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m Utvidrdering av penningpolitiken 2009 i
Sverige

Utvdrderingar av penningpolitiken ar viktiga av flera skal. For det forsta for att
Riksbanken sedan 1999 har en sjalvstandig stdllning gentemot riksdag och reger-
ing. Det innebdr bland annat att direktionen fattar de penningpolitiska besluten
utan att soka eller ta emot instruktioner. Riksbankens sjalvstandighet ger stor
makt at dess ledning. Da ar det viktigt att Riksbankens verksamhet kontrolleras
och utvdrderas och att dess ledning kan stéllas till ansvar. En god insyn och regel-
bundna utvarderingar ar ocksa nédvandiga for att Riksbankens verksamhet ska
behalla sin legitimitet. For det andra bidrar regelbundna utvérderingar till att
Riksbanken kan utveckla den penningpolitiska analysen pd basta satt.

| Sverige granskar och utvérderar finansutskottet varje ar den penningpolitik som
Riksbanken fort under de narmaste féregdende aren. Riksbanken sammanstéller
och publicerar arligen ett underlag foér denna utvérdering. Vi publicerade ett sa-
dant underlag fér bara ndgra dagar sedan. Huvudbudskapet i underlaget ar att
Riksbanken har mott krisen med kraftiga dtgdrder. Repordntan sanktes till ndra
noll och Riksbanken annonserade sin avsikt att Idta reporantan att ligga kvar pa
denna niva under en relativt Idng period. Stérningarna pd de finansiella markna-
derna medférde dessutom att penningpolitiken fick mindre genomslag an nor-
malt. Riksbanken bemdtte detta genom att komplettera penningpolitiken med
omfattande utlaning till bankerna. Penningpolitiken har pa sa satt bidragit till att
dampa fallet i produktionen och sysselsattningen. Den har ocksd bidragit till att
pa langre sikt hdlla inflationen i linje med mélet.

Detta ténkte jag prata om idag. Men forst tankte jag sdga ndgra ord om négra
principer som dr viktiga nédr penningpolitiken utvérderas.

Vad ar viktigt att tinka pa nar man utvarderar penningpolitiken?

Nar kan man séga att den penningpolitik som férts under det gangna aret har
varit bra? Svaret pa fragan beror naturligtvis pa vilket mél som finns fér penning-
politiken.

Riksbanken har ett inflationsmal enligt vilket den arliga férandringen av konsu-
mentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. Eftersom penningpolitiken verkar med
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férdrdjning bor den bygga péd prognoser. Riksbankens prognoser utgdr ifrdn an-
tagandet att repordantan — Riksbankens styrrdnta — utvecklas pa ett sddant sdtt att
penningpolitiken kan betraktas som val avvdagd. | normalfallet innebdr en val av-
védgd penningpolitik att inflationsprognosen ar néra inflationsmélet pd ett par ars
sikt samtidigt som prognosen for inflationen och den reala ekonomin (produk-
tion, sysselsattning och arbetsléshet) inte uppvisar alltfér stora svangningar. Av-
vdgningen handlar alltsd om att hitta en [dmplig balans mellan stabiliseringen av
inflationen och stabiliseringen av den reala ekonomin och resursutnyttjandet.
Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik.

Man skulle kunna tycka att det borde racka med att helt enkelt jamféra utfallet
for inflationen med inflationsmélet ndr man utvérderar penningpolitiken. Men sd
enkelt &r det inte, av tva skél. For det forsta tar det tid innan férdndringar av re-
pordntan far effekt pd inflationen och realekonomin. Under tiden hinner oférut-
sedda storningar intraffa som kan paverka ekonomin i en annan riktning dn den
prognostiserade. Penningpolitiken kan ha varit ratt, men Riksbanken har otur och
ofoérutsedda storningar leder till att inflationen avviker fran mélet. Penningpoliti-
ken kan ha varit fel, men Riksbanken har tur och oférutsedda storningar leder
anda till att inflationen 6verensstdmmer med mélet.

For det andra innebér en flexibel inflationsmdlspolitik att Riksbanken strdvar inte
bara efter att stabilisera inflationen runt inflationsmalet utan ocksa efter att stabi-
lisera resursutnyttjandet runt en normal nivd. Det innebdr att det ibland kan upp-
std svdra avvagningar. Det kan till exempel intréffa stérningar som gor det svart
att snabbt féra inflationen till mdlet utan att skapa stora svdngningar i realeko-
nomin. Man kan da valja att lata utfallet for inflationen avvika fran malet . Avvi-
kelsen &r da avsiktlig och ett led i en kompromiss mellan att stabilisera inflationen
och stabilisera resursutnyttjandet.

Sa hur boér man utvdrdera penningpolitiken? Man kan ha tva olika angreppssatt.
Det ena dr att utvdrdera penningpolitiken ett par dr efter de penningpolitiska be-
sluten, sa att inflationen och realekonomin hunnit reagera pa de penningpolitiska
atgarderna, och da utnyttja all information som finns vid utvarderingstillféllet,
alltsa inklusive den information som kommit efter det att beslutet fattades. Det
blir med andra ord en utvédrdering med facit i hand, vad som kan kallas en utvar-
dering ex post. Aven om det kan vara mycket intressant att analysera de stor-
ningar som intréffat efter att de penningpolitiska besluten tagits sa ar det i det
ndrmaste sjdlvklart att penningpolitiken kunde ha varit battre om de stérningar
som intraffade senare hade varit kdnda vid beslutstillfallet. En utvardering med
facit i hand &r darfor inte nédvandigtvis den mest rdttvisande.

Ett mer relevant angreppssatt dr darfor att satta sig in i beslutsfattarens situation
vid beslutstillfdllena och forsdka utvdrdera besluten givet den information som da
fanns tillgédnglig. Det blir med andra ord en utvdrdering som utgér fran beslutsfat-
tarens tillgdngliga information, vad som kan kallas en utvérdering ex ante. Den
frdga som da bor besvaras d&r om analysen och réantebesluten var rimliga givet den
information och de prognoser som fanns tillgdngliga vid beslutstillfallena. Gjorde
Riksbanken till exempel en rimlig avvdgning mellan stabilisering av inflationen
och stabilisering av resursutnyttjandet?

