 déar féretagen uppger
att priserna dampades av svag efterfrdgan och hard prispress.* Dértill
paverkade kronans utveckling inflationen. Efter en kraftig férsvagning
i samband med den finansiella krisen i slutet av 2008 och bérjan av
2009 starktes den svenska kronan och den reala véxelkursen ater-
vande mot langsiktigt mer normala nivéer (se diagram 1:6).” | vilken
utstrackning och hur snabbt sddana kraftiga svangningar i den nomi-
nella vaxelkursen paverkar konsumentpriserna ar svart att uppskatta i
forvag och genomslaget kan variera 6ver tiden, till exempel beroende
pa konjunkturlaget. Enligt Riksbankens forvantningar skulle forstark-
ningen av kronan 2009-2010 ge lagre importpriser med en aterhal-
lande effekt pa inflationen. Fortsatt fallande varupriser tyder nu pa att
kronférstarkningen kan ha ddmpat inflationen under langre tid &n
vad Riksbanken rdknade med.

Under 2010 och férsta halvaret 2011 beddémde Riksbanken att
inflationen 2012 i genomsnitt skulle bli 1,6 procent méatt med KPIF
och 2,5 procent méatt med KPI. Den framsta forklaringen till att infla-
tionen 2012 blev vasentligt lagre kan sdgas vara den forsamring av
omvarldskonjunkturen som inleddes under andra halvaret 2011. Det
sarskilt laga utfallet for KPI-inflationen hdnger samman med att Riks-
banken sedan december 2011 sankt reporéntan, fran 2,0 procent till
1,0 procent i december 2012.

*| fordjupningen "Vilka oférutsedda stérningar har paverkat KPIF-inflationen? En modellanalys” anvénds
Riksbankens makroekonomiska modell Ramses for att belysa faktorer bakom den ovéantat laga
KPIF-inflationen 2012.

® Den reala vixelkursen bedéms ligga néra en langsiktig niva, i enlighet med fundamentala ekonomiska
bestamningsfaktorer. Under 2012 var den reala véaxelkursen matt med TCW-vikter nagot starkare &n genom-
snittet sedan 1995 men svagare an genomsnittet fran 1980. Matt med det bredare véxelkursindexet KIX var
den reala véaxelkursen daremot nagot svagare &n genomsnittet sedan 1995.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2012
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Diagram 1:6. Konkurrensvagd nominell och real
véxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100, manadsdata
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Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kalla: Riksbanken



KAPITEL 1

Diagram 1:7. Prognoser 2011-2012 f6r
BNP-tillvéxten 2012
Arlig procentuell féréndring, &rsgenomsnitt
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B Riksbanken
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Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet, Handelns
Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB,
Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 1:8. Prognoser 2011-2012 for
KPIF-inflationen 2012
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

*
4
-
*
*
- - *
= (IR
* *
- * e
* * *
3 o o = ee X
- . ol 40 00 o
* L] [ * o e
X -
-
jan-11 jul-11 jan-12 jul-12
------- KPIF 2012
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Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet,
Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,
Svenskt Naringsliv och Swedbank. KPIF ar KPI med fast
bostadsranta.

Kallor: Respektive beddmare, SCB och Riksbanken

Sma prognosskillnader mellan olika
prognosmakare

Riksbanken var inte ensam om att revidera sin syn pa de ekonomiska
utsikterna. Nar man studerar de prognoser for 2012 som Riksbanken
och andra bedémare gjorde 2011-2012 finner man, sdsom vanligen
ar fallet, en betydande grad av samstammighet.® Under forsta halv-
aret 2011 hade svenska konjunkturbedémare en forhallandevis posi-
tiv syn pa den ekonomiska utvecklingen 2012. Prognoserna for
BNP-tillvaxten och KPIF-inflationen ldg hdgre én vad som skulle visa
sig bli det slutliga utfallet (se diagram 1:7 och 1:8), medan arbetsl6s-
heten underskattades. | enlighet med denna syn 6verskattades ocksa
nivan pa repordntan. Under andra halvaret reviderades prognoserna
for BNP-tillvaxten och KPIF-inflationen gradvis ned, i takt med att
information som tydde pa en svagare utveckling bérjade komma in.

Aven vid en jamférelse dver en langre period &r likheterna mel-
lan prognosmakarna betydande. Riksbanken férefaller ha gjort for-
hallandevis goda prognoser for BNP-tillvaxten, arbetslésheten och
KPIF-inflationen, medan prognosernas tréffsakerhet ar relativt sett
samre for reporéntan och darmed ocksa for KPI-inflationen. Men
skillnaderna i prognosférmaga mellan olika bedémare &r sma aven
sett i ett ldngre perspektiv och det ar 6verlag fa statistiskt saker-
stallda skillnader.

Fortsatta rantesankningar men olika syn pa
lamplig takt

Eftersom inflationstrycket fortsatte att sjunka och tillvaxtutsikterna for
svensk ekonomi forsamrades ytterligare fortsatte Riksbanken under
2012 att féra penningpolitiken i en mer expansiv riktning. Direktionen
beddmde att en mer expansiv penningpolitik var nddvandig for att
na inflationsmalet och for att resursutnyttjandet successivt skulle
normaliseras.

Inom direktionen fanns olika uppfattningar om hur mycket och i
vilken takt rantan skulle sankas och ranteprognosen revideras ned.’
Tva ledamoter foresprakade en an mer expansiv politik. De olika
beddmningarna avspeglade bland annat skillnader i synen pa risker
forknippade med hushéllens skuldsattning, pa den svenska arbets-
marknaden och penningpolitikens méjligheter att ytterligare minska
arbetslosheten, samt pa prognoserna for utlandska styrrantor.

Riksbankens utvecklingsarbete 2012-2013

Riksbankens utvecklingsarbete speglar de fragestéllningar som é&r av
vikt for direktionens penningpolitiska stallningstaganden. De fragor
som sttt i fokus under 2012 r&r i huvudsak tvd omrdden som varit
viktiga under de senaste aren: arbetsmarknaden och betydelsen av

® Se kapitel 4.
7 Se kapitel 2, avsnittet "Viktiga fragor i den penningpolitiska diskussionen’”.



den finansiella utvecklingen fér penningpolitiken.? Bland annat ge-
nomforde Riksbanken en fordjupad analys av arbetsmarknadens
funktionssatt, fortsatte arbetet med att forstarka den finansiella ana-
lysen i prognos- och modellarbetet samt utvecklade en metod for att
kvantifiera och illustrera osakerheten i matningarna av penning-
politiska forvéntningar.

Inflationens utveckling i ett langre perspektiv

Under aret analyserade Riksbanken &ven den langsiktiga maluppfyl-
lelsen.’ Det &r nu tjugo &r sedan Riksbanken fattade beslutet att in-
fora ett inflationsmal. Inflationsmalspolitiken betraktas vanligen som
en av de mer centrala komponenterna i den omldggning av den eko-
nomiska politiken som genomfdrdes i samband med 1990-talskrisen
och som bidragit till att den svenska ekonomin sedan dess utvecklats
relativt gynnsamt. Ett av huvudproblemen fore krisen var den alltfor
hoga svenska inflationen i forhallande till omvarlden. Under

1970- och 1980-talen varierade inflationen kraftigt och uppgick inte
sallan till tvasiffriga tal. Sedan inflationsmalet infordes har inflationen
daremot varit betydligt lagre och mer stabil (se diagram 1:9). En tid
efter att inflationsmalet introducerats borjade inflationsférvantning-
arna anpassa sig nedat och forvantningarna pa lang sikt har sedan
slutet av 1990-talet varit val forankrade vid inflationsmalet (se dia-
gram 1:10).

Exakt hur hog inflationen varit under perioden med inflations-
malet beror pa hur den berdknas. Om man beraknar den genomsnitt-
liga inflationen med KPI fran det att inflationsmalet borjade galla
1995 uppgar den till 1,4 procent.” En stor del av malavvikelsen beror
pa att KPl-inflationen blivit lagre pa grund av att borantorna sjunkit,
vilket speglar en trendmassig nedgang i det allmanna réntelaget
sedan mitten av 1990-talet. Matt med KPIF uppgick inflationen till
1,8 procent 1995-2012. Andra orsaker, som ddmpat bade KPI- och
KPIF-inflationen, ar att tillvaxten i produktiviteten periodvis varit
Overraskande stark och att priserna pa importerade varor varit ovan-
tat laga.

Det &r en bedémningsfraga i vilken man detta utfall ska tolkas
som att inflationsmalspolitiken har varit framgangsrik. Men med
tanke pa hur hég och varierande inflationen var tidigare framstar
inflationsmalspolitiken som lyckosam. Aven om inflationen i genom-
snitt inte natt exakt 2 procent, har den blivit rimligt ndra malet och
betydligt mer stabil.

& Se fordjupningen "Riksbankens utvecklingsarbete 2012-2013".

9 Se fordjupningen “Inflationens utveckling i ett mer langsiktigt perspektiv”.

1% Denna berakning och motsvarande berakning for KPIF tar hansyn till att definitionen pa KPI andrades 2005,
det vill saga att den anger genomsnittet av inflationen i realtid.
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Diagram 1:10. Inflationsférvantningar hos
penningmarknadens aktorer
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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B Om att utvardera penningpolitik

Det ir viktigt att penningpolitiken utvirderas regelbundet sa att
riksdagen och allménheten kan forsdkra sig om att Riksbanken
gor ett bra arbete. Utvirderingar av penningpolitiken blir ocksa
vardefulla underlag for Riksbanken nar den ska utveckla och
forbattra sin analys.

Vad penningpolitiken kan gora

Nér penningpolitiken utvarderas ar det viktigt att utga ifran en real-
istisk uppfattning om vad penningpolitiken kan astadkomma. Pen-
ningpolitiken kan se till att inflationen Over ett antal ar &r i linje med
inflationsmalet. Detta ar skalet till att de flesta centralbanker har
prisstabilitet som sitt huvudsakliga mal. Penningpolitiken kan ocksa
under mer begrénsade perioder paverka realekonomiska variabler,
sasom produktion och sysselsattning. Daremot ar det inte mojligt att
med en systematiskt expansiv penningpolitik gora sa att exempelvis
tillvaxten eller sysselsattningen blir varaktigt hdg. Penningpolitiken
kan saledes i den bemérkelsen inte “"skapa” sysselsattning eller till-
vaxt.

Penningpolitik handlar normalt om att hitta en lamplig avvag-
ning mellan att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och halla
ekonomin i 6vrigt i balans. | Riksbankens uppdrag ingar enligt riks-
bankslagen aven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende.
Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna
kan darfor ocksd behova végas in i rantebesluten.'

Avvikelser mellan mal och utfall &r naturliga

En jamforelse av utfallet for inflationen med inflationsmalet visar inte
nddvandigtvis hur val penningpolitiken bedrivits. Riksbanken kan
medvetet valja att tillfalligt lata inflationen avvika fran malet i sin
strévan att samtidigt halla inflationen stabil och ekonomin i 6vrigt
balans. Exempelvis kan Riksbanken avsta fran att snabbt fora infla-
tionen tillbaka till inflationsmalet om detta beddms fa alltfor stora
negativa effekter pa realekonomin. Sa kan bli fallet efter en storning
som pressar upp inflationen men dampar aktiviteten i ekonomin.
Sadana medvetna avvikelser dr mojliga att gora sa lange fortroendet
for inflationsmalet inte rubbas, det vill séga sa lange inflationsfor-
vantningarna pa nagra ars sikt ar val forankrade vid malet.

En annan omstandighet som man maste beakta om
KPI-inflationen avviker fran malet ar att da reporantan hojs eller
sanks kraftigt uppstar stora men 6vergaende effekter pa
KPI-inflationen. Skalet &r att férandringar i reporantan har en direkt
inverkan pa hushallens réantekostnader fér bolan. | sddana situationer
ger ett inflationsmatt som &r rensat for de direkta effekterna av rén-
teforandringar battre vagledning for de penningpolitiska besluten
och for analyser av hur val avwiagd penningpolitiken har varit.*

En avvikelse mellan utfall och mal kan ocksa bero pa att de
prognoser som penningpolitiken baserats pa inte varit tillréckligt bra.

™ Se 4ven beskrivningen av Penningpolitiken i Sverige pa sidan 2 i denna rapport.
12 se férdjupningen “KPI och andra inflationsmatt”.
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En analys av kvalitén pa prognoserna ér ett viktigt inslag i en utvarde-
ring av penningpolitiken, exempelvis kan Riksbankens prognoser
jamforas med andra bedémares prognoser.

Ytterligare en forklaring till avvikelser mellan mal och utfall ar att
ekonomin standigt paverkas av ovdntade storningar. Detta gor att
aven valgrundade och genomarbetade prognoser ofta slar fel. Det
kan darfor vara mer rattvisande att analysera om rantebesluten fram-
star som rimliga givet den information som fanns tillganglig da be-
sluten fattades an att studera laget i efterskott, nar utfallet val ar kant.
| ett nasta steg kan utfallen for inflationen jamforas med inflations-
malet, det vill sdga penningpolitiken utvarderas med facit i hand.
Analysen kan da bland annat identifiera de storningar som orsakat en
eventuell malavvikelse.

Penningpolitiken ska vara forutsagbar

| en utvardering kan det ocksa finnas skal att analysera hur forutsag-
bar penningpolitiken varit. Om Riksbanken lyckas val med sin kom-
munikation bér marknadsaktérer och andra relativt val kunna forutse
hur ny information kommer att paverka reporantan. Marknads-
rantorna kan da anpassa sig redan innan Riksbanken beslutar om
reporantan och rénterérelserna pa marknaden i samband med beslu-
ten blir da begréansade.
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B KPIl och andra inflationsmatt

Det finns goda skil att inflationsmalet ska vara formulerat i
termer av KPI, men dven andra matt kan vara viktiga for pen-
ningpolitiken. Ett av de mer centrala &r KPIF, som ar KPl med
fast bostadsrénta.

Inflation kan mé&tas pa manga olika satt. En nyckelfraga ar darfor
vilket prisindex Riksbankens inflationsmal ska avse. Behovet av ett
nominellt ankare som stabiliserar den allmanna pris6kningstakten,
talar for att inflationsmalet bor vara preciserat i termer av ett brett
prisindex som &r val kant for allmanheten. Detta har varit det viktig-
aste argumentet nar Riksbanken formulerat sitt inflationsmal i termer
av KPI, som Statistiska centralbyran (SCB) berdknar och redovisar
varje manad." KPI-statistiken har dessutom god kvalitet, revideras
normalt inte och publiceras kort efter manadens slut. Det finns alltsa
mycket som talar for att ange inflationsmalet i termer av just detta
index. Professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet gav
ocksa i sin utvéardering av Riksbankens penningpolitik och arbete
med finansiell stabilitet 2005-2010 stéd foér denna uppfattning.™ | sitt
betankande med anledning av denna utvardering instdamde finansut-
skottet i denna slutsats.”

Aven om inflationsmaélet ar formulerat i termer av KPI kan andra
inflationsmatt vara anvandbara for att analysera och prognostisera
inflationens utveckling. Stora och tillfalliga prisférandringar pa en-
skilda varor och tjanster kan fa betydande, men 6vergaende, effekter
pa KPI-inflationen. Sadana 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 andra inflationsmatt. Det finns flera satt att berakna sadana
matt. Gemensamt for dem éar att de fokuserar pa den mer trendmass-
iga prisutvecklingen och inte tar hansyn till prisrérelser som beddms
paverka utvecklingen av KPI tillfalligt, till exempel tillfalliga upp- och
nedgéngar i energipriser. '

| berdkningen av KPI ingér hushallens boendekostnader. Dessa
boendekostnader beror bland annat pa bolanerantorna, vilka i sin tur
paverkas nar Riksbanken dndrar reporantan. Till exempel leder en
hojning av reporantan till héjda bolanerantor. Normalt hojer Riks-
banken reporantan fér att motverka en kommande 6kning av infla-
tionen, men den direkta effekten av de hégre bolanerantorna ar att
KPI i stallet stiger ytterligare. Det finns darfor anledning att analysera
inflationsmatt som inte direkt paverkas av Riksbankens reporantefor-
andringar. Ett sddant matt ar KPIF, som ar KPI med fast bostadsranta
(se diagram 1:1). | berékningen av KPIF rensas saledes for de direkta
effekterna pa bolanerantorna av forandringar i reporantan. Pa langre

3 KPI mater priset pa en korg av varor och tjanster inklusive boendekostnader. Priserna pa de olika varorna
och tjansterna i KPI vags thop pa basis av hur stor andel av konsumtionen som de utgdr. Varor som det
konsumeras mycket av far alltsa en stor vikt i KPI.

 Se Goodhart, Charles och Jean-Charles Rochet, “Utvardering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010", Rapporter fran riksdagen 2010/11: RFRS.

1 Se Finansutskottets betankande 2012/13:FiU12 "Utvérdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010", Sveriges riksdag.

%6 Se Hansson, Jesper, Jesper Johansson och Stefan Palmquist, “Varfor behover vi métt pa underliggande
inflation?”, Penning- och valutapolitik, 2008:2, Sveriges riksbank.
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sikt, nar repordntan har stabiliserats, sammanfaller KPI- och
KPIF-inflationen."” Men under vissa perioder, nar reporantan hojs eller
sanks kraftigt, som under de senaste aren, kan skillnaden mellan KPI-
och KPIF-inflationen vara betydande.

%7 Se Johansson, Jesper, Stefan Palmqvist och Carina Selander, “"KPI 6kar snabbare &n KPIF de nirmaste &ren”,
Ekonomiska kommentarer, nr 5 2011, Sveriges riksbank.
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Den svaga utvecklingen i euroomradet férsamrade tillvixtutsikterna fér svensk ekonomi under
2012. Ett lagt resursutnyttjande och kostnadstryck samt en starkare krona medforde att ocksa infla-
tionen blev lag. Under aret siankte Riksbanken reporintan med totalt 0,75 procentenheter och prog-
nosen for reporéntan pa ett par ars sikt justerades ned. Direktionen var enig om att penningpoliti-
ken beh6vde bli mer expansiv, men det fanns delade meningar om hur mycket reporéantan och repo-

ranteprognosen borde sankas.

Inledning

Den redan svaga ekonomiska utvecklingen i euroomradet fortsatte
att forsamras under 2012."® Efterfrdgan pa svensk export, som hade
bromsat in i slutet av 2011, ddampades darmed ytterligare. Omvarlds-
utvecklingen och den svaga exporten ledde i sin tur till att tillvaxtut-
sikterna for hela den svenska ekonomin successivt férséamrades. Trots
detta 6verraskade den svenska BNP-tillvaxten positivt under storre
delen av aret tack vare en forhallandevis stark inhemsk efterfragan.
Aven inflationen paverkades av den svagare omvérldsutvecklingen
och blev lag till foljd av laga kostnadsokningar i svenska féretag och
en starkare krona.

Mot bakgrund av det sjunkande inflationstrycket och inbroms-
ningen i Sveriges ekonomi fortsatte Riksbanken under aret att fora
penningpolitiken i en mer expansiv riktning och sankte reporéntan
vid tre tillfallen med totalt 0,75 procentenheter till 1,0 procent. Prog-
nosen for reporantan i slutet av 2014 reviderades ned med ungefar
1 procentenhet (se diagram 2:1). Darmed blev den reala reporéntan,
som kan illustrera hur expansiv penningpolitiken &r, negativ under
2012 och den foérvantades forbli negativ till slutet av 2014 (se dia-
gram 2:2). Direktionen beddmde att en mer expansiv penningpolitik
var nédvandig for att na inflationsmalet och for att resursutnyttjandet
successivt skulle normaliseras. Den forsta delen av detta kapitel
redogor for dessa penningpolitiska beslut (samtliga beslut och reser-
vationer redovisas i rutan Penningpolitiska beslut och reservationer
2012 islutet av detta kapitel).

Inom direktionen fanns dock olika uppfattningar om hur mycket
och i vilken takt repordntan skulle sankas. De olika bedomningarna
avspeglade bland annat skillnader i synen pa risker forknippade med
hushallens skuldsattning, synen pa den svenska arbetsmarknaden
och penningpolitikens mdjligheter att ytterligare minska arbetslos-
heten. Detta och andra viktiga fragor i den penningpolitiska diskus-
sionen behandlas i den andra delen av detta kapitel.

* Som bakgrund till versikten se férdjupningen “Den ekonomiska utvecklingen 2010-2011".
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Diagram 2:1. Reporinta, prognoser 2012
Procent, kvartalsmedelvarden

/
06 08 10 12 14
—— December
—— Oktober
September

Juli
—— Februari och april
Anm. Rénteprognoserna fran februari och april ligger s& nara

varandra att de illustreras med en gemensam streckad linje.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:2. Real reporinta, prognoser 2012
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— Februari

Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande éaret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:3. Borsutveckling
Index, 2006-01-03 = 100, dagsdata
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Kallor: Morgan Stanley Capital International, Reuters EcoWin,
Standard & Poor's och STOXX Limited

Diagram 2:4. BNP-prognoser i december 2011 och
februari 2012
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data, kvartalsdata
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. Inflationsprognoser i februari 2012
Arlig procentuell féréandring, manadsdata
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Penningpolitiska beslut under 2012

B Skuldkrisen i Europa dampade utsikterna for svensk tillvaxt i
bérjan av aret - reporantan och riantebanan sinktes i februari

Infor det penningpolitiska beslutet i februari stélldes Riksbankens
direktion infor en splittrad bild av den ekonomiska utvecklingen i
omvarlden. Tillvaxten i varldsekonomin som helhet bedémdes bli
fortsatt god de kommande &ren, driven av framfor allt snabbvéxande
ekonomier sdsom de sa kallade BRIC-landerna (Brasilien, Ryssland,
Indien och Kina). Tillvaxten i euroomradet bedomdes samtidigt bli
svag, och svagare dn vad som véntades i december 2011. Det fanns
dock i borjan av 2012 vissa tecken pa att den oro som sedan
sommaren 2010 paverkat utvecklingen pé de finansiella marknad-
erna, till foljd av statsfinansiella problem i vissa lander i euroomradet,
hade minskat. Exempelvis hade borskurserna stigit (se diagram 2:3).

