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Redogorelse for penningpolitiken 2013

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

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

Huvuddragen i rapporten sammanfattas i kapitel 1. Kapitel 2 under-
soker maluppfyllelsen 2013, medan kapitel 3 redogor for den penning-
politik som bedrivits under aret. Kapitel 4 analyserar traffsakerheten i
prognoserna. Rapporten innehaller ocksa ett antal fordjupningar om
sambandet mellan den ldga inflationen och kostnadsutvecklingen, om
den svenska arbetsmarknaden och om finansiella obalanser i den pen-
ningpolitiska bedomningen.

Rapporten kallades tidigare Underlag for utvardering av penningpolitiken.
Redogoérelsen for penningpolitiken 2013 finns, liksom tidigare rapporter,
tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan
kostnad bestélla en tryckt version av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

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

Adress: Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm

Telefon: 08-787 00 00

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

Tryck: TMG Sthlm AB, mars 2014



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 forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara

2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska
den stodja malen for den allmanna 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 darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det
innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

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

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan som behdvs 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. | allménhet har stravan varit att rantan och rantebanan an-
passas sa att inflationen forvantas vara nagorlunda néra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna vags in i rantebesluten. Nar det galler att férebygga
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 reporéantan och
rantebanan behova kompletteras med andra atgarder for att framja den finan-
siella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett ef-
fektivt 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 da man fattar
beslut om reporantan. | samband med tre av dessa méten publiceras en penning-
politisk rapport och i samband med de tre andra motena publiceras en penning-
politisk uppféljning. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras
ett protokoll dar det gar att félja den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och se hur de olika direktionsledamdterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Rantebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penning-
politiska métet. 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 2013 blev inflationen lagre dn Riksbankens mal pa 2 procent och resursutnyttjandet i ekono-
min var ldgre an normalt. KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 0,9 procent medan KPI-
inflationen, som inkluderar direkta effekter av tidigare rantesankningar, var 0 procent i genomsnitt.
Inflationen var lag redan vid ingangen av 2013, till en del som ett resultat av en 6verraskande f6r-
svagning av konjunkturen 2011-2012. For att motverka konjunkturférsvagningen och fa upp infla-
tionen mot malet sinkte Riksbanken i olika steg reporantan fran 2 till 1 procent mellan slutet av
2011 och slutet av 2012. Riksbankens inflationsprognoser indikerade att inflationen skulle vara fort-
satt lag 2013 men vianda uppat under aret. Sa blev dock inte fallet. | stillet minskade inflationen yt-
terligare mot slutet av 2013. Som en foljd av detta och av att dven prognosen for inflationen revide-
rades ned sankte en enig direktion reporantan till 0,75 procent i december. Samtidigt kvarstod be-
domningen att hushallens skuldséttning fortsatte att utgora en risk och att atgarder inom flera poli-

tikomraden behovs for att hantera denna risk.

Inflationen fortsatt lag 2013

Inflationen méatt med KPI uppgick till i genomsnitt 0 procent 2013 (se
diagram 1:1). Den ladga KPI-inflationen hangde till stor del samman
med att hushallens rantekostnader for bolan sjonk, framst till foljd av
Riksbankens sankningar av repordantan med sammanlagt 1 procent-
enhet frdn december 2011 till december 2012. Men aven inflationen
matt med KPIF, som inte inkluderar sddana ranteeffekter, var lag 2013
och uppgick till i genomsnitt 0,9 procent.

Under 2013 6kade BNP med 1,5 procent, vilket innebar en star-
kare tillvaxt an 2012 men lagre an ett historiskt genomsnitt (se dia-
gram 1:2). Den svaga tillvéxten i framfor allt euroomradet bidrog till
att den svenska exporten minskade, liksom investeringarna. Hushal-
lens konsumtion utvecklades dock relativt val.

Antalet sysselsatta fortsatte att 6ka vilket det gjort trendmaéssigt
sedan 2010. Arbetslosheten har dock samtidigt hallits uppe eftersom
aven antalet personer i arbetskraften har 6kat. | genomsnitt uppgick
arbetslosheten till 8 procent 2013. Olika matt och indikatorer pekar
pa att resursutnyttjandet var lagre an normalt under aret.

Inflationsforvantningarna pa fem ars sikt sjonk nagot under lop-
pet av 2013. De lag dock fortsatt nara 2 procent, vilket tyder pa ett
fortsatt gott fortroende for Riksbankens inflationsmal.

Overskattning av inflationen 2013

B Svagare internationell och inhemsk efterfragan &n véntat

Det var framfor allt genom den penningpolitik som férdes 2011-2012
som Riksbanken hade en mojlighet att paverka utfallet for inflationen
2013, eftersom det tar tid innan penningpolitiken far sitt fulla ge-
nomslag. De prognoser som Riksbanken gjorde 2011 &verskattade
saval tillvaxten som inflationen 2013 (se diagram 1:3 och 1:4). Foljakt-
ligen overskattades ocksa utvecklingen av reporéantan. Prognoserna
2011 praglades av att den svenska ekonomin hade aterhamtat sig

Diagram 1:1. Inflationsutvecklingen
Arlig procentuell férandring
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Diagram 1:2. BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring
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KAPITEL 1

Diagram 1:3. BNP-tillvéxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och blaa linjerna avser Rikshankens prognoser un-
der 2011-2012. Markeringarna visar startpunkten for varje prog-
nos och kan darfor avvika fran senaste utfall for den tidpunkten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Diagram 1:5. BNP
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snabbt efter det stora BNP-fallet i samband med finanskrisens mest
akuta fas och sag ut att borja vaxa i mer normal takt. Under andra
halvaret forséamrades dock de globala tillvéxtutsikterna och i slutet av
2011 fanns det tydliga tecken pa att tillvaxten aven i Sverige bromsat
in kraftigt. | december 2011 och februari 2012 sénkte Riksbanken
reporantan och samtidigt reviderades prognoserna for BNP-tillvaxten
och inflationen 2013 ned. Prognoserna lag dock fortfarande 6ver det
som skulle visa sig bli utfallen.

Varldsekonomin fortsatte att dampas under 2012. Utvecklingen i
framfor allt euroomoradet var svag och hammades av oro kring de
hoga offentliga skulderna i ménga lander och finanspolitiska
atstramningar. Men under storre delen av aret var utvecklingen i
Sverige god jamfort med i euroomradet. Det berodde till stor del pa
att den inhemska efterfragan var férhallandevis hdg. Men mot slutet
av aret marktes en tydlig inbromsning dven i den svenska ekonomin
och reporantan sanktes pa nytt (se diagram 1:5). Inbromsningen mo-
tiverade en nedrevidering av prognosen for BNP-tillvaxten 2013 men
utvecklingen visade sig inte bli riktigt lika svag som det fanns skal att
tro i slutet av 2012 och bérjan av 2013.

De inflationsprognoser som Riksbanken gjorde i slutet av 2012
var relativt tréffsékra. Men aven dessa prognoser innehéll en upp-
gang under slutet av 2013 som sedermera inte kom att realiseras.
Bland annat avtog 6kningstakten i tjdnstepriserna pa ett 6verras-
kande satt.

Sammantaget reviderade alltsa Riksbanken under perioden
2011-2012 ned BNP- och inflationsprognoserna fér 2013 i takt med
att utfallen blev lagre &n vantat. En handelse som inte fangades i
prognoserna var den ovantat kraftiga internationella konjunkturfér-
svagningen under andra halvaret 2011 som dampade tillvéxten och
inflationen i slutet av 2011 och bérjan av 2012. Inflationstrycket dam-
pades ytterligare under mitten av 2012 av bland annat en ovantat
snabb kronférstarkning som pressade ner importpriserna annu mer.

Mot bakgrund av det laga inflationstrycket och de svaga kon-
junkturutsikterna var det vantat att inflationen 2013 skulle bli lag.
Den laga inflationen under 2013 hade delvis att géra med laga im-
portpriser som bidrog till att ddmpa foretagens kostnader for in-
satsvaror. Under 2013 blev det ocksa tydligt att foretagen sedan en
tid tillbaka haft ovantat svart att fora vidare 6kningar av arbetskost-
naderna till konsumenterna, vilket gjort att priserna stigit 6verras-
kande ldngsamt i forhallande till kostnaderna. Detta var en bidra-
gande faktor till att inflationen under 2013 var lag, d&ven om det finns
tecken pa att detta géllde i mindre utstrackning &n under 2012.

Riksbankens prognoser 2011-2012 &verskattade saledes utfallen
for inflationen 2013. Eftersom penningpolitiken baserades pa dessa
prognoser kan man med facit i hand konstatera att den hade kunnat
vara annu mer expansiv dn den faktiskt var. Men de beslut som fattas
vid varje givet tillfdlle baseras pa den information som just da finns
tillganglig. En mer expansiv politik hade dessutom kunnat 6ka risker-
na forknippade med hushallens skulder och bostadsmarknaden.



B Den laga inflationen 2013 6verraskade de flesta bedémare

En jamforelse av prognoserna visar att samtliga beddémare under
forsta halvaret 2012 trodde pa en nagot starkare konjunkturutveckl-
ing och hdgre inflation 2013 &n vad som blev fallet och foljaktligen
att reporantan skulle bli hdgre &n vad som blev fallet (se diagram 1:6
och 1:7). Riksbanken tillhérde dock fram till hosten 2012 de prog-
nosmakare vars prognoser for inflationen och reporéntan 2013 lag
langst fran utfallet. Under hosten 2012 reviderade Riksbanken, liksom
andra bedémare, ned utsikterna for inflation och reporénta 2013 till
nivaer som var mer i linje med de slutliga utfallen.

Nar man studerar hur prognoserna utvecklats blir det tydligt att
det intraffat handelser som alla bedomare hade svart att forutse. Med
tanke pa att de flesta bedémares prognoser vanligtvis brukar utveck-
las pa ett liknande satt och ofta ligger relativt nédra varandra ar detta
inte sa forvanande. En utvardering av prognoserna gjorda under
perioden 2007-2013 visar att skillnaderna mellan olika beddémares
prognosférmaga ar sma och overlag inte statistiskt sakerstallda (se
kapitel 4).

Expansiv penningpolitik under 2013

Mot bakgrund av den fortsatt svaga konjunkturen och det laga infla-
tionstrycket var direktionen under 2013 enig om att penningpolitiken
behovde vara fortsatt expansiv (se diagram 1:8). Under storre delen
av aret radde dock delade meningar om exakt hur expansiv den be-
hévde vara och vad som utgjorde en val avvdgd penningpolitik.

Den viktigaste skiljelinjen gallde synen pa i vilken utstrackning
hénsyn behovde tas till riskerna forknippade med hushallens skulder
(se diagram 1:9) och utvecklingen pa bostadsmarknaden. A ena sidan
kan langvarigt laga réntor bidra till att skapa orealistiska férvantning-
ar om framtida réntor och bostadspriser, vilket innebar risker for
hallbarheten i den ekonomiska utvecklingen. Detta kan motivera en
nagot mindre expansiv penningpolitik som later det ta ndgot langre
tid for inflationen att komma tillbaka till mélet. A andra sidan kan en
mindre expansiv politik leda till lagre inflation och ekonomisk aktivi-
tet pa kortare sikt.

Denna avvagning stalldes pa sin spets mot slutet av aret. Infla-
tionsutfallen hade under hosten blivit verraskande laga, trots att
konjunkturen bade i Sverige och i omvérlden utvecklats ungefar som
férvantat under stérre delen av &ret. Okningen i tjanstepriserna bor-
jade avta pa bred front och det tydde pa att det underliggande infla-
tionstrycket var lagre an vad Riksbanken tidigare réknat med.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2013

Diagram 1:6. Prognoser 2012-2013 for
BNP-tillvdxten 2013
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt
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Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 1:7. Prognoser 2012-2013 for KPIF-
inflationen 2013
Arlig procentuell féréndring, &rsgenomsnitt
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Diagram 1:9. Hushallens skulder
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Mot bakgrund av denna utveckling sénkte en enig direktion
reporantan med 0,25 procentenheter i december till 0,75 procent och
reviderade ned prognosen for reporéantan. Liksom tidigare handlade
beslutet om en avvagning mellan hur lag rantan behévde vara for att
inflationen skulle narma sig malet tillrackligt snabbt och de 6kade
risker forknippade med hushallens hoga skuldsattning som en lag
ranta kan medféra. Trots att hushallens skuldsattning alltjiamt be-
doémdes utgora en risk pa langre sikt ansags det ovantat laga infla-
tionstrycket vaga tyngre vilket motiverade en mer expansiv politik.



B Riksbankens utvecklingsarbete
2013

Riksbanken bedriver l6pande ett utvecklingsarbete for att de
penningpolitiska besluten ska baseras pa ett sa bra underlag
som méjligt. Under aret har det bland annat genomforts projekt
med syfte att fordjupa kunskaperna om hur finansiella risker,
och instrument som motverkar dessa risker, paverkar makroeko-
nomin och vilka implikationer detta har for penningpolitiken.

Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedomningen

Inom ramen for detta projekt arbetar Riksbanken med att utveckla en
tankeram for hur riskerna for finansiella obalanser, och de kostnader
sadana medfor, kan inkluderas i det penningpolitiska beslutsunder-
laget. Utifran svenska och internationella erfarenheter studeras de
tankbara konsekvenserna av en finansiell kris for den makro-
ekonomiska utvecklingen. Vidare analyseras vad som paverkar risken
for att en kris ska uppsta och mojligheterna for penning-politiken att
paverka den risken. Mer specifikt analyseras sambandet mellan real-
rantan och skuldsattningen i ett langre tidsperspektiv.

Stommen till en tankeram har tagits fram under 2013 och har
bland annat rapporterats i férdjupningar i de penningpolitiska
rapporterna. Denna beskrivs dven i fordjupningen “Finansiella oba-
lanser i den penningpolitiska beddmningen” i detta kapitel.
Tankeramen illustrerar att hansyn till finansiella obalanser i penning-
politiken innebar en avvagning mellan att & ena sidan stabilisera
inflationen och realekonomin i ett mer kortsiktigt perspektiv och att a
andra sidan minska riskerna for en oférdelaktig makroekonomisk
utveckling pa langre sikt.

Analysen av risker for finansiella obalanser och hur hansyn till
dessa ska tas i de penningpolitiska avvagningarna ar ett viktigt
utvecklingsarbete som kommer att fortsatta under 2014.

Makrotillsyn fran ett penningpolitiskt perspektiv

Under 2013 drevs ett projekt inom Riksbanken med syfte att 6ka
kunskapen om sambanden mellan makrotillsynen och penningpoliti-
ken. Vissa makrotillsynsverktyg, till exempel kontracykliska kapital-
buffertar, paverkar forhallandena pa finansiella marknader genom
delvis samma kanaler som penningpolitiken.

Inom ramen for detta projekt analyseras vilka effekter makrotill-
synsverktyg har och kan ténkas fa pa saval riskerna for finansiella
obalanser pa langre sikt som realekonomin och inflationen pa kortare
sikt. En central fraga ar sedan hur forutsattningarna for penningpoli-
tiken paverkas av sadana effekter. Den analysen har kopplingar till
analysen av finansiella obalanser i den penningpolitiska
bedémningen. ?

En del av den analys som genomférdes under aret har rapport-
erats i en artikel i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik.’

2 Se 4ven fordjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen”.
3 Se Jonsson, Magnus och Moran, Kevin, Kopplingarna mellan penningpolitik och makrotillsyn, Penning- och
valutapolitik, 2014:1, Sveriges riksbank.
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| artikeln beskrivs bland annat hur penningpolitiken kan ténkas
reagera pa inférandet av en kontracyklisk kapitalbuffert. Analysen
visar bland annat att penningpolitikens reaktion blir stérre om
ekonomins konjunkturvariationer drivs av efterfragestorningar an om
de drivs av utbudsstérningar.

Aven analysen av sambandet mellan makrotillsyn och penning-
politik kommer att fortsatta under 2014.

Oversyn av det penningpolitiska styrsystemet

Under 2013 slutférde Riksbanken en dversyn av det penningpolitiska
styrsystemet. Inom ramen for dversynen undersdktes om det nu-
varande styrsystemet ar andamalsenligt. Dessutom ingick i projektet
bland annat att forklara hur Riksbankens nuvarande styrsystem
fungerar och att ta fram en 6versikt av principerna for ett bra
styrsystem. Oversynen ska publiceras som en Riksbanksstudie under
varen 2014.

Riksbankens forskningsarbete under 2013

Under aret fokuserade Riksbankens forskning bland annat pa att
analysera finansiella stabilitetsrisker och sambandet mellan dessa
risker och makroekonomin. Bland annat undersdktes hur svenska
hushall hanterade de tva kanske viktigaste riskerna som kan aventyra
deras bostadsinvesteringar: risken for arbetsloshet och risken for fall i
bostadspriserna.

Riksbankens forskningsenhet anordnade i september en inter-
nationell konferens kring "finansiella bubblor" med empiriska och
framfor allt teoretiska bidrag om bubblors uppkomst och deras han-
tering. Konferensen hade som syfte att bade presentera nya ron och
soka faststalla kunskapsléget: vad vet vi om bubblor och vad behover
vi forstd battre?

Nytt databibliotek till stod for prognosarbetet

Under senare ar har Riksbanken bedrivit ett projekt som syftat till att
skapa ett databibliotek for att pa ett mer effektivt och kvalitetssakert
satt kunna hantera de data som anvands och genereras i den pen-
ningpolitiska processen. Under 2013 implementerades detta data-
bibliotek i det praktiska arbetet.