En utvdrdering som utgar fran beslutsfattarens information har ocksa den stora
fordelen att den kan ske i realtid, omedelbart efter publiceringen av de penning-
politiska besluten och den information och analys de grundar sig pa. Man beho-
ver alltsd inte védnta ett par ar for att se vilket utfallet fér inflationen och realeko-
nomin blir. Riksbankens beslut kan sdledes utvédrderas och debatteras I6pande.
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En viktig del av utvérderingen av en flexibel inflationsmalspolitik bestar i att be-
déma hur trovardigt inflationsmaélet ar, matt som i vilken utstrdckning olika eko-
nomiska aktorers inflationsférvantningar éverensstimmer med inflationsmalet.
Om inflationsférvéntningarna ligger stabilt nédra inflationsmélet sd innebar det att
malet &r trovérdigt och darmed blir det ldttare for Riksbanken att stabilisera bade
inflationen och resursutnyttjandet.

Som jag redan sagt tar det tid innan penningpolitiken far effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor styrs penningpolitiken av prognoser. Det géller da att vilja
en repordntebana sd att prognosen for inflationen och resursutnyttjandet innebar
basta mojliga stabilisering av inflationen och resursutnyttjandet. Eftersom progno-
serna spelar en sddan central roll fér de penningpolitiska besluten ar det forstds
viktigt att Riksbanken utnyttjar bra prognosmetoder och anvénder all relevant
information som finns ndr prognoserna tas fram, s att prognoserna blir s& traff-
sakra som mojligt. Ett viktigt steg i utvarderingen av penningpolitiken ar sdledes
att underséka om prognoserna har rimlig traffsakerhet. Ett séatt att gora detta ar
att jamfora Riksbankens prognoser med andra bedémares prognoser. Riksbanken
gor sddana jamforelser varje ar.

Ytterligare en del av en utvérdering av penningpolitiken bestar i att analysera hur
forutsdgbar penningpolitiken dr och vilket genomslag den har pd marknadsran-
torna. Penningpolitiken verkar fraimst genom att pdverka férvdntningarna om
framtida rdntor, inflation och realekonomi. Férvéntningarna om reporédntan de
ndrmaste dren paverkar rdntor med langre 16ptid och ddrmed inflationen och re-
alekonomin mer dn repordntan fram till ndsta penningpolitiska beslut. Hur férut-
sdgbar penningpolitiken dr kan médtas med hur val marknaden férutsager nésta
repordntebana. Hur vl penningpolitiken styr marknadsférvéntningarna och
marknadsréntorna kan matas med hur val marknadsférvantningarna om framtida
repordntor dverensstimmer med repordntebanan efter dess publicering.

Riksbankens underlag for utvdrderingar av penningpolitiken i Sverige utgar i fran
de principer som jag just beskrivit och innebdr ddrmed en viss fornyelse jamfort
med tidigare &rs utvardering.' Jag tinkte nu presentera det underlag fér utvirde-
ring av penningpolitiken 2009 som Riksbanken publicerade fér ndgra dagar se-
dan. Som ni férmodligen vet har jag sjalv frdn och med métet i april 2009 reser-
verat mig mot de penningpolitiska besluten och férordat en lagre reporantebana,
med motiveringen att denna skulle stabilisera saval KPIF-inflationen som resurs-
utnyttjandet béattre utan att medféra ndgra problem fér den finansiella stabiliteten
eller de finansiella marknadernas funktionssitt. > Mitt tal idag fokuserar dock pa
den politik som forts av direktionens majoritet.

2009 - ett extraordinart ar for penningpolitiken

Riksbanken fortsatte under 2009 att féra penningpolitiken i en alltmer expansiv
riktning. Syftet var att uppfylla inflationsmélet och mildra de effekter den finansi-
ella krisen fatt pa realekonomin. Frén februari till borjan av juli sénkte Riksbanken
repordntan fran 2,0 procent till historiskt Idga 0,25 procent. Rantebanan, det vill
sdga Riksbankens prognos éver reporantans utveckling under de ndrmaste &ren,
reviderades dessutom ner vid varje penningpolitiskt méte under denna period.
Under resten av dret ldmnades rdntan och rantebanan oférandrade. Stérningarna

' For en mera utforlig beskrivning av hur man kan utvirdera penningpolitiken, se Lars E.O. Svensson, "Att
utvérdera penningpolitiken”, tal vid Uppsala universitet, 13 mars 2009.

? For en utforligare beskrivning av argumenten bakom mina reservationer, se Lars E. O. Svensson, "Varfér
lagre rantebana”, anférande vid Umea universitet, den 24 februari 2010.
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pa de finansiella marknaderna medférde dock att genomslaget av penningpoliti-
ken blev mindre &n normalt under 2009. Riksbanken bemétte dessa problem ge-
nom att komplettera penningpolitiken med en omfattande utlaning till bankerna.

Hur sdg da de prognoser och bedémningar ut som I&g till grund fér de penning-
politiska besluten?

Réntan sdnktes till 1 procent och rdntebanan justerades ned i februari

| februari sdg nedgangen i konjunkturen, saval i Sverige som i omvérlden, ut att
bli &nnu djupare och ske mycket snabbare &n vad Riksbanken tidigare hade be-
démt. Vid det penningpolitiska motet den 10 februari beslutade Riksbanken dar-
for att sanka repordntan med en hel procentenhet till 1 procent. Radntebanan ju-
sterades ner och indikerade ytterligare en rantesankning under 2009 (se diagram
1).

Diagram 1. Reporénteutfall och reporanteprognoser
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| den penningpolitiska rapporten fran februari 2009 presenterades prognoser ba-
serade pd rapportens huvudscenario och alternativa prognoser baserade pa rén-
tebanan frén métet i december 2008.° Dessa visas i diagram 2.a ddr den hégre
rdntebanan (den bld streckade kurvan) ar prognosen fran december 2008. Den
ldgre rdntebanan (den roda streckade kurvan) dr Riksbankens huvudscenario i
februari 2009.