En forklaring till att den finansiella oron minskade var att Euro-
peiska centralbanken (ECB) i december 2011 beslutade att erbjuda
banker i euroomradet ldan med tre ars 6ptid. Dessutom gjordes vissa
framsteg i hanteringen av skuldkrisen i euroomradet i och med att
Europeiska radet i januari 2012 beslutade om den s kallade finans-
pakten, vars syfte ar att ytterligare starka den finanspolitiska discipli-
nen och samordningen bland euroldnderna. Riksbanken bedémde att
den mest akuta fasen av den europeiska skuldkrisen skulle bedarra
under arets lopp.

Den svenska ekonomin hade till och med tredje kvartalet 2011
visat tecken pa att std emot den europeiska skuldkrisen férhallande-
vis val. Men under hdsten borjade tecken pa en forsvagad konjunktur
bli tydliga, och i slutet av 2011 och bérjan av 2012 kom signaler om
att en kraftig nedgang hade skett under fjarde kvartalet 2011. Bland
annat visade manadsstatistiken att den svenska exporten minskade.
Tillvaxtutsikterna for Sveriges ekonomi bedémdes ha forsamrats
sedan december 2011 (se diagram 2:4). Arbetsldsheten véntades
ocksa stiga ndgot under 2012. Riksbanken bedémde att det svenska
resursutnyttjandet skulle vara lagre @n normalt under 2012 och 2013
och lagre an i tidigare bedomningar, men nédrma sig en normal niva
inom tre ar.

Till bilden av den svenska ekonomin i bérjan av 2012 hérde
ocksa att inflationstrycket var lagt. De senaste arens mattliga kost-
nadsutveckling i foretagen och forstarkning av kronan ansags ligga
bakom den laga inflationen. Inflationen méatt med KPIF bedémdes
dock stiga gradvis under 2013 i takt med att konjunkturutvecklingen
forbattrades och resursutnyttjandet steg (se diagram 2:5).

Mot bakgrund av de férséamrade konjunkturutsikterna och det
ldga inflationstrycket i den svenska ekonomin beslutade Riksbankens
direktion att sénka reporantan med 0,25 procentenheter till



1,50 procent vid det penningpolitiska métet i februari. Dessutom
sanktes prognosen for den framtida reporantan.’

B Oférindrade konjunktur- och inflationsutsikter i
april - reporédntan och riantebanan oférandrade

Infor det penningpolitiska motet i april konstaterades att bilden av
utvecklingen i omvarlden var i stort sett oférandrad sedan i februari.
Riksbanken bedémde alltjamt att skuldkrisen i Europa skulle hanteras
gradvis men att de fortsatt svaga utsikterna for euroomradet skulle
forsamra forutsattningarna for den svenska exporten framover.

Utfallet for fjarde kvartalet 2011, som blev tillgéangligt infor det
penningpolitiska motet i april, visade att tillvaxten hade blivit betyd-
ligt sémre &n vantat (se diagram 2:6). A andra sidan tydde bland an-
nat Konjunkturinstitutets barometerindikator och detaljhandelssiffror
pa en forbattrad utveckling i den svenska ekonomin under inledning-
en av 2012 (se diagram 2:7). Riksbankens samlade beddémning var att
utsikterna for den svenska konjunkturen var ungefar oférandrade
sedan februari.

Riksbanken konstaterade samtidigt att inflationen fortfarande
var lag. KPIF-inflationen bedémdes forbli ldg det kommande éaret,
men ett tilltagande kostnadstryck och ett normaliserat resursutnytt-
jande vantades bidra till att inflationen méatt med KPIF gradvis skulle
narma sig 2 procent under 2013.

Mot bakgrund av att konjunktur- och inflationsutsikterna i stort
sett var desamma som i februari beslutade Riksbankens direktion i
april dels att behalla reporantan oférandrad pa 1,5 procent, dels att
l@mna prognosen for reporantan oférandrad (se diagram 2:1).

B God svensk tillviaxt i en osdker internationell
miljo — reporiantebanan sinktes dnda i juli

Under varen 6kade osakerheten i euroomradet till féljd av den stats-
finansiella situationen och problemen i banksektorn. Oron pa de
finansiella marknaderna tilltog darfor igen, vilket bland annat av-
speglades i att aktiekurserna pa boérserna varlden 6ver sjonk (se dia-
gram 2:3). Spanien var ett av de lander som fortsatte att brottas med
problem i banksektorn och de offentliga finanserna. Den 6kade oron
for situationen i Spanien satte dven fokus pa situationen i Italien,
vilket bland annat ledde till att réntorna pa statsobligationer i bade
Spanien och ltalien steg (se diagram 2:8).

Den fornyade oron pa de finansiella marknaderna vantades leda
till stramare kreditférhallanden och samre fértroende hos hushall och
foretag, och darmed svagare konsumtion och investeringar. Sam-
mantaget bedomdes forutsattningarna for tillvaxt i euroomradet ha
forsamrats sedan Riksbankens bedomning i april.

Nationalrdkenskaperna for forsta kvartalet indikerade dock att
tillvaxten i den svenska ekonomin hade varit betydligt hégre an

¥ Modellbaserade analyser som togs fram till februarimotet och som visar effekter av olika antaganden om
vaxelkursens utveckling och omvérldens tillvéxt finns i férdjupningen “Alternativa scenarier fér den ekono-
miska utvecklingen”.
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Diagram 2:6. BNP-prognoser i februari och
april 2012
Kvartalsforandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data, kvartalsdata
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Diagram 2:7. Barometerindikatorn
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Anm. Data efter streckad lodratt linje markerar utfall efter
april 2012.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 2:8. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
Procent, dagsdata
18

15

12 b

6 WMWW%

0

07 08 09 10 11 12

—— Frankrike

— ltalien
Portugal
Spanien

Kalla: Reuters EcoWin

17



18 KAPITEL 2

Diagram 2:9. BNP-prognoser i juli 2012
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data, kvartalsdata
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 2:10. Styrréntor
Procent, dagsdata
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Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 2:11. BNP-prognoser i juli, september och
oktober 2012
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data, kvartalsdata
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vantat under inledningen av aret. En starkare inhemsk efterfrdgan
tycktes ha kompenserat for svag omvarldsefterfragan. Den svagare
utvecklingen i euroomradet beddmdes &nda medfora att tillvaxten pé
de svenska exportmarknaderna skulle dampas framdver (se dia-

gram 2:9).

Vid det penningpolitiska motet i juli bedomde Riksbankens
direktion att den forhallandevis starka svenska utvecklingen motive-
rade att lamna reporantan oférandrad pa 1,5 procent, men ansag
samtidigt att den svenska tillvaxten skulle bli nagot svagare under
resten av aret vilket motiverade en nedjustering av prognosen for
reporantan (se diagram 2:1).°

B Léagre inflationstryck och dampad tillvdxt - repordntan och
rantebanan sanktes i september

Under sommaren fortsatte utvecklingen i euroomradet att praglas av
skuldkrisen och indikatorer pekade pa en fortsatt svag ekonomisk
utveckling i linje med Riksbankens prognos i juli. ECB hade i juli sankt
sin styrranta med 0,25 procentenheter till 0,75 procent (se dia-

gram 2:10). Laget pa de finansiella marknaderna hade dock férbatt-
rats nagot. Réntorna pa statsobligationer utgivna av de skuldtyngda
ldnderna i Europa var alltjgmt hoga men hade sjunkit en del i sam-
band med att ECB hade signalerat beredskap att vidta atgarder om
problemen i dessa lander skulle forvérras (se diagram 2:8).

Liksom vid de tidigare penningpolitiska besluten under aret
stalldes Riksbankens direktion i borjan av september infor avvag-
ningen mellan & ena sidan en vacklande ekonomi i euroomradet och
dess negativa inverkan pa den svenska exporten och a andra sidan en
svensk ekonomi som uppvisade ovantat god motstandskraft (se dia-
gram 2:11).

Jamfort med utsikterna i juli talade flera faktorer for att infla-
tionstrycket framover skulle bli lagre. Framfor allt hade kronan for-
starkts under sommaren (se diagram 2:12). Aven om Riksbanken
under en langre tid hade raknat med att kronan skulle stérkas, bland
annat till foljd av att den ekonomiska utvecklingen i Sverige var stark
i forhallande till andra lander, kom denna forstérkning snabbare &n
vantat. Dessutom tydde de prelimindra nationalrdkenskaperna for
andra kvartalet pa att produktiviteten var betydligt hogre &n véntat.
Riksbanken beddémde darfor att den ovéntat starka BNP-tillvaxten
under forsta halvaret inte skulle bidra till hdgre inflationstryck. Mot
denna bakgrund reviderades Riksbankens inflationsprognos for
2013-2014 ned jamfort med beddmningen i juli (se diagram 2:13).
Arbetsmarknaden hade utvecklats ndgot battre an vantat, men indi-
katorerna pekade pa en férsvagning framover. Riksbankens prognos
for arbetslésheten var darfor i stort sett oférandrad jamfoért med
prognosen i juli.

% Modellbaserade analyser som togs fram till julimétet och som visar effekter av att skuldkrisen férdjupas
respektive att den finansiella oron avtar snabbare redovisas i fordjupningen "Alternativa scenarier for den
ekonomiska utvecklingen”.



For att motverka effekterna av det lagre inflationstrycket beslu-
tade Riksbankens direktion i september att sédnka reporéntan med
0,25 procentenheter till 1,25 procent. Aven prognosen fér reporantan
justerades ned for hela prognosperioden (se diagram 2:1).

B Troégare aterhamtning pa arbetsmarknaden och liagre
inflationstryck - réantebanan séanktes i oktober

Infor det penningpolitiska motet i oktober konstaterades att ekono-
min t omvérlden hade utvecklats i linje med beddmningen i septem-
ber. P4 de finansiella marknaderna hade oron avtagit ytterligare na-
got, bland annat till foljd av nya atgarder fran ECB. Exempelvis beslu-
tade ECB om att under vissa villkor kdpa obligationer utgivna av
lander som beviljats finansiella stddprogram. Trots detta kvarstod en
betydande osékerhet om hur de langsiktiga problemen i euro-
omradet skulle l6sas. Euroomradets tillvaxt vantades bli fortsatt svag
framover, vilket dampade utsikterna for den svenska exporten.

Nér det galler den ekonomiska utvecklingen i Sverige visade re-
viderade nationalrakenskaper i september att BNP-tillvéaxten under
forsta halvaret var svagare an vad den tidigare, prelimindra statistiken
antydde. Men aven efter revideringen kvarstod bilden av en relativt
stark svensk tillvaxt under forsta halvaret. Riksbankens bedémning av
BNP-tillvaxten framover var emellertid i stort sett densamma som i
september (se diagram 2:11).

Sysselsattningens utveckling hade varit relativt god under aret
och férvantades fortsatta att utvecklas positivt. Anda férvantades
arbetslosheten stiga eftersom antalet personer i arbetskraften vanta-
des 6ka mer an antalet sysselsatta. Dessutom fanns tecken pa att
matchningen pé arbetsmarknaden hade forsamrats, det vill séga att
det blivit svarare for de arbetssokande att hitta de lediga jobben.

Aterhamtningen pé arbetsmarknaden bedémdes sdledes drdja
langre an tidigare vantat (se diagram 2:14). Upprevideringen av Riks-
bankens prognos for arbetslosheten avspeglade bade ett forsvagat
konjunkturlage och forsamrad matchning. | forhallande till bedém-
ningen i september véntades inflationen under det kommande aret
nu bli ndgot lagre (se diagram 2:13). Detta berodde frédmst pa lagre
energipriser.

Vid det penningpolitiska motet i oktober beslutade Riksbankens
direktion att gora en forhallandevis stor nedjustering av prognosen
for reporantan (se diagram 2:1), som motiverades av det lagre infla-
tionstrycket och av den samre férvantade utvecklingen av arbetslos-
heten. Reporantan bedémdes behdva vara ldg under en langre tid for
att stimulera ekonomin och fa en inflation i linje med malet. Repo-
rantan ldmnades samtidigt oférandrad pa 1,25 procent. Eftersom
penningpolitiken paverkar ekonomin med en viss fordrdjning skulle
en omedelbar sankning av reporantan troligtvis fa sma effekter pa
den laga inflationen och konjunkturen det ndrmaste aret. Om saval
prognosen for repordntan som repordntan sanktes skulle daremot
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Diagram 2:13. KPIF, prognoser i juli, september och

oktober 2012
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Diagram 2:14. Arbetsléshet, prognoser i september,
oktober och december 2012
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Anm. Utfall avser data fore Arbetskraftsundersokningarna (AKU)
publicerade reviderad statistik for arbetsmarknadsutvecklingen
2010-2012. Se fotnot 33 for ytterligare information.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:15. KPIF, prognoser i oktober och
december 2012
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

inflationen métt med KPIF riskera att hamna 6ver malet nagra ar
senare. !

B Tydlig inbromsning i svensk ekonomi i slutet av
aret — reporéntan och rintebanan sénktes i december

Utvecklingen i omvarlden fortsatte att tynga den svenska ekonomin i
slutet av aret. Osakerheten kring utvecklingen i euroomradet var
fortsatt mycket stor men situationen pa de finansiella marknaderna
hade stabiliserats och var i stort sett oférandrad sedan slutet av
oktober.

De negativa effekterna av den svaga utvecklingen i omvarlden
pa den svenska ekonomin visade sig vara storre an vad Riksbanken
tidigare hade raknat med. Enligt nationalrdkenskaperna hade den
svenska ekonomin visserligen vuxit snabbare under tredje kvartalet
an vad Riksbanken antog i oktober. Men det framgick tydligt att saval
exporten som viktiga delar av den inhemska efterfragan, sdsom hus-
hallens konsumtion och féretagens investeringar, utvecklades sva-
gare an forvantat. Konjunkturinstitutets barometerindikator pekade
pa att fortroendet for den ekonomiska utvecklingen framéver foll pa
bred front (se diagram 2:7). Aven laget pé arbetsmarknaden hade
férsdmrats och antalet varsel om uppsédgningar hade 6kat relativt
snabbt. Riksbanken beddmde sammantaget att BNP skulle 6ka lang-
sammare och arbetsldsheten skulle bli hogre dn vad som hade for-
vantats i oktober (se diagram 2:14). Samtidigt vantades inflationen bli
lagre (se diagram 2:15). | forsta hand berodde nedjusteringen av
inflationsprognosen pa lagre energipriser. Det samre arbetsmark-
nadslaget tillsammans med de avtalskrav som i november presente-
rades i de centrala l6neférhandlingarna talade ocksa for mattliga
[dnedkningar och en lag inflation 2013-2015.

Mot bakgrund av det lagre inflationstrycket och de svagare kon-
junkturutsikterna beslutade Riksbankens direktion i december att
sanka reporantan med 0,25 procentenheter till 1,0 procent. Samtidigt
justerades prognosen for reporantan ned (se diagram 2:1).

Viktiga fragor i den penningpolitiska
diskussionen 2012

Riksbankens direktion var enig om att det ladga inflationstrycket och
de forsvagade konjunkturutsikterna motiverade en mer expansiv
penningpolitik. Direktionen beddmde att en mer expansiv penning-
politik var nddvéndig for att nd inflationsmalet och for att bidra till
att resursutnyttjandet successivt normaliserades. Det rddde dock
delade meningar om hur mycket reporantan och reporanteprog-
nosen borde sankas. Tva direktionsledaméter forordade konsekvent
en annu mer expansiv politik for att inflationsprognoserna snabbare
skulle ndrma sig malet och for att prognoserna for arbetsldsheten
skulle bli lagre (samtliga beslut och reservationer redovisas i rutan

2 Modellbaserade analyser som togs fram till oktobermétet och som visar hur olika drivkrafter bakom BNP-
tillvaxten paverkar inflationen finns i férdjupningen "Alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen”.



Penningpolitiska beslut och reservationer 2012). Flertalet i direktion-
en hade dock en annan syn pa vad som var lamplig penningpolitik
och vilka risker som behdvde beaktas.

De olika uppfattningarna avspeglade bland annat skillnader i sy-
nen pa risker forknippade med hushallens skuldsattning, synen pa
den svenska arbetsmarknaden och penningpolitikens mojligheter att
ytterligare minska arbetslosheten. Det fanns ocksa olika uppfattning-
ar om huruvida penningpolitikens genomslag pa ekonomin hade
forandrats under de senaste arens kriser och vad ett ldangsammare
genomslag i sa fall skulle innebara for hur aktiv penningpolitiken bor
vara. Inom direktionen fanns ocksa delvis skilda bedémningar av till
exempel tillvaxtutsikterna it euroomradet och utvecklingen av ut-
l@ndska styrrantor.

B Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden

Laget pa arbetsmarknaden ingar som en viktig del i bedémningen av
resursutnyttjandet i ekonomin och ar en av indikatorerna pa infla-
tionstrycket. Pa kort sikt kan penningpolitiken, genom att stimulera
ekonomin, bidra till att minska den del av arbetslésheten som beror
pa en sviktande konjunktur. Nivan pa den langsiktigt hallbara arbets-
l6sheten bestams daremot av strukturella faktorer, sdésom demo-
grafiska forhallanden och arbetsmarknadens regler och funktions-
satt.”” Penningpolitiken kan darmed inte varaktigt minska den fak-
tiska arbetslosheten under den langsiktigt hallbara nivan.

Ett centralt inslag i analysen av den svenska arbetsmarknadens
funktionssatt ar att beddma hur demografiska forandringar och rege-
ringens reformer sedan 2006 paverkat nivan pa den langsiktigt hall-
bara arbetslésheten.?® Riksbankens analyser under 2012 visade att
osakerheten om nivan pa den langsiktiga arbetslosheten ar bety-
dande och utmynnade i slutsatsen att den langsiktigt hallbara arbets-
l6sheten kan ligga i intervallet 5-7,5 procent.?® Det &r bland annat
osakert hur den langsiktigt hallbara arbetslosheten paverkas av att
nya grupper med svagare stallning pa arbetsmarknaden trader in i
arbetskraften. Dessa nya grupper kan ha vésentligt svarare att hitta
ett arbete &n de som tidigare har befunnit sig i arbetskraften.

Penningpolitiken blev som ndmnts mer expansiv under loppet av
aret. Det fanns dock olika dsikter om hur mycket en lagre rénta skulle
kunna bidra till att minska arbetsldsheten. Flera ledamoter i direk-
tionen ansag att penningpolitikens mojligheter i detta avseende var
begransade. De menade dels att penningpolitiken redan var tydligt
expansiv och dérmed bidrog till en férbattring pa arbetsmarknaden,
dels att &ven med en mer expansiv politik skulle det vara svart att
uppna en vasentligt lagre arbetsloshet under de narmaste aren pa
grund av en mindre effektiv matchning mellan lediga platser och
arbetssokande. Strukturella problem av detta slag kan penningpoliti-
ken inte ra pa.

2 Nivan pa den langsiktigt hallbara arbetslésheten gar dock inte att observera utan méste skattas.
 Se fordjupningen “Riksbankens utvecklingsarbete 2012-2013".

# Enligt vice riksbankschef Lars E.O. Svenssons preliminira bedémning uppgar den langsiktigt hallbara
arbetslosheten till ungefar 5,5 procent. Se Penningpolitiskt protokolljuli 2012, appendix 2.
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Diagram 2:16. Hushallens skulder
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Anm. Data for Irland och Spanien kommer fran Eurostat, for USA
fran Bank of England och fér Sverige fran Riksbanken. Nar
Eurostat beraknar skuldkvoten sa justeras den disponibla
inkomsten for férandringar i hushallens pensionssparande.
Justeringen innebér generellt att den disponibla inkomsten &kar,
vilket leder till att skuldkvoten blir lagre.

Kallor: Bank of England, Eurostat och Riksbanken

Andra ledamoter ansag daremot att en mer expansiv penning-
politik skulle kunna pressa ned arbetslésheten, trots tecken pa for-
sdmrad matchning pa arbetsmarknaden och en storre andel oerfarna
bland de arbetsldsa. Denna uppfattning motiverades med att match-
ningen for oerfaren arbetskraft och sysselsattningen for utsatta grup-
per tycks vara mer konjunkturkanslig an for andra grupper pa
arbetsmarknaden. En mer expansiv penningpolitik skulle ocksa enligt
dessa ledamoter kunna minska langtidsarbetslosheten och minska
tendensen for arbetslosheten att bita sig fast.

Diskussionen om utvecklingen pé arbetsmarknaden kan dock
inte ses isolerat fran andra 6vervaganden. De olika uppfattningarna
om hur expansiv penningpolitiken borde vara aterspeglade ocksa
skillnader i synen pa risker relaterade till hushallens skulds&ttning och
i vad man penningpolitiken kan och bor anvéndas till att begrénsa
dessa risker.