Utvecklingsarbete i 6vrigt under 2013

Utover ovan namnda projekt arbetade Riksbanken under aret med att
fordjupa analysen inom flera omraden. Bland annat analyserades
orsakerna till de senaste arens laga inflation i Sverige, den svenska
kronans utveckling i ett langsiktigt perspektiv samt utvecklingen pa
den svenska arbetsmarknaden med fokus pa de maojliga strukturella
forandringarna under de senaste aren.



B Finansiella obalanser t den
penningpolitiska beddmningen

Denna férdjupning beskriver en principskiss 6ver hur penning-
politiken kan ta héansyn till risker forknippade med finansiella
obalanser inom ramen for den flexibla inflationsmalspolitiken.

I den penningpolitiska avviagningen behéver man inte bara ana-
lysera inflationen och den makroekonomiska utvecklingen pa
kort sikt. Man maste ocksa bilda sig en uppfattning om reporin-
tans effekter pa uppbyggnaden av finansiella obalanser som kan
utgora risker for inflations- och konjunkturutvecklingen pa
langre sikt.

Fore den finansiella krisen dominerade uppfattningen att centralban-
kerna inte aktivt skulle forséka motverka uppbyggnaden av finansi-
ella obalanser, utan ngja sig med att agera kraftfullt om en kris vél
intréffade. Att forsoka agera forebyggande uppfattades som alltfor
svart och kostsamt, samtidigt som man inte raknade med att det
skulle vara sarskilt problematiskt att snabbt stada upp efter en kris.
Penningpolitiken handlade i princip om att vélja en bana for styrran-
tan sa att prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet sag bra
ut under de narmaste aren (se diagram 1:10 for en principskiss).

Omvirdering till foljd av krisen

Effekterna av den kris som sedan intraffade blev dock i manga lander
mycket omfattande. Kombinationen av hégt skuldsatta hushall och
ett prisfall pa bostadsmarknaden blev inledningen pa en period med
svag efterfragan, hog arbetsloshet och urholkade statsfinanser. Att
"stada upp efteradt” visade sig vara svarare an vad man hade raknat
med. Det blev tydligt att finansiella obalanser i forldangningen kan
aventyra bade den makroekonomiska stabiliteten och den finansiella
stabiliteten. En lardom av krisen var darfor att man i mycket hogre
grad an tidigare maste agera forebyggande och forsoka motverka att
finansiella obalanser byggs upp. Hur stor roll penningpolitiken bér
spela i detta avseende diskuteras for narvarande bade bland central-
banker och inom forskarvarlden.

Risk for dalig maluppfyllelse pa langre sikt

| Sverige har bostadspriserna och hushallens skuldsattning 6kat
mycket kraftigt sedan mitten av 1990-talet, och bostadspriserna har
stigit mer an i flera av de lander dar priserna fallit kraftigt de senaste
aren (se diagram 3:15 i kapitel 3 och diagram 1:11).* P4 samma satt
som i manga andra lander skulle ett kraftigt fall i bostadspriserna i
Sverige kunna fa hushallen att snabbt minska sina skulder, med risk
for svag efterfrdgan och hog arbetsléshet som féljd.” Med en sadan
utveckling skulle det ocksa kunna uppsta langvariga svarigheter att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet.

# Utvecklingen av hushallens skuldsattning och bostadspriser hanger ihop eftersom stérre delen av hushallens
upplaning utgors av bostadslan.

® Se till exempel Samverkansradets analysgrupps “PM 6 - Risker for makroekonomin och den finansiella
stabiliteten av utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna”, Sveriges riksbank, 2014.
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Diagram 1:10. Schematisk skiss dver en
penningpolitisk tankeram utan hénsyn till
finansiella obalanser

. Maluppfyllel.
. «Inflation aluppryfielse
Réantebana . under
*Resursutnyttjande -
prognosperioden

Kélla: Riksbanken

Diagram 1:11. Reala bostadspriser i olika lander
Index, 1996 kvartal 1 = 100
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—— Sverige —— Danmark

— USA — Irland
Storbritannien —— Spanien
Norge —— Kanada

Anm. Reala bostadspriser ar definierade som nominella priser
deflaterade med KPI.

Kéllor: Nationella kallor
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Diagram 1:12. Arbetslosheten vid hégre och lagre
rantebana samt risk for oférdelaktigt scenario
bortom prognoshorisonten

Procent
12,5
10,0
| —
s —
50
25
0,0
Arl Ar2 Ar3  Bortom prognoshorisonten

—— Hdgre rénta
—— Légre rénta
Oférdelaktigt scenario

Anm. De streckade linjerna visar Riksbankens intervall, 5-7,5 pro-
cent, for den langsiktiga arbetslosheten.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:13. Schematisk skiss 6ver en
penningpolitisk tankeram som beaktar
finansiella obalanser

+ Inflation
* Resursutnyttjande

Maluppfyllelse
under
prognosperioden

Penningpolitiska
avvéagningar

Skuldsattning k

Sannolikhet for
scenario

Férvantad
maluppfyllelse
bortom
prognoshorisonten

Konsekvenser av scenario:
inflation
resursutnyttjande

Kélla: Riksbanken

Om skulderna under mycket lang tid 6kar snabbare &n inkoms-
terna kan ocksa hushallens motstandskraft forsamras. Till slut kan
aven ganska sma storningar till exempelvis inkomster, tillgangspriser
eller rantor utldsa anpassningar som ger ganska betydande effekter
pa makroekonomin.

En penningpolitisk avvdgning med hansyn till finansiella
obalanser

En penningpolitisk tankeram som tar hansyn till risker forknippade
med hushallens skuldsattning beaktar att en fortsatt skulduppbygg-
nad och trendmassigt stigande bostadspriser kan oka risken for ett
ofordelaktigt scenario langre fram. Ett sddant scenario illustreras i
diagram 1:12, dar arbetsldsheten stiger kraftigt bortom prognoshori-
sonten.® Scenariot baseras pa genomsnittliga forlopp i lander som
drabbats av prisfall pa bostader och dar skuldsattningen bland hus-
hallen varit hog.

For att ansatsen ska kunna anvandas i praktiken maste man upp-
skatta hur penningpolitiken paverkar skulduppbyggnaden och risken
for att det ofordelaktiga scenariot intraffar. Analysen kan goras i tva
steg: forst avseende hur reporantan paverkar hushallens skuldsatt-
ning och darefter avseende hur skuldsattningen paverkar sannolik-
heten att det oférdelaktiga scenariot intraffar.”

Det racker saledes inte med att analysera hur rantebanan paver-
kar inflationen och arbetslosheten under prognosperioden, som i
principskissen i diagram 1:10. Man maste dven bilda sig en uppfatt-
ning om hur penningpolitiken férvantas paverka risken for ett ofor-
delaktigt scenario langre fram. Det slutliga penningpolitiska stall-
ningstagandet innebéar en avvagning mellan den kortsiktiga malupp-
fyllelsen och risken for ett daligt utfall pa langre sikt. Beslutsfattarens
subjektiva riskbedomningar paverkar stallningstagandet: Hur mycket
kan tolereras i termer av forsamrad maluppfyllelse pa kort sikt for att
minska risken for en mycket dalig maluppfyllelse pa langre sikt?

Tankeramen innebar alltsa att det tillkommer flera bedomningar
t den penningpolitiska avvagningen, och valet mellan olika rénteba-
nor blir mer komplicerat &n om ingen hansyn tas till finansiella oba-
lanser. Diagram 1:13 sammanfattar de olika bedémningar som beho-
ver goras.

| vissa lander med liknande problem som Sverige betraffande
hushallens skuldsattning och utvecklingen pa bostadsmarknaden har
man varit ganska tydlig med att man anser att styrrdntan spelar en
viktig roll i sammanhanget.?

© Har anvands den treériga prognosperioden som avgransning mellan "kortare” och “langre” sikt, men i
;Jraktiken kan det ofordelaktiga scenariot realiseras savél tidigare som senare.

Se fordjupningen “Penningpolitikens effekt pa hushallens skuldsattning” i Penningpolitisk rapport februari
2014.
8 Exempelvis skriver Norges Bank i sin Monetary Policy Report with financial assessment 3/13: "Weight was
also given to the fact that house prices and debt have risen faster than income for a long period. A lower key
policy rate may increase the risk of a renewed acceleration in house prices and debt accumulation and of
build up of financial imbalances.” Bank of Canada skriver i sin Monetary Policy Report Summary October 2013:
“The Bank must also take into consideration the risk of exacerbating already-elevated household imbalan-
ces."
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Makrotillsynen kan underlédtta avvdagningarna i penningpolitiken

En komplicerande omsténdighet ar att reporéntan inte nddvandigtvis
ar det mest effektiva verktyget for att motverka finansiella obalanser.
Det finns darfor ocksa behov av mer riktade atgéarder. | detta sam-
manhang spelar makrotillsynen en viktig roll.

Inom makrotillsynen finns verktyg som &r amnade att anvandas
for att hantera finansiella obalanser, till exempel kontracykliska kapi-
talbuffertar, férandringar av riskvikter pa bolan eller olika begréns-
ningar for hur mycket hushallen far lana genom till exempel bolane-
tak. Regeringen foreslog i augusti 2013 att Finansinspektionen far det
huvudsakliga ansvaret for makrotillsynsverktygen. Man foreslog
ocks3 att ett formaliserat finansiellt stabilitetsrad inrattas.’ Finansin-
spektionen har redan vidtagit och aviserat atgarder for att minska
riskerna forknippade med hushallens skuldsattning.™

Avvagningarna i penningpolitiken blir enklare om makrotillsy-
nen kan anvandas for att motverka de langsiktiga riskerna (den nedre
halvan av diagram 1:13). Penningpolitiken kan da i storre utstrack-
ning fokusera pa inflationen och resursutnyttjandet pa kortare sikt
(den &vre halvan av diagram 1:13).

Atgirder inom olika politikomraden kan komma att behévas

Aven med ett ramverk for makrotillsyn pa plats kan det finnas skal for
penningpolitiken att fortsatta beakta risker forknippade med bo-
stadspriser och hushallens skuldsattning. Ett skal ar att det kan visa
sig svart att utforma ett system for makrotillsyn som marknadsakto-
rer inte kan kringga genom att exempelvis flytta verksamhet till delar
av ekonomin som inte omfattas av regleringar. Ytterligare ett skal ar
att om penningpolitiken under en langre tid &r mycket expansiv kan
detta bidra till att skapa felaktiga forvantningar om hur rantorna och
bostadspriserna kommer att utvecklas framéver. Sddana felaktiga
férvantningar kan vara svéra att motverka med regleringar.

Mycket talar for att dven fler politikomraden maste samverka.
Makrotillsynen och penningpolitiken fokuserar pa efterfragesidan av
bostadsmarknaden — genom att férsdka ddmpa hushallens efterfra-
gan pa krediter eller genom att fa bankerna att halla tillbaka sin utla-
ning och pa sa satt dédmpa utvecklingen av bostadspriserna. Men
aven utbudssidan av bostadsmarknaden &r central i sammanhanget.
Atgérder inom bostadspolitiken kommer att behévas fér att fa till
stand en hallbar utveckling.

9 Radet bestar av finansmarknadsministern och cheferna fér Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgélden
och ska vara ett forum for diskussioner med protokollférda méten men ar inte ett beslutsfattande organ. Den
10 februari 2014 holls ett konstituerande méote. Radet kommer i normalfallet att tréffas tva ganger per ar.

19 Ett bolanetak pa 85 procent infordes i Sverige hosten 2010. Finansinspektionen har under 2013 beslutat om
ett golv for riskvikterna pa bolan pé 15 procent och dessutom aviserat att det kan bli aktuellt att hoja golvet
till 25 procent. Darutéver har man aviserat atgarder for att framja en battre amorteringskultur. | samband med
att EU:s kapitaltackningsregelverk implementeras i Sverige kommer Finansinspektionen ocksa att ges mojlig-
het att anvanda den kontracykliska kapitalbufferten.






B KAPITEL 2 — Maluppfyllelse

Matt i termer av KPI stod priserna i genomsnitt stilla 2013 medan KPIF-inflationen uppgick till

0,9 procent. Inflationen var lag redan vid arets borjan. En internationell konjunkturférsvagning hade
dampat tillvixten och inflationen ovidntat mycket i slutet av 2011 och bérjan av 2012. En 6verras-
kande snabb kronforstarkning bidrog till att dimpa inflationstrycket ytterligare under mitten av
2012. Trots den mer expansiva penningpolitiken under 2012 var det vintat att inflationen dven 2013
skulle understiga malet men att den énda skulle bérja stiga i slutet av aret. Mot slutet av 2013 mins-
kade dock inflationen ytterligare pa ett 6verraskande satt. Eftersom penningpolitiken baserades pa
prognoser som overskattade utfallen kan man med facit i hand konstatera att den hade kunnat vara
annu mer expansiv dn den faktiskt var. Men en mer expansiv politik hade samtidigt kunnat 6ka ris-
kerna forknippade med hushallens skulder och bostadsmarknaden.

Maluppfyllelsen ar en naturlig utgangspunkt for en utvardering av
penningpolitiken. Men en enkel jamforelse av utfallet for inflationen
med inflationsmalet visar inte nddvandigtvis hur val penningpolitiken
bedrivits. Inflationen paverkas ju ocksa av en rad andra faktorer an
penningpolitiken, eftersom ekonomin standigt utsatts for ovantade
storningar. Detta gor att aven valgrundade och genomarbetade
prognoser ofta slar fel. Det &r da intressant att analysera hur progno-
serna utvecklades over tiden i forhallande till utfallen for att identifi-
era de storningar som orsakat en eventuell malavvikelse.

En avvikelse mellan utfall och mal kan ocksa bero pa att de
prognoser som penningpolitiken baserats pa inte varit tillrackligt bra
och inte tog hansyn till handelser som hade gatt att forutse. En ana-
lys av kvalitén pa prognoserna ar darfor ett viktigt inslag i en utvar-
dering av penningpolitiken. Exempelvis kan Riksbankens prognoser
jamforas med andra bedémares prognoser.

Detta kapitel ar disponerat pa féljande satt. Inledningsvis redo-
gors for utfallen 2013 betraffande dels inflationen, dels den ekono-
miska utvecklingen i 6vrigt. Darefter beskrivs prognoserna och pen-
ningpolitiken 2011 och 2012. Eftersom penningpolitiken verkar med
fordrojning var det framfor allt genom den penningpolitik som da
fordes som Riksbanken hade en mojlighet att paverka utfallet for
inflationen 2013. Beskrivningen fokuserar darfor pa att identifiera de
ovantade handelser som intraffade. For att belysa om dessa handel-
ser var genuint ovéntade eller hade varit mojliga att forutse jamfors
Riksbankens prognoser med 6vriga beddmares. Slutligen analyseras
utvecklingen av inflationsférvantningarna. En viktig fraga ér om de
senaste arens laga inflation har satt avtryck i de ldngsiktiga inflations-
forvantningarna.

Inflationen 2013

I genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 0 procent 2013 (se tabell
2:1). Att inflationen matt med KPI blev sa lag beror till stor del pa att
Riksbanken sankte reporéntan fran 2 till 1 procent mellan december
2011 och december 2012. Reporantan holls sedan pa 1 procent un-
der nastan hela 2013, tills den sanktes till 0,75 procent i december.

15
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Diagram 2:1. Inflationsutvecklingen
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB

Diagram 2:2. BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Diagram 2:3. Arbetskraft, sysselsédttning och
arbetsléshet

Procent av befolkningen respektive procent av arbets-
kraften, 15-74 &r, sasongsrensade data, tre manaders
glidande medelvarde
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—— Sysselsattningsgrad (vénster skala)
—— Arbetskraftsdeltagande (vanster skala)
Arbetsloshet (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Nér reporantan sanks minskar hushallens rantekostnader for bolan,
vilket ger lagre inflation matt med KPI (se diagram 2:1).

Men aven inflationen matt med KPIF, det vill sdga KPI med fast
bostadsrénta, var ldg 2013. KPIF-inflationen har varierat kring
1 procent de senaste tva aren, och blev i genomsnitt 0,9 procent
2013 (se diagram 2:1 och tabell 2:1). KPIF exklusive energipriser steg
med 1,1 procent 2013.

De flesta undergrupper i KPI 6kade relativt langsamt i forhal-
lande till historiska genomsnitt. Tjansteprisernas utveckling under
2013 sarskiljer sig, eftersom 6kningstakten i den komponenten har
varit relativt stabil under de senaste aren. Men under 2013 foll den
successivt for att i december na en niva kring 1 procent.

Tabell 2:1. Jimforelse mellan olika inflationsmatt
Arlig procentuell féréndring, &rsgenomsnitt

2011 2012 2013
KPI 3,0 09 0,0
KPIF 14 1,0 09
KPIF exklusive energi 10 10 11

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Den ekonomiska utvecklingen t dvrigt under
2013

B Tillvixten svag men 6kade mot slutet av aret

Under 2013 6kade BNP med 1,5 procent, vilket var en hogre tillvaxt
an 2012 (se diagram 2:2 och tabell 2:2). Skillnaden mellan utveckling-
en i borjan och slutet av 2013 var dock relativt stor. | borjan av aret
praglades utvecklingen av den svaga tillvaxten i euroomradet. Efter-
fragan pa svenska exportvaror var da fortsatt lag och exporten foll.
Utvecklingen var battre mot slutet av aret, men sammantaget under
2013 minskade exporten med 0,9 procent. Vad galler den inhemska
efterfragan foljde investeringarna ett liknande monster som exporten
och foll med 1,3 procent i arstakt. Hushallens konsumtion var dare-
mot robust och 6kade med 2 procent.