Riksbankens inflationsmal uttrycks i termer av KPI-inflationen, men denna varie-
rade kraftigt under senare delen av 2008 och under 2009 till f6ljd av de mycket
stora férandringarna i reporéntan. Detta beror pd att KPI innehéller rantekostna-
der for egnahem. | den situationen &r det rimligt att istdllet utga fran inflationen
matt som KPIF, dér ranteférdndringarna dr bortrensade. Diagram 2.b visar Riks-
bankens prognoser fér KPIF-inflationen baserat pd de tvad rdntebanorna. Den lag-
re rantebanan som foreslogs i huvudscenariot gav en inflationsprognos méatt med

° Alternativa prognoser fér repordntan publiceras i de penningpolitiska rapporterna tre génger arligen. Infor
de aterstdende penningpolitiska métena diskuteras ocksa alternativa prognoser for reporantan men dessa
publiceras inte i de penningpolitiska uppféljningarna.

4[19]



KPIF som narmade sig 2 procent pd tva ars sikt. Den hogre rdntebanan gav istél-
let en inflationsprognos som vida underskred mélet under hela prognosperioden.
Motsvarande prognoser for KPl-inflationen visas i diagram 2.c.

For att mata resursutnyttjandet i ekonomin anvander Riksbanken ett antal olika
matt och indikatorer. Ett av dessa matt ar produktionsgapet berdknat som den
procentuella skillnaden mellan BNP och en skattad trend.” Om gapet 4r positivt
beraknat med denna metod betyder det att aktivitetsnivan i ekonomin &r hég och
att BNP ligger 6ver sin trend. Motsatsen géller ndr gapet &r negativt. Diagram 2.d
visar produktionsgapet baserat pa de tva rantebanorna. Bdda banorna gav upp-
hov till negativa produktionsgap under prognosperioden, det vill siga ett resurs-
utnyttjande under den normala nivan. Men med rantebanan i huvudscenariot
blev produktionsgapet, med detta séatt att méta, mindre negativt 4n med rante-
banan fran december 2008. Den ldgre repordntebanan stabiliserade saledes bade
KPIF-inflationen och resursutnyttjandet béttre 4n den hdgre repordntebanan.

Diagram 2. Riksbankens prognoser februari 2009
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5 Procent, kvartalsmedelvirden 5 4 Arlig procentuell frindring 4
4 4 3 3
2 ‘- _-'—"‘ 3 2 A R 2
2 -t e 2 1 R 1
1 S e e ” 1 M

0 L R 0
0 . . . . 0 I. - J

-1 -1

08 09 10 11 12

c. KPI d. Produktionsgap

5 Arlig procentuell forindring 5 3 Procentuell avvikelse fran HP-trend 3
2 - 4 3 ﬁ\ 1 7
g e . g 0 o L L L 0

- -1 N 1
1 ' T - 1 22 : P 22
0 i A a 1 0 3 N === - 3
-1|: o2t i-’l -4 C R e -4
2 -2 -5 -5

08 09 10 11 12 08 09 10 11 12

= = Huvudscenario = = Hogre
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Ytterligare rdntesénkningar i april och juli

Under drets forsta kvartal fortsatte BNP att falla kraftigt, sdvél i Sverige som i om-
vérlden, och BNP-prognosen for 2009 reviderades i april ner ytterligare jamfort
med Riksbankens bedémning i februari. Riksbanken bedémde ocksa att inflatio-
nen mdtt med KPI skulle falla mycket snabbt under 2009, vilket till stor del be-
rodde pd de snabba rantesdnkningarna under slutet av 2008 och bérjan av 2009.
Vid det penningpolitiska métet den 20 april sdnktes repordntan med 0,5 procent-
enheter till 0,5 procent. Rantan férvantades ligga kvar pd en lag niva till bérjan av
2011 (se diagram 1).

* Trenden &r skattad med hjlp av ett s& kallat Hodrick-Prescott filter (HPfilter). Det &r en statistisk metod
for att dela upp utvecklingen av en variabel i en trendméssig och i en cyklisk del. Metoden kan beskrivas
som ett viktat dubbelsidigt glidande medelvarde dar hogre vikt laggs pa ndrliggande observationer och
successivt fallande vikt fér mer avldgset liggande observationer. Produktionsgapet enligt HP-metoden ska
inte nédvéandigtvis tolkas som Riksbankens samlade bedémning av resursutnyttjandet.
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| juli var bedémningen att nedgdngen i konjunkturen under 2009 skulle bli ndgot
djupare dn den bedémning som Riksbanken gjorde i april. Riksbanken bedémde
att repordntan och reporantebanan behévde bli dnnu lagre. Repordntan sanktes
med 0,25 procentenheter till 0,25 procent vid det penningpolitiska motet den 1
juli. Réntan férvdntades ligga kvar pd denna ldga niva fram till hosten 2010 (se
diagram 1). Riksbanken beddmde ocksd att den beslutade sdnkningen inte var
ndgot hot mot de finansiella marknadernas sétt att fungera. Riksbanken bedémde
vidare att repordntan efter sdénkningen till 0,25 procent i praktiken hade nétt sin
nedre gréns.

De alternativa rdntebanorna som publicerades i den penningpolitiska rapporten i
juli och de tillhérande prognoserna pa KPIF-inflationen och produktionsgapet vi-
sas i diagram 3. Direktionens majoritet valde den rdantebana som markeras som
huvudscenariot.

Diagram 3. Riksbankens prognoser juli 2009

a. Alternativa reporantebanor b. KPIF
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Laget pa de finansiella marknaderna i Sverige och omvérlden bérjade visa tecken
pa en forbattring under varen, men var fortfarande mycket osékert. Det hade
ocksa under aret uppstatt stora avvikelser mellan marknadens férvantningar pd
repordntan och Riksbankens rantebana (se diagram 4). Det gjorde att penningpo-
litiken hade mindre effekt &n avsett. Bland annat darfér beslutade Riksbanken att
lana ut upp till 100 miljarder kronor till bankerna i form av 12-ménaders Idn med
fast ranta. Atgarden bedomdes kunna bidra till lagre rantor pa lan till foretag och
hushall.
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[ ] Diagram 4. Reporadntebana och marknadsférvantningar juli — december 2009
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Rédntan och rdntebanan lIdmnades ofdrdndrade under resten av dret

Efter beslutet i juli kom allt fler tecken pd en vandning i konjunkturen bade i Sve-
rige och i omvérlden. Vid de penningpolitiska motena den 2 september och 22
oktober beslutades att ldta repordntan vara oférandrad pd 0,25 procent. Aven
prognosen for repordntan ldmnades oférandrad vid bada tillféllena (se diagram
1). Diagram 5 visar de alternativa prognoserna for reporantan, inflationen och
resursutnyttjandet som diskuterades pa det penningpolitiska métet i oktober.