B Huspriser och hushallens skuldséittning

Flera ledamoter i direktionen menade att risker forknippade med
hushallens skuldsattning var tillrackligt stora for att behdva végas in i
de penningpolitiska besluten. Visserligen 6kade utlaningen till hus-
hallen i allt ldngsammare takt till f6ljd av bland annat inférandet av
bolanetaket och den penningpolitik som forts under senare ar. Men
hushallens skuldkvot var fortfarande pa en hog niva i saval ett histo-
riskt som ett internationellt perspektiv (se diagram 2:16).

Tva ledamoter menade daremot att nivan pa hushallens skuld-
kvot inte motiverade en stramare penningpolitik &n vad som féljer av
malsattningen att stabilisera inflationen kring inflationsmalet och
arbetslosheten kring en langsiktigt hallbar niva. Dels hade skuldkvo-
ten stabiliserats till foljd av att uppgangen i bostadspriser och hus-
hallskrediter dampats, dels hanteras eventuella risker forknippade
med hushallens skulds&ttning battre med andra medel &n reporan-
tan, sdsom bolanetak, ranteavdragsregler och riskvikter pa bolan. En
av dem framholl att forskningslitteraturen ger stéd for att penning-
politiken normalt endast har mycket sma kortsiktiga effekter pa
skuldsattningen och — under forutsattning att inflationen &r ldg och
stabil — inga langsiktiga effekter pa skuldsattningen. Bada ansag att
en penningpolitik som inte inriktas pa att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet och arbetslosheten kring en langsiktigt hallbar niva
riskerar att bli otydlig och leda till att inflationsférvéntningarna borjar
sjunka.

De flesta i direktionen ansag emellertid att det fanns en risk for
att en annu mer expansiv politik skulle leda till en atergang till
snabbare skulduppbyggnad och fortsatta prisdkningar pa bostads-
marknaden som inte skulle vara langsiktigt hallbara. P4 samma satt
som i manga andra lander skulle detta i ett senare skede kunna leda
till kraftiga prisfall pad bostadsmarknaden. Om hushallen i en sddan
situation okar sitt sparande for att aterstélla sin formdgenhet kan
detta fa allvarliga foljder for ekonomin i form av en langre period



med svag efterfrdgan, hog arbetsldshet och en inflation under malet.
Genom att halla réntan nadgot hogre bedomde man i ndgon man
kunna minska risken for en sadan utveckling och déarigenom 6ka
forutsattningarna for en battre maluppfyllelse sett i ett langre per-
spektiv. Synen att penningpolitiken skulle ha enbart begransade
effekter pa bostadspriser och hushallens skuldsattning ifrdgasattes
ocksa. Man menade att penningpolitikens genomslag pa bostadspri-
ser och hushallens skuldsattning varierar 6ver tiden. Genomslaget
kan bero bland annat pa hur tydlig centralbanken ar om de risker
som man ser med bostadspriser och hushallens skuldsattning. Ge-
nom att centralbanken signalerar att den upplever en viss utveckling
som bekymmersam kan det vara mojligt att paverka beteenden utan
att styrrantan behdver hojas sarskilt mycket. Flertalet direktionsmed-
lemmar menade ocksa att dven om andra medel kan vara battre lam-
pade &n repordntan for att hantera problem med hég skuldséttning
bland hushallen, s& saknas fortfarande ett ramverk som klargér hur
och av vem sddana medel ska anvandas.

B Har penningpolitikens genomslag blivit langsammare?

Till den penningpolitiska diskussionen horde aven fragan om pen-
ningpolitikens genomslag pa den svenska ekonomin hade blivit lang-
sammare till féljd av den radande krisen och vad detta i sa fall skulle
innebara for hur aktiv penningpolitiken bor vara. Nagra ledamoter
menade att det laga fértroendet bland ekonomins aktorer framfor
allt hangde samman med utvecklingen i omvarlden. Det var hogst
osakert hur stor effekt en réntesénkning skulle fa pa foretagens inve-
steringar. Detta ansags aven galla effekter pa hushallens konsumtion.
En mer expansiv penningpolitik skulle i sa fall fa ett fordrojt genom-
slag som skulle komma forst i slutet av prognosperioden nar infla-
tionen ligger nara malet och resursutnyttjandet nara det normala.
Andra ledamoter ansag istallet att mindre effekter snarare var skal till
stdrre och tidigare rantesdnkningar. De menade att om dessa storre
rantesdnkningar skulle riskera att leda till en alltfér hég inflation kan i
sa fall penningpolitiken stramas &t i ett senare skede.

B Utléndska styrrintor och effekter pa vaxelkurs och inflation

Riksbankens prognoser for de utldndska styrréantorna var ett ater-
kommande @mne i den penningpolitiska diskussionen. Nagra leda-
moter var kritiska till att prognoserna ldg hogre an penningpolitiska
forvantningar uppskattade fran prissattningen pa terminsmarknaden,
aven om denna avvikelse uppstod férst mot slutet av prognospe-
rioden (se diagram 2:17). Enligt dessa ledaméter skulle lagre
prognoser for de utlandska styrrantorna dven forhallandevis langt
fram i tiden leda till prognoser om en starkare krona och lagre infla-
tion, vilket i sin tur skulle tala for en lagre bana for reporantan an i
Riksbankens prognos. De menade att i den man prognoserna avviker
frdn de penningpolitiska forvdntningarna enligt terminsprisséattning-
en bor det tydliggoras pa vilka grunder denna avvikelse bedéms vara
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Diagram 2:17. Styrranteprognoser och
terminsrantor for omvarlden, februari och
september 2012
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—— Terminsrantor, TCW, februari
------- Styrranta, TCW, februari

Anm. Terminsrantor fran den 8 februari 2012 och den 31 augusti
2012. Terminsrantorna &r justerade for genomsnittliga
riskpremier motsvarande en rantepunkt per manads loptid.

Kallor: Nationella kallor, Reuters EcoWin och Riksbanken
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motiverad. Andra ledamo&ter menade att prognoserna for utlandska
styrrantor var rimliga givet svarigheterna att uppskatta penningpoli-
tiska forvéntningar fran terminsprissattningen och deras betydelse
for vaxelkursutvecklingen. Nagra ansag ocksa att eftersom det var
forst mot slutet av prognosperioden, flera ar framat i tiden, som
Riksbankens prognos for de utlandska styrrédntorna skilde sig i ndgon
vasentlig utstrackning fran prissattningen pé terminsmarknaderna, sa
var denna avvikelse inte sarskilt viktig for prognosen.

B Alternativa riantescenarier

Nagra ledamoters uppfattning att en lagre rantebana skulle ha ut-
gjort en battre avvagd penningpolitik under aret kan illustreras med
hjalp av de alternativa rantescenarier som gjordes med den makro-
ekonomiska modellen Ramses och publicerades i de penningpolitiska
rapporterna. Analysen syftade till att belysa effekterna av en annan
penningpolitik an den som beskrevs i huvudscenariot. Enligt dessa
alternativscenarier skulle en lagre rantebana ha medfort att KPIF-
inflationen skulle ha natt 2 procent ndgot snabbare &n i huvudscena-
riot och resursutnyttjandet skulle ha normaliserats ndgot tidigare.

Flertalet i direktionen ansag dock att det inte gick att valja rén-
tebana enbart utifrdn informationen i dessa scenarier. Scenarierna
speglar inte alla de faktorer som vags in i de penningpolitiska beslu-
ten, till exempel faktorer som ligger utanfér den modell som anvants
for analysen av réntescenarierna eller risker som kan vara svara att
siffersatta i prognosarbetet (se fordjupningen “En metod for att jam-
fora olika penningpolitiska alternativ”).

Penningpolitiska beslut och reservationer 2012

15 februari  Reporéntan sanktes med 0,25 procentenheter till

1,50 procent. Rantebanan justerades ned. Den nya rantebanan inne-
bar att rantan skulle ligga kvar pa 1,50 procent till och med forsta
kvartalet 2013 for att darefter gradvis hojas till 3 procent i slutet av
prognosperioden.

Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E. O. Svensson re-
serverade sig mot beslutet att sénka reporantan till 1,50 procent och
mot rantebanan i den penningpolitiska rapporten. De férordade bada
en sankning av reporantan till 1,25 procent och betydligt lagre rante-
banor @n den i penningpolitiska rapporten. De havdade att deras
respektive lagre rantebana skulle ge en battre avvdgd penningpolitik
med en KPIF-inflation narmare 2 procent och en snabbare minskning
av arbetslosheten mot en langsiktigt hallbar niva. De menade dess-
utom att prognosen for utldndska styrrantor var alltfor hog. Svensson
ansag aven att prognoserna for tillvéxten i euroomradet och resurs-
utnyttjandet i Sverige var alltfér hoga.

17 april Reporantan lamnades ofoérandrad pa 1,50 procent. Prog-
nosen for reporantan ldmnades oférandrad.
Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E. O. Svensson



reserverade sig mot beslutet om oférandrad reporanta och mot ran-
tebanan i den penningpolitiska rapporten. De forordade bada en
sankning av reporantan till 1,25 procent och betydligt lagre rante-
banor. De havdade att deras respektive lagre rantebana skulle ge en
battre avvdagd penningpolitik med en KPIF-inflation narmare

2 procent och en snabbare minskning av arbetslosheten mot en
langsiktigt hallbar niva. Svensson ansdg dessutom att prognoserna
for utlandska styrrantor och tillvaxten i euroomradet var alltfor hoga.

3 juli Reporantan ldmnades oférandrad pa 1,50 procent. Prog-
nosen for repordntan justerades ned. Enligt den nya prognosen skulle
rantan ligga kvar pa 1,50 procent till tredje kvartalet 2013 for att
darefter gradvis hojas till 3,1 procent i slutet av prognosperioden.
Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E. O. Svensson re-
serverade sig mot beslutet om oférandrad repordnta och mot rante-
banan i den penningpolitiska rapporten. De férordade bada en sank-
ning av repordntan till 1,0 procent och betydligt lagre réantebanor an
den i den penningpolitiska rapporten. De motiverade sina reserva-
tioner pa samma satt som i april.

6 september Repordntan sdnktes med 0,25 procentenheter till

1,25 procent. Prognosen for reporantebanan justerades ned. Enligt
den nya prognosen skulle reporantan ligga kvar pa 1,25 procent fram
till mitten av 2013 for att darefter gradvis hdjas till 2,9 procent i slutet
av prognosperioden.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot rantebanan
och férordade en betydligt ldgre rantebana. Vice riksbankschef

Lars E. O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska upp-
foliningen och beslutet om reporantan och rantebanan i den pen-
ningpolitiska uppféljningen. Han férordade en sankning av reporén-
tan till 1,0 procent och en betydligt ldgre rantebana i linje med sina
tidigare forslag under aret. Ekholm och Svensson motiverade sina
reservationer pd samma satt som i april och juli.

26 oktober  Reporantan ldmnades oféréandrad pa 1,25 procent.
Prognosen for reporéntebanan justerades ned. Enligt den nya prog-
nosen var det mer sannolikt att rantan skulle sédnkas @n hojas den
narmaste tiden. Jamfort med prognosen i september véntades rantan
dessutom borja hojas senare och i en langsammare takt. Mot slutet
av prognosperioden beraknades rantan uppga till cirka 2,6 procent.
Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot beslutet att
halla reporantan oférdndrad och mot rantebanan i den penning-
politiska rapporten. Hon férordade en sdnkning av reporantan till

1,0 procent och en betydligt lagre réntebana. Vice riksbankschef Lars
E. O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska rapporten
och beslutet om reporédntan och réntebanan i den penningpolitiska
rapporten. Han férordade en sénkning av reporantan till 0,75 procent
och en betydligt lagre rantebana. Ekholm och Svensson motiverade
sina reservationer pa samma satt som i april, juli och september.
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17 december Repordntan sanktes med 0,25 procentenheter till

1,0 procent. Réntebanan justerades ned. Enligt den nya réantebanan
skulle reporédntan ligga kvar pa 1,0 procent fram till slutet av 2013 for
att darefter gradvis hojas till 2,5 procent i slutet av prognosperioden.
Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot rantebanan i
den penningpolitiska uppfoljningen och férordade en betydligt lagre
rantebana. Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson reserverade sig mot
den penningpolitiska uppféljningen samt beslutet om reporédntan
och réntebanan. Han férordade en sdnkning av reporantan till

0,75 procent och en betydligt lagre rantebana. Ekholm och Svensson
motiverade sina reservationer pa samma satt som i april, juli, sep-
tember och oktober. Vid sidan av detta anforde Svensson att prog-
nosen for svensk inflation i den penningpolitiska uppféljningen var
for hog. Han ansag dessutom att hans lagre rantebana inte markbart
skulle paverka eventuella risker med hushallens skuldsattning efter-
som penningpolitiken normalt endast har mycket sma kortsiktiga
effekter pa skuldsattningen och med lag och stabil inflation inga
ldngsiktiga saddana effekter.
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B Den ekonomiska

utvecklingen 2010-2011
Aterhamtningen efter den globala finanskrisen fortsatte under lp)iagramdz:liz. Statsobligationsréntor, 10 érs l6ptid
2010 och forsta halvan av 2011. | Sverige var tillvixten hogre &n 40 rocent, dagsdata
pa manga andra hall och reporintan héjdes fran de mycket laga 35 J
nivaerna i samband med krisen. Under andra halvaret 2011 fér- 30 ,
samrades de internationella konjunkturutsikterna. Detta vanta- 5
des dampa tillvixten dven i Sverige och reporintan sanktes dar- 20
for i slutet av aret. s
Den internationella konjunkturen forbattrades under 2010 10

5 .
=il S R

Under 2010 fortsatte konjunkturen i omvarlden att férbattras och

varldshandeln 6kade. Utvecklingen skilde sig dock fortfarande 08 09
mycket &t mellan olika regioner. Asien stod &dven fortsattningsvis for — Grekland
en stor del av efterfragedkningen. — Irland
Aterhamtningen fick dock fortfarande stéd av omfattande Eztzr;al
ekonomisk-politiska atgarder fran regeringar och centralbanker runt — Spanien
om i vérlden, vilket medforde att budgetunderskotten vaxte i ett Kalla: Reuters EcoWin
antal lander. Under véren tilltog oron fér de statsfinansiella Diagram 2:19. KPI och KPIF
problemen i vissa lander i euroomradet och rantorna pa  Arlig procentuell forandring, manadsdata
statsobligationer utgivna av dessa lander steg (se diagram 2:18).
Oron accelererade nar Grekland, och sa smaningom aven Irland och ! /V/r/\ N
Portugal, fick svart att lana pa de internationella obligations- 3 / A /
marknaderna och tvingades ta hjalp av EU och Internationella 2 ~~ [ AW
valutafonden (IMF). 1 W’\A/ r\\’\/ A,YV”\\A A
Under hosten fortsatte de finansiella marknaderna att praglas av 0 \ f/\l ‘v\v
de statsfinansiella problemen i euroomradet. | USA starktes . \ I
konjunkturen under bdrjan av ret men under sommaren kom tecken \\]
pa att den amerikanska ekonomin inte hade utvecklats lika starkt som e o s o 10 1 b

man tidigare trott och osédkerheten var stor om den fortsatta ol
utvecklingen. — KPIF

° . . . . Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Stark aterhamtning i den svenska ekonomin 2010 Klla: SCB

Under 2010 6kade svensk BNP med 6,6 procent. Uppgangen var bred
och samtliga delar av férsérjningsbalansen utvecklades starkt. Ok-
ningen berodde huvudsakligen pa att varldshandeln aterhdmtade sig
och att konjunkturen { omvarlden starktes, vilket gynnade svensk
export och svenska investeringar. Exporten fick dven draghjalp av att
kronan var mycket svag under 2009 och delar av 2010 (se dia-

gram 2:12). Aven den inhemska efterfrdgan utvecklades val och fram-
tidstron var stark hos bade hushall och foretag. BNP-tillvéxten var
betydligt hogre i Sverige &n i USA och euroomradet.

Inflationen méatt med KPI, som sjunkit snabbt under 2009 till
foljd av Riksbankens réantesankningar i samband med krisen, steg och
uppgick till 1,2 procent under aret. Hojningarna av repordntan under
andra halvaret bidrog till uppgangen i KPI. Matt med KPIF, det vill
sdga KPI med fast bostadsranta, var inflationen i genomsnitt
2,0 procent under 2010 (se diagram 2:19).
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Fram till slutet av juni 2010 ldmnade Riksbanken reporantan
oforandrad pa 0,25 procent. Under andra halvaret borjade Riks-
banken hdja reporantan; den héjdes med 0,25 procentenheter vid
fyra tillfallen. Till normaliseringen av penningpolitiken hoérde ocksa
att de extraordinéra lanen med fast ranta forfoll under aret utan att
Riksbanken ersatte dem med nya lan med lag och fast ranta.

Férhallandevis god tillvixt i varldsekonomin 2011

| borjan av 2011 fortsatte aterhamtningen i omvérlden som helhet,
men det fanns fortfarande regionala skillnader. Tillvdxtekonomierna i
Asien vaxte i snabb takt och bidrog till att energi- och ravarupriserna
steg pa varldsmarknaden. Aven i euroomradet steg den ekonomiska
aktiviteten och inflationen, vilket ledde till att ECB hojde styrréantan
for forsta gangen pa tva ar (se diagram 2:10). Det fanns dock en oséa-
kerhet kring héllbarheten i statsfinanserna hos flera europeiska lan-
der. | USA forbattrades konjunkturutsikterna under varen, men det
visade sig att BNP-tillvaxten blev svagare an vantat under forsta halv-
aret.

Under andra halvaret 2011 férsamrades de globala tillvaxtutsik-
terna i takt med att oron for statsskuldsproblematiken i USA och
euroomradet 6kade. De finanspolitiska atstramningarna vantades bli
omfattande och hamma utvecklingen i flera lander. De férsamrade
konjunkturutsikterna i euroomradet bidrog till att vissa landers betal-
ningsférmaga ifragasattes. Statsobligationsrantorna i Grekland och
Portugal 6kade kraftigt och réntorna i Italien och Spanien steg till
tidvis historiskt hoga nivaer trots fortsatta stodkop fran ECB (se dia-
gram 2:18). Osakerheten om framtiden ledde till 6kad pessimism hos
hushall och foéretag. Den fick dven genomslag pa borserna som foll
kraftigt (se diagram 2:3). Laget i den amerikanska ekonomin sag pa
kort sikt ljusare ut i slutet av aret, men de férsamrade tillvaxtutsikter-
na i euroomradet vantades sa smaningom paverka USA negativt.

BNP-tillvixten starkare i Sverige &n i manga andra ldnder 2011

Under 2011 6kade svensk BNP med 3,7 procent. Uppgéangen var bred
och berodde dels pa att exporten 6kade, dels pa att den inhemska
efterfragan var stark. BNP-tillvaxten var hogre och aterhamtningen
gick snabbare i Sverige an i manga andra lander. Denna utveckling
gynnades av att Sverige hade relativt goda statsfinanser som innebar
att det inte fanns behov av finanspolitiska atstramningar. Den for-
samrade konjunkturen i omvarlden bérjade dock ldmna allt tydligare
spar i den svenska ekonomin. | slutet av aret fanns det tydliga tecken
pa att tillvaxten bromsat in kraftigt, bland annat till féljd av att efter-
fragan pa svenska exportvaror minskat.

KPI-inflationen uppgick i genomsnitt till 3,0 procent under 2011.
Ett hogre ranteldge och hogre energipriser ledde till att KPI steg
under forsta halvaret 2011. Under hosten 6kade priserna pa bade
varor och tjanster i betydligt langsammare takt och KPI-inflationen
foll tillbaka. Matt med KPIF var inflationen 1,4 procent under aret (se
diagram 2:19).
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Under forsta halvaret 2011 hojde Riksbanken reporédntan fran
1,25 procent vid arets inledning till 2 procent i borjan av juli. Besluten
togs for att stabilisera inflationen néra inflationsmalet och samtidigt
undvika ett for hogt resursutnyttjande langre fram. Men eftersom
utvecklingen i omvarlden blev svag under hdsten och vantades
dampa tillvéxten aven i Sverige avstod Riksbanken fran att genom-
fora ytterligare planerade rantehgjningar. | stéllet beslutade man i
december att sdnka reporantan med 0,25 procentenheter. Da hade
konjunkturutsikterna i omvarlden tydligt forsvagats och den svenska
ekonomin borjat bromsa in. Under hésten reviderades ocksa repo-
rantebanan successivt ned.



30
B Alternativa scenarier for den

ekonomiska utvecklingen

I de penningpolitiska rapporterna publiceras ett antal alterna-
tiva scenarier for den ekonomiska utvecklingen. Syftet med
dessa scenarier dr att belysa en del av de aktuella risker som tas
upp i den penningpolitiska diskussionen. Scenarierna baseras
vanligtvis pa den analys som tas fram med hjilp av Riksbankens
makroekonomiska modell Ramses. | denna fordjupning beskrivs
scenarier som publicerats i rapporterna under 2012.