Arbetsmarknaden utvecklades relativt val. Saval antalet syssel-
satta som antalet personer i arbetskraften 6kade med 1,1 procent
under aret. Genom att sysselsattningen och arbetskraften 6kade un-
gefar lika mycket lag dock arbetslosheten kvar pa 8,0 procent i ge-
nomsnitt (se diagram 2:3 och tabell 2:2).

Nar utvecklingen av aktivitetsnivan i ekonomin ska sammanfat-
tas anvands ofta nagon form av matt pa resursutnyttjandet. Det finns
dock inget entydigt satt att mata detta, och Riksbanken anvander
darfor ett antal olika indikatorer for att beddma resursutnyttjandet.
Exempel pa sadana indikatorer &r BNP-gapet och timgapet, som
mater BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser fran
sina respektive uppskattade langsiktiga trender. Om respektive matt
ar positivt, betyder det att aktivitetsnivan i ekonomin ar hég och att



resursanvandningen i ekonomin ar hégre an normalt. Motsatsen
galler nér matten ar negativa. Enligt saval BNP-gapet som timgapet
var resursutnyttjandet lagre an normalt under 2013 (se diagram 2:4).

Riksbankens egen indikator pa resursutnyttjandet, den sa kallade
RU-indikatorn, sammanfattar information fran enkéater och arbets-
marknadsdata med hjalp av en statistisk metod. Aven denna indika-
tor visar att resursutnyttjandet var lagre dn normalt under 2013 (se
diagram 2:5)

Samtliga tre beskrivha matt pekar saledes pa att resursutnyttjan-
det var lagre an normalt under aret, vilket ocksa motsvarar Riksban-
kens samlade beddmning av resursutnyttjandet i Sverige.

Tabell 2:2. Produktion och sysselsattningsmatt 2011-2013
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt

2011 2012 2013
BNP 29 0,9 15
Sysselsatta, 15-74 ar 2,3 0,6 1,1
Arbetade timmar 2,0 -0,2 0,3
Arbetsloshet, 15-74 ar 7.8 8,0 8,0
Anm. Arbetsldshet avser procent av arbetskraften.

Kalla: SCB

Penningpolitik och prognoser 2011-2012

Ett satt att analysera orsakerna till avvikelserna fran inflationsmalet ar
att granska traffsakerheten i de prognoser som Riksbanken gjorde
2011-2012 for inflationen och andra variabler och som lag till grund
for de penningpolitiska besluten. Genom att studera hur dessa
prognoser forandrades dver tiden och undersdka skalen till revide-
ringarna kan man fa en bild av vilka ovantade handelser som intraf-
fade och vilka 6vervaganden som gjordes. Detta ger ocksa en god
bild av varfor inflationen 2013 avvek fran malet.

Diagram 2:6-2:9 visar den faktiska utvecklingen och Riksbankens
prognoser under perioden 2011-2012 for inflationen matt med KPIF
och KPI, BNP samt reporantan. Syftet med diagrammen &r att pa ett
overgripande satt illustrera hur Riksbankens syn pa framtiden andra-
des over tiden. Det ar darfor inte nddvandigt att urskilja enskilda
prognoser.

Den 6vergripande bild diagrammen ger ar att Riksbanken i de
prognoser som gjordes 2011 och i bdrjan av 2012 overskattade BNP-
tillvaxten 2013. P4 motsvarande satt 6verskattades inflationen 2013 i
de prognoser som gjordes 2011 och 2012. Féljaktligen 6verskattades
ocksa utvecklingen av reporantan. Varfor éverskattade da Riksbanken
den ekonomiska utvecklingen och vilka handelser intraffade som
gjorde att prognoserna reviderades?

B 2011: Férsamrad internationell konjunktur andra halvaret

Av diagram 2:6 framgar att Riksbanken under stérre delen av 2011
raknade med att KPIF-inflationen efter en temporar nedgang ater
skulle borja oka, for att vara i genomsnitt nara 2 procent 2013.
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Diagram 2:4. BNP- och timgap
Procent
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—— BNP-gap
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Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med
en produktionsfunktion. Timgap avser arbetade timmars avvi-
kelse fran Riksbankens bedomda trend. De streckade linjerna av-
ser Riksbankens prognos i februari 2014.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. RU-indikatorn
Standardavvikelse

A
NEFS
\ N

\
2

07 08 09 10 11 12 13

Anm. RU-indikatorn &r normaliserad sa att medelvardet &r 0 och
standardavvikelsen ar 1.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:6. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och blaa linjerna avser Rikshankens prognoser un-
der 2011-2012. Markeringarna visar startpunkten for varje prog-
nos och kan darfor avvika fran senaste utfall for den tidpunkten.
KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:7. KPI, utfall och prognoser

Arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och blaa linjerna avser Riksbankens prognoser un-
der 2011-2012. Markeringarna visar startpunkten for varje prog-
nos och kan darfor avvika fran senaste utfall for den tidpunkten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. BNP-tillvaxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Se anmérkningen till diagram 2:7.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. Reporénta, utfall och prognoser
Procent, kvartalsmedelvarden

=
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Anm. Se anmarkningen till diagram 2:7.
Kalla: Riksbanken

Prognoserna praglades av att den svenska ekonomin hade vuxit i
mycket god takt efter det stora BNP-fallet i samband med finanskri-
sens mest akuta fas. Under 2010 hade BNP okat med Over 6 procent
och skulle komma att 6ka med omkring 3 procent 2011. Aven i om-
varlden fortgick aterhdamtningen. Bland annat hojde ECB styrrantan i
bade april och juli 2011, efter att ha hallit den oférandrad i tva ar.
Under andra halvaret 2011 forsamrades dock de globala tillvaxt-
utsikterna i takt med att oron for statsskuldproblematiken i USA och
euroomradet 6kade. De finanspolitiska atstramningarna véantades bli
relativt omfattande och hamma utvecklingen i flera lander. Ett antal
europeiska lander fick ta emot stédinsatser av bland annat Internat-
ionella valutafonden (IMF) som stéllde krav pa motprestationer. Osa-
kerheten om framtiden ledde till 6kad pessimism hos hushall och
foretag och fick dven genomslag pa borserna. | slutet av aret fanns
det tydliga tecken pa att tillvaxten dven i den svenska ekonomin
bromsat in kraftigt, bland annat till féljd av att efterfragan pa svenska
exportvaror minskat. Darfor reviderades prognoserna for BNP-tillvaxt
och inflation ned och i december sankte Riksbanken reporantan fran
2 till 1,75 procent. Annu i slutet av 2011 véantades dock tillvaxten
2013 komma att dverstiga 2 procent och KPIF-inflationen vara nara
2 procent i slutet av 2013.

B 2012: Fortsatt dampad utveckling

Utvecklingen av varldsekonomin fortsatte att ddmpas under 2012.
Utvecklingen i framfor allt euroomradet var svag och hdmmades av
oron kring de offentliga skulderna och finanspolitiska atstramningar.
Trots en svagare efterfragan fran omvarlden var utvecklingen, med en
BNP-tillvaxt pa 0,9 procent, relativt god i Sverige i forhallande till
euroomradet dér BNP minskade med 0,6 procent. Tillvaxten i Sverige
holls uppe av den inhemska efterfragan under storre delen av aret.
Men mot slutet av aret marktes en tydlig inbromsning aven i den
svenska ekonomin, vilket motiverade en nedrevidering av prognosen
for BNP-tillvaxten 2013 (se diagram 2:10). BNP-utvecklingen 2013
visade sig dock inte bli riktigt lika svag som det fanns skél att tro i
slutet av 2012 och bérjan av 2013.

Kronan stérktes ovdntat snabbt i mitten av 2012. Kronans styrka
var delvis en avspegling av att den svenska ekonomin utvecklades
relativt val i forhallande till andra lander och regioner. Utvecklingen i
varldsekonomin satte, tillsammans med den starka kronan, ocksé
spar i inflationen. | motsats till vad Riksbanken tidigare réknat med
steg inte KPIF-inflationen under &ret utan varierade kring cirka
1 procent. De forsamrade konjunkturutsikterna och det laga infla-
tionstrycket gjorde att Riksbanken sankte rantan vid tre tillfallen un-
der aret fran 1,75 till 1 procent.

Inflationsprognosen reviderades successivt ned under andra
halvaret 2012, men den overgripande bilden var fortfarande att in-
flationen skulle bdrja stiga i takt med att konjunkturen férbattrades



och att KPIF-inflationen skulle vara omkring 2 procent i slutet av 2013
eller bérjan av 2014 (se diagram 2:6).

De inflationsprognoser som gjordes i slutet av 2012 var relativt
traffsékra. Utfallet hamnade néra prognosen under storre delen av
2013. Men &ven dessa prognoser inneholl en uppgang under slutet
av 2013 som sedermera inte kom att realiseras. Som beskrivs mer i
detalj i kapitel 3 avtog okningstakten i tjanstepriserna pa ett Overras-
kande satt och det underliggande inflationstrycket bedémdes vara
lagre an vad Riksbanken tidigare réknat med.

B Hansyn till risker forknippade med hushallens skulder och
bostadsmarknaden

Penningpolitiken under 2011 och 2012 paverkades delvis av riskerna
forknippade med utvecklingen av hushallens skulder och bostadspri-
serna. En majoritet i direktionen bedémde att en &nnu mer expansiv
politik an den som faktiskt bedrevs och prognostiserades skulle
kunna fa hushallens skulder och bostadspriserna att ¢ka i alltfor
snabb takt. Detta befarades i sin tur kunna aventyra hallbarheten i
den ekonomiska utvecklingen, om till exempel ett fall i bostadspri-
serna skulle f& hushallen att snabbt minska sin konsumtion. Risker for
sadana finansiella obalanser behévde darfér ocksa vagas in i rantebe-
sluten.™

Alldeles oavsett om en uppgang i bostadspriserna har naturliga
ekonomiska forklaringar eller inte ar det namligen problematiskt om
skulderna under mycket lang tid 6kar snabbare &n inkomsterna och
om det finns fa tecken pa att trenden kommer att brytas. Hushallen
blir i en sadan situation gradvis allt mer sarbara och deras ekono-
miska marginaler allt mindre. Till slut kommer man till en punkt da
aven sma stoérningar, exempelvis ovantade forandringar i inkomster,
tillgangspriser eller réntor, kan utldésa anpassningar av hushallens
konsumtion som ger betydande effekter pa makroekonomin. Detta
skulle kunna medféra en svag ekonomisk utveckling, liknande den
som drabbade manga lander i samband med finanskrisen.

Det &r vart att notera att trots att Riksbanken valde en nagot
hogre ranteprognos for att ta hdnsyn finansiella obalanser beddmdes
KPIF-inflationen i de prognoser som gjordes saval 2011 som 2012
vara nara 2 procent pa ett par ars sikt (se diagram 2:6). Daremot hade
beaktandet av finansiella obalanser betydelse for hur snabbt Riks-
banken ansag det vara lampligt att forsoka fora tillbaka inflationen
till malet. En mer expansiv politik och en snabbare atergang till malet
an vad prognoserna implicerade bedémdes vara férknippat med
alltfor stora risker betréffande utvecklingen av hushallens skulder och
bostadspriserna.

™ Se férdjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i kapitel 1.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2013 19

Diagram 2:10. BNP
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Diagram 2:11. Inflationen 2013 i ett antal lander
med inflationsmal

Procent

. S R &S &F L& & & @ SO
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<& N s
S 3

H KPI
+ Inflationsmal

Anm. Lander med ett inflationsmal i termer av ett intervall har sin
markering mitt i intervallet. Linder med ett tak for inflation har
taket som markering. Euroomradet avser HIKP. Streckad stapel
for Sverige avser KPIF (KPIF ar KPI med fast bostadsranta).

Kéllor: OECD och respektive centralbank

Diagram 2:12. Prognoser 2012-2013 for
BNP-tillvdxten 2013
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, HUI Research
AB, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsban-
ken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Varfor blev inflationen 2013 lagre an malet?

Inflationen vid ett givet tillfalle beror pa vad som intraffat tidigare,
bade nyligen och langre tillbaka i tiden. Av beskrivningen i de fore-
gaende avsnitten framgar hur Riksbanken under perioden 2011-2012
reviderade ned konjunktur- och inflationsprognoserna i takt med att
utfallen blev lagre an véntat. En handelse som inte fangades i prog-
noserna var den internationella konjunkturférsvagningen under
andra halvaret 2011 som dampade tillvaxten och inflationen i slutet
av 2011 och borjan av 2012 pa ett ovantat starkt satt. Inflationstrycket
dédmpades ytterligare under mitten av 2012 av en ovantad snabb
kronfdrstarkning som pressade ned importpriserna &nnu mer.

Mot bakgrund av det laga inflationstrycket och de svaga kon-
junkturutsikterna var det vantat att inflationen dven 2013 skulle bli
lag. Den laga inflationen hade delvis att géra med laga importpriser
som bidrog till att ddmpa foretagens kostnader for insatsvaror. Under
2013 blev det ocksa tydligt att foretagen sedan en tid tillbaka haft
ovanligt svart att fora vidare 6kningar av arbetskostnaderna till kon-
sumenterna, vilket gjort att priserna stigit dverraskande langsamt i
forhallande till kostnaderna. Detta var en bidragande faktor till att
inflationen i borjan av 2013 var lag och bidrog aven till att pressa ned
inflationen under aret, men sannolikt i mindre utstrackning an tidi-
gare. De ovantat laga inflationsutfallen i slutet av 2013 forklaras san-
nolikt ocksa av att det inhemska kostnadstrycket da minskade.
Arbetskostnaderna per producerad enhet foll till féljd av en ovanligt
kraftig produktivitetstillvéxt (se férdjupningen “Kostnadsutvecklingen
och inflationen”). En avspegling av detta var att 6kningstakten i tjdns-
tepriserna foll patagligt.

Som visades tidigare dverskattade Riksbankens prognoser 2011-
2012 utfallen for inflationen 2013. Eftersom penningpolitiken basera-
des pa dessa prognoser kan man med facit i hand konstatera att den
hade kunnat vara annu mer expansiv dn den faktiskt var. Men de
beslut som fattas vid varje givet tillfalle baseras givetvis pa den in-
formation som just da finns tillganglig.”> En mer expansiv politik hade
dessutom kunnat 6ka riskerna forknippade med hushallens skulder
och bostadsmarknaden.

Sammantaget kan den laga inflationen 2013 i grova drag séagas
hanga samman med att framfor allt den internationella konjunkturen,
men delvis dven den svenska, varit ddmpad. Det &r vart att notera att
inflationen inte bara varit lag i Sverige utan dven i manga andra lan-
der. Om man studerar nagra av de lander som har ett inflationsmal ar
det snarare regel an undantag att inflationen 2013 understeg malet
(se diagram 2:11).

2 Det kan naturligtvis finnas olika asikter om hur den befintliga informationen ska tolkas och vilka implikat-
ionerna for penningpolitiken ar.



Den laga inflationen 2013 6verraskade de
flesta bedomare

En central frdga ar om Riksbankens revideringar av prognoserna ar i
linje med dem som andra bedémare har gjort. Om sa &r fallet ar
detta en indikation pa att de handelser som intraffade var allmant
ovéantade och svara att forutsaga. Skulle det daremot visa sig att
andra beddmare lyckats vasentligt battre an Riksbanken att forutse
den ekonomiska utvecklingen kan det indikera att det finns brister i
Riksbankens prognoser.” Diagram 2:12-2:15 visar hur Riksbankens
och andra beddmares prognoser avseende 2013 for ett antal centrala
variabler har féréandrats over tiden, fran borjan av 2012 fram till dess
att det faktiska utfallet blev kant i slutet av 2013 eller bérjan av
2014.™ Skalet till att diagrammen enbart gar tillbaka till 2012 &r att
de flesta bedomare har en kortare prognoshorisont @n Riksbanken.

Det typiska monstret ar att de prognoser som gjordes tidigt, i
borjan av 2012, ligger relativt langt ifran vad som sedan visat sig bli
det slutliga utfallet. Vartefter tiden gar blir prognoserna gradvis mer
traffsakra.

Dessutom utvecklas de flesta bedémares prognoser pa ett lik-
nande satt och ligger ofta relativt nara varandra. Det finns en viss
spridning, framfor allt i de tidiga prognoserna, men det &r séllan som
nagon prognosmakare lyckas forutse det slutliga utfallet betydligt
tidigare an andra. Detta ar en god illustration av att det standigt sker
forandringar i ekonomin som ar svara eller omgjliga att forutsaga och
som gor att prognoser successivt maste revideras.

B Nedrevidering av konjunktur- och inflationsutsikterna for
2013

En jamforelse av prognoserna visar att de flesta beddmare under
forsta halvaret 2012 trodde pa en nagot starkare konjunkturutveckl-
ing 2013 an vad som blev fallet (se diagram 2:12). | dverensstam-
melse med detta trodde de flesta ocksa pa en hogre inflation och en
hogre reporanta an vad som blev fallet 2013 (se diagram 2:13 och
diagram 2:14). Att notera ar dock att forvantningarna pa reporantans
niva avseende slutet av 2013 enligt marknadsprissattningen redan i
borjan av 2012 lag néra utfallet pa 0,75 procent.