Diagram 5. Riksbankens prognoser oktober 2009
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Som en kompletterande penningpolitisk dtgdrd beslutade Riksbanken vid bada
tillfallena att lana ut ytterligare upp till 100 miljarder kronor till bankerna med fast
ranta under tolv manader.

Aterhamtningen fran den djupa konjunkturnedgdngen fortsatte under hosten.
Vid det penningpolitiska motet den 15 december beslutade Riksbanken att Idmna
repordntan oférdndrad pd 0,25 procent. Aven prognosen for repordntan limna-
des oférandrad.

Hur kan olika penningpolitiska alternativ utvarderas?

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gér direktionen en bedémning av vilken
bana for repordntan som behévs for att penningpolitiken ska kunna betraktas
som val avvégd.

Ett naturligt satt att bedéma vilken repordntebana som &r bast i en viss situation
ar att jamfora prognosen for inflationen och resursutnyttjandet for alternativa re-
pordntebanor. En sddan jamforelse finns i kapitel 2 i den penningpolitiska rappor-
ten samt i underlaget fér utvardering av penningpolitiken 2009 som Riksbanken
nyligen publicerade.” Vanligtvis redovisas de alternativa scenarierna i form av dia-
gram som visar den prognostiserade utvecklingen 6ver tiden for inflationen och
olika matt pa resursutnyttjande som en viss reporantebana véntas ge upphov till.

| en férdjupning i underlaget fér utvdrdering av penningpolitiken 2009 beskrivs
en metod for att sammanfatta informationen i de alternativa prognoserna. Meto-
den anvénder ett 6verskadligt matt, ett sa kallat medelkvadratgap, pd hur vél en
rdntebana stabiliserar inflationen kring inflationsmalet och resursutnyttjandet
kring en normal nivé. °

Lat mig illustrera metoden med ett exempel frdn den penningpolitiska rapporten i
oktober 2009, dér en férdjupning presenterade denna metod. Diagram 6 visar
den prognostiserade utvecklingen for inflationen métt med KPIF och resursutnytt-
jandet méatt som produktionsgapet fér de olika rantebanor som diskuterades i den
penningpolitiska rapporten i oktober 2009.

De olika rdntebanorna visas i diagram 6.a. Den mellersta ar huvudscenariots rén-
tebana, den rdantebanan som direktionens majoritet valde vid moétet i oktober.
Den ldgre rédntebanan var den som jag sjélv férordade.

Diagram 6.b visar de prognoser for KPIF-inflationen som varje rdntebana vénta-
des ge upphov till.” Produktionsgapet som visas i diagram 6.d ar berdknat p4
samma satt som i de figurer jag visade tidigare.

Diagram 6.c visar medelkvadratgapen. Ett lagre medelkvadratgap for inflationen
innebar en battre méluppfyllelse av inflationsmalet, det vill sdga en béttre stabili-

* Se Underlag fér utvdrdering av penningpolitiken 2009, mars 2010, Sveriges riksbank.

° Medelkvadratgapet for inflationen méater gapet mellan inflationsprognosen och inflationsmal, mera precist
som den genomsnittliga kvadrerade avvikelsen mellan inflationsprognosen och inflationsmélet under pro-
gnosperioden. Medelkvadratgapet for resursutnyttjandet, métt som produktionsgap méter avvikelsen mel-
lan resursutnyttjandeprognosen och ett normalt resursutnyttjande, mera precist som de genomsnittliga
kvadrerade gapen under prognosperioden. Fér mer diskussion, se Lars E.O. Svensson, "Evaluating Mone-
tary Policy," forthcoming in Koenig, Evan, and Robert Leeson, eds., From the Great Moderation to the
Great Deviation: A Round-Trip Journey Based on the Work of John B. Taylor (revidering och uppdatering
av ett tal vid Uppsala universitet den 13 mars 2009).

’ Man kan fraga sig varfér man nu ska inrikta sig pd KPIF och inte KPI. | ett lige dar stora repordntednd-
ringar har mycket stora direkta effekter pd KPI anser jag det &r béttre att inrikta sig pa att stabilisera KPIF
runt inflationsmalet istéllet for KPI.

8 [19]



SVERIGES

RIKSBANK

sering av inflationen runt inflationsmalet. Ett ldgre medelkvadratgap for resursut-
nyttjandet innebdr en battre maluppfyllelse ndr det géller stabiliseringen av re-
sursutnyttjandet runt en normal niva. Sdledes ju ndrmare origo, eller "sydvast” i
diagrammet, en punkt ligger, desto mindre dr de sammantagna avvikelserna for
inflationen fran inflationsmalet och for resursutnyttjandet fran en normal niva.

Av diagram 6.c framgar det att den lagre rdntebanan fran alternativscenariot i de
penningpolitiska rapporterna fran oktober 2009 ldg narmare origo i bada dimen-
sionerna nér inflationen méatts med KPIF. Den stabiliserar sdledes sdvél inflationen
som resursutnyttjandet béattre.

Diagram 6. Riksbankens prognoser oktober 2009

a. Alternativa reporantebanor b. KPIF
Procent, kvartalsmedelvarden 4 3 Arlig procentuell férindring 3
3 AR E )
L s 2 . s .12
2 .7 . ’ 2 hd 3 . r .
. 1 L P 1
1 s 1 . il
P
0 . L L 0 0 L L L 0
09 10 11 12 09 10 11 12
d. Produktionsgap
10 ¢. Medelkvadratgap Procentuell avvikelse fran HP-trend
0 L L L L
@ Hogre rinta 2z
8 Huvud- -1 s %
0-6 * scenario s * .
E Lagre ranta -2 . -1
4 3 2 L.
2 4 L am®=-T
0o 0 0,5 1,0 15 20 7
KPIF 09 10 11 12
= = Huvudscenario = = Hogre Lagre

Kéllor: SCB och Riksbanken

Direktionens majoritet beddmde dock att den lagre rdntebanan inte var lamplig.
Vid de penningpolitiska métena under dret har flera ledaméter beddmt att effek-
terna pd ekonomin och de finansiella marknaderna av mycket laga rantenivaer ar
osdkra och att det darfor finns anledning att vara forsiktig med att sdnka rantan
under 0,25 procent.