Alternativa scenarier i februari

Infor det penningpolitiska motet i februari analyserade Riksbanken
effekterna pa den svenska ekonomin av olika utvecklingar av kron-
kursen och av ekonomin i omvarlden. Det forsta scenariot fokuserade
pa en sdmre omvarldsutveckling i kombination med en férsvagning
av den svenska kronan, eftersom erfarenheterna fran tidigare krispe-
rioder visar att kronan vanligtvis blivit svagare nar den internationella
konjunkturen vikit. En svagare vaxelkurs gor att svenska exportvaror
blir relativt sett billigare, vilket motverkar effekterna av den svaga
tillvaxten i omvarlden och dérmed déampar fallet i resursutnyttjandet.
Nar kronan blir svagare sa blir ocksa importpriserna i svenska kronor
hogre. Aven priserna pé inhemsk produktion med importerade in-
satsvaror 6kar. Den férsvagade konjunkturen innebar i sig att infla-
tionstrycket i Sverige minskar, men effekterna fran vaxelkursen domi-
nerar vilket gor att inflationen blir hdgre an i huvudscenariot.

Om véaxelkursen i stallet starks samtidigt som utvecklingen i om-
varlden forsamras blir svensktillverkade varor dyrare och de negativa
effekterna pa resursutnyttjandet forstarks. Inflationstrycket blir ocksa
lagre. Med en sadan utveckling av véxelkursen behover Riksbanken
hélla reporantan lagre an om véxelkursen i stallet forsvagas.

Ett ytterligare scenario utgick fran att skuldkrisen i omvérlden
skulle l6sas snabbare &n vad som antogs i huvudscenariot och att
tillvaxten t omvarlden skulle bli hégre, samtidigt som kronan skulle
forsvagas. Om resursutnyttjandet skulle 6ka snabbare och inflationen
bli hogre skulle Riksbanken behéva hoja reporantan.

Alternativa scenarier i juli

| juli belyste Riksbanken i ett alternativt scenario effekterna av en
fordjupad skuldkris i Europa. Den svagare konjunkturen i omvérlden
skulle da medfora att bade inflationen och resursutnyttjandet i Sve-
rige blev lagre an i huvudscenariot. | detta scenario sanktes reporan-
tan for att motverka de negativa effekterna pa inflationen och resurs-
utnyttjandet.

| ett annat alternativt scenario fokuserade Riksbanken pa effekt-
erna om den finansiella oron skulle avta snabbare an i huvudscena-
riot. Konsumenternas fortroende skulle da atervanda tidigare och
foretagen borja investera och anstalla i en snabbare takt. Resursut-
nyttjiandet och inflationen blev i detta scenario hdgre an i huvudsce-
nariot och behovet av en expansiv penningpolitik var inte lika stort.
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Alternativa scenarier i oktober

Infor det penningpolitiska motet i oktober analyserade Riksbanken
hur penningpolitiken bor reagera pa 6verraskningar i BNP-tillvaxten.
Syftet var att visa att den penningpolitiska responsen ser olika ut
beroende pa vad som driver en hogre (eller lagre) tillvaxt. Till exem-
pel visade preliminar statistik att BNP 6kat ovéntat mycket andra
kvartalet. Trots detta sankte Riksbanken reporantan vid motet i sep-
tember. Anledningen var att denna ovantat starka tillvaxt hade gatt
hand it hand med en ovéantat hog produktivitetstillvaxt och den be-
domdes darmed inte driva pa inflationen. Om en hog BNP-tillvaxt
beror pa en uppgang i arbetsproduktiviteten blir néamligen kostna-
derna for foretagen lagre, resursutnyttjandet ddmpas och inflationen
minskar. For att motverka ett minskat resursutnyttjande och en alltfor
lag inflation behover reporantan da sattas lagre an i huvudscenariot.

Om i stallet 6kad efterfragan ligger bakom en hog BNP-tillvaxt
sa okar resursutnyttjandet. Okad efterfragan pa arbetskraft leder till
hogre oner och i forldngningen till hdgre inflation. | detta fall beho-
ver reporantan hojas i en snabbare takt &n i huvudscenariot sa att
inflationen inte hamnar 6ver malet.
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Diagram 2:20. Olika réanteantaganden, februari 2012
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken

Diagram 2:21. KPIF, prognoser i februari 2012
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvarden
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:22. KPI, prognoser i februari 2012
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvérden
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B En metod for att jamfora olika
penningpolitiska alternativ

Malet f6r penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratt-
halla ett fast penningvirde. Riksbanken har preciserat detta som
ett mal fér KPl-inflationen pa 2 procent. | likhet med de flesta
andra centralbanker med inflationsmal stravar Riksbanken dess-
utom efter att stabilisera den reala ekonomin, det vill sidga pro-
duktion och sysselsattning. Det &r darfor viktigt att penningpoli-
tiska alternativ kan jamforas i bada dessa dimensioner. Den hér
fordjupningen presenterar en principiell metod for hur man kan
gbra en sadan jamforelse. Metoden har dock begrinsningar som
ocksa diskuteras.

Ett 6verskadligt satt att jamfora olika rantebanor

En komplikation med att utvérdera penningpolitiken i efterskott, ex
post ar att ekonomin standigt paverkas av ovantade storningar.
Dessa kan gora att inflationen och realekonomin hamnar relativt
langt ifran vad man réknat med, trots att de prognoser som gjordes
och de penningpolitiska beslut som fattades var rimliga och valgrun-
dade. Den metod for att jamfora olika penningpolitiska alternativ
som beskrivs har ar i stallet framatblickande och studerar laget ex
ante. Den syftar till att ge en bild av den beslutssituation som Riks-
banken stélls infor och férsdker undersdka hur valavvagda olika pen-
ningpolitiska alternativ var, givet den information som fanns att tillga
nar besluten fattades.

Vid varje penningpolitiskt beslut gor Riksbankens direktion en
beddmning av vilken bana for reporantan som behovs for att pen-
ningpolitiken ska vara val avvdgd. Avvagningen handlar normalt om
att hitta en ldmplig balans mellan stabilisering av prognosen for in-
flationen runt inflationsmalet och stabilisering av prognosen for real-
ekonomin.” Stabiliseringen av realekonomin mats i regel i termer av
nagra olika matt pa resursutnyttjandet. Det finns alltsa inte ndgon
allmant vedertagen syn pa hur resursutnyttjandet ska métas. Riks-
banken anvénder ett antal olika indikatorer och statistiska metoder
for att beddma resursutnyttjandet och hur det kommer att utvecklas
de narmaste aren. Det kan exempelvis handla om arbetslosheten i
forhallande till den nivéd som beddms vara langsiktigt hallbar, eller
om sa kallade BNP-, sysselsattnings- eller timgap, det vill sdga
respektive variabels avvikelse fran sin langsiktiga trend.

Varje given rantebana, eller prognos for reporantan, ar forenlig
med vissa prognosbanor for inflationen och realekonomin. | de pen-
ningpolitiska rapporterna presenteras normalt tre olika rantescena-
rier. Dessa scenarier ar gjorda med Ramses, den makroekonomiska
modell av Sveriges ekonomi som anvéands i arbetet med underlagen
for Riksbankens prognoser och penningpolitiska beslut.?® Dia-
gram 2:20 visar Riksbankens huvudscenario samt tva alternativa

% Se Penningpolitiken i Sverige fér en utforlig beskrivning av Riksbankens penningpolitiska strategi. Skriften
finns i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se under rubriken Penningpolitik/Prisstabilitet.
% For en beskrivning av modellen se Adolfson Malin, Stefan Laséen, Lawrence Christiano, Mathias Trabandt
och Karl Walentin, “Ramses Il - Model Description”, Occasional Paper nr 12, 2013, Sveriges riksbank.



scenarier med lagre respektive hogre styrranta fran den penningpoli-
tiska rapporten i februari 2012.%” Diagram 2:21 visar prognoserna for
KPIF baserade pa de olika rantebanorna. Enligt resultaten hade den
lagre réantebanan medfort att KPIF-inflationen skulle ha natt

2 procent snabbare an i huvudscenariot for att darefter ligga strax
over 2 procent under 2014. Enligt samtliga rantebanor skulle
KPI-inflationen i slutet av prognosperioden vara nara 3 procent (se
diagram 2:22).” Diagram 2:23 och 2:24 visar prognoserna for
BNP-gapet och arbetslosheten baserade pa huvudscenariot och de
alternativa rantebanorna. Samtliga banor innebér att resursutnyttjan-
det enligt bada dessa matt skulle ha minskat under 2012 och varit
under sin normala niva. Med den lagre rantebanan skulle resursut-
nyttjandet blivit ndgot hogre under prognosperioden och normali-
serats nagot tidigare &én i huvudscenariot.

Denna typ av diagram kan anvandas for att jamfoéra konsekven-
serna av olika réntescenarier. Det ar dock inte alltid uppenbart utifran
diagrammen vilken réntebana som bast stabiliserar bade inflationen
och realekonomin. For att sammanfatta informationen i diagrammen
och underlétta en jamforelse kan man darfér berékna sa kallade
"medelkvadratgap”. For en viss reporantebana beraknas da forst den
kvadrerade avvikelsen, "gapet”, mellan inflationsmalet och inflationen
enligt prognosen vid varje kvartal tre ar framat i tiden. Medelkvadrat-
gapet for inflationen far man genom att ta medelvérdet av dessa
kvadrerade avvikelser. P4 motsvarande sétt berdknas medelkvadrat-
gapet for prognosen for realekonomin.

En viss reporéntebana kommer saledes att forknippas med tva
siffror — tva medelkvadratgap. Dessa kan sedan ritas in som en punkt
i ett diagram. Som ett exempel visas forst medelkvadratgapen for
arbetsléshetsgapet och inflationen méatt med KPIF. *° Diagram 2:25
visar medelkvadratgapen for de tre olika rantescenarierna i den pen-
ningpolitiska rapporten i februari 2012. Ju mindre medelkvadrat-
gapen ar, desto mindre &r avvikelsen mellan inflationen och infla-
tionsmalet och desto mindre ar arbetsloshetsgapet, matt som ge-
nomsnitt éver prognosperioden. En punkt i diagrammet som ligger
nara origo, det vill séga langt ned och langt till vénster (“sydvast” i
diagrammet), innebér alltsa en god stabilisering av bade inflationen
och resursutnyttjandet. Enligt medelkvadratgapen i diagram 2:25 ger
alternativet med en lagre rénta ett battre resultat an 6vriga tva alter-
nativ om analysen baseras pa arbetsloshetsgapet och inflationen
matt med KPIF.

Som ett andra exempel visar diagram 2:26 medelkvadratgapen
da inflationen mats med KPI och resursutnyttjandet mats med
BNP-gapet. | detta fall gér det inte att sdtta ndgot av alternativen fore
de tva andra, eftersom inget av alternativen har medelkvadratgap

" De alternativa rantescenarier som redovisades i Penningpolitisk rapport juli respektive oktober ger samma
bild av den penningpolitiska avvagningen. Se appendix, diagram A1-A10.

8 Som beskrivs i kapitel 2 ansag ett flertal ledaméter i direktionen att penningpolitikens genomslag kan ha
blivit langsammare till féljd av krisen. En mer expansiv penningpolitik skulle i sa fall riskera att fa ett tydligt
genomslag forst i slutet av prognosperioden och da leda till att dven KPIF-inflationen hamnar betydligt 6ver
inflationsmalet.

? Arbetsléshetsgapet ar skillnaden mellan arbetsldsheten och en uppskattad langsiktigt hallbar niva pa

arbetslosheten. | dessa berékningar anvands 6,5 procent som den langsiktigt hallbara nivan pa arbetslosheten.
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Diagram 2:23. BNP-gap, prognoser i februari 2012
Procent, kvartalsdata

\

08 10 12 14

—— Huvudscenario
—— Légre ranta
Hégre rénta

Anm. Avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat med en
produktionsfunktion.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:24. Arbetsloshet, prognoser i februari
2012

Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade
data, kvartalsdata

N\
N

08 10 12 14

—— Huvudscenario
—— Lagre rénta
Hégre ranta

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:25. Medelkvadratgap for prognoser for
arbetsléshetsgap och KPIF-inflation, februari 2012

Hogre ranta

@ Huvudscenario

@ Ligre rinta

0,0 0,2 04 0,6 038
KPIF

Anm. Reporanteantaganden och prognoser enligt
Penningpolitisk rapport februari 2012.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:26. Medelkvadratgap fér prognoser for som dr mindre dn nagot annat alternativ for bdde inflationen och
BNP-gap och KPI-inflation, februari 2012 . . Lo \ . .
resursutnyttjandet (inget alternativ ligger “sydvast” om nagot annat

o8 alternativ). Valet mellan de olika rantebanorna beror da pa vilken vikt
Hogre ranta man lagger vid att stabilisera inflationen respektive resursutnyttjan-
06 ‘ det. Om man lagger hog vikt vid att stabilisera KPI-inflationen kan
® trpscenari man foredra den hogre réantebanan, men om man lagger hog vikt vid
04 @ Lioee sin att stabilisera resursutnyttjandet kan man anse att den lagre rante-
banan ar battre.
02 Vilken réantebana som ér att féredra enligt medelkvadratgapen
kan alltsa variera beroende pa vilka matt pa inflation och resursut-
00 00 0 0a 0 08 nyttjande som anvénds. Direktionsledaméterna kan vid beslutstill-
KPI fallena lagga olika stor vikt vid olika matt. Vid tider av stora réntefor-

andringar ar dock KPIF ett lampligare matt for att beskriva den lang-
siktiga inflationsutvecklingen.®

Anm. Reporénteantaganden och prognoser enligt
Penningpolitisk rapport, februari 2012.

Kélla: Riksbanken
Begransningar med metoden
Den har metoden att jamféra och utvérdera olika penningpolitiska
alternativ ar relativt enkel och intuitiv, men den har ocksa begréns-
ningar.

Bland annat fangar metoden inte alla de faktorer som kan vara
relevanta for det penningpolitiska beslutet. Flera ledamoter i direk-
tionen anser darfor att metoden inte ger en rattvisande bild av alla
de avvagningar som behdver goras vid olika situationer. Till exempel
ar det svart att med hjalp av metoden beakta hur olika beslutsfattare
forhaller sig till prognososékerhet och risker. Som framgar i kapitel 2
menade flera direktionsledamater att risker forknippade med hushal-
lens skuldsattning behdvde beaktas i bedémningen av hur expansiv
penningpolitiken kunde bli under 2012. Enligt deras bedémning
skulle detta kunna innebédra en battre maluppfyllelse sett i ett langre
perspektiv. Det finns idag inget enkelt satt att inom ramen fér meto-
den beakta den har typen av dvervaganden.

Aven om metoden behdver kompletteras med bedémningar
som tar hansyn till osékerhet och betydelsen av olika risker ar den ett
satt att illustrera och belysa olika penningpolitiska alternativ. Riks-
banken arbetar ocksa med att utveckla den penningpolitiska analysen
sa att den battre kan ta hansyn till faktorer som den aktuella meto-
den idag inte formar att beakta. En viktig del i detta arbete &r att
finna lampliga satt att vaga in osakerhet och risker, till exempel till
foljd av hushallens skuldsattning.

* se fordjupningen "KPI och andra inflationsmatt”.
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Bade KPI- och KPIF-inflationen blev i genomsnitt omkring 1 procent under 2012. Att inflationen

hamnade under malet berodde till stor del pa att konjunkturutvecklingen i omvérlden blev betydligt
samre dn vantat och att detta fick effekter pa svensk ekonomi. Inflationsférvantningarna pa lang sikt
lag ndra 2 procent vilket visar att allménheten har fortsatt fortroende for att Riksbanken kommer att

uppna sitt inflationsmal.

Inflationen 2012

| genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 0,9 procent under 2012 (se
tabell 3:1). Skillnaderna i genomsnittlig inflation mellan olika infla-
tionsmatt var sma. Matt med KPIF, det vill séga KPI med fast boranta,
var inflationen 1,0 procent under aret. Medan inflationen matt med
KPIF varierade kring 1 procent under 2012 sjonk KPI-inflationen fran
1,9 procent i januari till -0,1 procent i december (se diagram 3:1). Att
KPI-inflationen sjonk berodde huvudsakligen pa att Riksbanken suc-
cessivt sankte reporéntan fran december 2011. Da reporédntan hojs
eller sanks kraftigt uppstar stora men 6vergadende effekter pa
KPI-inflationen eftersom reporédntan paverkar hushallens réantekost-
nader for boldn.** Aven rensat for variationer i energipriser var infla-
tionen matt med KPIF i genomsnitt 1,0 procent under 2012, vilket ar
samma niva som 2011.%°

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

2010 2011 2012
KPI 12 3,0 09
KPIF 2,0 14 1.0
KPIF exklusive energi 15 1,0 1,0
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kalla: SCB

Realekonomisk utveckling under 2012

Under 2012 6kade BNP i Sverige med 0,8 procent. Tillvéxten var alltsa
betydligt lagre &n aret innan da BNP 6kade med 3,7 procent (se
tabell 3:2). Detta kan forklaras av att efterfrdgan pa svenska exportva-
ror minskade kraftigt under 2012 till f6ljd av skuldkrisen i euroomra-
det dar BNP foll med 0,5 procent (se diagram 3:2). Den svenska ex-
porten tkade med endast 0,7 procent, vilket kan jamfoéras med en
okning pa 7,1 procent 2011. Daremot var den inhemska efterfragan
relativt god under dret. Hushallens konsumtion 6kade med
1,5 procent, vilket ar 0,6 procentenheter lagre &n 2011.
Aterhdmtningen pa arbetsmarknaden, som p&gétt sedan slutet
av 2009, avstannade i slutet av 2011. Antalet sysselsatta fortsatte
forvisso att véxa 2012, men i en betydligt ldngsammare takt an 2011
(se tabell 3:2). Samtidigt vaxte antalet personer i arbetskraften

3! Se fordjupningen “KPI och andra inflationsmatt”.
32| férdjupningen “Inflationens utveckling i ett mer langsiktigt perspektiv” analyseras hur inflationen utveck-
lats under perioden Sverige haft ett inflationsmal.

0 3
, ” \

Diagram 3:1. Inflationsutvecklingen 2000-2012
Arlig procentuell férandring, manadsdata

; |

M [

1gwﬁm

LS —
=

00 02 04 06 08 10 12

— KPI
— KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsréanta.
Kélla: SCB

Diagram 3:2. BNP-tillvéxt i Sverige, euroomradet
och USA 2011 och 2012
Arlig procentuell féréandring, &rsgenomsnitt

Sverige Euroomradet USA

m 2012
m 2011

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB
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Diagram 3:3. BNP-gap, timgap och RU-indikatorn
Procent respektive standardavvikelse, kvartalsdata

/\,_A

4. W
7\ ‘

06 08 10 12 14

—— BNP-gap
—— Timgap
RU-indikatorn

Anm. Riksbankens prognos fran Penningpolitisk uppfolning,
december 2012. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend
beréknat med en produktionsfunktion. Timgap avser arbetade
timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trend fér arbetade
timmar. RU-indikatorn ar normaliserad sa att medelvardet

ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPI, utfall och prognos
Arlig procentuell férandring, ménadsdata

il 7
\ A7

" RE
Af/
09 10 11 12 13
— Utfall
— 2012
2011
2010

Anm. De tunna linjerna avser Riksbankens prognoser 2010-2012.

Markeringarna visar startpunkten for varje prognos och kan
darfor avvika fran senaste utfall for den tidpunkten.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:5. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, manadsdata

AV )

09 10 11 12 13

= Utfall
— 2012
2011
2010

Anm. Se anmérkningen till diagram 3:4. KPIF ar KPI med fast
bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

snabbare, vilket gjorde att arbetslosheten dkade till 8,0 procent
2012.%

Tabell 3:2. Produktion och sysselsittningsmatt 2010-2012, drsgenomsnitt
Arlig procentuell féréandring

2010 2011 2012
BNP 6,6 3,7 0,8
Sysselsatta, 15-74 ar 0,5 23 0,6
Arbetade timmar 2,6 2,4 -0,2
Arbetsloshet, 15-74 ar* 8,6 7.8 8,0

*Procent av arbetskraften

Anm. Arbetskraftsundersékningarna (AKU) publicerade i februari 2013 reviderad statistik for arbets-
marknadsutvecklingen 2010-2012 med anledning av en forbattrad berdkningsmetod. Utfall for
sysselsatta och arbetsloshet avser reviderade siffror.

Kalla: SCB

B Léagre resursutnyttjande dn normalt

Som ett sammanfattande matt pa utvecklingen av realekonomin
anvands ofta ett matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget
entydigt satt att mata resursutnyttjandet, och Riksbanken anvander
darfor ett antal olika matt. Exempel pa sddana matt & BNP-gapet och
timgapet, som méater BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella
avvikelser fran sina respektive langsiktigt hallbara nivaer. Om respek-
tive matt ar positivt, betyder det att aktivitetsnivan och resursan-
vandningen i ekonomin ar hdgre @n normalt. Motsatsen galler nar
matten ar negativa. Ett skal att anvanda flera matt for att fa en sam-
lad bild av resursutnyttjandet ar att de ldngsiktigt hallbara nivaerna
inte kan observeras utan maste berédknas pa olika satt.

Enligt saval BNP-gapet som timgapet var resursutnyttjandet na-
got lagre dn normalt under 2012 (se diagram 3:3). Aven Riksbankens
indikator pa resursutnyttjandet, den sa kallade RU-indikatorn som
sammanfattar information frdn enkater och arbetsmarknadsdata med
hjalp av en statistisk metod, visar att resursutnyttjandet var lagre an
normalt under 2012 (se diagram 3:3).