Under hosten 2012 reviderade Riksbanken och andra bedémare
ned prognoserna for inflation och reporanta 2013 till nivaer som var
mer i linje med de slutliga utfallen. Prognoserna fér KPIF-inflationen
2013 holl sig exempelvis endast ett par tiondels procentenheter fran
utfallet pa 0,9 procent fran mitten av 2012 och framat. Den ytterligare
nedgangen i KPIF-inflationen som intréffade under de sista mana-
derna 2013 var dock inte forvantad.

13 Kapitel 4 redovisar en mer utforlig analys av Riksbankens och andra bedémares prognosférmaga éver en
langre period.

 SCB publicerar det slutliga BNP-utfallet 2013 med ungefir tva ars fordréjning. Fram till dess kan utfallet
revideras en del da nya kvartalsutfall for nationalrakenskaperna publiceras. For prognosutvarderingen anvands
dock det BNP-utfall fér 2013 som publicerades i samband med att utfallet for sista kvartalet 2013 publicera-
des i mars 2014.
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Diagram 2:13. Prognoser 2012-2013 for
KPI-inflationen 2013
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 2:12.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 2:14. Prognoser 2012-2013 for reporédntan
i slutet av 2013
Procent

jul-12 jan-13 jul-13
------- Reporanta i slutet av 2013

W Riksbanken

¢ Andra bedémare

Marknadsférvantningar

Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Konjunkturinsti-
tutet, Nordea, SEB och Swedbank. Marknadsforvantningarna &ar
beréknade utifran terminsrantor med hjélp av réntor pa derivat-
kontrakt (RIBA och FRA), justerade for genomsnittliga riskpremier
motsvarande en rantepunkt per manads 6ptid.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 2:15. Prognoser 2012-2013 for
KPIF-inflationen 2013
Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 2:12 utom
HUI Research AB. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
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Diagram 2:16. Inflationsférvantningar bland
samtliga tillfragade aktérer
Procent
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Kélla: TNS SIFO Prospera

Diagram 2:17. Inflationsférvantningarna 2013 bland
samtliga tillfragade aktérer
Procent
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W 1 ars sikt
W 2 ars sikt
5 ars sikt

Kélla: TNS SIFO Prospera

Diagram 2:18. Inflationsférvantningar hos
penningmarknadens aktorer 2011-2013
Procent

v
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— KPI

— Inflationsférvantningar

Anm. Gula markeringar avser ett, tva respektive fem ars sikt i
undersokningen fran december 2013.

Kéllor: SCB och TNS SIFO Prospera

Noteras bor att alla bedémare i slutet av 2013 trodde pa en
lagre BNP-tillvaxt for aret an vad som blev fallet, vilket kan te sig
motsagelsefullt mot bakgrund av att man tidigare Overskattade ut-
vecklingen. Det forklaras av att BNP-utfallet for det sista kvartalet
2013 blev betydligt starkare &n vantat.

Av diagrammen framgar att Riksbanken fram till hosten 2012
tillhérde de prognosmakare vars prognoser for inflationen och repo-
rantan 2013 lag langst fran utfallet. Efter sommaren 2012 justerade
Riksbanken synen pa inflationstrycket och prognoserna for inflation-
en och reporéntan reviderades graduvis till nivder som lag mer i linje
med utfallen. Riksbankens BNP-prognoser var dock relativt traffsakra
och avvek séllan med mer an 0,5 procentenheter fran utfallet. Dia-
gram 2:13 och 2:14 visar trots en viss spridning pa ett gemensamt
monster i prognoserna. Bilden som trader fram &r att avvikelserna
mellan prognoser och utfall i stor utstrackning forklaras av handelser
som alla beddmare hade svart att forutse.

Inflationsforvantningarna pa lang sikt fortsatt
nara inflationsmalet

Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar viktigt for Riksbankens
stravan att uppna prisstabilitet. Om allmédnheten har fértroende for
att Riksbanken kommer att uppna sitt mal kommer inflationsférvant-
ningarna pa nagra ars sikt att ligga nara inflationsmalet.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet okar ocksa mojligheten
for penningpolitiken att stabilisera produktion och sysselsattning.
Om aktorerna i ekonomin litar pa att inflationen stabiliseras kring
inflationsmalet behover penningpolitiken inte reagera lika mycket nar
ekonomin drabbas av storningar som leder till tillfélliga avvikelser
fran inflationsmalet.

Pa Riksbankens uppdrag méater TNS Sifo Prospera inflationsfor-
vantningarna hos penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin.
Diagram 2:16 visar att inflationsforvéntningarna pa fem ars sikt har
varit relativt val forankrade kring inflationsmalet sedan slutet av
1990-talet. De sjonk nagot under loppet av 2013 men lag sammanta-
get néra 2 procent, vilket tyder pa att allmanheten har ett fortsatt
gott fortroende for Riksbankens inflationsmal (se diagram 2:16 och
2:17).

Inflationsforvantningarna pa ett och tva ars sikt paverkas i hogre
grad av den aktuella faktiska inflationstakten. Detta illustreras av att
nar KPI-inflationen fluktuerade kring 0 procent under aret fluktuerade
inflationsforvantningarna pa ett ars sikt kring 1 procent medan infla-
tionsforvantningarna pa tva ars sikt fluktuerade kring 1,5 procent (se
diagram 2:16). Diagram 2:18 illustrerar hur inflationsférvantningarna
hos penningmarknadsaktorer varierar med den faktiska inflationen pé
olika horisonter. Det framgar tydligt av diagrammet att inflationsfor-
vantningarna pa kort sikt varierar en hel del, medan de mer langsik-
tiga inflationsforvantningarna ar forankrade kring malet pa 2 procent.
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B Kostnadsutvecklingen och

inflationen®

Under 2013 var priserna mitt med KPI oférdndrade jamfort med
2012 och métt med KPIF steg priserna med 0,9 procent. Infla-
tionen har varit lag och under inflationsmalet de senaste aren.
Detta har flera skal. Det dimpade konjunkturldaget har gjort det
svart for foretagen att hoja priserna dven da produktionskostna-
derna okat. Dessutom har det globala inflationstrycket sjunkit
och kronan stéarkts efter finanskrisen, vilket har diampat priserna
pa importerade varor.

Vilka faktorer paverkar inflationen?

Enligt ekonomisk teori kan det pris som ett foretag satter pa en vara
eller tjanst delas upp i tva komponenter: marginalkostnad och
prispaslag. Forandringar i dessa tva faktorer har pa s vis betydelse
for hur priserna i ekonomin forandras, det vill sdga inflationen.
Marginalkostnaden mater vad det kostar att producera ytterli-
gare en enhet av en produkt. Den kostnaden kommer darmed att
bero pa vilka kostnader foretaget har for till exempel l6ner, lokaler
och maskiner. Dessutom tillkommer kostnaderna for de varor foreta-
get anvander som insatser i sin egen produktion. Vissa av dessa in-
satsvaror importeras, vilket gor att priserna pa varldsmarknaden spe-

L.** Aven vardet pa kronan blir en viktig faktor da det paverkar

lar rol
det pris i kronor som foretaget betalar for de importerade insatsva-
rorna.'” Marginalkostnaden for ett foretag paverkas ocksé av produk-
tiviteten i féretaget. Ar produktiviteten hég gar det &t mindre arbets-
timmar, maskintimmar och sa vidare for att tillverka ytterligare en
enhet och darmed blir kostnaden att tillverka enheten lagre.

Den andra huvudkomponent som paverkar foretagens prissatt-
ning ar prispaslaget. Det ar ett uttryck for att foretag vill ha avkast-
ning pa investerat kapital och déarmed satter ett pris som ar hogre an
sjalva tillverkningskostnaden for ytterligare en enhet. Hur stort detta
paslag ar beror bland annat pa konkurrensen i den bransch dar fore-
taget verkar, och pa efterfragan pa foretagens produkter. Det &r ex-
empelvis lattare att ta ut ett hogre pris nar efterfragan ar hog an nar
den ar lag.

Ytterligare en faktor som paverkar inflationen ar inflationsfor-
vantningarna. Om till exempel arbetstagarna tror att priserna ska
stiga kan de krava hogre loner for att kunna kopa lika mycket i fram-
tiden. Arbetsgivarna gar med pa att hoja lonerna om de ocksa ser
mojligheter att hoja priserna. Inflationsférvantningarna ar centrala for
bade marginalkostnader och prispaslag och det ar darfor viktigt att
de langsiktiga inflationsforvantningarna ar forankrade kring infla-
tionsmalet.

' Detta ar en uppdaterad och nedkortad version av férdjupningen med samma namn i Penningpolitisk
rapport, juli 2013.

16 Ett enskilt foretag kan naturligtvis ocksa anvénda inhemskt producerade insatsvaror, vars pris bestams av
Loner, kapitalkostnader och prispaslag. Aggregerat over hela ekonomin spelar det dock ingen roll vem som
producerar den inhemska insatsvaran, utan marginalkostnaderna bestdms av l6ner, kapitalkostnader och
Priset pa importerade insatsvaror.

7 Man kan notera att priset p4 alla utlandskt tillverkade produkter som siljs i Sverige innehaller vissa svenska
kostnader (for transporter, lokaler, l6ner och sa vidare). Priserna pa direktimporterade varor, till exempel priset
pa en vara som kdps direkt av en utlandsk leverantor via internet, ingar inte i KPI.
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Diagram 2:19. KIX-vagd BNP och globala

exportpriser

Arlig procentuell férandring
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—— BNP, KIX-vagd
—— Globala exportpriser

Anm. Globala exportpriser ar en sammanvagning av exportdefla-
torer (i lokala valutor) dar Sveriges varuimportandelar anvants
som vikt. KIX ar en sammanvagning av lander som &r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:20. Nominell vaxelkurs och importpriser
Arlig procentuell férandring
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—— Importprisindex, konsumtionsvaror
—— Nominell véxelkurs, KIX-index

Anm. Importpriser avser priser pa importerade konsumtionsvaror
i producentledet. KIX ar en sammanvagning av de lander som ar
viktiga for Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:21. Arbetskostnad per producerad enhet
och importpriser
Arlig procentuell férandring
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—— Arbetskostnad per producerad enhet

—— Importprisindex, konsumtionsvaror

Anm. Importpriser avser priser pa importerade konsumtionsvaror
i producentledet.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Det finns alltsa ett flertal faktorer som paverkar foretagens
prispaslag och marginalkostnader. Manga av dessa faktorer paverkas
dessutom i sin tur av penningpolitiken. Prispaslagen paverkas via
penningpolitikens effekter pa efterfragan. Marginalkostnaderna pa-
verkas bade via penningpolitikens effekter pa loner och kapitalkost-
nader och via dess effekter pa vaxelkursen som i sin tur paverkar
priserna pa de importerade insatsvarorna i kronor raknat.

Laga importpriser men normal arbetskostnadsutveckling

Till att bérja med kan man konstatera att de globala exportpriserna
har foljt utvecklingen i varldskonjunkturen relativt val (se diagram
2:19). Efter finanskrisen 2008 foll bade BNP i omvarlden och de glo-
bala exportpriserna. Under 2010-2011 steg exportpriserna daremot i
takt med att en global aterhamtning inleddes. Déarefter har den glo-
bala konjunkturen ater mattats av nagot, vilket har medfort att de
globala exportpriserna nu stiger langsammare.

Som namndes tidigare har ocksa véxelkursens utveckling bety-
delse for kostnadsutvecklingen. Den kraftiga férsvagningen av kro-
nan i samband med finanskrisen mer an motverkade fallet i de glo-
bala exportpriserna och gjorde att importpriserna inledningsvis steg
patagligt matt i kronor (se diagram 2:20).*® Men i takt med att kronan
ater starktes borjade importpriserna ocksa falla. Importpriserna
Okade sedan fran mitten av 2011, men forstarkningen av kronan un-
der sommaren 2012 bidrog till att importpriserna aterigen foll. Aven
om kronans niva i handelsvagda termer varierade en del under lop-
pet av 2013 var den i genomsnitt starkare an under 2012. Detta, till-
sammans med den laga okningstakten i de globala exportpriserna,
har fortsatt att pressa ner importpriserna.

Arbetskostnaderna per producerad enhet steg kraftigt i sam-
band med finanskrisen 2008 (se diagram 2:21), vilket berodde pa att
produktionen foll snabbt medan arbetskostnaderna déaremot inte
minskade omedelbart.* De krisavtal som sléts i finanskrisens spar
bidrog till att sanka arbetskostnaderna per timme. Detta tillsammans
med en aterhdmtning av produktiviteten medforde att arbetskostna-
derna per producerad enhet ocksa borjade falla under 2009. Sedan
dess har produktionen aterhamtat sig nagot, antalet arbetade timmar
har stigit och l6nedkningarna blivit hogre. Tillsammans har detta
medfort att arbetskostnaderna per producerad enhet fran 2011 till
och med tredje kvartalet 2013 6kat med i genomsnitt cirka 2 procent
per ar (se diagram 2:21). Fjarde kvartalet 2013 foll dock 6kningstaken
t arbetskostnaden per producerad enhet i och med att produktivite-
ten 6kade kraftigt i slutet av aret.

'8 Med importpriser avses har priser pa till Sverige importerade konsumtionsvaror enligt importprisindex
(IMPI) som ar en del av statistiken for prisindex i producent- och importled (PPI). Importpriserna ar en viktig
faktor i Riksbankens bedémning av inflationsutvecklingen.

9 Under vissa forutsattningar forandras marginalkostnaden pa samma satt som arbetskostnaden per produ-
cerad enhet.



Svag efterfragan har medfort laga prispaslag

Foretagen andrar sina priser relativt sallan. Det finns flera orsaker till
att foretag ar forsiktiga med att dndra sina priser. En anledning kan
vara att man stravar efter att ha en ldngsiktig relation med sina kun-
der. En annan kan vara att priset innehaller inslag av forsakringar, till
exempel att man levererar en viss vara eller tjanst till ett pris som inte
kan andras under en viss period (bundna elpriser ar ett exempel).

Foretagen kan darfor lata tillfalliga variationer i kostnaderna sla
pa vinsterna. Nar daremot kostnadsférandringarna ar mer bestadende
tenderar foretagen ocksa att andra priserna (se diagram 2:22). Under
de senaste aren har foretagen valt att inte hoja priserna i samma takt
som den mer bestdende delen av arbetskostnadsutvecklingen.”
Detta tyder pa att foretagen funnit det svart att valtra dver dessa
kostnadsokningar pa konsumenterna. Detta kan ha att géra med att
efterfragan har varit svagare édn normalt och att osakerheten om den
internationella utvecklingen har varit stor. Att priserna utvecklades
ovantat langsamt i forhallande till kostnaderna illustreras av att Riks-
bankens prognoser fér arbetskostnader per producerad enhet varit
relativt traffsékra (se diagram 2:23) medan inflationsprognoserna
legat over utfallen (se diagram 2:24).

Man kan ocksa illustrera att inflationen inte har utvecklats enligt
normala monster med hjalp av ett skattat historiskt samband dar
inflationen forklaras av utvecklingen i importpriser och arbetskostna-
der. Via en sadan skattning kan inflationen skrivas fram utifran den
faktiska utvecklingen i de férklarande variablerna. Diagram 2:25 visar
sadana framskrivningar av inflationen matt med KPIF exklusive energi
tillsammans med utfallet.”* Framskrivningar har gjorts for tva start-
punkter: forsta kvartalet 2011 respektive tredje kvartalet 2012. Som
diagrammet visar har inflationen 2011-2013 blivit lagre &n vad det
historiska sambandet indikerade, framfor allt galler det inflationen
2011-2012.

Féretagen betonar lagt kostnadstryck och svag efterfragan

Riksbankens foretagsundersdkningar innehaller ett par fragor, som
kan anvandas for att fa en bild av vad foretagen sjélva anser om driv-
krafter bakom deras prissattning. Bland annat tillfragas féretagen om
vilka faktorer som de bedémer kommer att ha stérst inverkan pa
foretagets prisférandringar, upp eller ned, de kommande tolv mana-
derna. Under 2012 och inledningen av 2013 var det tydligt att efter-
frdgan beddémdes vara en faktor som skulle halla priserna nere fram-
over (se diagram 2:26). Man kan dock notera att detta andrats fran
och med mitten av 2013.

| undersékningarna som gjordes 2010-2011 ansag foretagen att
kostnaderna for insatsvaror var en faktor som skulle komma att
pressa upp priserna. Detta andrades 2012, och &ven under 2013 har
foretagen indikerat att insatsvaror inte langre forvantas vara en pris-

2 Den bestaende delen mats hir som trenden i arbetskostnaden per producerad enhet. Trenden ar framrék-
nad via ett sa kallat HP-filter.