Det dr inte latt att gora tillforlitliga skattningar och prognoser av den potentiella
produktionen och resursutnyttjandet. Riksbankens skattningar och prognoser fér
potentiell produktion och arbetade timmar ar i behov av férbéttring och utveck-
ling. Ett sddant utvecklingsarbete pdgdr for ndrvarande. Under 2009 har den fi-
nansiella krisen minskat den potentiella produktionen sa att resursutnyttjandet i
ekonomin inte ar fullt lika l1agt fér en given niva pa produktionen. Det ar dock
inget tvivel om att resursutnyttjandet dr mycket lagt och forblir lagre 4n normalt
under prognosperioden (diagram 7).
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Diagram 7. Produktionsgap for olika prognosmakare

Procent
6 16
4 44

0 —_— 119
-2 1 -2
-4 F 1 -4

——Riksbanken, feb -10
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OECD, nov -09
8} =—IMF, okt -09 4 -8
——Finansdepartementet, jan -10
-10 E =4 -10
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Ett numeriskt inflationsmal har inneburit ett stort framsteg i praktisk penningpoli-
tik och gjort det mgjligt att mycket battre dn tidigare méta och utvédrdera mal-
uppfyllelsen av penningpolitiken. Det faktum att penningpolitiken inte bara inrik-
tas pd att stabilisera inflationen utan dven pd att stabilisera resursutnyttjandet har
dock, i frdnvaro av kvantitativa matt pd stabilitet i dessa variabler, gjort det svart
att mata och utvardera maluppfyllelsen i denna stabilitetsdimension. De kvantita-
tiva matt som medelkvadratgapen gor det dock mdojligt att battre mata och ut-
vérdera denna maluppfyllelse. Inom Riksbanken pagar nu ett arbete for att be-
stdimma hur sddana matt kan anvédndas. Resultaten av detta arbete kommer att
avrapporteras successivt i den penningpolitiska rapporten och i andra dokument
vi publicerar.

Hur blev utfallet 2009 jamfért med vara prognoser?

Inflation ldngt under mélet och historiskt stort fall i BNP

Inflationstakten, matt som férandringen i KPI, var i genomsnitt -0,3 procent
2009, langt under inflationsmdlet pa 2 procent. Det férklaras — som jag redan va-
rit inne pd — av Riksbankens stora rantesédnkningar fran hésten 2008. Nér Riks-
banken sénkte repordntan medforde det lagre bostadsrdntor och bostadsrdntorna
ingdr i KPl. Mé&tt med KPIF, som ar KPI med fast bostadsrédnta, var inflationen mer
stabil och 1dg i genomsnitt pd 1,9 procent under 2009.

Rantesdnkningarna under 2008 och 2009 genomférdes med full insikt om att
KPI-inflationen skulle komma att bli lag. Pa langre sikt bidrar emellertid rante-
sankningarna till att halla KPI-inflationen uppe i linje med malet. Att KPI-
inflationen var langt under malet kan darmed ses som ett resultat av en avsiktlig
penningpolitik fran hésten 2008.

BNP foll med 4,9 procent under 2009. Det ar det storsta fallet i svensk BNP i mo-
dern tid ett enskilt &r. Den genomsnittliga arbetsldsheten steg med cirka 2,2 pro-
centenheter under aret och uppgick till 8,4 procent 2009. Bade sysselsdttning och
arbetade timmar minskade betydligt. Att Sverige drabbades sa hart av den globa-
la krisen beror pa att svensk ekonomi ar starkt exportberoende. Effekten pa BNP

10 [19]



SV ES
RIKSBANK

forstarktes av att hushallen dkade sitt sparande. Dessutom sdlde féretagen i stor
utstrackning av sina lager under dret och sdledes minskade lagerinvesteringarna
vilket ocksa bidrog till fallet i BNP.

Effekten av finanskrisen 6verraskade alla prognosmakare

Oron pa de internationella finansiella marknaderna har funnits med i bilden och
paverkat penningpolitiken och prognoserna sedan 2007. Men att laget skulle for-
vérras sa dramatiskt som det gjorde under hésten 2008 och resultera i en sa pass
kraftig global produktionsnedgang var &ndd 6verraskande. Varken Riksbanken
eller andra bedémare forutspddde styrkan i den globala finanskrisen och hur
mycket den skulle pverka inflationen och den realekonomiska utvecklingen.

Diagram 8 visar prognoserna foér den genomsnittliga KPI-inflationen 2009 som
olika bedémare gjorde under 2008 och 2009.° Av diagrammet framgar att
monstret 6ver tiden ar ungefar detsamma for alla bedémare. Under forsta halvan
av 2008 raknade de flesta med att inflationen 2009 skulle hamna mellan knappt
2 och knappt 3 procent, medan det faktiska utfallet alltsd blev -0,3 procent. For-
klaringen till dverskattningen ar att man inte férutsdg att finanskrisen skulle ta en
sddan dramatisk vandning under hosten och darmed inte heller att inflationen
skulle falla sa snabbt till foljd av Riksbankens egna rantesankningar. Nar finanskri-
sen var ett faktum och den dramatiska konjunkturnedgangen som foljde i dess
spdr hade inletts, reviderade alla beddmare ner sina inflationsprognoser snabbt
och kraftigt. Frdn bérjan av 2009 Idg prognoserna samlade kring det faktiska ut-
fallet.

Diagram 8. Prognoser for KPI-inflationen 2009
Procent, arsgenomsnitt

40 r 4 4,0
+ Andra bedémare

35 F n | B Riksbanken 135

30 o o - - - KP12009 30
L - - 4

! * ". $ * !