Arbetslosheten relaterad till sin ldngsiktigt hallbara niva ar ytter-
ligare ett matt pa resursutnyttjandet. Var den nivan ligger ar dock
osdkert. Riksbankens beddmning ar att den ligger i intervallet
5-7,5 procent (se dven kapitel 2). Enligt denna bedémning var arbets-
l6sheten under 2012 hégre an den langsiktigt hallbara nivan.**

3 Arbetskraftundersskningarna (AKU) publicerade i februari 2013 reviderad statistik for arbetsmarknadsut-
vecklingen 2010-2012 med anledning av en forbattrad berakningsmetod. Enligt den nya statistiken var
arbetslosheten 2010-2012 omkring 0,3 procentenheter hogre én enligt tidigare publicerad statistik.

3 Riksbankens beddmning om intervallet for nivan pa den langsiktigt hallbara nivan baseras pa tidigare AKU-
statistik, se aven fotnot 33.



Varfor avvek inflationen fran
inflationsmalet 20127

Ett satt att analysera orsakerna till avvikelsen fran inflationsmalet ar
att utga fran de prognoser Riksbanken gjorde for inflationen och
andra variabler frdn 2010 och framat. Genom att studera hur dessa
prognoser forandrades over tiden och undersoka skalen till revide-
ringarna kan man fa en bild av vilka ovantade héndelser som intraf-
fade under dessa ar och vilka 6évervdganden som gjordes. Detta ger
ocksa en god bild av varfor inflationen avvek fran malet.

Diagram 3:4 visar den faktiska utvecklingen av KPI och Riks-
bankens prognoser fér KPI under perioden 2010-2012. P4 motsva-
rande satt visas utvecklingen av KPIF och Riksbankens prognoser for
KPIF i diagram 3:5. Att urskilja enskilda prognoser i diagrammen ar
svart, men det &r inte heller nddvandigt. Syftet ar i forsta hand att ge
en overgripande bild av hur Riksbankens beddmningar har fordnd-
rats.

Som konstaterades inledningsvis i detta kapitel kan skillnaden
mellan KPI- och KPIF-inflationen vara betydande under perioder nér
reporantan hojs eller sénks kraftigt. Sa har varit fallet de senaste aren.
Av diagram 3:4 och 3:5 framgar exempelvis att medan KPI-inflationen
okade relativt mycket under 2010 och 2011 till foljd av de rénte-
hojningar som Riksbanken da gjorde, sa sjonk KPIF-inflationen under
framfor allt 2011.% | lagen da ranteandringar paverkar KPI mycket ger
utvecklingen av KPIF-inflationen battre vagledning for de penning-
politiska besluten.*® Besluten under 2010-2012 fokuserade darfor i
hog grad pa prognoserna for inflationen matt med KPIF.

B Riksbankens prognoser innebar en KPIF-inflation nara
2 procent i slutet av 2012

Under 2010 och en stor del av 2011 rdknade Riksbanken med en
fortsatt snabb aterhdmtning under 2012. BNP-tillvéxten vantades bli
2,5 till 3,5 procent (se diagram 3:6). | de prognoser som gjordes 2010
raknade Riksbanken samtidigt med att KPIF-inflationen skulle falla
och bli omkring 1,5 procent under 2011. De framsta skalen till detta
var att en hdg produktivitetstillvaxt holl tillbaka den inhemska kost-
nadsdkningen och att férstarkningen av kronan vantades fortsatta,
vilket skulle ge lagre importpriser (se diagram 3:7 och 3:8).
KPIF-inflationen skulle sedan borja stiga i takt med den fortgaende
aterhdmtningen. Riksbanken raknade darfér med att penningpoliti-
ken behovde bli mindre expansiv och att reporantan gradvis behdvde
hojas (se diagram 3:9). KPIF-inflationen skulle da bli nara 2 procent i
slutet av 2012 eller bérjan av 2013 (se diagram 3:5). P4 grund av de
planerade rantehdjningarna réknade Riksbanken med att inflationen
matt med KPI skulle bli nara 3 procent i slutet av prognosperioden

3 Till 8kningen av KPI-inflationen under 2011 bidrog ocksa att bankernas marginaler och kostnader fér att
finansiera bolan 6kade, vilket innebar att boréntorna héjdes mer @n vad som motiverades av reporantehdj-
ningarna. Se Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2011, Sveriges riksbank.

3 Se fordjupningen "KPI och andra inflationsmatt”.
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Diagram 3:6. BNP-tillvaxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell féréndring, kvartalsdata
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Anm. Se anmérkningen till diagram 3:4.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:7. Arbetskostnad per producerad enhet,
utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. Se anmarkningen till diagram 3:4.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Konkurrensviagd nominell véxelkurs,
TCW, utfall och prognoser
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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Anm. Se anmarkningen till diagram 3:4. TCW avser en
sammanvagning av Sveriges viktigaste handelspartner.

Kalla: Riksbanken



38

4

10

150

140

130

120

110

KAPITEL 3

Diagram 3:9. Reporinta, utfall och prognoser
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Se anmarkningen till diagram 3:4.
Kélla: Riksbanken

Diagram 3:10. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade
data, kvartalsdata

N
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— Utfall
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Anm. Se anmarkningen till diagram 3:4. Arbetskraftsundersok-

ningarna (AKU) publicerade i februari 2013 reviderad statistik for

arbetsmarknadsutvecklingen 2010-2012. Se fotnot 33. Utfall
avser reviderade siffror.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:11. Konkurrensvigd real véxelkurs, TCW

Index, 1992-11-18 = 100, manadsdata
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—— Real vaxelkurs, TCW
—— Medel 1995-2012
------- Medel 1980-2012

Anm. TCW avser en sammanvagning av Sveriges viktigaste
handelspartner.

Kalla: Riksbanken

(se diagram 3:4). Matt som arsgenomsnitt 2012 vantades
KPIF-inflationen bli 1,6 procent och KPI-inflationen 2,5 procent.

KPIF-inflationen visade sig ocksa falla, om &n ndgot mindre an
prognostiserat eftersom energipriserna i slutet av 2010 och bdrjan av
2011 blev ovantat hoga. BNP-tillvaxten under 2010 och forsta halv-
aret 2011 blev samtidigt hogre och arbetslosheten lagre dn vad Riks-
banken hade réknat med i sina prognoser (se diagram 3:6 och 3:10).

Vaxelkursprognoser ar svara att gora, men vaxelkursen var anda i
genomsnitt 2012 ungefar pa den niva som Riksbanken réknade med i
sina prognoser tidigare ar. Det innebar ocksa att den reala kronkur-
sen, som ar den nominella véxelkursen justerad for den relativa pris-
nivan i Sverige jamfort med omvarlden, i slutet av 2012 var ungefar
pé en nivd som kan forklaras utifrdn ekonomiska bestdmningsfak-
torer.’” Under 2012 var den reala véxelkursen matt med TCW-vikter
nagot starkare an genomsnittet sedan 1995 men svagare an genom-
snittet fran 1980 (se diagram 3:11).*

B Oro for flaskhalsar, skuldsédttning och stigande
inflationsférvantningar

Enligt de prognoser som Riksbanken gjorde under 2010 och bdrjan
av 2011 skulle KPIF-inflationen saledes na 2 procent i slutet av prog-
nosperioden, samtidigt som ekonomin utvecklades starkt. Det fanns
dock en betydande osakerhet om vad som skulle ske i den svenska
ekonomin under den kraftiga véandning som foljde pa den djupa
konjunkturnedgéngen 2009. Flera direktionsledaméter pekade pa
risker for att flaskhalsar i ekonomin skulle kunna uppsta och att fére-
tagen i det starkare konjunkturldget skulle hoja priserna snabbare an
vad som var forenligt med inflationsprognoserna i huvudscenariot.

Infor de penningpolitiska beslut som fattades under denna pe-
riod diskuterade direktionen ocksa de problem som kan uppsta om
reporantan ar ldg under en mycket ldng period. Det fanns farhagor
om att en an mer expansiv politik skulle kunna innebara en risk for
att hushallens skulder skulle fortsatta att 6ka i snabb takt. Detta befa-
rades i sin tur kunna leda till storre problem langre fram, om till ex-
empel ett fall i bostadspriserna skulle fa hushallen att snabbt dra ned
pa sin skuldsattning. Resultatet skulle kunna bli en svag utveckling
liknande den som drabbat flera lander i samband med krisen. Under
forsta halvaret 2011 fanns ocksa en oro for att den héga
KPI-inflationen skulle fa faste i de langsiktiga inflationsforvéntningar-
na och i lénebildningen sa att dven den underliggande inflationen
skulle stiga snabbare och bli alltfor hdg i slutet av prognosperioden.
Detta var ett ytterligare skal till att reporantan behdvde hojas aven
fortsattningsvis.

7 se Lagerwall, Bjorn och Marianne Nessén, “Kronans langsiktiga utveckling”, £konomiska kommentarer, nr 6,
2009, Sveriges riksbank.

* Matt med det bredare véxelkursindexet KIX var den reala vaxelkursen nagot svagare 2012 4n genomsnittet
sedan 1995. Se fordjupningen “KIX-index avspeglar béattre Sveriges utlandsberoende” i Penningpolitisk
rapport oktober 2012 for en beskrivning av skillnaderna mellan TCW- och KIX-vikter.



B Forsamrad konjunktur i omvérlden ledde till lagre inflation

Under sommaren och hdsten 2011 andrades tillvaxtforutsattningarna
pa ett ganska patagligt satt. Oron kring utvecklingen av statsskulden
L USA och i flera lander i euroomradet tilltog och tillvaxten i omvarl-
den blev svagare an vantat. Detta drabbade den svenska exporten
och prognosen for BNP-tillvaxten borjade revideras ned, framfor allt
for 2012. De planerade reporantehdjningarna skots framat i tiden.

| slutet av 2011 blev det allt tydligare att tillvéxten i Sverige brom-
sade in relativt kraftigt och Riksbanken sénkte reporantan i decem-
ber. Da konjunkturutsikterna fortsatte att férsédmras under 2012
sankte Riksbanken reporéntan ytterligare. Dessa rantesankningar
bidrog till fallet i inflationen matt med KPI under 2012.

Den svaga utvecklingen i omvérlden och en lagre inhemsk efter-
fragan bidrog ocksa till ett lagre inflationstryck i svensk ekonomi och
gjorde det svarare for foretagen att hoja priserna. Denna bild stods
av Riksbankens foretagsundersokningar fran 2012 dér féretagen
uppger att priserna dampades av svag efterfragan och hard prispress.
Aven modellanalys tyder pé att ovdntat svag omvérldsutveckling och
ovantat laga prispaslag, framfor allt under andra halvaret 2012, i stor
utstrackning bidrog till att inflationen blev l&g. * Riksbanken hade
forvantat att forstarkningen av kronan 2009-2010 - som foljde pa
den kraftiga forsvagningen under 2008 och bérjan av 2009 — skulle
ge lagre importpriser med en aterhallande effekt pa inflationen. Men
i vilken utstrackning och hur snabbt konsumentpriserna paverkas av
sadana kraftiga svangningar i den nominella vaxelkursen ar svart att
uppskatta i forvag och genomslaget kan variera 6ver tiden, till exem-
pel beroende pa konjunkturlaget. Fortsatt fallande varupriser tyder
nu pa att kronférstarkningen kan ha dampat inflationen under langre
tid an vad Riksbanken rdknade med.

Under 2010 och forsta halvaret 2011 raknade Riksbanken med
att inflationen 2012 i genomsnitt skulle bli 1,6 procent matt med KPIF
och 2,5 procent méatt med KPI. Den framsta forklaringen till att infla-
tionen 2012, framfor allt under andra halvaret, blev vasentligt lagre
kan ségas vara forsamringen av omvérldskonjunkturen fran andra
halvaret 2011. Det séarskilt laga utfallet for KPI-inflationen hanger
samman med att Riksbanken fran december 2011 sénkte reporantan
fran 2,0 procent till 1,0 procent i december 2012.

Inflationsforvantningarna 2012

Ett hogt fortroende for inflationsmalet &r viktigt for Riksbankens
stravan att uppna prisstabilitet. Om allmanheten har fortroende for
att Riksbanken kommer att uppna sitt mal kommer inflationsforvant-
ningarna pa nagra ars sikt att ligga nara inflationsmalet.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet okar ocksa mojligheten
for penningpolitiken att stabilisera produktion och sysselsattning.

3| férdjupningen “Vilka oférutsedda stérningar har paverkat KPIF-inflationen? En modellanalys” anvands
Riksbankens makroekonomiska modell Ramses for att belysa faktorer bakom den ovéntat laga
KPIF-inflationen 2012.
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Diagram 3:12. Inflationsférviantningarna 2012 pa
1, 2 och 5 ars sikt, samtliga aktorer
Procent, kvartalsdata
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Kalla: TNS SIFO Prospera
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Diagram 3:13. Inflationsférvantningar sedan 1996,
samtliga aktorer
Procent, kvartalsdata
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Kalla: TNS SIFO Prospera

Diagram 3:14. Inflationsférvéantningar hos
penningmarknadens aktorer 2010-2012
Arlig procentuell férandring, manadsdata

;‘ /J
o

2

06 08 10 12 14 16

— KPI
—— Inflationsfoérvantningar

Anm. Inflationsférvantningar hos penningmarknadens aktérer
pa ett, tva och fem é&rs sikt.

Kallor: SCB och TNS SIFO Prospera

Diagram 3:15. Riksbankens inflationsprognoser och
inflationsférvantningar (KPI) hos penningmark-
nadens aktérer 2012 pa tva ars sikt

Arlig procentuell fériandring

Kv 12014 Kv 22014 Kv 32014 Kv 4 2014

B Riksbanken
B Penningmarknadens aktorer

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

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Om aktorerna i ekonomin litar pd att inflationen halls stabil kring
inflationsmalet behover penningpolitiken inte reagera lika mycket nar
ekonomin drabbas av stérningar som leder till tillfalliga avvikelser
fran inflationsmalet.

B Inflationsférvintningarna stabila nira inflationsmalet

P& Riksbankens uppdrag méter TNS Sifo Prospera inflationsforvéant-
ningarna hos penningmarknadens aktdrer, arbetsgivar- och arbetsta-
garorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin. De
genomsnittliga inflationsférvantningarna pa fem éars sikt hos samtliga
aktorer lag under 2012 néra 2 procent, vilket tyder pa att allmanhet-
en har fértroende for Riksbankens inflationsmal (se diagram 3:12).

Inflationsforvantningarna pa ett och tva ars sikt foljer av natur-
liga skal i hégre grad den aktuella faktiska inflationstakten.*’
KPI-inflationen sjonk under 2012 till -0,1 procent i december, och
uppgick i genomsnitt till 0,9 procent under aret. Sarskilt inflationsfor-
vantningarna pa ett ars sikt foljde KPI-inflationen val och f6ll under
aret (se diagram 3:13).

Diagram 3:14 visar den genomsnittliga forvantade
KPI-inflationen hos penningmarknadens aktérer 2010-2012.* Dia-
grammet visar att inflationsmalet har fungerat val som ankare for
inflationsforvéntningarna. Det visar ocksa att nar den faktiska infla-
tionen befinner sig langre ifrdn malet, som till exempel vid slutet av
2012, inser marknadsaktorerna att det kan ta nagot langre tid for
inflationen att aterga till malet. Diagram 3:13 visar att inflationsfor-
vantningarna pa fem ars sikt har varit relativt val férankrade kring
inflationsmalet sedan slutet av 1990-talet.

Det kan aven vara intressant att jamfora inflationsférvantningar-
na med Riksbankens inflationsprognoser. Om ekonomins aktorer
delar Riksbankens syn pa hur inflationen kommer att narma sig malet
borde inflationsférvantningarna ligga relativt néra Riksbankens prog-
noser. Diagram 3:15 visar Riksbankens inflationsprognoser och infla-
tionsforvantningarna hos penningmarknadens aktorer pa tva ars sikt,
sasom de utvecklades under 2012. Diagrammet visar att inflationsfor-
vantningarna fér 2014 i genomsnitt var en procentenhet lagre én
Riksbankens KPI-prognoser.

“0se Jonsson, Thomas och Par Osterholm, “The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden”,
Working Paper nr 114, Konjunkturinstitutet, 2009.

“1 Det 4r av sarskilt intresse att folja inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer, eftersom
denna grupp kan formodas lagga ned mer resurser pa att gora inflationsprognoser.
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B [nflatlonens utveckling t ett mer

langsiktigt perspektiv

Under perioden med inflationsmal har KPI-inflationen i genom- Diagram 3:16. KPI sedan 1970
snitt blivit lagre dan malet. En stor del av malavvikelsen forklaras 14 Arlig procentuell foréndring, arsdata
av en trendmissig nedgang i rantan. Andra tiankbara forklaring- 12

ar ar en overraskande hog produktivitetstillvixt och ovantat 10 /\ \ \

laga priser pa importerade varor. Pa Riksbanken pagar ett ut- 8 f \ \’\ \
redningsarbete om orsakerna till och konsekvenserna av den 6 ’\} \ \

ldga genomsnittliga inflationen. . \_/ \ \

2 V\,‘ N A A
| &r &r det 20 &r sedan Riksbanken fattade beslutet att \_\/ \WAIA
penningpolitiken skulle inriktas pa att uppfylla ett inflationsmal. ° 0 |
Riksbanken meddelade i januari 1993 att det fran och med 1995 2 70 30 90 0 10
skulle inforas ett inflationsmal pa 2 procent. Inflationen skulle métas Clla: SCB

med forandringen i konsumentprisindex (KPI) och malet skulle vara
omgardat av ett toleransintervall pa + 1 procentenhet. Under de tva
aren fram till 1995 skulle penningpolitiken inriktas pa att forhindra att
den underliggande inflationstakten, som hade kommit ned till en
niva runt 2 procent, skulle 6ka igen.*

Hur har da inflationen utvecklats under den period som Sverige
haft ett inflationsmal? En enkel jamforelse av utvecklingen under
1970- och 1980-talen visar att den svenska inflationen har sjunkit
dramatiskt efter det att inflationsmalet infordes (se diagram 3:16).
Sedan 1993 har KPI-inflationen varierat mellan cirka O procent och
knappt 4 procent i arlig forandring, vilket kan jamforas med
1970- och 1980-talen da det inte var ovanligt med tvasiffriga
inflationstal och dubbelt sa stor variation mellan aren.

KPI-inflationen har i genomsnitt varit ligre dn malet

For att mer noggrant kunna analysera utvecklingen av den svenska
inflationen under perioden med inflationsmal behéver man forst
bestamma vilken period man ska utga fran. Det kan verka sjélvklart
att starta 1993 eftersom inflationsmalet annonserades det aret. Mélet
att KPI skulle 6ka med 2 procent per ar borjade dock galla forst fran
och med 1995, vilket talar for att berdkningen i stéllet bor starta fran
och med det aret.” Vill man daremot halla sig till en period da
inflationsforvéntningarna kommit ned och forankrats vid
inflationsmalet kan snarare 1997 vara en lamplig startpunkt. Oavsett
om man studerar perioden 1995-2012 eller 1997-2012 sa &r dock
genomsnittet for KPI-inflationen detsamma, namligen 1,3 procent.

Analysen kompliceras dock av att detta genomsnitt baseras pa
inflationen berdknad av SCB enligt en metod som inférdes 2005.
Detta har viss betydelse da penningpolitiken utvarderas, eftersom
Riksbanken fore 2005 utgick fran ett matt pa KPI-inflationen som SCB
berdknat med hjalp av en annan metod. Om man ersatter
inflationsutfallen fére 2005 med utfallen beraknade enligt denna
tidigare metod, och pa sa vis skapar en “realtidsserie” for

“2 Berakningar av underliggande inflation syftar till att eliminera stora och tillfélliga prisférandringar p&
enskilda varor och tjanster som kan fa 6vergaende men stora effekter pa KPI-inflationen.

3 Se till exempel Andersson, Bjérn, Stefan Palmqyist och Par Osterholm, “Riksbankens uppfyllelse av infla-
tionsmalet i ett langre tidsperspektiv". £konomiska kommentarer nr 4, 2012, Sveriges riksbank.
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Diagram 3:17. KPI, KPIF och KPIX i realtid KPI-inflationen, blir den genomsnittliga KPI-inflationen en tiondels
Arlig procentuell férandring, manadsdata . .
6 procentenhet hogre, det vill séga 1,4 procent, under perioderna
5 1995-2012 respektive 1997-2012.*
4 | fl Tabell 3:3 i slutet av fordjupningen sammanstaller dessa resultat
3 A M och redovisar ocksa genomsnittet for tre delperioder. Av tabellen
5 [\ A / \ framgar att KPI-inflationen har utvecklats ganska olika under
1 \kf \1 W 0 delperioderna. Under andra halvan av 1990-talet, liksom under
r perioden efter finanskrisens utbrott 2008, var KPI-inflationen i

0 v 1 t
v \ "realtid” 1,1 procent i genomsnitt. Under 2000-talet, fram till

finanskrisen, var den genomsnittliga KPI-inflationen 1,8 procent, det

-2
93 9% 99 02 05 08 11 vill sdga betydligt narmare inflationsmalet.
— KPI
— KPIF Inflationen mitt med KPIX och KPIF har varit ndrmare 2 procent
KPIX i genomsnitt
Anm. Manatliga inflationsutfall fran januart 1993 till december Genom &ren har Riksbanken betonat att dven om inflationsmalet &r
20]:24 Inflationsutfallen fér_period_en fé_re 2005 ar beréknac_ie
enligt den metod som anvéindes i realtid under denna period. formulerat i termer av KPI s& bér Riksbanken inte reagera pa alla

Kéllor: SCB och Riksbanken o . . o o
forandringar i mattet eftersom KPI ofta paverkas av faktorer som bara

beddms ge tillfalliga effekter p& inflationen.*” Det finns darfor
anledning att analysera inflationsmatt som ar rensade for sadana
tillfalliga effekter. Ett exempel pa ett sddant inflationsmatt ar KPIX
(tidigare kallat UND1X). Det fasades ut under 2008 d& KPIF inférdes.*
De tva matten har det gemensamt att de rensar bort de direkta
effekterna pa KPI av férandringar i reporantan. Diagram 3:17 visar hur
inflationen enligt KPI, KPIX och KPIF utvecklats under perioden med
inflationsmal, enligt en realtidsanalys.