! For detaljer om skattningen, se fordjupningen “Perspektiv pa den laga inflationen” i Penningpolitisk rapport,
februari 2014.
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Diagram 2:22. Arbetskostnad per producerad enhet
och KPIF
Arlig procentuell férandring
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—— Arbetskostnad per producerad enhet
Arbetskostnad per producerad enhet, trend

Anm. Trenden &r framréknad via ett sa kallat HP-filter och avser
trend vid Riksbankens prognos i februari 2014.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:23. Arbetskostnad per producerad enhet,
utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring

A
\
10 11 12 13 14
— Utfall
— 2012
2011

Anm. De gula och blaa linjerna avser Riksbankens prognoser un-
der 2011-2012. Markeringarna visar startpunkten for varje prog-
nos och kan dérfor avvika fran senaste utfall for den tidpunkten.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:24. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Se anmarkningen till diagram 2:23. KPIF &r KPI med fast
bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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eD'lf(SlJf:,meze*i:- ;{tfa“ och framskrivning av KPIF hojande faktor. Det stoder bilden att laga importpriser 2012-2013
XKLUSLV! rgt

Arlig procentuell féréndring bidragit till att halla inflationen nere dessa ar.
2,0 . .. .

| slutet av 2012 raknade foretagen med att deras marginaler,
17 som ar nara kopplade till prispaslagen, inte skulle ha sa stor effekt pa
/\4 | prisokningarna under 2013. Forvéntningarna pa marginalernas pris-

14 hojande effekt ckade dock under 2013.
11
038 \/—\/
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10 11 12 13

— Utfall

------- Framskrivning 2012:3-
------ Framskrivning 2011:1-

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:26. Drivkrafter bakom prissattningen
kommande tolv manader
Viktade nettoandelar
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Anm. Staplarna visar den relativa andelen (netto) for fem faktorer
som enligt féretagen kommer att paverka priserna uppat eller
nedat pa tolv manaders sikt. Den forsta stapeln for varje faktor
avser undersokningen i september 2010 och den sista avser
undersokningen i september 2013. Undersokningarna genom-
forda under 2013 &r markerade i rétt.

Kalla: Riksbanken
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B KAPITEL 3 — Penningpolitiken 2013

Tillvaxten i svensk ekonomi var sammantaget svag under 2013. Framst hingde det samman med den
svaga tillvixten i omvirlden som dampade efterfragan pa svensk export. Sysselsattningen 6kade,
men eftersom utbudet av arbetskraft ocksa 6kade lag arbetslosheten kvar pa ungefir samma niva
som 2012. Under aret steg samtidigt fortroendet hos hushall och foretag, vilket stédde bilden av att
tillviaxten skulle 6ka och arbetsmarknaden férbattras mer patagligt 2014. Inflationen var lag och
sjonk ytterligare mot slutet av aret. For att understodja aterhamtningen och bidra till att inflationen
gar tillbaka mot malet bedrev Riksbanken en expansiv penningpolitik. Reporantan var oférandrad
pa 1 procent fram till december, da den sinktes till 0,75 procent. Penningpolitiken under 2013
handlade om att viaga hur lag rdntan behover vara for att inflationen ska ndrma sig malet tillrackligt
snabbt, mot de 6kade risker forknippade med hushallens skulder som en lag rianta kan medfora.

Penningpolitiska beslut under 2013

Diagram 3:1. BNP, prognoser 2013
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data

A
\

B Februari - lag tillvixt men vissa ljusglimtar

Under inledningen av 2013 prédglades den svenska ekonomin fortsatt 6
4 A
var en kalla till osakerhet och svag efterfragan. Detta bidrog till att /
den svenska BNP-tillvixten forvantades bli svag under det forsta 2 *'/
halvaret. Men det fanns samtidigt en del ljusglimtar. Oron pa finans- 0 /

av krisen i euroomradet, dér problemen i skuldkrislanderna alltjamt

och i omvérlden, var nagot mer optimistiska om framtiden. Utveckl-

ingen var fortsatt stark i tillvaxtekonomierna och aterhamtningen holl -4
i sig L USA. Riksbanken bedémde darfor att den svenska BNP-
tillvéxten successivt skulle 6ka under aret (se diagram 3:1). Eftersom 1

arbetsmarknaden paverkas av utvecklingen i BNP med viss eftersldp- —— December

—— Oktober
April

som tillvéxten skulle 6ka berdknades sysselsattningen stiga och ar- Februari

betslosheten falla tillbaka. Sammantaget bedomdes resursutnyttjan- Killor: SCB och Riksbanken

marknaderna hade minskat och hushall och féretag, bade i Sverige \
-2 \
12 13 14 15 16
ning vantades arbetsldsheten stiga ndgot under aret, men efterhand

det i ekonomin vara lagre an normalt.
Diagram 3:2. Hushallens skulder, prognoser 2013

Den svaga ekonomiska utvecklingen i Sverige bidrog tillsam- Procent av disponibel inkomst
mans med fallande priser pa importerade varor till att inflationstryck- 180
et var lagt. Riksbankens direktion ansag darfor att penningpolitiken 70 /\-—-/\f\“ilzt:“"‘{:’ﬁ
behovde vara fortsatt expansiv, for att ge stod at konjunkturen sa att /
inflationen skulle stiga mot malet pa 2 procent. Direktionen konstate- 160
rade samtidigt att hushallens skulder som andel av deras inkomster //V
var kvar pa en hog niva och att detta utgjorde en risk pa langre sikt 150
(se diagram 3:2). Vid det penningpolitiska motet i februari beslutade 140 //
direktionen att behalla reporédntan pa 1 procent. Reporédntan vénta-
des vara kvar pa den nivan under hela 2013 och fran borjan av 2014 130 L— ‘ ‘ ‘ ‘
gradvis Oka till drygt 2,5 procent i bérjan av 2016 (se diagram 3:3). o 7 ® H B 15
Den reala reporantan vantades vara negativ anda fram till slutet av — giig‘;er
2014 (se diagram 3:4). En sadan penningpolitik vantades bidra till en April
KPIF-inflation néra 2 procent frén mitten av 2014 och till att resursut- Februart
nyttjandet normaliserades under prognosperioden (se diagram 3:5). Kallor: SCB och Riksbanken

Inflationen matt med KPI paverkas direkt av att hushallens rantekost-
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Diagram 3:3. Reporinta, prognoser 2013
Procent

L
07 09 11 13 15
—— December Juli
—— Oktober — April
September —— Februari

Anm. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvérden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:4. Real reporinta, prognoser 2013
Procent, kvartalsmedelvarden
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—— December Juli
—— Oktober — April
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Anm. Den reala reporantan &r beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus
inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:5. KPIF, prognoser 2013
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

nader dkar snabbare nar Riksbanken hojer reporantan. Okningstakten
L KPI vantades darfor uppga till drygt 2,5 procent i slutet av prognos-
perioden. Samtidigt vantades hushallens skuldsattning forbli hog
men inte 6ka alltfér snabbt framdver (se diagram 3:2).

B Alternativa rantescenarier och den penningpolitiska
avvagningen

| den penningpolitiska rapporten i februari presenterades ocksa som
vanligt tva alternativa scenarier for reporantan. Alternativscenarierna
var beraknade med Riksbankens makromodell Ramses och illustre-
rade vad som skulle kunna handa med den ekonomiska utvecklingen
om Riksbanken hade valt en annan penningpolitik &n i huvudscena-
riot. De fungerade alltsa som simuleringar av tankbara effekter av
olika penningpolitiska alternativ.?

Enligt modellberdkningarna skulle en ldgre rantebana ha med-
fort att KPIF-inflationen skulle ha natt 2 procent nagot snabbare och
arbetslosheten skulle ha minskat nagot mer an i huvudscenariot (se
diagram 3:6-3:8).

Flertalet direktionsledamoter ansdg dock att det inte gick att
valja rantebana enbart utifran informationen i dessa scenarier. Infla-
tionen och resursutnyttjandet kan paverkas av faktorer som inte
fangas i dessa berakningar. Hushallens skuldsattning ar en sadan
faktor. Vid det penningpolitiska beslutet i februari ansag flertalet i
direktionen att en lagre reporanta ytterligare skulle 6ka riskerna for-
knippade med hushallens skuldsattning. De framholl ocksa risken att
laga rantor under lang tid kan fa hushallen att bilda sig orealistiska
férvantningar om ranteldget framover och dédrmed 6ka sin skuldsatt-
ning pa ett ohallbart satt. Genom att inte sanka reporéntan kunde
Riksbanken bidra till att halla tillbaka 6kningstakten i hushallens
skuldsattning och darigenom minska riskerna for stora svangningar i
inflationen och resursutnyttjandet langre fram. Denna avvagning
mellan huvudscenario och alternativet med en lagre rantebana fanns
genomgéende i de penningpolitiska besluten under aret.”

B April - reporéntebanan sinktes da det férvdntades ta langre
tid fér inflationen att na malet

Infor det penningpolitiska motet i april konstaterades att aterhamt-
ningen i den amerikanska ekonomin holl i sig och att utvecklingen i
Asien var stark. Osdkerheten var dock fortfarande stor betréffande
utvecklingen i euroomradet, dar BNP-tillvaxten vantades forbli svag.
Samtidigt fanns tecken pa att den svenska ekonomin gradvis ater-
hamtade sig. Stamningsléget bland hushall och foretag forbattrades
och konsumtionen och investeringarna berdknades 6ka snabbare
framover.

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

2 se 4ven fordjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen”.



Inflationen var dock fortsatt ldg. Som en f6ljd av att inflationen
2012 blev lagre dn vad Riksbanken och andra beddmare hade foérvan-
tat sig gjorde Riksbanken en 6versyn av de bedomningar som &g till
grund fér inflationsprognosen. Oversynen indikerade att féretagen — i
forhallande till kostnadsutvecklingen — hojde priserna mindre an
tidigare. Detta ledde fram till bedomningen att féretagen hade sva-
rare att féra 6ver dkade kostnader till konsumentpriserna @n vad
Riksbanken tidigare raknat med. Att kronan blivit nagot starkare &n
vantat bidrog ytterligare till ett ldgre inflationstryck i svensk ekonomi
(se diagram 3:9). Prognosen for inflationen reviderades darfor ned i
april, framst avseende 2014, och det skulle nu ta ldngre tid for infla-
tionen att na malet pa 2 procent (se diagram 3:5). Samtidigt vantades
hushallens skulder nu 6ka snabbare, fran en redan hog niva.

For att stodja aterhamtningen sa att inflationen skulle stiga mot
malet berdknades reporéntan behdva vara ldg en langre tid &an enligt
tidigare beddmning. Vid det penningpolitiska métet i april ldmnade
Riksbankens direktion reporantan oférandrad pa 1 procent samtidigt
som reporantebanan sanktes. Den lagre repordntebanan hade till
storsta delen att gora med att inflationsprognosen reviderades ned,
framst avseende 2014. Enligt Riksbankens nya reporanteprognos
skulle reporantan langsamt borja hojas forst under andra halvaret
2014, ungefar ett ar senare an enligt bedomningen i februari (se
diagram 3:3). Den nya prognosen innebar att reporéntan i slutet av
2014 vantades vara omkring 0,5 procentenhet lagre an enligt prog-
nosen i februari. Med en saddan réantebana vantades inflationen matt
som KPIF vara néra 2 procent i borjan av 2015 (se diagram 3:5). Pro-
gnosen innebar att hushallens skuldsattning skulle 6ka nagot snabb-
bare framover, men mot bakgrund av det lagre inflationstrycket be-
domde flertalet direktionsledaméter att den férda penningpolitiken
anda var val avvagd.

B Juli, september och oktober - utsikterna till aterhamtning
oforiandrat goda och penningpolitiken lag fast

Fran april till oktober var den ekonomiska utvecklingen i Sverige och
omvarlden i linje med Riksbankens prognoser och prognosrevide-
ringarna var sma. Riksbanken raknade med att konjunkturutsikterna i
omvarlden som helhet, sammanvagd utifran den betydelse olika
lander har for svensk ekonomi, successivt skulle bli battre de narm-
aste aren.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna péaverkades bland
annat av skiftande férvantningar om nar och hur den amerikanska
centralbanken Federal Reserve skulle inleda en normalisering av pen-
ningpolitiken. | maj inleddes en uppgang i de ldnga obligationsran-
torna globalt (se diagram 3:10) efter att Federal Reserve meddelat att
man Overvagde att trappa ned de obligationskép som man genom-
fort i olika omgéngar sedan 2008.%* Men rantorna paverkades ocksa

" For mer information om detta, se fordjupningen “Férvéntad nedtrappning av amerikanska
centralbankens tillgangskop”, Penningpolitisk rapport, oktober 2013.
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Diagram 3:6. Alternativa reporéantebanor,
februari 2013
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Scenarier i penningpolitisk rapport februari 2013.

Kalla:

Riksbanken

Diagram 3:7. KPIF, alternativa reporédntebanor,
februari 2013
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Scenarier i penningpolitisk rapport februari 2013. KPIF ar
KPI med fast bostadsrénta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Arbetsloshet, alternativa
reporantebanor, februari 2013
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade

data
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Anm. Scenarier i penningpolitisk rapport februari 2013.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:9. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs,
KIX, prognoser 2013
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX & en sammanvégning av véaxelkurser som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden. Utfall ar dagsdata och
prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:10. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
Procent

07 08 09 10 11 12 13

—— Sverige

—— Tyskland
USA
Storbritannien

Kalla: Macrobond

Diagram 3:11. Barometerindikatorn
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Kélla: Konjunkturinstitutet

av tecknen pa en battre utveckling i Europa och i ett antal andra
lander.

Stigande rantor och en forstarkning av konjunkturutsikterna i de
utvecklade ekonomierna bidrog under sommaren till kapitalutfloden
fran vissa tillvaxtekonomier, dar konjunkturutsikterna i stallet dampa-
des nagot.

| september Overraskade Federal Reserve aktorerna pa de finan-
siella marknaderna genom beslutet att fortsatta med sina manatliga
tillgangskop i oféréandrad skala. Det medforde att statsobligations-
rantorna foll tillbaka nagot, i forhallande till den kraftiga uppgangen
sedan i maj.

Politisk oenighet om finanspolitiken i USA ledde till att delar av
den offentliga verksamheten stangdes ned under nastan tre veckor i
oktober. Verksamheten kunde aterupptas efter kongressens beslut
om en tillfallig budget och en kortsiktig hojning av det offentliga
skuldtaket.

Utvecklingen i den svenska ekonomin var tudelad. Svag efterfra-
gan i euroomradet bidrog till att exporten och investeringarna mins-
kade. Samtidigt bidrog laga réntor och en stigande sysselsattning till
en god inkomstutveckling som baddade fér att konsumtionen skulle
kunna fortsatta oka stadigt. | takt med att varldsekonomin vaxte
snabbare forvantades dven efterfragan pa svensk export 6ka och
BNP-tillvaxten ta battre fart mot slutet av aret (se diagram 3:1).

De nationalrakenskaper som publicerades i juli och september
tydde pa att svensk BNP 6kat nagot langsammare under det forsta
halvaret an vad Riksbanken tidigare trott. Indikatorer pekade dock pa
en fortsatt aterhdmtning och stdmningslaget hos svenska hushall och
féretag hade successivt stigit (se diagram 3:11). Till ljuspunkterna
horde ocksa att arbetslosheten blivit lagre an vad Riksbanken hade
forvantat sig (se diagram 3:12). Forbattringen pa arbetsmarknaden
vantades bli tydligare under 2014 da konjunkturen starktes mer pa-
tagligt.

Priserna pa bostadsréatter och villor hade fortsatt att 6ka under
aret (se diagram 3:16). Enkatundersdkningar visade att hushallens
férvantningar om boréntor pa fem ars sikt var fortsatt lagre én vad
som var forenligt med Riksbankens antagande om reporédntan pa
lang sikt. Eftersom bostadspriser paverkas av forvantade framtida
bostadsréntor fanns det risk for en ohallbar prisutveckling framover.

Inflationen var kvar pa en lag niva. Enligt Riksbankens foretags-
intervjuer som genomfordes i september skulle det ldga pristrycket i
ekonomin besta den narmaste tiden, till foljd av hard konkurrens.

Vid de penningpolitiska motena i juli, september och oktober
beslutade Riksbankens direktion darfor att lamna reporantan ofér-
andrad pa 1 procent och bedomde att den skulle behova vara kvar pa
sin ldga niva i ungefar ett ar (se diagram 3:3). Sammantaget forvan-
tades detta leda till att KPIF-inflationen skulle na 2 procent under
2015 (se diagram 3:5).



Liksom tidigare under aret konstaterade direktionen vid dessa
penningpolitiska moten att en @nnu lagre reporanta skulle kunna
leda till att inflationen kunde na malet ndgot tidigare. Samtidigt be-
domde flertalet direktionsledaméter att en lagre ranta ocksa skulle
Oka riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. Att lamna
reporantan oférandrad ansags mot denna bakgrund vara en rimlig
avvagning.

B Ovintat lag inflation resulterade i sinkning av reporintan i
december

Infor det penningpolitiska métet i december konstaterades att kon-
junkturutvecklingen i bade Sverige och omvérlden sedan en tid hade
varit ungefar i linje med Riksbankens prognoser.

Daremot hade inflationsutfallen for oktober och november, som
inkommit sedan den penningpolitiska rapporten i oktober, blivit
betydligt lagre an forvantat. Det var nu 6kningen i tjanstepriser som
visade tydliga tecken pa att avta, och det rorde sig om en nedgang
pa bred front. Detta indikerade att det underliggande inflationstryck-
et var lagre an vad Riksbanken tidigare raknat med.

Det konstaterades vidare att 6kningstakten i det inhemska kost-
nadstrycket hade fortsatt att vara hégre an inflationen. Detta gav
ytterligare stod at den bild som framtrétt alltsedan april, ndmligen att
foretagen hade haft svart att fora 6ver kostnadsodkningar till hogre
priser. Sammantaget vantades inflationen jamfort med den senaste
beddmningen i oktober nu bli tydligt lagre; det géllde framfor allt
under det ndrmaste aret (se diagram 3:5).