25 Fem o ¢ 0’0’ 425
*

20 F o e L 4 2,0

15 F . 415

e

10 F * 4 1,0

05 F 4 05

0,0 L L L — L L L 0,0
........................ LR A PR

-05 n ’X‘ 3 s u 4 .05

o3
1,0 L =4 -1,0

jan-08 apr-08  jul-08 okt-08 jan-09 apr-09 jul-09 okt-09 jan-10

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

® Analysen &r baserad pd data som samlats in av Konjunkturinstitutet. En férdel med dessa data &r att det
framgar exakt ndr prognoserna ar gjorda. Prognosjamforelsen innefattar tio prognosinstitut och deras hel-
arsprognoser fér BNP-tillvaxten, KPI och andelen arbetsl6sa. De tio prognosinstituten ar: Finansdeparte-
mentet, Handelns Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,
Svenskt Ndringsliv, Swedbank och Riksbanken. Diagrammet tolkas pa foljande sétt: Varje markering repre-
senterar en viss inflationsprognos. De réda markeringarna visar Riksbankens prognoser medan de bla mar-
keringarna visar prognoserna for ett antal andra bedémare. Hur hog inflation en bedémare prognostiserat
lases av pa den vertikala axeln medan den horisontella axeln visar ndr prognosen dr gjord. Den streckade
linjen i diagrammet visar det faktiska utfallet for KPI-inflationen 2009.
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Diagram 9 visar prognoser for BNP-tillvaxten 2009 som olika beddmare gjorde
under 2008 och 2009. Aven i detta fall 4r det tydligt att prognoserna féljer ett
gemensamt monster. Inledningsvis tenderade prognosmakarna att 6verskatta
BNP-tillvaxten 2009. Under forsta halvan av 2008 rdknade de i genomsnitt med
att tillvaxten 2009 skulle bli ungefér 2 procent. Eftersom den finansiella oron sdg
ut att ddmpa tillvaxten i savél Sverige som omvarlden reviderades BNP-
prognoserna gradvis ner. Efter april 2009 ldg médnga av prognoserna samlade
kring det faktiska utfallet for BNP-tillvaxten som var -4,9 procent. Dock revidera-
de de flesta bedémare upp sina prognoser mot slutet av dret och &verraskades
dérmed av det lagre utfallet.

Diagram 9. Prognoser for BNP-tillvixten 2009
Procent, drsgenomsnitt
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Sammantaget kan man konstatera att Riksbanken gjorde ungefar samma 6ver-
skattning av utfallet for inflationen 2009 som genomsnittet av andra beddémare
med undantag for juli och september 2008, dar Riksbankens prognoser éverskat-
tade utsikterna for inflationen i hogre grad dn andra bedémare (se diagram 8).
Detta berodde pa att energipriserna hade stigit mer an férvdntat under varen,
vilket ledde till att inflationen nddde drygt 4 procent under sommaren 2008.
Riksbanken sag darmed risker for att de kraftiga prisuppgéngarna pa livsmedel
och olja skulle leda till att ocksa andra priser bérjade stiga snabbt. Ovanligt hdga
inflationsférvantningar bidrog ocksa till denna bedémning.

Vad géller utfallet for BNP-tillvdxten gjorde Riksbanken ungefar samma Gver-
skattning som genomsnittet av de andra prognosmakarna. Alla beddmare fortsat-
te att dverskatta BNP-tillvaxten for 2009 dven under forsta kvartalet 2009. Det
var med andra ord ingen bedémare som tidigare &n ndgon annan férutsag ned-
gangen i ekonomin.

Hur traffsdkra ar Riksbankens prognoser?

Eftersom penningpolitiken baseras pd prognoser ar det viktigt att Riksbankens
prognoser uppvisar godtagbar tréffsakerhet. Traffsdkerheten kan dock inte be-
démas genom att man analyserar ett enskilt &rs prognoser. Aven bedémare med
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en god genomsnittlig traffsakerhet kan lyckas mindre bra ett enskilt ar. For en
mer rattvisande beddmning krdvs en langre observationsperiod.

En rattvis jamforelse av traffsdkerheten i olika prognoser bor ta hansyn till att
prognoserna gors vid olika tidpunkter och att olika bedémare darfér inte har
samma informationsmangd. | den prognosjamférelse som gors i underlaget for
utvéigrdering av penningpolitiken anvdnds en metod som beaktar sddana skillna-
der.

| diagram 10 visas ett justerat absolut medelfel f6r inflationsprognoserna for peri-
oden 1999-2009, det vill sdga det absoluta prognosfelet for KPl-inflationen juste-
rat for skillnader i prognoshorisonten.™ Ju ldgre stapel, desto mindre &r prognos-
felet och desto hogre ar prognosprecisionen.

Diagram 10. Traffsakerhet i prognoserna for KPI hos olika bedémare 1999- 2009
Justerat absolut medelfel i procentenheter

10 r 14 1,0
m Justerat absolut medelfel
08 | 4 0,8
0,6 F 4 0,6
04 F 4 04
02 F 4 0,2
0,0 L L L 0,0
Kl FiD RB Genomsnitt ovriga

Anm. Kl= Konjunkturinstitutet, FiD=Finansdepartementet och RB=Riksbanken. Genomsnitt
ovriga= Handelns Utredningsinstitut, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Néar-
ingsliv och Swedbank.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

De stérre prognosmakarna — Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Riks-
banken — redovisas separat medan de dvriga redovisas som ett genomsnitt. Det
kan vara vart att notera att Riksbankens prognoser fram till den tredje inflations-
rapporten 2005 baserades pa att repordntan var oférandrad under prognosperio-
den. Det kan ha bidragit till en sdmre traffsakerhet.

Skillnaderna mellan olika bedémare dr sma och det ar svart att hitta signifikanta
skillnader. Olika beddémares prognoser tenderar att félja varandra relativt val, sa-
som indikeras av diagram 8. | underlaget for utvdrdering av penningpolitiken
finns liknande bilder fér prognoserna fér BNP-tillvéxten och arbetslsheten (se
diagram 11 och 12). Sammantaget visar dessa diagram att Riksbanken precis som
ovriga bedomare har tenderat att 6verskatta KPI-inflationen och BNP-tillvéxten,
och underskatta arbetslésheten under perioden 1999-2009.

® Se M. Andersson och T. Aranki, "En jimférelse mellan olika bedémares férméga givet publiceringstid-
punktens betydelse", Penning- och valutapolitik, nr 1, 2009, Sveriges riksbank.