Eftersom Riksbanken under olika perioder oftast har anvant
antingen KPIX- eller KPIF-inflationen for att motivera den
penningpolitik som forts &r det ocksa intressant att se vad dessa matt
har varit i genomsnitt under perioden med inflationsmal.*’ Tabell 3:3
redovisar darfor den genomsnittliga inflationen for KPIX och KPIF
med samma perioduppdelning som for KPI. Av tabellen framgar att
KPIX irealtid har varit 1,7 respektive 1,6 procent i genomsnitt,
beroende pa om perioden borjar 1995 eller 1997. Inflationen enligt
KPIF har varit en tiondels procentenhet hdgre, det vill sdga
1,8 respektive 1,7 procent.

KPI-inflationen har avvikit fran malet eftersom riantan sjunkit

Oavsett om den analyserade tidsperioden bdrjar 1995 eller 1997 har
alltsa KPI-inflationen, enligt data i realtid, fram till och med 2012 varit
1,4 procent i genomsnitt och saledes 0,6 procentenheter lagre an
inflationsmalet. Varfor har inflationen blivit sa lag? En delforklaring
framgar tydligt om genomsnittet for KPI-inflationen jamfors med

* En beskrivning av bytet av berékningsmetod finns i férdjupningen “Andrade berékningsmetoder for
inflationstakten” i /nflationsrapport 2004:2.

® Se fordjupningen “KPI och andra inflationsmatt”.
6 E6r mer information om skillnaderna mellan KPIX och KPIF och skilen till att KPIX fasades ut, se Wickman-
Parak, Barbro, “Riksbankens inflationsmal”, anférande vid Swedbank, Stockholm, 2008-06-09. Se &ven fordjup-
ningarna "Hur anvinds métt p& underliggande inflation i den penningpolitiska analysen” och "Okningstakten i
KPIX understiger KPI under en lang tid", bada i /nflationsrapport 2008:2.
“ Inflationen enligt KPIX och KPIF &r dock inte de enda matt som anvénts pa detta vis. Under 2002-2003 var
det exempelvis KPIX exklusive priser pa energirelaterade produkter som vagledde penningpolitiken. Férutom
att anvandningen av olika matt har varierat ar det dessutom bara under vissa perioder som det explicit
angetts ett specifikt matt, féorutom KPI, som motiverat den penningpolitik som forts. Det &r darfor svart att
faststalla en exakt indelning for nar olika matt har anvénts pa det har sattet.



REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2012 43

genomsnittet for inflationen enligt KPIF. Det enda som skiljer dessa
matt at ar att bostadsrantan antas vara fast i berakningarna av KPIF,
vilket innebar att KPIF inte paverkas direkt av forandringar i
rantenivan som KPI gor. Som tabell 3:3 visar har inflationen matt med
KPIF varit 1,8 (1,7) procent i genomsnitt sedan 1995 (1997). Med
andra ord beror en stor del av malavvikelsen, 0,3-0,4 procentenheter,
pa att KPl-inflationen blivit lagre pa grund av att réntorna sjunkit.
Rantenedgangen avspeglar till en del en trendmaéssig nedgang i
det allmanna rénteldget. Men som uppgifterna i tabellen indikerar har
det funnits tva perioder da rantorna sjunkit speciellt kraftigt och da
genomsnitten for KPI- och KPIF-inflationen skiljt sig mycket at. Den
ena perioden omfattar andra halften av 1990-talet da réntenivan
inledningsvis var hdg men sedan sjonk kraftigt under 1996.
Riksbanken sénkte da reporantan med 4,8 procentenheter under aret
och marknadsrantorna sjonk i motsvarande omfattning. En sadan
dramatisk sénkning av rantorna pressar ned KPI-inflationen under en
ldng period.”® Den andra perioden var i samband med finanskrisen
2008-2009 da Riksbanken ocksa sankte reporantan kraftigt, fran
4,75 procent till 0,25 procent inom loppet av 10 manader.

Utredningsarbete om orsakerna till och konsekvenserna av den
ldga genomsnittliga inflationen pagar

Sjunkande rantor kan saledes forklara mer an halften av den
genomsnittliga malavvikelsen hos KPI-inflationen, men de kan inte
forklara hela avvikelsen. Vad finns det for andra orsaker?

Tva forklaringar som ofta lyfts fram, framfér allt under
2000-talet, ar att kostnadstrycket i ekonomin hallits tillbaka av en
overraskande stark utveckling av produktiviteten och att inflationen
dessutom pressats ned av laga priser pa importerade varor. Dessa tva
faktorer &r dock inte de enda forklaringarna som lyfts fram. Tva
decennier &r en lang period och ekonomin har under aren traffats av
flera olika storningar som paverkat inflationen och som Riksbanken
har behovt analysera och ta stallning till. Varfor inflationen blivit lagre
an malet, vilka de realekonomiska kostnaderna for detta kan ha varit
och, mer generellt, vilka slutsatser man kan dra om penningpolitikens
paverkan pa inflationen och arbetslosheten under de senaste 20 aren
ar fragor som for narvarande diskuteras och som det rader delade
meningar om. Enligt en uppfattning har underskridandet av
inflationsmalet haft relativt stora effekter pa arbetslésheten, medan
andra menar att effekterna varit mindre och att kalkyler som férsoker
uppskatta effekterna generellt ar forknippade med en hég grad av
osakerhet.*

Sambandet mellan penningpolitik, inflation och arbetsldshet
diskuterades dven vid en workshop i februari 2013 anordnad av
Riksbanken, dar externa forskare presenterade uppsatser pa detta

8 Hur lange effekten hanger kvar beror pa vad som hander med de bundna bostadsrantorna. Om alla sddana
rantor faller sa bidrar den initiala rantesankningen till att pressa ned KPI-inflationen i atta ar framéver (med
dagens KPI-metod, fem ar med den metod som anvandes 1996).

4 Se Svensson, Lars E. O., “The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target”,
Working Paper, 2012, tillgéanglig via www.larseosvensson.net, och Soderstrom, Ulf och Anders Vredin, “Infla-
tionen arbetslosheten och penningpolitiken”, fkonomiska kommentarer Nr. 1, 2013, Sveriges riksbank.
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tema och diskuterade sina resultat. Flertalet uppsatser berorde pa
olika satt den hoga arbetsloshet som nu observeras i manga lander.
Uppsatserna fokuserade pa olika orsaker till arbetslésheten och drog
olika slutsatser om vilken roll penningpolitiken skulle kunna spela for
att motverka den.”

Tabell 3:3. Inflationens medelvirde under olika perioder enligt olika inflationsmatt

Procent
KPI, KPIX, KPIF,
KPI realtid KPIX realtid KPIF realtid

1993-2012 15 17 17 18 19 2,0
1995-2012 13 14 15 17 17 1,8
1997-2012 13 14 15 16 16 1,7
1995-1999 038 11 15 17 16 19
2000-2008 17 18 16 17 18 19
2009-2012 11 11 14 14 15 15

Anm. Medelvarden av manatliga inflationsutfall."realtid” indikerar att inflationsutfallen fore januari
2005 &r beraknade enligt en aldre metod. KPIF introducerades i juni 2008 s realtidsanalysen for KPIF
visar saledes hur KPIF skulle ha utvecklats om mattet hade funnits tillgangligt fore den tidpunkten.

Kallor: SCB och Riksbanken

%0 En rapport fran workshopen kommer att publiceras i ett nummer av Penning- och valutapolitik hésten 2013
dar &ven en artikel med resultat fran Riksbankens eget utredningsarbete &r planerat att inga.
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B Vilka oférutsedda storningar har
paverkat KPIF-inflationen? En
modellanalys

Riksbankens makroekonomiska modell Ramses kan anvindas for Eiagram 3:18. KPIF, utfall och prognos i juli 2011
. rlig procentuell forandring, manadsdata
att analysera skillnader mellan utfall och prognoser. Att , 9P 9

KPIF-inflationen 2012 blev lidgre &n prognostiserat beror enligt
modellen pa en ovintat svag omvirldsutveckling, ett 6verras- 3
kande lagt kostnadstryck och att féretagen sinkte sina margina- Jl

—
—
?
—

ler mer an vantat.

2 vv
KPI-inflationen 2012 blev 1 procentenhet lagre an genomsnittet av j\,/\‘/ w A ;

1 n
de prognoser som Riksbanken publicerade 2010-2012. Matt med v
KPIF blev inflationen under aret 0,4 procentenheter lagre. Kapitel 3

redovisar i detalj hur Riksbankens prognoser for KPIF-inflationen 06 08 10 1 14

forandrades under dessa ar. | juli 2011 raknade Riksbanken med att — Utfall

KPIF-inflationen i borjan av 2012 skulle vara omkring 1,5 procent, for == Prognos, juli 2011

att i slutet av aret vara néra 2 procent. | stallet varierade Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

KPIF-inflationen omkring 1 procent under hela 2012 (se Kallor: SCB och Riksbanken

dlagram 3:18). Diagram 3:19. KPIF-inflationen 2012: prognosfel
. .. L o o . och effekter av oférutsedda stérningar

Ett redskap som kan anvédndas for att forsta vad sadana skillna- Procentenheter, kvartalsdata

0,5

der mellan utfall och prognoser beror pa ar den makroekonomiska
modell av Sveriges ekonomi, Ramses, som anvands i arbetet med

I _
underlagen for Riksbankens prognoser och penningpolitiska beslut.* 00
Modellen forsoker forklara utvecklingen och samspelet i hela ekono- IIII
min, och inte bara i en viss del. | denna fordjupning analyseras skill- -05 _——\

naderna mellan utfallen for KPIF-inflationen och Riksbankens prog-
noser med hjalp av modellen. -10

N
| diagram 3:19 visar den svarta linjen skillnaden mellan utfallen

och prognoserna, prognosfelen, for varje kvartal i den bedémning for 15

KPIF-inflationen som Riksbanken gjorde i juli 2011. Exempelvis be-

démde Riksbanken att KPIF-inflationen under tredje kvartalet 2012

Kv 12012 Kv 2 2012 Kv 32012 Kv 4 2012

—— Prognosfel
B Inhemskt kostnadstryck

skulle bli 1,9 procent. | sjalva verket blev den 0,9 procent. Skillnaden m Utland
o 2 Prispéslag

mellan utfall och prognos blev allts& 1 procentenhet.” b skpremie

Modellen tolkar forandringar i KPIF-inflationen utifran ett tjugo- u Effekter fréan penningpolitiken

. _ . o Ouri
tal olika storningar. | diagram 3:19 har dessa stérningar grupperats = Ot
for att ge en évergripande férklaring till de skillnader mellan utfall 981”1" Z:ﬁg%"rjfe‘i‘tj;’ﬁef;f;’:g‘:fg mellan utfall och prognos {jul
och prognos som uppkom under de olika kvartalen 2012. Kalla: Riksbanken

Svagare omvirld, laga prispaslag och lagt inhemskt
kostnadstryck gav liagre inflation dn forvantat

Under hela 2012 bidrog ett ovantat lagt inhemskt kostnadstryck till
att halla tillbaka prisdkningstakten (rod yta). Effekten var storst i
boérjan av aret.

L Esren beskrivning av modellen se Adolfson Malin, Stefan Laséen, Lawrence Christiano, Mathias Trabandt
och Karl Walentin, “Ramses Il - Model Description”, Occasional Paper nr 12, 2013, Sveriges riksbank.

52 For en del variabler, till exempel nationalrikenskapsdata, saknades utfall fér det fjarde kvartalet 2012 d&
denna analys gjordes. For dessa variabler anvéndes Riksbankens nuldagesbedémning i Penningpolitisk rapport
februari 2013.
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En annan viktig faktor bakom den laga inflationen 2012 &r om-
varldsutvecklingen (bla yta). Under hela aret medverkade en ovantat
svag omvarldsutveckling till att KPIF-inflationen blev lagre &n vad
Riksbanken raknade med i juli 2011. Som noterades i kapitel 2 visade
sig de negativa effekterna pa den svenska ekonomin av den svaga
utvecklingen i omvérlden vara storre under andra halvaret 2012 &n
vad Riksbanken tidigare hade réknat med. En sadan effekt syns ocksa
tdiagram 3:19 som visar hur den ovéntat svaga omvarldsutveckling-
en bidrog till att pressa ned inflationen som mest under andra halv-
aret.

En tredje faktor som enligt modellen spelade en betydande roll
for den laga inflationen 2012 ar foretagens prispaslag (gul yta).”*
Enligt denna analys sénkte foretagen sina marginaler ovantat mycket
under 2012, vilket ocksa bidrog till att inflationen blev l3g. Aven den
effekten &r storst under det andra halvaret.

Modellen kan inte forklara varfor foretagens prispaslag blev
ovantat laga. En mojlig forklaring ar dock att den svaga utvecklingen
i omvarlden och den laga inhemska efterfragan gjorde det svarare for
foretagen att hoja priserna. Stod fér denna tolkning kan hdmtas fran
Riksbankens intervjuundersokningar hos ett urval svenska foretag.>
| september 2012 konstaterades att foretagens prisforvantningar
forandrats markant sedan tidigare. Priserna pressades enligt foreta-
gen av den svaga efterfragan och av att det fanns ledig kapacitet i
manga branscher. | den rapport som publicerades i borjan av 2013
noterades att manga foretag talade om en hard prispress och som-
liga om priskrig.”® En ytterligare forklaring till de ldga prispaslagen
kan vara att tidigare kronforstarkningar dampar inflationen mer var-
aktigt &n vad modellen forutsatter.

Kronan blev ovantat svag under delar av 2011 och 2012 vilket
holl tillbaka nedgangen i inflationen

Medan en svag omvarldsutveckling, laga prispaslag och ett lagt
inhemskt kostnadstryck déampade inflationen under 2012 bidrog
andra faktorer till att halla inflationen uppe. Bland annat blev kronan
svagare under andra halvaret 2011 och forsta halvaret 2012 &n vad
Riksbanken raknade med i juli 2011. En svagare krona leder normalt
till att importvaror blir dyrare raknat i svenska kronor och till en
hogre efterfrdgan pa svenska varor och tjanster. Detta tenderar att
oka inflationen, bade direkt genom de hégre importpriserna och
genom att ett hdgre resursutnyttjande leder till ett 6kat
kostnadstryck. Enligt modellen berodde férsvagningen av kronan till
stor del pa att riskpremier pa placeringar i svenska kronor 6kade.
Diagram 3:19 visar riskpremiens effekter pa inflationen som gra yta.

** Modellen identifierar prispéslag saval pa inhemsk produktion (fér inhemsk anvindning eller export) som pa

importvaror (konsumtions- och investeringsvaror). Effekterna fran samtliga dessa prispaslag réknas in i den
ula ytan.

4 De};’téretag som intervjuas i foretagsundersokningen &r huvudsakligen storféretag och internationella

koncerner men fokus ligger pa den svenska delen av verksamheten.

> Dessa rapporter kan laddas ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se under rubriken

Press & publicerat/Rapporter/Riksbankens foretagsundersokning.
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Ovéantade storningar och den penningpolitiska avvdagningen

Reporantan blev betydligt lagre 2012 &n vad Riksbanken raknade
med i juli 2011. Denna lagre reporanta tolkar Ramses till storsta delen
som en normal reaktion av Riksbanken, enligt historiska handlings-
monster, pa en svagare ekonomisk utveckling. Om nadgot sanktes
reporantan lite mer an normalt, vilket holl uppe inflationen andra
halvaret 2012. Det framgar av bidraget fran de penningpolitiska stor-
ningarna (grén yta) i diagram 3:19.

Det &r viktigt att papeka att diagram 3:19 visar bidrag till prog-
nosfelet for inflationen fran olika stérningar som var ovantade i jul
2011 och som forst efterhand paverkade den svenska ekonomin. Det
betyder att penningpolitiken under 2012 till stor del inte kunde for-
utse och motverka dessa storningar.
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Penningpolitiken verkar med férdréjning och behéver darfor vara framatblickande och baseras pa

prognoser. Det finns ofta en hog grad av samstammighet i de prognoser som olika bedémare gor.

Under férsta halvan av 2011 hade de flesta bedomare en positiv syn pa konjunkturen 2012, som se-

dan reviderades i mer negativ riktning. Aven vid en jimférelse 6ver en lingre tidsperiod ar skillna-

derna i prognosférmaga sma och 6verlag inte statistiskt sikerstallda.

Prognoserna for 2012

Prognoser tréffar sallan exakt ratt. | diagram 4:1-4:5 syns hur Riks-
bankens och andra beddmares prognoser for 2012 for ett antal cen-
trala variabler férandrades fran prognostillfalle till prognostillfalle.
Det typiska monstret dr att de prognoser som gjordes tidigt, i borjan
av 2011, ligger relativt langt ifran vad som sedan visar sig bli det
slutliga utfallet. Vartefter tiden gar blir prognoserna gradvis mer
traffsakra.

Ett annat typiskt monster &r att de flesta beddmares prognoser
utvecklas pa ett liknade sétt och ofta ligger relativt néra varandra. Det
finns en viss spridning, framfor allt i de tidiga prognoserna, men det
ar sallan som nagon prognosmakare betydligt tidigare an andra lyck-
as val med att forutse det slutliga utfallet. Detta ar en god illustration
av att det standigt sker forandringar i ekonomin som ar svara eller
omodjliga att férutsdga och som gor att dven vélgrundade och ge-
nomarbetade prognoser successivt maste revideras.”

B Synen pa konjunkturen positiv under 2011

Av diagram 4:1 framgar att samtliga bedémare i borjan av 2011 rak-
nade med att KPI-inflationen 2012 skulle bli mellan 2 och 3 procent,
vilket kan jamféras med det slutliga utfallet pa 0,9 procent.
KPIF-inflationen 6verskattades daremot i ndgot mindre utstréckning
(se diagram 4:2).

Overskattningen av inflationen avspeglar den férhéllandevis po-
sitiva syn pa den ekonomiska utvecklingen 2012 som svenska kon-
junkturbeddmare hade under forsta halvaret 2011. | enlighet med
denna syn Overskattades ocksa BNP-tillvaxten och nivan pa reporén-
tan medan arbetslosheten underskattades (se diagram 4:3, 4:4
och 4:5).> Prognoserna fér inflationen, BNP-tillvixten och reporintan
justerades gradvis nedat under andra halvaret 2011 medan prog-
nosen for arbetslosheten justerades upp, i takt med att ny informa-
tion som indikerade en svagare utveckling efter hand bérjade komma
in. Vart att notera &r att manga beddmare under framfér allt forsta
halvaret 2012 faktiskt ocksd underskattade BNP-tillvaxten och dver-
skattade arbetsldsheten.*®

% Se férdjupningen "Om att utvérdera penningpolitik”.

*7 Prognoserna for reporantan avser slutet av aret. Riksbankens kvartalsprognoser har interpolerats till
dagsvarden for att fa fram ett varde i slutet av aret.

%8 Jamforelsen avser arbetsldsheten fére revideringen av AKU-statistiken i februari 2013, se fotnot 33.

Diagram 4:1. Prognoser 2011-2012 for
KPI-inflationen 2012
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt
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B Riksbanken
¢ Andra bedémare

Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet,
Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,
Svenskt Néaringsliv och Swedbank.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 4:2. Prognoser 2011-2012 for
KPIF-inflationen 2012
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt
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W Riksbanken
¢ Andra bedémare

Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 4:1. KPIF &r

KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
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Diagram 4:3. Prognoser 2011-2012 f6r
BNP-tillvéxten 2012
Arlig procentuell féréndring, &rsgenomsnitt
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B Riksbanken
¢ Andra bedémare

Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 4:1 samt
Handelns Utredningsinstitut.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 4:4. Prognoser 2011-2012 for reporéntan i
slutet av 2012

Procent
4
* *
* *
i,
* | ]
L]
*
2
| ]
* * - e 0. * e
- * « g
1 Y SUUDRN WRRINIRSSIRPON. |
* *
0
jan-11 jul-11 jan-12 jul-12

------- Reporénta i slutet av 2012
W Riksbanken
¢ Andra bedémare
Marknadsforvantningar

Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet, Konjunkturinsti-
tutet, Nordea, SEB och Swedbank. Marknadsférvéantningarna ar
beréknade utifran marknadsprisséttningen. Se fotnot 57 for
information om Riksbankens prognoser for reporantan.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
Diagram 4:5. Prognoser 2011-2012 for

arbetslosheten 2012
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, arsgenomsnitt
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== Arbetsloshet 2012, reviderade utfall
W Riksbanken
¢ Andra bedémare

Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 4:1. Se
diagram 3:10 gallande reviderade utfall for arbetslésheten.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Matt pa traffsakerheten

Aven om likheterna mellan olika bedémares prognoser &r mer sla-
ende an skillnaderna finns anda en viss spridning i prognoserna. Ett
satt att jamfora traffsakerheten i olika beddmares prognoser ar att
berakna medelfelet, det vill séga hur mycket prognoserna i genom-
snitt avvikit fran utfallet. | diagram 4:3 erhalls till exempel medelfelet
for Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxten genom att man for
varje prognostillfalle berdknar skillnaden mellan det slutliga utfallet
och den réda punkten och sedan tar medelvardet av dessa skillnader.
Ett negativt medelfel indikerar saledes att prognosen i genomsnitt
legat Over det slutliga utfallet, medan ett positivt medelfel innebéar att
prognosen i genomsnitt varit for lag.