Mot bakgrund av det laga inflationstrycket var samtliga direkt-
ionsledamote Gverens om att det var lampligt att sanka reporantan
med 0,25 procentenheter till 0,75 procent och att justera ner repo-
rantebanan (se diagram 3:3). Direktionen var ocksa éverens om att
det mest troliga var att reporantan skulle ligga kvar pa 0,75 procent
till borjan av 2015 innan den langsamt borjade hojas. Mot slutet av
2016 bedomdes reporantan uppga till 2,6 procent. Den reala repo-
rantan vantades nu vara negativ anda till slutet av 2015 (se diagram
3:4).

Aven om reporéntan sénktes i december innebar beslutet liksom
tidigare en avvagning mellan hur ldg rantan behovde vara for att
inflationen skulle ndrma sig malet tillrackligt snabbt och de 6kade
risker forknippade med hushallens héga skuldséattning som en lag
ranta kan medfora. Utan en mer expansiv penningpolitik bedomdes

risken dock finnas att inflationen inte skulle na 2 procent de ndrmaste

aren, och darfor bedomdes det vara motiverat att sanka reporantan
med 0,25 procentenheter och att justera ner reporantebanan. Samti-
digt fortsatte hushallens hoga skuldsattning att utgora en risk mer
langsiktigt. Det konstaterades att flera politikomraden behover hjal-
pas at for att hantera den risken och att atgarder inom makrotillsy-
nen spelar en viktig roll i detta sammanhang.
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Diagram 3:12. Arbetsléshet, prognoser 2013
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade
data
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—— December Juli
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:13. Arbetskraft, sysselsdttning och
arbetsloshet

Procent av befolkningen respektive procent av arbets-
kraften, 15-74 &r, sésongsrensade data, tre manaders

glidande medelvarde
10

T N

05 07 09 11 13
—— Sysselsattningsgrad (vanster skala)

—— Arbetskraftsdeltagande (véanster skala)
Arbetsloshet (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:14. Arbetslosa, utsatta grupper pa

arbetsmarknaden
Antal arbetslosa, sdasongsrensade och trendade data

"\

~/

04 06 08 10 12
—— Utsatta grupper
—— Ej utsatta grupper

Anm. Arbetsl6sa inklusive personer i aktivitetsstod. Enligt Arbets-
foérmedlingen &r det fyra grupper som relativt sett har en utsatt
position pa arbetsmarknaden och som har svarare att fa ett nytt
jobb om de blir arbetslésa: utomeuropeiskt fodda, personer med
enbart férgymnasial utbildning, aldre i dldern 55-64 ar och per-
soner med funktionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsfor-
maga.

Kalla: Arbetsformedlingen

Viktiga fragor i den penningpolitiska
diskussionen 2013

Direktionen var enig om att den fortsatt svaga konjunkturen och det
laga inflationstrycket innebar att penningpolitiken behovde forbli
expansiv under 2013. Med undantag for beslutet i december radde
det dock delade meningar om hur expansiv penningpolitiken behov-
de vara och vad som utgjorde en vl avvagd penningpolitik.”> De
olika bedémningarna avspeglade framfor allt skillnader i synen pa
penningpolitikens mojligheter att a ena sidan snabbare minska ar-
betslosheten och fa upp inflationen till malet och a andra sidan pa-
verka hushallens skuldsattning. Direktionen diskuterade i detta sam-
manhang risken for att langvarigt laga rantor skulle kunna bidra till
att hushallen bildar sig orealistiska forvantningar om laga réntor och
stigande bostadspriser, men aven risken for att inflationsmalet kan
forlora i trovardighet om inflationen langvarigt hamnar under malet.
Darutover gjorde ledamoterna olika beddmningar av hur aktiv pen-
ningpolitiken boér vara och i vilken utstrackning prognosen for kron-
kursen ska paverkas av prognosen for skillnaden mellan reporantan
och omvarldens styrrantor. Direktionen var enig om att
forutsattningarna for att hantera riskerna med hushallens
skuldsattning blev battre i och med regeringens besked om hur
ramverket for den svenska makrotillsynen ska se ut.

B Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden

Trots den svaga konjunkturen utvecklades den svenska arbetsmark-
naden relativt val och sysselsattningsgraden steg. Genom att arbets-
kraften ocksa dkade lag dock arbetsldsheten kvar pd omkring

8 procent (se diagram 3:13). Inom direktionen fanns olika uppfatt-
ningar om penningpolitikens mojlighet att bidra till minskad arbets-
loshet. Flertalet direktionsledam&ter menade att arbetslosheten i
betydande utstrackning var av strukturell karaktar.”® Penningpoliti-
kens mojligheter att uppna lagre arbetsloshet var darmed sma. En
anledning till denna syn var att en storre andel av de arbetsldsa be-
domdes sta langre fran arbetsmarknaden an tidigare. Olika sa kallade
utsatta grupper pa arbetsmarknaden utgjorde 2013 en storre andel
av de arbetslosa an 2006 (se diagram 3:14). Bade sammansattningen
av gruppen arbetsldsa och arbetsloshetstidens langd talade for att de
arbetslosa 2013 hade samre fotfaste pa arbetsmarknaden &n tidigare.
Nagra direktionsledamé&ter menade dock att en mer expansiv pen-
ningpolitik som skulle leda till ett hogre efterfragetryck i ekonomin
var sarskilt viktig for att 6ka chansen for grupper med en svag stall-
ning pa arbetsmarknaden att finna en anstéllning och darmed for att
undvika att arbetslosheten langvarigt blir kvar pa en hog niva.

% Se 4ven rutan "Penningpolitiska beslut och reservationer 2013".
For en mer ingaende analys av utvecklingen pa arbetsmarknaden, se fordjupningen “Perspektiv pa utveckl-
ingen pa svensk arbetsmarknad”.



B Bostadspriser och hushallens skuldsittning

Hushallens skulder i forhallande till de disponibla inkomsterna har
ungefar fordubblats sedan mitten av 1990-talet (se diagram 3:15).
Den 6kade skuldsattningen hanger samman med att bostadspriserna
har 6kat. Under 2013 fortsatte priser pa smahus och borétter att stiga
(se diagram 3:16). En majoritet inom direktionen ansag att den hoga
nivan pa hushallens skuldsattning i Sverige innebar betydande risker
for den makroekonomiska utvecklingen.

| vilken utstrackning penningpolitiken boér ta hansyn till dessa
risker beror pa i vilken utstrackning penningpolitiken i sig paverkar
riskerna, och dér skiljde sig bedomningarna at mellan direktionens
ledamoter. Flertalet direktionsledaméter ansag att hushallens skuld-
sattning skapade begransningar for hur expansiv penningpolitiken
kunde vara under 2013. Att det darmed skulle kunna ta nagot langre
tid att uppna inflationsmalet och ett normalt resursutnyttjande sags
som en acceptabel kostnad for att minska riskerna for en betydligt
samre makroekonomisk utveckling langre fram. Ett par ledamoter
gjorde bedémningen att penningpolitiken skulle ha alltfor liten effekt
pa riskerna forknippade med hushallens skuldsattning i forhallande
till kostnaderna forknippade med en langre period med en inflation
under malet och lagt resursutnyttjande. De ansag darfor att hansyn
till hushallens skuldsattning inte skulle tas i de penningpolitiska be-
sluten. | stallet skulle sddana eventuella risker hanteras inom andra
politikomraden, till exempel makrotillsynen.

B Hushallens ranteférvintningar

Det fanns ocksa en oro i direktionen for att langvarigt laga rantor
skulle kunna bidra till att hushallen bildar sig orealistiska forvant-
ningar om den framtida ranteutvecklingen. Enkdtundersékningar
visade att hushallens forvantningar om borantorna pa fem ars sikt var
lagre én vad som verkade vara férenligt med Riksbankens antagande
om reporantan pa lang sikt (se diagram 3:17). Om hushallens for-
vantningar pa det framtida rénteléget blir orealistiskt laga, skulle
detta kunna bidra till en ohallbar uppgéang i bostadspriser och skuld-
sattning. Flertalet i direktionen menade under stora delar av aret att
detta var ett argument for att inte ytterligare sénka reporantan.

B Makrotillsyn och penningpolitik

Det fanns en enighet inom direktionen om att andra verktyg &an
reporantan kan vara mer effektiva for att minska riskerna férknippade
med hushallens skuldsattning. En majoritet av direktionen ansdg det
vara mycket angelaget att ytterligare atgarder vidtas for att hejda
fortsatta 6kningar i hushallens skuldsattning. Detta gallde sarskilt
efter sénkningen av reporédntan och rantebanan i december.
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Diagram 3:15. Hushallens skulder, internationell
jamforelse
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: OECD

Diagram 3:16. Bostadspriser
Index, januari 2005 = 100, sésongsrensade data
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Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 3:17. Rénteférviantningar bland hushall
avseende rorlig boréinta fem ar framat i tiden
Procent

NA X
\ [
10 1 12 13

—— Rorlig borénta, utfall
—— Rorlig borénta, forvantningar pa fem ars sikt

Anm. De streckade linjerna visar ett intervall fér den langsiktiga
nivan pa den rérliga borantan. Intervallet baseras pa dels ett in-
tervall for den langsiktiga reporantan pa 3,5-4,5 procent, dels ett
intervall for skillnaden mellan en tremanaders boranta och repo-
rénta pa 1,7-2 procentenheter.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Diagram 3:18. Inflationsférvantningar bland
samtliga tillfragade aktérer
Procent
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—— 2 ars sikt
—— 5 ars sikt

Kalla: TNS SIFO Prospera

En frdga som diskuterades vid de penningpolitiska métena mot
slutet av aret var betydelsen fér penningpolitiken av regeringens
beslut att tilldela Finansinspektionen huvudansvaret for makrotill-
synsverktygen. Var regeringens beslut ett skal till att inte ldngre vdga
in eventuella risker med hushallens skuldsattning i de penningpoli-
tiska besluten? Flertalet i direktionen menade att risker med finansi-
ella obalanser trots beslutet maste beaktas i penningpolitiken aven
framover. Ett skal till detta var att utvecklingen av hushallens skuld-
sattning var fortsatt viktig for den makroekonomiska stabiliteten och
Riksbankens mojligheter att mer langsiktigt uppna inflationsmalet
och stabilisera resursutnyttjandet. | det perspektivet konstaterades att
de historiska erfarenheterna av makrotillsyn ar begransade, och att
det ar mycket osakert vilka effekter makrotillsynsatgarder har pa
ekonomin. Det papekades ocksa att det aterstar mycket arbete innan
ett fardigt ramverk fér makrotillsynen &r pa plats. Sannolikt kommer
olika politikomraden att behdva samverka for att hantera finansiella
obalanser. Man konstaterade ocksa att Riksbankens syn att risker
forknippade med finansiella obalanser bor beaktas i penningpolitiken
ar val i linje med hur flera andra centralbanker och forskare resone-

rar.?’

B Lag inflation och inflationsmalets trovardighet

En viktig uppgift for penningpolitiken &r att varna om inflationsma-
lets trovardighet, och direktionen diskuterade ocksa under aret vilken
roll den laga inflationen kan spela for inflationsférvantningarna. Om
de mer langsiktiga inflationsforvantningarna faller under malet kan
det bli svarare for Riksbanken att uppna inflationsmalet. Nagra di-
rektionsledamoter menade att denna risk var ett skal for en mer ex-
pansiv penningpolitik. Flertalet ledamoter sag dock inte annu nagra
mer patagliga tecken pa att de mer langsiktiga inflationsférvantning-
arna, matta som forvantad inflation pa fem ars sikt, var pa vag att
avvika alltfor mycket fran malet (se diagram 3:18).

B Omvaérldsutveckling, utlindska styrrintor och véxelkursen

Under storre delen av aret fanns det en samsyn inom direktionen vad
géller prognoserna for tillvaxt, inflation och styrrédntor i omvarlden. |
boérjan av aret framfordes dock en avvikande mening om styrréntor
och tillvaxten i omvarlden som gick ut pa att dessa skulle utvecklas
svagare an i Riksbankens prognos.

Det radde dock delade meningar om huruvida kronkursen skulle
paverkas av den okade skillnad mellan reporantan och omvarldens
styrrantor som fanns i Riksbankens prognos, och som inte avspegla-
des i den rddande marknadsprissattningen.?® Direktionen var enig om
att prognosen for kronkursen var mycket osaker och att kronan pa-
verkas av manga olika faktorer. Men ett par direktionsledamoter

?’ Se 4ven fordjupningen "Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” samt Smets, Frank
(2013), Financial stability and monetary policy: How closely interlinked?, Penning- och valutapolitik 2013:3,
Sveriges riksbank.

2 Marknadsprissattningen — i form av sa kallade terminsrantor — ger indikationer om férvantade framtida
styrrantor i Sverige och omvarlden.



ansag att ranteskillnaderna i Riksbankens prognos, allt annat lika,
borde leda till en starkare krona an vad som antas i prognosen, och
darmed till ett lagre inflationstryck och till ett behov av en mer ex-
pansiv penningpolitik.

Penningpolitiska beslut och reservationer 2013

12 februari Reporantan lamnades oférandrad pa 1 procent.
Prognosen for reporantan justerades ned marginellt. Prognosen for
repordntan innebar att rantan skulle ligga kvar pa ungefar 1 procent
under 2013 for att darefter med borjan under forsta kvartalet 2014
hojas till 2,7 procent i det forsta kvartalet 2016. Vice riksbankschef
Karolina Ekholm reserverade sig mot rantebeslutet och ranteprogno-
sen. Hon férordade en sénkning av reporantan till 0,75 procent och
en bana dar reporantan lag kvar pa den nivan till och med forsta
kvartalet 2014 for att gradvis hojas till knappt 2 procent vid prognos-
periodens slut. Detta motiverades av hennes bedémning att en ran-
tebana som under prognosperioden gav en hogre prognos for KPIF-
inflationen och en lagre prognos for arbetslosheten utgér en battre
avvagd penningpolitik. Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserve-
rade sig mot den penningpolitiska rapporten, rantebeslutet och ran-
teprognosen i rapporten. Han férordade en sénkning av reporantan
till 0,5 procent och en bana dér reporantan lag kvar pa den nivan till
och med forsta kvartalet 2014 och sedan steg till 1,5 procent vid
prognosperiodens slut. Detta motiverades av hans bedémning att
rapportens prognoser for utlandska styrrantor langre fram, utlandsk
tillvaxt och svensk inflation var fér hdga, och att hans rantebana med
hédnsyn till dessa omstandigheter gav en prognos for KPIF-inflationen
narmare inflationsmalet och en prognos for arbetslésheten ndrmare
en langsiktigt hallbar niva och déarfor utgjorde en battre avvagd pen-
ningpolitik. Han beddémde ocksa att hans lagre rantebana inte mark-
bart skulle paverka eventuella risker med hushallens skuldsattning,
eftersom penningpolitiken normalt sett endast har mycket sma kort-
siktiga effekter pa skuldséttningen och med l4g och stabil inflation
inga ldngsiktiga sadana effekter.

16 april Reporantan lamnades oférandrad pa 1 procent.
Prognosen for reporédntan sanktes. Den nya réantebanan innebar att
repordntan skulle ligga kvar pa 1 procent till och med tredje kvartalet
2014 for att darefter gradvis hojas till 2,5 procent det forsta kvartalet
2016. Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot rante-
beslutet och ranteprognosen. Hon férordade en sénkning av repo-
rantan till 0,75 procent och en bana dar reporantan lag kvar pa den
nivan till och med tredje kvartalet 2014 for att gradvis hojas till om-
kring 1,75 procent vid prognosperiodens slut. Vice riksbankschef Lars
E.O. Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska uppféljning-
en, rantebeslutet och rdnteprognosen i rapporten. Han férordade en
sankning av reporantan till 0,5 procent och sedan en bana dar repo-
rantan lag pa 0,25 procent fran och med det tredje kvartalet 2013 till
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och med tredje kvartalet 2014 och sedan steg till 1,5 procent vid
prognosperiodens slut. Ekholm och Svensson motiverade sina reser-
vationer pad samma satt som i februari. Svensson ansdg dessutom att
hans lagre réantebana kanske skulle 6ka hushallens skuldkvot med ett
par procentenheter inom ett par ar, men inte pa lang sikt, och att den
inte markbart skulle paverka eventuella risker med hushallens skuld-
sattning.

2 juli Reporantan lamnades oférandrad pa 1 procent.
Prognosen for reporédntan ldmnades oférandrad. Prognosen innebar
att reporantan skulle ligga kvar pa 1 procent till och med tredje kvar-
talet 2014 for att darefter gradvis hojas till 2,75 procent i det tredje
kvartalet 2016. Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Martin
Flodén reserverade sig mot rantebeslutet och ranteprognosen. Ek-
holm férordade en sankning av reporéntan till 0,75 procent och en
bana dar reporantan lag kvar pa den nivan till och med andra kvarta-
let 2014 for att gradvis hgjas till omkring 2,25 procent vid prognos-
periodens slut. Hon motiverade sin reservation pa samma satt som i
februari och april. Flodén férordade en sédnkning av reporantan till
0,75 procent och en bana dar reporantan lag kvar pa den nivan till
och med andra kvartalet 2014 for att sedan félja rantebanan i den
penningpolitiska rapporten. Detta motiverades av hans bedémning
att en sadan réntebana skulle medféra en prognos déar KPIF-
inflationen snabbare atergick till 2 procent och resursutnyttjandet
blev mer balanserat. Dessutom ansag Flodén att en sddan rantebana
skulle minska risken att rantebanan i framtiden maste revideras ned,
och att det skulle ta lang tid innan rantan skulle kunna hojas fran den
ldga niva den befann sig pa.