" Medelfelet berdknas som medelvérdet av bedémarens prognosfel under prognosperioden. Absolut me-
delfel betyder att tecknet pd de enskilda prognosavvikelserna inte spelar ndgon roll.
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Diagram 11. Traffsakerhet i prognoserna for BNP-tillvaxten hos olika bedémare 1999- 2009
Justerat absolut medelfel i procentenheter

20 r 1 2,0
I Justerat absolut medelfel

18 F 41 1,8

16 41 1.6

14 F 4 14

12 1 1.2
1,0 F 110
08 | 108
06 | 1 06
04 41 04
02 F 4 0,2
0,0 0,0

Genomsnitt 6vriga

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 12. Traffsakerhet i prognoserna for arbetsloshet hos olika bedémare 1999- 2009
Justerat absolut medelfel i procentenheter

1.0 r 1 1,0

M Justerat absolut medelfel

08 | 408
06 | 4 0,6
04 |

02 |

4 0.4
4 0,2
0,0

Genomsnitt 6vriga

0,0

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

| frdga om prognoser for repordntan &ar det dnnu for tidigt att jamfdéra prognos-
férmagan for olika beddmarna eftersom Riksbanken har publicerat ranteprogno-
ser i enbart tre &r. Med en sa kort utvarderingsperiod spelar slumpen en alldeles
for stor roll for att det ska vara meningsfullt att dra ndgra generella slutsatser om
prognosférmdgan. Diagram 13 visar dnda tréffsakerheten i prognoserna for repo-
rdntan 2007-2009 foér de beddmare som publicerar sddana prognoser.
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Diagram 13. Traffsakerhet i prognoserna for reporantan hos olika bedémare 2007- 2009
Justerat absolut medelfel i procentenheter

20 r 7 2,0
 Justerat absolut medelfel
18 F 4 18
1,6 F 4 1.6
14 | 4 1.4
12 F 4 1.2
10 F 4 1.0
08 | 4 08
0,6 | 4 0,6
04 | 4 04
02 | 4 0.2
0,0 L L L L 0,0

SEB SWED Kl FiD RB

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Finansdepartementet, SEB, Swedbank och Riksbanken

| genomsnitt for de tre dren har alla bedémare tenderat att dverskatta reporantan
men Riksbanken har det stérsta prognosfelet av de fem prognosmakarna. Till
Riksbankens relativt sett storre prognosfel under perioden bidrog framfor allt de
tidigare ndmnda overskattningarna i prognoserna for KPl-inflationen som gjordes
i juli och september 2008. Vid de tillfdllena éverskattade Riksbankens prognoser
utsikterna for inflationen i hdgre grad d4n andra bedémares. Som jag ndmnde be-
rodde de dverskattningarna pa oro hos Riksbanken for att varens kraftiga pris-
uppgangar pa livsmedel och olja i kombination med ovanligt héga inflationsfor-
véntningar skulle leda till att inflationen 6kade.

Inflationsmalets trovardighet

Fortroende for inflationsmalet i form av stabila inflationsférvdntningar ndra malet
ar grundlaggande for Riksbankens arbete med att uppna prisstabilitet och ett sta-
bilt resursutnyttjande. Detta eftersom inflationsférvdntningarna paverkar [6ne-
bildningen och prissattningen. Stabila inflationsférvdntningar bidrar ddrmed till
stabil inflation.

En hog trovérdighet for inflationsmalet 6kar ocksd mojligheten for Riksbanken att
stabilisera resursutnyttjandet. Om en 6kning i inflationen snabbt skulle sld igenom
i hogre inflationsférvantningar skulle Riksbanken tvingas agera snabbare och
kraftfullare 4n vad som annars hade varit nédvandigt for att ddmpa efterfragan
och férhindra att inflationsimpulsen varaktigt far fotfaste. De realekonomiska
svdngningarna skulle darmed bli stérre 4n om inflationsférvantningarna var béattre
forankrade. Att etablera trovardighet for att inflationen kommer att héllas lag och
stabil &r darfor viktigt for att 6ka den makroekonomiska stabiliteten.

Om inflationsférvantningarna fran olika matningar ar stabila och ligger néra infla-
tionsmalet pd nagra ars sikt kan det tolkas som att allmanheten litar pd att Riks-
banken kommer att uppna sitt mal. De méatningar som TNS Sifo Prospera gjort av
inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktérer, arbetsgivar- och ar-
betstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin visar att s& ar
fallet. Diagram 14 visar genomsnittliga férvantningar pa KPI-inflationen pa ett,
tvd respektive fem ars sikt hos samtliga aktorer i Prosperas métning. Inflationsfor-
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védntningarna pa fem &rs sikt ligger ndra 2 procent, vilket visar att inflationsmélets
trovardighet ar god.

Diagram 14. Inflationsférvantningar hos samtliga aktérer 2009 pé 1, 2 och 5 ars sikt
Arlig procentuell férdndring

45 r 19 45
W 1ar W 2dr 5ar

4,0 | 4 4,0

35 F 4 35

30 F 4 3.0

25 F 425

20 F 4 2,0

15 F 4 15
10 F 4 1.0
05 | 4 0.5
0,0 L L L 0,0

2009, kvartal 1 2009, kvartal 2 2009, kvartal 3 2009, kvartal 4

Kalla: TNS SIFO Prospera

Inflationsférvantningarna pa kortare horisonter baseras i hogre grad pa den aktu-
ella faktiska inflationen.” De exceptionella omstindigheter fér penningpolitiken
som har funnits i spdren av finanskrisen med stora och snabba sankningar av re-
pordntan har pressat ner KPI-inflationen till ovanligt ldga nivaer. Detta tillsam-
mans med den mycket kraftiga konjunkturnedgangen och den osékerhet som
rader kring den ekonomiska aterhdmtningen gor att det knappast ar férvdnande
att de kortsiktiga inflationsférvantningarna nu ligger under malet.

Hur vél stimde marknadens forvantningar om reporantan med Riks-
bankens rantebana?

Riksbanken publicerar sedan februari 2007 sin egen prognos for hur repordntan
kommer att utvecklas framover. Med en publicerad rantebana ar det lattare att
forklara for allmdnheten och de finansiella marknaderna hur Riksbanken ser pa
utvecklingen och hur den resonerar nédr de penningpolitiska besluten fattas. Syftet
ar att battre kunna styra férvantningarna om den framtida penningpolitiken. For-
vadntningar om framtida rdntor paverkar ju rantor med langre 16ptid som i sin tur
ar viktiga for foretagens och hushallens ekonomiska beslut.