En svaghet med denna metod &r att prognosfel med olika teck-
en tar ut varandra. Stora prognosfel som gar at olika hall — 6verskatt-
ningar ibland och underskattningar ibland — kan dérfor ge ett litet
medelfel och felaktigt ge intrycket att prognoserna ar traffsakra. Det
ar darfor vanligt att dven berakna det genomsnittliga kvadrerade
prognosfelet (medelkvadratfelet). Detta innebér att det prognosfel
man raknar fram for varje prognostillfalle kvadreras innan medelvar-
det berdknas. Pa sa satt elimineras problemet att positiva och nega-
tiva prognosfel tar ut varandra.

Traffsakerheten i prognoserna for perioden
1999-2012

Statistiska matt pa traffsakerheten, sdésom medelfel och medel-
kvadratfel, har ett begransat informationsvarde nér de berdknas for
enskilda ar. Att en prognosmakare lyckas sarskilt val under ett enskilt
ar kan i hog grad bero pa slumpen. Nasta ar kan det visa sig att
samma prognosmakare lyckas betydligt sémre. | Appendix redovisas
anda berakningar av medelfel och kvadrerade medelfel for 2012 for
ett antal bedomare.

For att fa en mer stabil bild av traffsdkerheten &r det battre att
studera en langre tidsperiod. | diagram 4:6-4:10 visas medelfel och
kvadrerade medelfel for KPI-inflationen, KPIF-inflationen,
BNP-tillvaxten, arbetslosheten och reporantan berdknade dver en
langre period. For KPI-inflationen, BNP-tillvéxten och arbetslosheten
ar den studerade perioden 1999-2012. For KPIF-inflationen och repo-
rantan ar perioderna kortare, 2008-2012 respektive 2007-2012. Att
dessa perioder ar kortare beror pd att mattet KPIF introducerades
2008 och att Riksbanken bérjade publicera ranteprognoser 2007.%

Prognosfelen har berdknats pa det satt som beskrivits ovan, det
vill séga de har baserats pd bedémarnas samtliga prognoser for en
viss variabel for ett visst ar. Medelkvadratfelen har justerats med en
metod som tar hansyn till att vissa prognosmakare i genomsnitt gor

%% KPIF introducerades i den penningpolitiska rapporten i juli 2008. Fér Riksbanken avser prognosfelen under
férsta halvan av 2008 inflationen méatt med KPIX. Aven nar det géller andra beddmare kan prognoserna i
borjan av perioden avse KPIX. De tva matten har det gemensamt att de rensar bort de direkta effektena pa KPI
av forandringar i reporantan. Se férdjupningen “Inflationens utveckling i ett mer langsiktigt perspektiv”.



sina prognoser senare an andra och darfor har tillgang till mer in-
formation.” Det kan ocksa vara vart att notera att Riksbankens prog-
noser fram till slutet av 2005 baserades pa antagandet att reporantan
skulle vara oféréandrad under prognosperioden. Detta antagande var
givetvis for det mesta inte realistiskt och kan ha bidragit till att Riks-
bankens prognoser varit mindre traffsakra.

En motsvarande jamforelse av medelfel och justerade medel-
kvadratfel gjordes i rapporten Underlag for utvardering av penning-
politiken 2011. Den jamforelsen skiljer sig relativt lite fran den analys
som presenteras har eftersom det sedan dess endast tillkommit in-
formation for ytterligare ett ar.

B Relativt sma skillnader i traffsikerhet

Riksbanken forefaller ha gjort forhallandevis goda prognoser for
KPIF-inflationen, BNP-tillvaxten och arbetsldsheten. Precisionen ar
daremot relativt sett lagre for KPI-inflationen. Eftersom utvecklingen
av reporantan spelar en central roll for skillnaden mellan KPI och KPIF
borde den lagre precisionen i KPl-inflationen avspeglas i en lagre
relativ traffsakerhet dven for reporantan.®! Detta forefaller bekraftas
av diagram 4:10, aven om det bor noteras att berdkningarna for
reporantan avser en kortare period an KPI-inflationen. Att de bla
staplarna ar negativa innebar att samtliga bedomare i genomsnitt har
Overskattat reporantan, men Riksbanken har det storsta justerade
medelkvadratfelet.

Det bor understrykas att utvarderingsperioden for saval
KPIF-inflationen som reporantan &n sa lange ar kort och att slumpen
darfor kan spela en storre roll for resultatet. Nar det galler repordntan
ar det dessutom relativt fa andra bedémare som gjort prognoser
anda sedan 2007.

En av de stérre férdndringarna jamfért med motsvarande analys
forra aret ar att traffsakerheten i marknadens férvantningar pa repo-
rantan, uppskattade utifran marknadsprissattningen, har forbattrats
forhallandevis mycket. Som framgar av diagram A15 i Appendix och
delvis ocksa av diagram 4:4 ar det justerade medelfelet for 2012 av-
sevart mindre for marknadsférvéntningarna an for traditionella prog-
nosmakare. Eftersom utvarderingsperioden for reporédntan alltjdmt &r
kort far resultatet for ett enskilt ar relativt stort genomslag pa ge-
nomsnittet.*

Det &r vart att betona att dven om det finns vissa skillnader i
traffsakerheten hos olika bedomare ocksa sett 6ver langre

 For en beskrivning av metoden, se Andersson, Michael och Ted Aranki, “Prognosmakares férmaga — vad
brukar vi utvardera och vad vill vi utvérdera?”, Penning- och valutapolitik 2009:3, Sveriges riksbank.

6 Utvecklingen av bostadsrantorna, som &r det som skiljer KPI och KPIF, paverkas ocksa av bankernas kostna-
der for att finansiera bolan och av bankernas marginaler pa bolanen. Se fordjupningen “Forhallandet mellan
reporantan och réantor till hushall och féretag” i Penningpolitisk rapport februari 2012.

62 Ett intressant resultat i Beechey, Meredith och Pir Osterholm, "Policy Interest-Rate Expectations in Sweden:
A Forecast Evaluation”, Working Paper Nr. 127, Konjunkturinstitutet, 2012, ar att prognosprecisionen nar det
galler reporéntan hos bade marknadsforvantningar och enkéter har forbéattrats sedan Riksbanken bérjade
publicera sin reporanteprognos.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2012
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Diagram 4:6. Traffsdkerhet i prognoserna for
KPI-inflationen hos olika bedomare 1999-2012

CEEL P FS® @
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K
W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel
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Anm. FiD = Finansdepartementet, HUl = Handelns Utredningsin-
stitut, KI = Konjunkturinstitutet, RB = Riksbanken, SHB = Svenska
Handelsbanken, SN = Svenskt Naringsliv och SWED = Swedbank.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:7. Tréffsdkerhet i prognoserna for
KPIF-inflationen hos olika bedomare 2008-2012

S SRR R R S S
L)

W Justerat medelkvadratfel

B Medelfel

Anm. Se diagram 4:6 for en forklaring av forkortningarna. Se
fotnot 59 for information om underlaget till diagrammet.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:8. Tréffsdkerhet i prognoserna for
BNP-tillvixten hos olika bedomare 1999-2012

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:6 for en férklaring av férkortningarna.
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 4:9. Tréffsdkerhet i prognoserna for
arbetslésheten hos olika bedomare 1999-2012
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£ °
B Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:6 for en forklaring av forkortningarna.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:10. Traffsékerhet i prognoserna fér repo-
réntan vid arets slut hos olika bedémare 2007-2012

SEB SWED FiD MarknF K RB

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:6 for en forklaring av forkortningarna.

MarknF = Marknadsférvantningarna beréknade utifran mark-
nadsprissattningen. Terminsrantorna ar justerade for genom-
snittliga riskpremier motsvarande en rantepunkt per manads l6p-
tid. Fore 2007 publicerade Riksbanken inte prognoser for repo-
rantan. Riksbankens kvartalsprognoser har interpolerats till dags-
varden for att fa fram ett varde i slutet av éret.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:11. Prognosfel, ett ar

Procentenheter
\J
pl ) -
A=}
07 08 09 10 11
—— Riksbanken
—— Marknadsprissattning

Naiv prognos

Anm. Datumet avser nar prognoserna ar gjorda.
Kalla: Beechey och Osterholm, se fotnot 64

tidsperioder, sa ar dessa skillnader generellt sett relativt sma. For-
mella test visar att skillnaderna i regel inte &r statistiskt sakerstallda.®®

B Studie av styrrianteprognoser pa olika tidshorisonter

Traffsakerheten nér det géller reporéntan har ocksa undersokts i en
studie frdn Konjunkturinstitutet.** Studien jamfér prognosprecisionen
pa olika tidshorisonter for dels Riksbanken, dels de reporantefor-
vantningar som kan uppskattas utifran marknadsprissattningen. For-
utom Riksbanken ingar ocksa Norges Bank i studien. Dessa bada
centralbanker &r de enda som publicerar prognoser for styrrantan.®®

Diagram 4:11 visar prognosfelen for Riksbanken och marknaden
sedan 2007 pa ett ars sikt. | diagrammet visas ocksa prognosfelen for
en sa kallad naiv prognos, som antar att reporantan inte kommer att
andras utan vara densamma som vid prognostillfallet. | studien analy-
seras dven prognosfelen ett kvartal framat liksom felen pa tva ars sikt.

| studien dras slutsatsen att det ar relativt sma skillnader i prog-
nosprecision mellan centralbanken och marknadsbaserade matt i
saval Norge som Sverige.®® Jamfort med en naiv prognos &r Norges
Banks prognoser béttre pa samtliga horisonter och Riksbankens pa
ett kvartals sikt och ett ars sikt.

Varken for de bada centralbankerna eller fér marknadsforvant-
ningarna i respektive land ar dock det genomsnittliga prognosfelet
noll for langre tidshorisonter. Det finns séledes en s kallad bias i
prognoserna. Saval centralbankerna sjilva som marknaden har prog-
nostiserat att styrrantan skulle bli hégre &n den faktiskt blev. Over-
skattningen beror dock i h6g grad pa att perioden &r kort och inne-
fattar den finansiella krisen, da centralbankerna ¢verraskande tvinga-
des sénka rantorna kraftigt.

% Se tabell A1 och A2 i Appendix fér en redovisning av testresultaten. Hypotesen att alla bedémare ér lika bra
pa att gora prognoser kan inte férkastas pa 5-procentsnivan, vilken &r den niva man normalt anvander. Man
kan dock pa den svagare 10-procentsnivan forkasta hypotesen att alla bedomare ar lika bra pa att géra
prognoser for arbetslosheten. Parvisa test mellan Riksbanken och 6vriga bedomare visar pa tva skillnader som
ar statistiskt sakerstallda pa 5-procentsnivan. SEB gor signifikant battre prognoser for arbetslésheten och SN
signifikant samre prognoser for KPIF-inflationen.

o4 Beechey, Meredith och Par Osterholm, "Central Bank Forecasts of Policy Interest Rates: An Evaluation of the
First Years", Working Paper No. 128, Konjunkturinstitutet, 2012.

© Reserve Bank of New Zealand publicerar sedan 1998 en prognos fér en 90-dagarsranta, men inte for
styrrantan. | januari 2012 borjade den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, publicera styrranteprog-
noser for de enskilda medlemmarna i sin motsvarighet till Riksbankens direktion, the Federal Open Market
Committee.

| Sverige ar marknadsforvintningarna pa ett ars sikt signifikant mer traffsakra an Riksbankens prognos pa
10-procentsnivan, vilket brukar betraktas som en svag signifikansniva.
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B Riksbankens utvecklingsarbete
2012-2013%

Riksbanken bedriver l6pande ett utvecklingsarbete for att de
penningpolitiska besluten ska baseras pa ett sa bra underlag
som méjligt. Under aret har bland annat en férdjupad analys av
arbetsmarknadens funktionssétt gjorts, arbetet med att forstarka
den finansiella analysen i prognos- och modellarbetet har fort-
satt och en metod for att kvantifiera och illustera matosakerhet-
en i de penningpolitiska férviantningarna har utvecklats.

Fordjupad analys av arbetsmarknadens funktionssatt

Riksbanken foljer kontinuerligt hur den ekonomiska politiken utveck-
las och har de senaste aren riktat sérskild uppméarksamhet mot de
forandringar som paverkat incitamenten pa arbetsmarknaden. Bland
annat har Riksbanken fordjupat analysen av hur arbetsmarknaden
fungerar pa bade kortare och langre sikt.

Riksbankens analys av resursutnyttjandet i nuldget komplettera-
des under 2012 med fler indikatorer som anvands som stéd i ana-
lysen av arbetsmarknaden. Det géller till exempel statistik dver ar-
betsloshets- och rekryteringstider och 6ver sammansattningen av
bade arbetslosa och andra grupper pa och utanfor arbetsmarknaden.
Vid sidan av detta utvecklades ocksa en indikatormodell som belyser
matchningseffektiviteten. Resultaten av detta arbete tyder pa att
matchningen mellan arbetssékande och lediga jobb har férsamrats
under de senaste aren, vilket gor att det kan ta langre tid dn normalt
att minska arbetslésheten.®®

Dessutom genomforde Riksbanken en dversyn av sin beddm-
ning av den langsiktiga utvecklingen pa den svenska arbetsmark-
naden. Oversynen inriktades pa att analysera tvé faktorer som &r
viktiga for denna bedémning — den demografiska utvecklingen och
effekterna av regeringens reformprogram som sedan 2006 varit sar-
skilt inriktat pa att 6ka drivkrafterna till arbete. Analysen visade att
osakerheten kring nivan pa den langsiktigt hallbara arbetslosheten ar
betydande. Sarskilt osékert ar hur den langsiktiga arbetslosheten
paverkas av att nya grupper med svagare stallning pa arbetsmark-
naden trader in i arbetskraften. Riksbanken bedémde att den langsik-
tigt hallbara arbetsldsheten framover ligger inom intervallet
5-7,5 procent.”

Forstiarkning av den finansiella analysen i prognosarbetet

Arbetet med att forstarka den finansiella analysen i Riksbankens
prognos- och modellarbete fortsatte under 2012. Framfér allt fokuse-
rade Riksbanken pa att fortydliga och lyfta fram sambanden mellan
penningpolitiken och de faktiska finansiella forhallanden som hushall
och féretag méter. Bland annat samlade Riksbanken in data och ut-
vecklade prognosrutiner for att kunna kartldgga hur de finansiella

%7 Se aven fordjupningen “Inflationens utveckling i ett mer langsiktigt perspektiv” for en redogérelse av
Riksbankens analys av den langsiktiga méluppfyllelsen.

% Resultaten presenterades i fordjupningen “Har arbetsmarknadens funktionssitt férandrats?” i Penningpoli-
tisk rapport oktober 2012.

% Resultatet av denna analys presenterades i fordjupningen “Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbets-
marknad” i Penningpolitisk rapport juli 2012.
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forhallandena paverkar hushallens tillgangar och skulder. Denna
kartlaggning har dven bidragit till att utveckla analysen av den finan-
siella stabiliteten.

Vidare tog Riksbanken fram nya rutiner for att berdkna hushal-
lens (och foretagens) faktiska réantekostnader, vilket tillsammans med
det nya dataunderlaget bidrog till att Riksbanken kunde forbattra
sina metoder for att berdkna hushallens inkomster. Riksbanken ut-
vecklade ocksa berakningarna av hur reporantan paverkar marknads-
rantor och i slutdnden de faktiska rantor som bankernas kunder mo-
ter. Genom dessa fordndringar har sambandet mellan reporantan och
hushallens faktiska kapitalinkomster och kapitalutgifter blivit tydli-
gare i prognoserna.”

Att forstarka den finansiella analysen i Riksbankens prognosar-
bete ar ett viktigt utvecklingsarbete som kommer att fortsatta under
2013.

Utveckling av metoderna for att mita penningpolitiska
forvantningar

Forvantningarna om den framtida penningpolitiken ar viktiga ef-
tersom de paverkar de langfristiga rantor som hushall och féretag far
betala. Genom att félja utvecklingen av de penningpolitiska forvant-
ningarna kan Riksbanken fa battre forstaelse for hur rantebesluten
och kommunikationen paverkar dessa rantor.

De penningpolitiska forvantningarna ar inte direkt observerbara
utan maste matas. Detta kan goras pa i huvudsak tva olika satt: med
enkatundersdkningar och utifrdn marknadsprissattningen av termins-
rantor. Bade enkater och terminsréntor ar dock forknippade med
problem som kan ge upphov till métfel. For enkaterna kan bristande
incitament hos respondenterna och skevheter i urvalet gora att sva-
ren inte tillrdckligt val fdngar de sanna samlade forvantningarna.
Terminsrantor a sin sida avspeglar inte enbart penningpolitiska for-
vantningar utan dven riskpremier. Dessa riskpremier maste rensas
bort for att man ska fa ett rattvisande matt pa vilken penningpolitik
som marknadsaktdrerna vantar sig. Riskpremier, som kan vara posi-
tiva eller negativa och variera 6ver tiden, ar svara att skatta.

Riksbanken har utvecklat ett satt att kvantifiera och illustera
matosakerheten i de penningpolitiska forvantningarna genom ett
osékerhetsintervall.”* Riksbanken raknar med att fortsatta att utveckla
och forbattra berdkningen av osakerhetsintervallet, liksom uppskatt-
ningen av de penningpolitiska férvantningarna mer generellt, i takt
med att matmetoderna framover forfinas.

7 Se vidare férdjupningen “Hushéllens balansrikning och den makroekonomiska bedémningen” i Penningpo-
litisk rapport februari 2013.

7! Se vidare férdjupningen “Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsrantor” i Penningpolitisk
rapport februari 2013.
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B KAPITEL 5 - Forutsagbarhet och penningpolitiska

forvantningar

Reporintebesluten 2012 férefaller 6verlag ha varit nagot svarare att férutsiga dn besluten
2010-2011. Nér det géller forvantningar om den framtida reporidntan indikerade enkater och upp-
skattningar utifran terminsrantor att marknadsaktérerna under 2012 riknade med en lidgre framtida
reporinta én den Riksbanken prognostiserade, pa bade ett och tva ars sikt. En férklaring till skillna-
derna kan vara att marknaden hade en mer negativ syn pa den framtida ekonomiska utvecklingen,
men svarigheter att pa ett riattvisande sitt miata marknadens faktiska forvantningar pa den framtida

penningpolitiken kan ocksa ha spelat in.

Var Riksbankens beslut om reporantan
forutsagbara?

Genom att jamféra Riksbankens beslut om repordntan 2012 med
marknadsaktdrernas forvantningar infoér varje penningpolitiskt mote
kan man bilda sig en uppfattning om i vilken utstrackning rantebe-
sluten var vantade. Diagram 5:1 visar de faktiska férandringarna av
reporantan — séankningar med 0,25 procentenheter i februari, sep-
tember och december och oférandrad reporanta vid 6vriga

tillfallen — och ett matt pa de reporanteandringar som marknadsakto-
rerna forvantade sig infor varje penningpolitiskt mote.”” Skillnaden
mellan staplarna ger alltsa ett matt pa hur mycket rantebeslutet 6ver-
raskade marknaden. Denna skillnad visas i diagram 5:2.

Overlag forefaller reporantebesluten 2012 ha varit ndgot svérare
att forutsaga an besluten under 2010-2011. Det som framfor allt
tycks ha 6verraskat var nar reporantan holls oférandrad i april, da
marknaden hade rédknat med en sénkning, och nar rantan sanktes i
september, dd man hade férvantat sig att rantan skulle sénkas forst
senare under hosten. Reporantesankningen i december forutsags
daremot val av marknaden.

Riksbankens prognoser for reporantan och
olika matt pa férvantningar om den framtida
reporantan

Forvantningar om den framtida reporéntan ar inte direkt observer-
bara men kan uppskattas pa i huvudsak tva olika satt: med hjalp av
enkatundersokningar, eller genom att man studerar marknadspris-
sattningen av terminsrantor. Bdda metoderna ar dock férknippade
med olika problem som kan ge upphov till matfel.

2 Den reporanteférandring som marknaden véntat sig beraknas som faktiskt férandring minus ett matt pa
marknadsoverraskningen. Marknadsoverraskningen definieras som skillnaden mellan den faktiska férandring-
en av reporantan och den av marknaden forvantade forandringen, och beréknas som forandringen i en
1-méanadersranta mellan annonseringsdagen och dagen fore. Eftersom 1-manadersrantan baseras pa den
forvantade genomsnittliga dagslanerantan en manad framéver kommer en ovantad reporanteférandring att
leda till att 1-manadersrantan andras pa annonseringsdagen nar den nya reporantenivan far genomslag.
Riksbanken anvéander den sa kallade STINA-swapréntan for dessa berdkningar. Var gransen bor ga mellan vad
som ar en “normal” respektive storre Gverraskning &r inte uppenbart. | Riksbankens tertialuppféljningar dras
en grans vid en skillnad mellan faktiskt och forvantad reporanteandring pa 5 punkter (0,05 procentenheter).