4 september  Reporantan lamnades oférandrad pa 1 procent.
Prognosen for reporantan l@mnades ofdrandrad. Vice riksbanksche-
ferna Karolina Ekholm och Martin Flodén reserverade sig mot rénte-
beslutet och ranteprognosen och féresprakade lagre rantebanor. De
forordade bada en sankning av reporantan till 0,75 procent och
samma rantebanor som i juli. De motiverade sina reservationer pa
samma satt som i jult

23 oktober Reporantan lamnades oférandrad pa 1 procent.
Prognosen for reporéntan justerades ned marginellt. Vice riksbanks-
cheferna Karolina Ekholm och Martin Flodén reserverade sig mot
rantebeslutet och ranteprognosen och foresprakade lagre rénteba-
nor. Ekholm férordade en sénkning av reporéntan till 0,75 procent
och en bana dér reporéntan lag kvar pa den nivan till och med tredje
kvartalet 2014 for att gradvis hojas till ungefar 2,4 procent vid prog-
nosperiodens slut. Flodén férordade en sénkning av reporéntan till
0,75 procent och en bana dar reporantan lag kvar pa den nivan till
och med tredje kvartalet 2014 for att fran fjarde kvartalet 2014
snabbt hdjs mot rdntebanan t den penningpolitiska rapporten. De



motiverade sina reservationer pa samma satt som i juli och septem-
ber.

16 december En enig direktion beslutade att sanka reporantan
med 0,25 procentenheter till 0,75 procent och att sanka prognosen
for reporantan. Den nya rénteprognosen innebar att repordntan van-
tades vara kvar pa 0,75 procent ungefér ett ar. Forst i borjan av 2015
bedémdes det vara lampligt att ldngsamt borja hoja réntan. | slutet
av prognosperioden vantades rdntan uppga till 2,6 procent.
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B Perspektiv pa utvecklingen pa
svensk arbetsmarknad

Diagram 3:19. Arbetsléshet, internationell Utvecklingen pa arbetsmarknaden é&r viktig fér Riksbanken vid

jamforelse L utformningen av penningpolitiken. Denna férdjupning belyser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade
y data arbetsmarknadsliget pa flera olika sitt. Riksbankens samlade
bedémning &r att det finns lediga resurser pa arbetsmarknaden,
12 ‘71\\ / vilket bidrar till att inflationen &r lag och motiverar den laga
10 reporantan. Analysen visar dock samtidigt att det finns faktorer
\\ PatiN 3
8 |~ \\ _/ M, som kan innebdra att det blir svart att framéver minska arbets-
. NSNS lésheten patagligt med hjilp av penningpolitik. En sadan faktor
. ar att sammansattningen av arbetslésheten har forandrats.
2 Arbetsmarknadsliget viktigt for penningpolitiken
0 Utvecklingen pa arbetsmarknaden har betydelse for utformningen av
95 00 05 10

penningpolitiken. Sysselsattning och arbetsloshet paverkar lone-
— Sveri USA I o . s
o o bildningen och darigenom ocksa inflationen. Samtidigt &r resurs-
—— Euroomréadet Storbritannien

) . utnyttjandet pa arbetsmarknaden en viktig del i konjunkturanalysen
Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken

och bedémningen av hur den faktiska ekonomiska utvecklingen for-

Diagram 3:20. Sysselsittningsgrad, internationell haller sig till vad som kan anses vara langsiktigt hallbart.
A el . . .
ﬁr:c:nrf asvebefolkn[ngen’ 15-64 &r, sisongsrensade Arbetslésheten anvénds ofta som ett matt pa resursutnyttjandet pa
76 data arbetsmarknaden, men arbetsmarknadsléaget bor bedémas utifran en
s 2N > storre uppsattning indikatorer. Detta illustreras av diagram 3:19 och
/ //M 3:20. Arbetslosheten i Sverige ar nagot hogre an i Storbritannien och
7 =~ — USA (se diagram 3:19). Samtidigt ar sysselsattningsgraden vasentligt
70 ! hogre i Sverige, och den har ocksa stigit patagligt de senaste aren (se
68 diagram 3:20). Detta tydliggor att arbetslosheten har olika bestam-
66 ningsfaktorer i olika lander.
o //_\\_/ | Sverige tyder nivan pa arbetslosheten pa att det finns lediga
— resurser pa arbetsmarknaden, det vill sdga att den faktiska arbetslos-
62 05 ‘ 07 ‘ 09 ‘ 1 ‘ 13 ‘ heten ar hogre an den langsiktigt hallbara arbetslésheten. Riksban-
— Sverige USA kens beddomning ar att den langsiktiga arbetslosheten ligger i inter-
—— Euroomréadet Storbritannien vallet 5 till 7,5 procent (se diagram 3:21).
Kallor: Eurostat och OECD Beddmningen utgér frdn antagandet att arbetslosheten 2006 var

néra den langsiktigt hallbara nivan. Darutéver bygger bedémningen

Diagram 3:21. Arbetsléshet och langsiktig hallbar o ..
g gete pa antaganden om effekterna av dels de reformer som genomforts

arbetsléshet
|, Tocentav arbetskraften, sasongsrensade data pa den svenska arbetsmarknaden sedan 2006, som verkar for lagre
langsiktig arbetsloshet, dels den demografiska utvecklingen under

I v \ denna period, som verkar for hdgre langsiktig arbetsloshet.” Inter-
8 oA vallet speglar hur osdkra de olika antagandena ar. Hur snabbt arbets-
] / /j\/ losheten kan sjunka tillbaka beror till stor del pa matchnings-

/ o effektiviteten; darfor ar olika indikatorer pa denna viktiga att folja.

4 ’/"\\ /
SIAW AN
0

70 80 90 00 10

—— Arbetsloshet 15-74 &r

—— Arbetsloshet 16-64 ar

—— Riksbankens intervall for langsiktig arbetsloshet
------- Riksbankens prognos i februari, 2014

Kallor: SCB och Riksbanken 2 se fordjupningen "Den langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad” i Penningpolitisk rapport, juli
2012, Sveriges riksbank.
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Overraskande stark utveckling av sysselsittningen och arbets- Diagram 3:22. Arbetskraftsdeltagande, utfall
kraften jamfort med demografisk framskrivning

Procent av befolkningen, 15-74 ar
Med tanke pa konjunkturlaget har sysselsattningen och sysselsétt- 72 72
ningsgraden i Sverige 6kat ovantat mycket (se diagram 3:20). Men
aven utvecklingen av arbetskraften har 6verraskat positivt. Den har 7 ] - _\\ 7
Okat kraftigt i forhallande till vad som kan foérvéntas utifran den de- ’&
mografiska utvecklingen — en sa kallad demografisk framskrivning (se 70 ™ 70
diagram 3:22). \

Den demografiska framskrivningen gors i tva steg. Till att borja 69 69
med haller man detaljerade relationer i arbetsmarknadslaget 2006 ~
konstanta. Darefter studerar man effekterna pa det totala arbets- 68 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 68
kraftsdeltagandet av att befolkningen andras till antal och samman- 0 * 0 % 10 v
sattning. Vid en sddan framskrivning framgér att arbetskraftsdelta- — gtfa“ ok famekion

. . — emograrisk framskrivning
gandet har utvecklats starkt, givet demografin.
. . . . .. Anm: Demlografiska framskrivningen konstapthéller detaljerade

Den demografiska framskrivningen avspeglar att det jamfort relationer { arbetsmarknadslaget 2006 och visar for aren darefter

. . . .o effekter pa arbetsmarknaden av att befolkningen andras till antal
med 2006 nu finns en hOg re andel av befolkntngen § aldersg rupper och sammansattning avseende alder, ursprung och kén.
med ett genomsnittligt lagre arbetskraftsdeltagande. Detta talar for Kallor: SCB och Riksbanken
att arbetskraftsdeltagandet borde vara lagre (se diagram 3:23 och Diagram 3:23. Befolkning i olika ldersgrupper
3:24). Trots detta ar det totala arbetskraftsdeltagandet hégre an 2006. 20 Procent av den arbetsféra befolkningen, 15-74 ar
Arbetskraftsdeltagandet har stigit trendmassigt i flertalet aldersgrup-
per, och de reformer som regeringen har genomfort pa den svenska 16
arbetsmarknaden for att stimulera arbetsutbudet bedéms vara en av b
orsakerna till detta.

8
Forandrad sammansittning av gruppen arbetslésa paverkar ar-
betslosheten .
Pa sikt antas ett hogt arbetskraftsutbud 6ka mojligheterna for syssel-
sattningen att véxa och arbetslosheten att bli lagre. Men eftersom 0 . . . . . .
. L i o . . 15-24 ar 25-34 &r 35-44 ar 45-54 ar 55-64 ar 65-74 ar
sysselsattningsgraden hittills inte stigit t samma utstrackning som )
| 2006:kv3
arbetskraftsdeltagandet har arbetslosheten 6kat sedan 2006. Den = 2013;,(:3
demografiska utvecklingen och trenderna i vissa gruppers arbets- Cill:
élla: SCB

kraftsdeltagande har precis som for arbetskraften medfort att arbets-
l6shetens sammansattning har forandrats. De arbetslosa bestar idag Diagram 3:24. Arbetskraftsdeltagande i olika
aldersgrupper

till stérre del av grupper som stér langre fran arbetsmarknaden (se Procent av den arbetsfora befolkningen, 15-74 4r,
sasongsrensade data

diagram 3:25). 100
Till dessa hor till exempel personer med lag utbildning och
funktionsnedsatta med nedsatt arbetsformaga. Att de arbetslosa till
hogre grad utgors av personer som har svarare att komma i arbete
speglas ocksa av att den genomsnittliga arbetsloshetstiden fortsatt ar
ovanligt lang (se diagram 3:26). Detta beskrevs i en analys av arbets- 40

80

60

marknadens funktionssatt, som Riksbanken presenterade hosten
2012. Fortfarande saknas tydliga tecken pa att matchningseffektivite-
ten har borjat forbattras. Den sa kallade jobbchansen ligger fortsatt

20

: 1

l8gt i forhallande till hur arbetskraftsefterfrdgan har utvecklats.® 15724 8r25-34 ar35~44 ard5 54 ars5-64 ar6s-74 &r Total
Normalt sett har ett 6kat utbud av arbetskraft en aterhallande effekt u 2006403 &n
pa inflationstrycket i ekonomin eftersom lGneutvecklingen ddmpas m 2013kv3

nar fler soker arbete. Men den mekanismen férsvagas om en storre
Kalla: SCB

%% Jobbchansen definieras som andelen sékande som gatt fran arbetsléshet till arbete.
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Diagram 3:25. Arbetslésa, utsatta grupper pa andel av de nya arbetssdkandena har en svagare forankring pa ar-
arbetsmarknaden
Antal arbetslosa, sésongsrensade och trendade data betsmarknaden.
300 000 . .. . . °
Riksbankens samlade beddmning ar att det under det gangna
250 000 aret har funnits lediga resurser pd arbetsmarknaden, vilket har bidra-
/\// git till att inflationen varit lag och motiverat den laga reporantan.
200 000 Den laga rantan bidrar till en allt starkare konjunktur och darmed
/-’\\ / ocksa till usare utsikter pa arbetsmarknaden. Analysen visar dock att
150 000 . . . . o ..
\_‘ // det finns faktorer som kan innebéra att det blir svart att framéver
100 000 — minska arbetsldsheten patagligt och varaktigt med hjalp av penning-
politiken. En sadan faktor &r den férandrade sammansattningen av
50 000 v e  w  u gruppen arbetsldsa. Detta utgdr en utmaning framst fér andra poli-
tikomraden, inom vilka atgarder kan behova vidtas for att det ska bli
—— Utsatta grupper ey 2 12 ..
— K utsatta grupper mojligt att na lag arbetsloshet.

Anm. Arbetsl6sa inklusive personer i aktivitetsstod. Enligt Arbets-
formedlingen &r det fyra grupper som relativt sett har en utsatt
position pa arbetsmarknaden och som har svarare att fa ett nytt
jobb om de blir arbetslosa: utomeuropeiskt fodda, personer med
enbart férgymnasial utbildning, &ldre i ldern 55-64 ar och per-
soner med funktionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsfor-
méga.

Kalla: Arbetsférmedlingen

Diagram 3:26. Genomsnittlig arbetsloshetstid,
20-64 ar
Antal veckor, sdsongsrensade data

45

40 A

35 \'\ /\/‘
NERyARN
N
15 /‘\/\/

10

87 92 97 02 07 12

Kalla: SCB
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B KAPITEL 4 — Prognosférmaga

Penningpolitiken verkar med férdréjning och behéver darfor baseras pa prognoser. En utvirdering
av prognoserna gjorda under perioden 2007-2013 visar att Riksbanken har gjort forhallandevis bra
prognoser for KPIF-inflationen, BNP-tillvaxten och arbetslosheten. Precisionen ar daremot relativt
sett lagre for KPl-inflationen, vilket avspeglar en ldgre relativ traffsakerhet for prognoserna for
reporantan. En analys visar att det framfor allt ar ett relativt stort prognosfel 2009 som paverkar
Riksbankens resultat vad giller KPl-prognoserna. Utvirderingen visar ocksa att skillnaderna mellan
olika bedomares prognosférmaga ar sma och 6verlag inte statistiskt siakerstillda.

Utvardering av prognoser gjorda 2007-2013

Prognoser traffar sallan exakt rétt. Diagram 2:12-2:15 i kapitel 2 illu-
strerar hur Riksbankens och andra bedémares prognoser for ett antal
centrala variablers utveckling 2013 férandrades fran prognostillfalle
till prognostillfalle. Det typiska monstret &r att de prognoser som
gjordes tidigt, i borjan av 2012, ligger relativt langt ifran vad som
sedan visar sig bli det slutliga utfallet. Vartefter tiden gar blir progno-
serna gradvis mer traffsakra.

Ett annat typiskt monster ar att de flesta bedémares prognoser
utvecklas pa ett liknande satt och ofta ligger relativt nara varandra.
Det finns en viss spridning, framfor allt i de tidiga prognoserna, men
det ar sallan som nagon prognosmakare lyckas férutse det slutliga
utfallet betydligt tidigare dn andra. Detta ar en god illustration av att
det standigt sker forandringar i ekonomin som &r svara eller oméjliga
att forutsdga och som gor att aven vélgrundade och genomarbetade
prognoser successivt maste revideras.>!

B Matt pa traffsikerheten

Aven om likheterna mellan olika bedémares prognoser ar mer sla-
ende an skillnaderna finns @nda en viss spridning i prognoserna. Ett
satt att jamfora traffsdkerheten i olika bedémares prognoser ar att
berdkna medelfelet, det vill sdiga hur mycket prognoserna i genom-
snitt avvikit fran utfallet. | diagram 2:13 erhalls till exempel medelfelet
for Riksbankens prognoser for KPI-inflationen genom att for varje
prognostillfalle berdkna skillnaden mellan utfallet (den streckade
linjen i diagrammet) och prognosen (den réda punkten i diagram-
met) och sedan ta medelvardet av dessa skillnader. Ett negativt me-
delfel indikerar att prognoserna i genomsnitt legat 6ver det slutliga
utfallet, medan ett positivt medelfel innebér att prognoserna i ge-
nomsnitt varit for laga.

En svaghet med denna metod &r att positiva och negativa prog-
nosfel tar ut varandra. Stora prognosfel som gar at olika hall — 6ver-
skattningar ibland och underskattningar ibland — kan darfor ge ett
litet medelfel och felaktigt ge intrycket att prognoserna varit traff-
sakra. For att undvika problemet att positiva och negativa prognosfel
tar ut varandra ar det darfor vanligt att dven berékna det genomsnitt-
liga kvadrerade prognosfelet — medelkvadratfelet. Detta innebar att

31 Se férdjupningen “Om att utvirdera penningpolitik” | Redogérelse for penningpolitiken 2012.
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KAPITEL 4

Diagram 4:1. Traffsdkerheten i prognoserna for
KPI-inflationen hos olika bedomare 2007-2013

S 9V L O R F s &>
<$\ S L)OQS) s

0,2

01

0,0

<

M Justerat medelkvadratfel
m Medelfel

Anm. FiD = Finansdepartementet, HUl = HUI Research AB, KI =
Konjunkturinstitutet, RB = Riksbanken, SHB = Svenska Handels-
banken, SN = Svenskt Naringsliv och SWED = Swedbank. Se fot-
not 34 och 35 for information om underlaget till diagrammet.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:2. Traffsdakerheten i prognoserna for
KPIF-inflationen hos olika bedomare 2008-2013

> D S N
Ny QS)(X < c§& QL L 5 s
XS

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:1 for en forklaring av forkortningarna. Se fot-

not 34 och 35 for information om underlaget till diagrammet.
KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

prognosfelet vid varje prognostillfalle kvadreras innan medelvardet
berédknas. Pa sa satt undviker man problemet att positiva och nega-
tiva prognosfel tar ut varandra.