Riksbanken uppdaterar sina rantebanor vid de penningpolitiska métena ungefar
varannan manad. Under denna tvdmanadersperiod kan det komma ny informa-
tion om ekonomins utveckling. Om Riksbanken lyckas val med att kommunicera
principerna for penningpolitiken bér marknadsaktérerna ganska val kunna férutse
hur ny information kommer att paverka Riksbankens rdntebana. Detta bor da bi-
dra till att det bara kommer att finnas sma avvikelser mellan marknadens férvént-
ningar dagen fore publiceringen av en rantebana och den rantebana som Riks-
banken sedan faktiskt publicerar.

" Se T. Jonsson och P. Osterholm, "The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden",
Working paper nr 114, 2009, Konjunkturinstitutet.
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Riksbankens rdntebanor under 2007 och 2008 férutsdgs i stort sett val av mark-
naden. Forvdntningarna lag i fyra av sex fall i linje med Riksbankens rantebana
redan fore publiceringen, vilket kan tolkas som att marknadens férmdga att forut-
sdga och forstd penningpolitiken var god. Nar det forekom storre avvikelser juste-
rade marknaden i flertalet fall sina férvdntningar mot rantebanan efter publice-
ringen vilket ocksa talar for att det i allmédnhet inte varit sd svart att férsta hur
Riksbanken resonerat.

Trots att det ekonomiska ldget var mycket osédkert i februari 2009 och att rdnte-
banan sanktes kraftigt forutsdgs den nya repordntebanan tdmligen vél av mark-
naden, och marknadens férvantningar skiftade ocksa ndrmare den nya ranteba-
nan efter publiceringen (diagram 15). Fran april 2009 uppstod dock férhallande-
vis stora skillnader mellan marknadens férvantningar och Riksbankens rantebana.
Infor det penningpolitiska motet i april vdntade sig marknaden att prognosen for
repordntan under det narmaste aret dter skulle sankas. Riksbankens nya prognos
innebar dock en betydligt lagre rdnta under 2010 och 2011 dn vad marknaden
hade férvéntat sig. Andd paverkade Riksbankens nya prognos inte marknadens
férvantningar ndmnvart (se diagram 16).

Diagram 15. Reporénta, reporantebana och penningpolitiska forvdntningar i februari 2009
Procent

55 1 55
Reporénta
50 f Marknadsférvantningar fére motet 7 5,0
4,5 Marknadsférvéntningar efter métet J 4 5
Reporintebana december 2008
4,0 = = Reporintebana februari 140
3,5 135
3,0 1 3.0
2,5 125
2,0 120
1,5 115
1,0 4110
05 | 1 05
0,0 L L L L L L L 0,0

05 06 07 08 09 10 11 12

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 16. Reporanta, reporantebana och penningpolitiska forvantningar i april 2009
Procent

55 r 19 55
Reporédnta

50 F Marknadsférvantningar fore motet 4 5,0
Marknadsférvantningar efter métet

4,5 Reporintebana februari 1 45
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Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Fram till december férdndrades marknadens férvdntningar om reporédntans ut-
veckling ganska lite trots att Riksbanken i juli sdnkte sin rdnteprognos ytterligare,
och héll fast vid denna prognos under hela hdsten. Fran december har dock
marknadsférvdntningarna narmat sig Riksbankens prognoser (se diagram 4).

Vad forklarar d& gapet mellan marknadens férvéntningar och Riksbankens rénte-
prognoser under 20097 Vissa delar av avvikelserna kan forklaras till exempel av
att uttalanden om repordntans nedre grans tolkats som att det bara finns uppat-
risk fér repordntan, men det kan inte férklara allt. En stor del av avvikelsen &ter-
star sdledes att forklara .

En mojlig forklaring skulle kunna vara att penningmarknadens aktérer haft en
mer positiv syn pa den ekonomiska utvecklingen. De kan till exempel ha férvan-
tat sig att BNP-tillvaxten och inflationen skulle bli hogre framéver an i Riksban-
kens prognoser, ndgot som skulle kunna fordra en stramare penningpolitik. Den
hypotesen stdds dock inte av enkdter om den férvantade framtida ekonomiska
utvecklingen. Dessa visar att penningmarknadens aktdrer vdntade sig bade lagre
inflation och lagre BNP-tillvixt framéver 4n Riksbanken."” Marknadsaktérerna
tycks ha trott pa ett annorlunda reaktionsmoénster fér Riksbanken &n det som ut-
trycks i rantebanan. Kanske kan oenigheten i direktionen ha bidragit. Vid de pen-
ningpolitiska métena i juli, september, oktober och december framférdes reserva-
tioner mot den publicerade rdntebanan av ledaméter som ansdg att rdntebanan
under 2010 borde vara ndgot hogre.

Penningpolitiken har mildrat effekten av krisen

Riksbanken har reagerat kraftfullt och framgdngsrikt pa de stora stérningar som
intrédffat sedan hosten 2008 - &ven om jag personligen, som mina reservationer
under 2009 visar, 6nskar att Riksbanken skulle ha reagerat dnnu kraftfullare och
dérigenom stabiliserat inflationen och resursutnyttjandet d&nnu béttre. Den globa-

" Se TNS SIFO Prosperas undersokningar av férvantningar hos penningmarknadens aktérer under 2009 pé
inflationen och BNP-tillvdxten. Se ocksa Lars E.O. Svensson. (2010) "Forvantningar om och utvérdering av
penningpolitiken: Vilken roll spelar 6ppenhet och kommunikation?" Penning- och valutapolitik nummer 1,
2010, Sveriges Riksbank.
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la recessionen som féljde i spdren av finanskrisen éverraskade oss alla och beméot-
tes med en markant omsvangning i penningpolitiken som innebar att reporantan
sdnktes snabbt och vid upprepade tillfdllen fram till sommaren 2009. Sénkningar-
na av repordntan ledde emellertid till Iigre bostadsrdntor vilket i sin tur pressade
ner KPl-inflationen. Men inflationen méatt med KPIF kunde héllas ndra malet.
Rantesdnkningarna frdn hosten 2008 var nddvéndiga for att mildra effekterna av
den finansiella krisen pd den reala ekonomin och for att battre uppfylla infla-
tionsmalet. Utan den kraftigt sdnkta rdntan skulle fallet i BNP ha blivit &nnu stor-
re. Penningpolitiken kompletterades dessutom med en omfattande utlaning till
bankerna. Dessa kompletterande dtgérder har fatt de finansiella marknaderna att
fungera béttre, underlattat kreditforsdrjningen och forbattrat genomslaget for
penningpolitiken.
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