0,25

0,00

-0,25

-0,50

0,20

0,10

-0,10

-0,20

Diagram 5:1. Forandring i reporantan och férviantad
forandring enligt marknaden
Procentenheter

feb apr jul sep okt decfeb apr jul sep okt dec feb apr jul sep okt dec
2010 2011 2012

W Forandring av reporantan
W Forvantad férandring enligt marknaden

Anm. Se fotnot 72 for ytterligare information.
Kalla: Riksbanken

Diagram 5:2. Marknadséverraskning
Procentenheter

feb apr jul sep okt decfeb apr jul sep okt dec feb apr jul sep okt dec
2010 2011 2012

Anm. Marknadsoverraskning mats som férandringen i en
1-ménadsréanta vid annonseringstillfallet. Se fotnot 72 for
ytterligare information.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 5:3. Utfall och Riksbankens prognos fér
repordntan samt rianteforvantningar enligt enkater,
ett ars sikt

Procent
5
4 \
3 \
2 | Na\
‘ f“-‘_\_\h\
1 Ny 7
0
07 08 09 10 11 12

0

— Utfall reporanta om ett ar
—— Riksbankens prognos
Prospera penningmarknadsaktorer

Anm. De bla punkterna i diagrammet avser den prognos for
reporantan om ett ar som Riksbanken gjorde i samband med de
penningpolitiska m&tena. De gula punkterna avser penning-
marknadsaktorernas prognos for reporantan om ett ar enligt
enkater. Utfallen for reporantan har flyttats bakat ett ar for att
kunna jamforas med prognoser och férvantningar for
reporantan.

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Diagram 5:4. Utfall och Riksbankens prognos for
reporantan samt rianteforvantningar enligt enkater,
tva ars sikt

Procent

7=

T
\ AN

A

—— Utfall reporanta om tva ar
—&— Riksbankens prognos
Prospera penningmarknadsaktérer

Anm. De bla punkterna i diagrammet avser den prognos for
reporantan om tva ar som Riksbanken gjorde i samband med de
penningpolitiska métena. De gula punkterna avser penning-
marknadsaktorernas prognos for reporantan om tva ar enligt
enkater. Utfallen for reporantan har flyttats bakat tva ar for att
kunna jamforas med prognoser och forvantningar for
reporantan.

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

B Rénteférviantningar enligt enkdtundersékningar

Pa uppdrag av Riksbanken genomfor TNS Sifo Prospera enkatunder-
sokningar for att mata penningmarknadsaktdérernas forvantningar pa
reporantans utveckling. De férvantningar som framgar av enkatsva-
ren kan sedan jamforas med Riksbankens prognos for reporéantan.

| diagram 5:3 presenteras en sddan jamforelse mellan Riks-
bankens prognos och marknadens forvéntningar pa reporéntan om
ett ar. Den forsta gula punkten i diagrammet visar vad marknadsak-
térerna, enligt den forsta enkéaten 2007, férvantade sig att reporantan
skulle vara om ett ar. Den forsta bla punkten visar pa motsvarande
satt vad Riksbanken gjorde for prognos for reporantan om ett ar i
den forsta penningpolitiska rapporten 2007. Det bér noteras att tid-
punkten fér enkatsvaren och Riksbankens prognostillfallen inte dver-
ensstammer exakt. Detta framgar i diagrammet genom att de gula
och bla punkterna inte ligger exakt ovanfor eller under varandra. Det
betyder att skillnaden mellan ranteférvantningarna och Riksbankens
ranteprognos kan bero pa ny information som tillkommit under tiden
mellan enkatsvaren och de penningpolitiska besluten. Den roda lin-
jen tdiagrammet visar det faktiska utfallet for reporantan, tidsférskju-
tet for att underlétta en jamforelse med férvantningarna.

Som framgar av diagram 5:3 visade Riksbankens ranteprognoser
under 2012 i huvudsak pa fortsatta nedrevideringar av reporantan pa
ett ars sikt och den synen delades av aktorerna pa penningmark-
naden. Marknadsaktorerna férvantade sig dock en nagot lagre repo-
ranta an vad Riksbanken prognostiserade. Skillnaden mellan deras
beddmningar och Riksbankens prognoser var i genomsnitt
0,2 procentenheter under aret.

Diagram 5:4 visar motsvarande prognoser och forvantningar for
reporantan pa tva ars sikt, samt utfallen tidsférskjutna tvé ar. Aven
har reviderade Riksbanken och marknadsaktdrerna ned sina prog-
noser fér repordntan, men skillnaden mellan bedémningarna av rén-
tenivan i slutet av prognosperioden var storre an pa ett ars sikt. Un-
der 2012 forvantade sig marknadsaktorerna att reporantebanan tva
ar senare, det vill séga i slutet av 2014, i genomsnitt skulle vara
0,4 procentenheter lagre an vad Riksbankens prognoser indikerade.

B Rénteférviantningar enligt marknadsprissattningen

Enligt den sa kallade forvantningshypotesen avspeglar terminsréntor
marknadsaktérernas forvantningar pa den framtida reporantan.”

| praktiken innehaller dock terminsrantor inte enbart penningpolitiska
forvantningar utan aven riskpremier. For att rékna fram ranteforvant-
ningarna ur terminsrantorna maste man darfor rensa bort dessa risk-
premier.”* Att rensa for riskpremier ar dock komplicerat, eftersom
dessa kan vara bade positiva och negativa och variera over tiden pa

73 En terminsranta avser en rénta pa ett framtida lan. | analysen av penningpolitiska férvantningar avses rantan
pa ett dagslan. Terminsrantor kan vara direkt avlasta fran marknadspriser pa terminskontrakt eller beréknade
implicit fran sa kallade spotrantor (exempelvis obligationsrantor).
74 ; ! A 5 . e .

Begreppet riskpremier som anvands hér kallas ibland for l6ptidspremier.



ett satt som &r svart att finga i berakningar.”® Riskpremier ar normalt
sett hdgre ju langre horisont som réntorna avser. En tumregel som
Riksbanken anvander for att justera terminsrantorna fér en genom-
snittlig riskpremie ar 1 rantepunkt multiplicerat med horisonten angi-
ven i manader.”® Den genomsnittliga riskpremien for en terminsranta
pa tva ars horisont antas saledes vara 24 réantepunkter.

Diagram 5:5 visar Riksbankens prognos for reporantan om ett ar
i jamforelse med marknadsakt6rernas forvantningar pa reporantan
ett &r framat, uppskattade fran terminsrantorna.”’ Diagram 5:6 visar
motsvarande jamforelse pd tva rs sikt. | diagrammen visas dven
utfallen av reporantan tidsforskjutna ett respektive tva ar.

Av diagram 5:5 och 5:6 framgar att ranteférvantningarna upp-
skattade frdn marknadens prissattning ocksa skilde sig fran Riks-
bankens prognoser fér reporéntan. Men skillnaderna i bedémningen
av den framtida réntenivan &r héar storre an for enkaterna. Exempelvis
tydde marknadsprissattningen i december 2012 pa att marknadsak-
torerna forvantade sig en reporanta under 1 procent pa tva ars sikt
medan Riksbanken prognostiserade att reporantan skulle vara strax
under 2 procent.

Det kan finnas flera téankbara forklaringar till skillnaden mellan
dessa uppskattningar av marknadsaktorernas forvantningar och Riks-
bankens réanteprognoser. En anledning kan vara att aktorerna pa
penningmarknaden har haft en annan syn pa den framtida ekono-
miska utvecklingen an Riksbanken, vilket bland annat skulle innebéara
en annan syn pa den framtida reporantan. En annan anledning kan
vara att riskpremierna under dessa perioder har varit lagre an det
beraknade genomsnitt som Riksbankens justering av terminsrantorna
utgar fran. Detta méatproblem kan leda till att de vanliga matmeto-
derna har 6verskattat riskpremien och darmed har underskattat de
faktiska forvantningarna pa styrrantan. Antagligen bidrar bagge
dessa faktorer till att forklara skillnaden, men det &r svart att avgora i
vilken utstrackning. Hur hdg reporéntan kommer att vara pa nagot
ars sikt ar givetvis nagot som aterstar att se.

m Olika syn pa den framtida ekonomiska utvecklingen tinkbar
forklaring till skillnader

Om marknadsaktorernas forvéntade sig en svagare utveckling av
tillvaxten i Sverige och it omvérlden an Riksbanken kan de av det
skélet ha forvantat sig en lagre inflation &n vad Riksbanken gjorde i
sina prognoser. Skillnader it de makroekonomiska beddomningarna
skulle alltsd kunna féranleda att marknadsaktérerna forvéntade sig en
lagre reporédntebana an den i Riksbankens prognos.

7> Se fordjupningen “Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsrantor” i Penningpolitisk
rapport, februari 2013, Sveriges riksbank.

7 En rantepunkt motsvarar en hundradels procentenhet.

7 Reporanteférvantningarna avser marknadsprissittningen samma dag som Riksbankens rénteprognos
publicerades.
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Diagram 5:5. Utfall och Riksbankens prognos for
reporantan samt ranteforvantningar enligt
marknadspriser, ett ars sikt

Procent

\
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—— Utfall reporanta om ett ar

—— Riksbankens prognos
Terminsrantor, justerade for genomsnittliga
riskpremier

Anm. De bla punkterna i diagrammet avser den prognos for
reporantan om ett ar som Riksbanken gjorde i samband med de
penningpolitiska motena. De gula punkterna avser marknadsfor-
vantningarna pa reporantan ett ar framat beraknade utifran
marknadsprissattningen. Utfallen for reporantan har flyttats
bakat ett ar for att kunna jamforas med prognoser for reporantan
och marknadsforvantningarna. Terminsrantorna ar justerade for
genomsnittliga riskpremier motsvarande en rantepunkt per
manads 6ptid.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 5:6. Utfall och Riksbankens prognos for
reporantan samt rianteforvantningar enligt
marknadspriser, tva ars sikt

Procent

07 08 09 10 11 12

—— Utfall reporanta om tva ar

—#— Riksbankens prognos
Terminsrantor, justerade for genomsnittliga
riskpremier

Anm. De bla punkterna i diagrammet avser den prognos for
reporantan om tva ar som Riksbanken gjorde i samband med de
penningpolitiska motena. De gula punkterna avser marknadsfor-
vantningarna pa reporantan tva ar framat beraknade utifran
marknadsprissattningen. Utfallen for reporantan har flyttats
bakat tva ar for att kunna jamféras med prognoser for repo-
rantan och marknadsférvantningarna. Terminsrantorna ar
justerade for genomsnittliga riskpremier motsvarande en rante-
punkt per manads loptid.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 5:7. Riksbankens BNP-prognoser och
BNP-forvantningar hos penningmarknadens aktérer
2012 i genomsnitt pa tva ars sikt

Arlig procentuell férandring

Kv 12014 Kv 22014 Kv 32014 Kv 4 2014

W Riksbanken
B Penningmarknadens aktorer

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

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Riksbanken har visserligen ingen information om exakt vilken
beddmning av den ekonomiska utvecklingen som ligger till grund for
marknadsaktorernas ranteprognoser. Genom att jamfora enkétsvaren
fran penningmarknadens aktérer med Riksbankens prognoser for
sadana variabler som BNP och inflation kan man dock fa en uppfatt-
ning om eventuella skillnader i synen pad den ekonomiska utveckling-
en. Diagram 5:7 visar att penningmarknadsaktdrernas forvantningar
pa den inhemska BNP-tillvdaxten pa tva ars sikt under 2012 var lagre
an Riksbankens prognoser. Aktérerna pa penningmarknaden forvan-
tade sig ocksa i genomsnitt en lagre KPI-inflation an Riksbanken (se
diagram 3:15).

B Maétproblem en annan téankbar férklaring

En annan forklaring kan vara att de senaste arens oro pa de finan-
siella marknaderna har lett till att de vanliga mdtmetoderna som
utgar fran terminsrantor har éverskattat riskpremien och dérmed
underskattat de faktiska forvantningarna pa styrrantan.

Den finansiella oron ledde till en 6kad efterfragan pa statspap-
per och andra placeringar som upplevdes som sakra. Réntorna i de
lander vars statspapper upplevts som sdkra placeringar kan darfor ha
sjunkit mer @n vad som motiveras av forvantningarna pa framtida
styrrantor. Laga eller till och med negativa riskpremier pressade pa
detta satt ned rantorna. Arbitragehandel — det vill saga, kop och for-
saljning av finansiella instrument i syfte att utnyttja obalanser i pris-
sattningen mellan olika marknader — kan i sin tur ha medfort att daven
rantor med kortare loptid och pa andra réanteinstrument an statspap-
per har sjunkit. Detta galler dven de terminsrdntor som normalt sett
anvands for att mata penningpolitiska forvantningar.

Om méatmetoden inte tar hansyn till denna utveckling dver-
skattas riskpremien, vilket innebar att man rensar bort for stora risk-
premier nar ranteférvéntningarna raknas fram. Den forvantade repo-
rantan skulle i sa fall se ut att vara lagre an den faktiskt ar.



B Matosidkerheten kan uppskattas genom att kombinera
information fran olika metoder

Eftersom de olika sétten att mata penningpolitiska forvéntningar inte
ar exakta uppstar matosakerhet.” Det finns olika metoder att forsoka
uppskatta de penningpolitiska forvantningarna utifran marknadspris-
sattningen. Vissa metoder forsoker rensa terminsrantorna fran risk-
premier genom att uppskatta de genomsnittliga riskpremierna for
olika horisonter. Till exempel bygger Riksbankens tumregel pa sad-
ana metoder. Riksbanken anvander aven andra metoder som avser
att berdkna hur riskpremien utvecklas dver tiden for att darigenom fa
ett matt pa vad riskpremien ar vid varje enskilt tillfalle.

Men olika metoder kan ge mycket olika resultat, vilket visar hur
svart det ar att identifiera riskpremier. En férdel med enkéter ar att de
ger ett direkt matt pa de penningpolitiska férvantningarna. Men aven
enkater kan vara behaftade med matfel, till exempel genom att urva-
let inte ar representativt eller att respondenterna inte har tillrackliga
incitament att ge svar som reflekterar deras sanna férvantningar.
Genom att observera spridningen mellan olika metoders matt pa
marknadsaktorernas ranteférvantningar kan man dock fa en uppfatt-
ning om hur stor matosakerheten ar (se diagram 5:8).”°

8 Mitosékerhet avser osdkerheten om vad marknadsaktorerna har for férvantningar om den framtida repo-
réntan. Detta begrepp skiljer sig fran prognososékerhet som ar den osakerhet som finns om vad reporéntan
kommer att bli i framtiden.

7° Se fordjupningen "Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsrantor” i Penningpolitisk
rapport, februari 2013, Sveriges riksbank, for ett exempel pa hur intervall for métosakerheten kan konstrueras.
Se aven fordjupningen "Riksbankens utvecklingsarbete 2012-2013".
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Diagram 5:8. Intervall som avspeglar matosakerhet

om penningpolitiska férviantningar
Procent

|
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| £
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—— Reporénta
Terminsrantekurva 2013-02-05, justerad for
genomsnittliga riskpremier
O Enkat, Prospera medel, 2013-01-16

| 90% - . .
759% matosakerhet for penning-
= 50; politiska férvantningar
b

Anm. Bredden pa intervallet ar berdknad utifran spridningen

mellan olika matt pa penningpolitiska forvantningar for respek-
tive horisont, plus ett antagande om normalférdelad spridning.
Intervallet &r sedan centrerat kring medelvérdet av Riksbankens

ordinarie matt pa penningpolitiska férvantningar

(Prospera-enkater och riskpremiejusterade terminsrantor).
Kallor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken
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B Appendix

Diagram ALl. Olika ranteantaganden, juli 2012 Diagram A2. KPIF, prognoser i juli 2012
Procent, kvartalsmedelvarden Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
5 4
4
3 A
3 /
2 N
2 \/
1
1 %
0 ‘ : : ‘ 0 : : ‘ : :
08 10 12 14 08 10 12 14
—— Huvudscenario —— Huvudscenario
—— Lagre rénta —— Ldgre ranta
~——— Hdgre ranta ~——— Hogre ranta
Kalla: Riksbanken Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram A3. KPI, prognoser i juli 2012 Diagram A4. Timgap, prognoser i juli 2012
Arlig procentuell féréandring, kvartalsmedelvarden Procent, kvartalsdata

4 A
A
N

\%
2 . . -5 . I
08 10 12 14 08 10 12 14
—— Huvudscenario —— Huvudscenario
—— Légre rénta —— Lagre ranta
~——— Hdgre rénta ~——— Hogre rénta
Kallor: SCB och Riksbanken Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram AS5. Arbetsloshet, prognoser i juli 2012 Diagram A6. Olika réanteantaganden, oktober 2012
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade Procent, kvartalsmedelvarden
data, kvartalsdata 5

8 /\&-- “/\\

7
1
6 |/
0 L L L L
5 08 10 12 14
08 10 12 14
—— Huvudscenario
—— Huvudscenario —— Ldgre ranta
—— L&gre ranta ~——— Hogre ranta

—— Hogre rénta
Kalla: Riksbanken

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram A7. KPIF, prognoser i oktober 2012 Diagram A8. KPI, prognoser i oktober 2012
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvarden
4 5

1/ "/
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1 0 \
-1
\%
0 -2
08 10 12 14 08 10 12 14
—— Huvudscenario —— Huvudscenario
—— Ldgre ranta —— Légre ranta
~—— Hdgre ranta ~—— Hdgre ranta
Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta Kéllor: SCB och Riksbanken
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram A9. Timgap, prognoser i oktober 2012 Diagram A10. Arbetsléshet, prognoser i
Procent, kvartalsdata oktober 2012
2 Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade
/\ data, kvartalsdata
1 9
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-5 L n
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5
—— Huvudscenario 08 10 12 14
—— Légre ranta
—— Hogre ranta —— Huvudscenario
—— L&gre rénta
Kallor: SCB och Riksbanken —— Hogre rénta

Kallor: SCB och Riksbanken



Diagram A11. Prognosfel for KPI-inflationen 2012
hos olika bedémare
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B Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

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

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram A13. Prognosfel for BNP-tillvixten 2012
hos olika bedémare

W Justerat medelkvadratfel
m Medelfel

Anm. Se diagram A11 for en férklaring av férkortningarna.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram A15. Prognosfel for reporéntan i slutet
av 2012 hos olika bedomare

MarknF  SWED FiD Kl RB SEB

B Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram Al1 for en férklaring av forkortningarna. MarknF =
Marknadsférvantningarna beraknade utifran marknadsprissattningen.
Terminsrantorna ar justerade for genomsnittliga riskpremier motsva-
rande en rantepunkt per manads loptid. Riksbankens kvartalsprogno-
ser har interpolerats till dagsvarden for att fa fram ett véarde i slutet av
aret.

Kéllor: Respektive bedomare och Riksbanken
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Diagram A12. Prognosfel for KPIF-inflationen 2012
hos olika bedémare
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Anm. Se diagram Al1 for en férklaring av forkortningarna.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram A14. Prognosfel for arbetslosheten 2012
hos olika bedémare
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Anm. Se diagram Al1 for en férklaring av férkortningarna.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Tabell Al. Test av alla individspecifika effekter lika (H0) mot att nagon skiljer sig (HA)
P-varde mindre &n signifikansniva forkastar nollhypotesen

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporinta
0,89 0,09* 0,86 0,35 0,85

Anm. De studerade perioderna ar 1999-2012 fér BNP, arbetsloshet och KPI, 2007-2012 for reporantan
och 2008-2012 for KPIF. For 2008-2009 ingar delvis prognoser for KPIX istéllet for KPIF. * markerar att
resultatet &r signifikant pa 10-procentsnivan.

Kalla: Riksbanken

Tabell A2. Test om Riksbanken é&r lika bra som annan prognosmakare (HO) eller
signifikant béttre eller samre &n annan prognosmakare (HA)
P-vérde mindre &n signifikansniva forkastar nollhypotesen

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporénta
FiD 0,47 042 0,57 0,48 041
HUI 0,24 0,87 0,96
Kl 0,29 0,36 0,73 0,95 0,52
LO 0,94 0,95 017 0,98
Nordea 0,94 0,85 0,78 0,86
SEB 0,99 0,04** 0,56 0,26 0,17
SHB 0,52 0,35 0,95 014
SN 031 0,70 1,00 0,03**
SWED 0,53 0,51 0,26 0,97 0,29
MarknF 0,47

Anm. De studerade perioderna &r 1999-2012 fér BNP, arbetsloshet och KPI, 2007-2012 for reporantan
och 2008-2012 for KPIF. For 2008-2009 ingar delvis prognoser for KPIX istallet for KPIF. ** markerar
att resultatet &r signifikant pa 5-procentsnivan. SEB gor signifikant battre prognoser for arbetsloshet-
en och SN signifikant samre prognoser for KPIF-inflationen. FiD = Finansdepartementet, HUI =
Handelns Utredningsinstitut, KI = Konjunkturinstitutet, SHB = Svenska Handelsbanken, SN = Svenskt
Naringsliv, SWED = Swedbank och MarknF = Marknadsforvantningar beréknade utifran marknadspris-
sattningen.

Kélla: Riksbanken
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