B Traffsakerheten i prognoserna for perioden 2007-2013

Statistiska matt pa traffsakerheten, som medelfel och medelkvadrat-
fel, sager inte sd mycket om prognosférmaga nar de beraknas 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 samre. Sadana berakningar
bor alltsa tolkas med stor forsiktighet.*

For att fa en mer stabil bild av tréffsdkerheten &r det battre att
studera prognoser gjorda under en langre tidsperiod. | diagram 4:1-
4:5 visas medelfel och kvadrerade medelfel f6r prognoserna for in-
flationen enligt KPI och KPIF, BNP-tillvéxten, arbetsldsheten och re-
porantan beraknade 6ver perioden 2007-2013. *

Medelfelet, bla stapel i diagrammen, &r alltsa det genomsnittliga
prognosfelet under perioden. En positiv stapel innebér att progno-
serna i genomsnitt underskattat utfallen medan en negativ stapel
innebér en dverskattning.

De roda staplarna i diagrammen visar justerade medelkvadratfel.
Justeringen ar gjord med en metod som tar hansyn till att vissa prog-
nosmakare i genomsnitt gor sina prognoser senare dn andra och
darfor har tillgang till mer information.> | diagrammen redovisas
respektive bedomares justerade medelkvadratfel som en avvikelse
fran genomsnittet for alla bedomare. Ett negativt varde innebar da
att en bedémare har ett lagre justerat medelkvadratfel och dérmed ar
mer tréffsaker an genomsnittet. Rangordningen av tréaffsakerheten i
diagramen gors med utgangspunkt fran det justerade medelkvadrat-
felet (de roda staplarna). Prognoserna med den storsta traffsakerhet-
en ar saledes de som gjordes av beddmare med det lagsta vardet.

Jamfort med motsvarande analys i tidigare ars redogérelser for
penningpolitiken har tva férandringar gjorts i ar. Den forsta forand-
ringen galler hur bedémarnas justerade medelkvadratfel redovisas.
Forandringen paverkar bara skalan i diagrammen, den har ingen
betydelse for rangordningen av bedémarna.®® Den andra férandring-
en galler utvarderingsperioden som i ar startar 2007. Tidigare ar re-
dovisades utvarderingar av prognoserna gjorda fran och med 1999.
Utvarderingar av den langre perioden var dock behaftade med pro-

32| appendix redovisas berikningar av medelfel och kvadrerade medelfel fr prognoserna 2013 fér ett antal
bedomare.

* For KPIF-inflationen ar perioden 2008-2013 eftersom méttet KPIF introducerades i juli 2008. Fér Riksbanken
avser prognosfelen under forsta halvan av 2008 inflationen mé&tt med KPIX, som var det matt pa underlig-
gande inflation som KPIF s& smaningom ersatte. Aven nar det galler andra beddmare kan prognoserna i
borjan av perioden avse KPIX. De tva matten har det gemensamt att de rensar bort de direkta effekterna pa
KPI av férandringar i bostadsrantor.

34 Berakningsmetoden utgar frén att de kvadrerade prognosfelen kan delas upp i en komponent som beror pa
maéngden tillgénglig information vid publiceringen, en komponent som avspeglar de olika prognosmakarnas
prognosférmaga och en komponent som fangar att olika ar &r olika svara att prognostisera for alla bedémare.
For en beskrivning av metoden, se Andersson, Michael och Aranki, Ted (2009), Prognosmakares férmaga — vad
brukar vi utvardera och vad vill vi utvérdera? Penning- och valutapolitik 2009:3, Sveriges riksbank.

* | motsvarande diagram i tidigare rapporter skalades respektive bedomares justerade medelkvadratfel upp
med medelkvadratfelet for samtliga bedémares prognoser. Skillnaden jamfort med diagrammen i denna
rapport bestar alltsa endast av en konstant och har ingen betydelse for rangordningen av bedémarna. | och
med forandringen blir Riksbankens diagram konsistenta med hur andra institutioner véljer att redovisa
resultaten fran motsvarande berdkningar.



blemet att Riksbankens prognoser fram till 2007 inte var baserade pa
vad banken sjalv ansag vara den mest sannolika utvecklingen av
reporantan.®® Under denna period var prognoserna sa kallade be-
tingade prognoser — fram till 2005 var de prognoser for hur inflation-
en, BNP, arbetslosheten med mera skulle utvecklas under antagande
att reporédntan holls oférandrad under prognosperioden. Det var ett
antagande som hade pedagogiska poanger, men det var normalt inte
sarskilt realistiskt. Hur bra de betingade prognoserna egentligen var
ar darfor svart att utvardera i och med att forutsattningen fér prog-
noserna — att reporantan inte andrades — oftast inte slog in.

Sedan 2007 publicerar dock Riksbanken egna prognoser for re-
porantan som speglar den utveckling av reporantan som direktionen
beddémer ger en vl avvagd penningpolitik under prognosperioden.
Prognoserna gors saledes numera under helt andra forutsattningar
an tidigare och pa ett satt som battre lampar sig for jamforelser med
andra prognosmakare. Det ar darfor naturligt att starta utvarderings-
perioden 2007. En nackdel &r naturligtvis att utvérderingen av prog-
noserna for KPI, BNP och arbetsloshet da gors pa en kortare period
an tidigare, vilket gor att slumpen far en storre betydelse for resulta-
tet.

Det fortjanar att papekas att bytet av period inte medfér ndgon
stor forandring av Riksbankens rangordning jamfért med andra prog-
nosmakare — den enda skillnaden géller BNP-prognoserna dar Riks-
bankens resultat forbattras en placering. For att illustrera detta, och
for att kunna jamfora resultatet av arets prognosutvardering med
resultatet forra aret, redovisas ocksa en utvédrdering av prognoserna
for KPI, BNP och arbetsloshet for den langre perioden 1999-2013 i
appendix.

B Relativt sma skillnader i traffsikerhet

Riksbanken forefaller ha gjort relativt bra prognoser fér BNP-
tillvaxten och arbetsldsheten, medan prognoserna for KPIF-
inflationen placerar sig ungefar i mitten av faltet av prognosmakare.*’
Precisionen ar daremot relativt sett lagre for KPI-inflationen. Eftersom
utvecklingen av reporédntan spelar en central roll for skillnaden mel-
lan KPI och KPIF borde den lagre precisionen i KPI-inflationen av-
speglas i en lagre relativ traffsakerhet dven for reporantan.® Detta
bekraftas av diagram 4:5. Samtliga beddmare har i genomsnitt éver-
skattat reporantan, men Riksbanken har det storsta justerade medel-

kvadratfelet.

% Riksbanken har alltid betonat att detta kan vara en kalla till problem vid jamforelser av prognoser. Fér mer
om detta, se Andersson, Michael och Palmqvist, Stefan (2013), En mer réttvisande bild av Riksbankens inflat-
ionsprognoser, Ekonomiska kommentarer, nr 7 2013, Sveriges riksbank.

3 SCB genomférde en metodandring av AKU-statistiken i februari 2013 och uppdaterade samtidigt utfallen
for perioden 2010-2012 (for detaljer, se SCB:s pressmeddelande nr 2013:34). Eftersom prognoserna fran 2012
och bérjan av 2013 gjordes innan storleken pa revideringen av arbetslsheten var kand &r det mer réattvisande
att jamfora dessa prognoser mot ett utfall som inte inkluderar revideringen. Riksbanken har darfér justerat
utfallet som dessa prognoser jamfors med. Justeringen &r 0,3 procentenheter, vilket ungefar motsvarar den
9enomsnittliga uppjustering av arbetslésheten 2010-2012 som metodandringen medférde.

® Utvecklingen av bostadsrantorna, som ar det som skiljer KPI och KPIF, paverkas ocksa av bankernas kostna-
der for att finansiera bolan och av bankernas marginaler pa bolanen. Se férdjupningen “Férhallandet mellan
reporantan och rantor till hushall och féretag” i Penningpolitisk rapport, februari 2012.
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Diagram 4:3. Traffsdkerheten i prognoserna for
BNP-tillvéxten hos olika bedomare 2007-2013
15

10

05

0,0

-1,0

ﬁo%v@yo\%@c;?&‘oé\z})\@‘i@
& °

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:1 for en forklaring av forkortningarna. Se fot-
not 34 och 35 for information om underlaget till diagrammet.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 4:4. Traffsékerheten i prognoserna for ar-
betslésheten hos olika bedémare 2007-2013
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-0,25
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(;ébqp@qg’&@)\ CPHE T
® °

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:1 for en forklaring av forkortningarna. Se fot-
not 34 och 35 for information om underlaget till diagramet. En
viss justering har gjorts av vissa prognoser gjorda 2012-2013. Se
vidare fotnot 37.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken
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KAPITEL 4

Diagram 4:5. Traffsdkerheten i prognoserna for
reporintan vid arets slut hos olika bedémare
2007-2013

SEB FiD SWED  MarknF Kl RB

W Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se diagram 4:1 for en forklaring av forkortningarna. Se fot-
not 34 och 35 for information om underlaget till diagrammet.
MarknF = Marknadsférvantningar beréknade utifran terminsran-
tor med hjélp av rantor pa derivatkontrakt (RIBA och FRA), juste-
rade fér genomsnittliga riskpremier motsvarande en rantepunkt
per manads 6ptid. Fore 2007 publicerade Riksbanken inte pro-
gnoser for reporantan. Riksbankens kvartalsprognoser har upp-
skattats till dagsvarden for att fa fram ett varde i slutet av aret.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

En analys visar att det framfor allt &r relativt stora prognosfel for
2009 som paverkar Riksbankens resultat nar det galler KPI-
prognoserna.® Tabell 4:1 redovisar rangordningen av Riksbankens
KPI-prognoser varje ar sedan 2007. Som tabellen illustrerar ar det
bara 2009 som Riksbankens prognoser hade samst traffsékerhet;
andra ar var Riksbankens prognosformaga ungefar i mitten av faltet.
Trots det hamnar Riksbanken sist i en utvardering av hela perioden
2007-2013. Forklaringen ar att Riksbankens KPI-prognoser for 2009
slog ordentligt fel, och da skillnaderna mellan bedémarnas prog-
nosfel for enskilda ar normalt ar ganska sma, far ett stort prognosfel
ett enstaka ar en stor paverkan pa en utvardering som sammanfattar
flera ar.

Det &r vart att betona att dven om det finns vissa skillnader i
traffsakerheten hos olika bedémare ocksa sett over langre tidspe-
rioder, sa ar dessa skillnader generellt sett relativt sma. Formella test
visar att skillnaderna i regel inte ar statistiskt sdkerstallda. Det finns
alltsa statistiskt sett lite som talar emot hypotesen att alla bedémare
gor lika bra prognoser.*

Tabell 4:1. Arlig rangordning av Riksbankens prognoser 2007-2013

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporidnta
2007 1 5 - 4
2008 4 2 4 6 5
2009 4 6 10 8 6
2010 3 6 5 3 2
2011 3 5 6 4 4
2012 4 7 5 5
2013 4 4 7 6
2007-2013 3 3 10 5 6

Anm. Siffran i tabellen anger Riksbankens ranking, baserat pa den estimerade tréffsakerheten. Ran-
king 1 ar bast. Tio institut gér prognoser for BNP, arbetsloshet och KPI. Nio gor KPIF-prognoser och
fem gor prognoser for reporantan. | utvarderingen av reporanteprognoserna inkluderas aven mark-
nadsférvantningarna enligt marknadens prissattning utifran terminsréntor. Dessa terminsréntor ar
berdknade med hjalp av rantor pa derivatkontrakt (RIBA och FRA). Terminsrantorna ar justerade for
genomsnittliga riskpremier motsvarande en réantepunkt per manads loptid.

Kéllor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

¥ ge Andersson, Michael och Palmgqvist, Stefan (2013), Riksbankens prognoser star sig val, £konomiska
kommentarernr 3, 2013, Sveriges riksbank. | denna kommentar visas bland annat att om 2009 exkluderas fran
analysen av KPI-prognoserna forbattras Riksbankens rangordning avsevért i en utvéardering av perioden 2007-
2012.

% Se tabell A1 och A2 i appendix fér en redovisning av testresultaten. Parvisa jamforelser mellan Riksbanken
och 6vriga beddmare visar pa tva skillnader som ar statistiskt sakerstallda. SN gér signifikant samre prognoser
for KPIF-inflationen och SEB gor signifikant battre prognoser for arbetslosheten.
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Diagram Al. Traffsdkerheten i prognoserna for Diagram A2. Triffsdkerheten i prognoserna for
KPI-inflationen hos olika bedomare 2013 KPIF-inflationen hos olika bedémare 2013
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KI = Konjunkturinstitutet, RB = Riksbanken, SHB = Svenska Han- ﬁn:‘.se anmirkningen till diagram A1 fér en forklaring av for-
delsbanken, SN = Svenskt Naringsliv och SWED = Swedbank. cf ningarna. ) . )
Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken Kallar: Respektive beddmare och Riksbanken
Diagram A3. Traffsdkerheten i prognoserna for Diagram A4. Triffsdkerheten i prognoserna for
BNP-tillvéxten hos olika bedémare 2013 arbetslosheten hos olika bedomare 2013
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kortningarna. kortningarna. En viss justering har gjorts av vissa prognoser
Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken gjorda 2012-2013. Se vidare fotnot 37.
Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken
Diagram A5. Traffsdkerheten i prognoserna for
reporéntan vid arets slut hos olika bedomare 2013
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Anm. Se anmarkningen till diagram Al for en forklaring av for-
kortningarna. MarknF = Marknadsférvantningar beréknade uti-
fran terminsrantor med hjalp av rantor pa derivatkontrakt (RIBA
och FRA), justerade for genomsnittliga riskpremier motsvarande
en rantepunkt per manads 6ptid. Riksbankens kvartalsprognoser
har uppskattats till dagsvéarden for att fa fram ett varde i slutet av
aret.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken
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Diagram A6. Traffsdkerheten i prognoserna for
KPI-inflationen hos olika bedomare 1999-2013
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Anm. Se anmarkningen till diagram Al for en forklaring av for-
kortningarna.
Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken
Diagram A8. Triffsdkerheten i prognoserna for
arbetslosheten hos olika bedémare 1999-2013
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Anm. Se anmarkningen till diagram Al for en forklaring av for-
kortningarna.

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken
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Diagram A7. Tréffsdkerheten i prognoserna for
BNP-tillvéxten hos olika bedémare 1999-2013

M Justerat medelkvadratfel
B Medelfel

Anm. Se anmarkningen till diagram Al for en forklaring av for-
kortningarna.

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken
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| tabell Al testas hypotesen (HO) att alla bedomare gor lika bra prog-
noser mot den altenativa hypotesen (HA) att atminstone en bedo-
mare gor battre eller sémre prognoser an ovriga. Tabellen redovisar
det sa kallade p-vardet. Om p-vérdet &r litet ar det osannolikt att
hypotesen (HO) att alla beddmare gor lika bra prognoser stammer.
Vanligtvis ar ett p-varde under 0,05 eller 0,1 ett kriterium (som utgor
den sa kallade signifikansnivan) for att forkasta HO. Tabell Al visar att
man enligt detta kriterium inte kan forkasta hypotesen att alla bedo-
mare gor lika bra prognoser.

| tabell A2 testas pa motsvarande satt hypotesen (HO) att Riks-
banken gor lika bra prognoser som en annan bedémare mot den
alternativa hypotesen (HA) att Riksbanken gor battre eller samre
prognoser an den andra beddmaren. Testen gérs med en annan
bedomare i taget. Tabellen visar att man i regel inte kan forkasta
hypotesen att Riksbanken i statistisk mening gor lika bra prognoser
som nagon annan bedémare. Det finns tva undantag: SEB gor battre
prognoser for arbetslésheten och Svensk Naringsliv sémre prognoser
for KPIF-inflationen.

Tabell Al. Test av alla individspecifika effekter lika (H0) mot att nagon skiljer sig (HA)
P-vérde mindre an signifikansniva forkastar nollhypotesen

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporanta
0,88 0,19 0,87 0,51 0,80

Anm. Den studerade perioden ar 2007-2013 fér BNP, arbetsloshet, KPI och reporantan och 2008-
2013 for KPIF. For 2008-2009 ingar delvis prognoser for KPIX istallet for KPIF.

Kalla: Riksbanken

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

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporénta
FiD 0,25 0,26 0,52 0,93 0,37
HUI 0,31 0,91 0,94
Kl 0,27 023 0,68 0,69 0,47
LO 0,95 0,87 0,15 0,68
Nordea 0,93 0,62 0,51 0,73
SEB 0,90 0,06* 0,30 0,73 013
SHB 0,53 0,35 0,52 035
SN 0,46 0,93 0,63 0,04**
SWED 0,87 0,45 0,15 0,94 0,39
MarknF 0,38

Anm. Den studerade perioden ar 2007-2013 for BNP, arbetsloshet, KPI och reporantan och 2008-
2013 for KPIF. For 2008-2009 ingar delvis prognoser for KPIX istéllet for KPIF. * markerar att resultatet
ar signifikant pa 10-procentsnivan. ** markerar att resultatet &r signifikant pa 5-procentsnivan. FiD =
Finansdepartementet, HUI = HUI Research AB, KI = Konjunkturinstitutet, SHB = Svenska Handelsban-
ken, SN = Svenskt Naringsliv, SWED = Swedbank och MarknF = Marknadsférvantningar beraknade
utifran terminsrantor med hjalp av rantor pa derivatkontrakt (RIBA och FRA), justerade for genom-
snittliga riskpremier motsvarande en rantepunkt per méanads 6ptid.

Kalla: Riksbanken
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