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g Potentiell BNP, resursutnyttjande och
penningpolitik

Det é&r alltid lika trevligt att delta i Statistiska centralbyrans (SCB) konferenser i
Saltsjobaden. Det héar &r den tionde konferensen dar ekonomisk analys och
ekonomisk statistik méts i en konstruktiv dialog. Anda sedan den férsta
konferensen 2001 har fragor om produktiviteten statt i fokus. Jag var da chef for
SCB och hade inspirerats av de analyser av produktiviteten som gjordes vid
Statistics Canada. Jag tyckte att det borde finnas utrymme fér mer av det dven i
Sverige. Det dr darfor roligt att se att detta arbete fortsatter.

Mitt huvudbudskap idag kan sammanfattas i tva punkter. For det forsta vill jag
visa att det ar svart att uppskatta potentiell BNP och resursutnyttjande. Olika
metoder ger olika resultat. | dagslaget ar det dessutom sarskilt svart pa grund av
den finansiella krisen och den djupa lagkonjunktur som vi nu haller pd att ta oss
ur. For det andra vill jag hdvda - trots svarigheterna att géra sadana
uppskattningar — att potentiell BNP troligen har minskat till fljd av krisen, vilket
har betydelse for penningpolitiken.

Min egen bedémning &ar att BNP-gapet var cirka + 2 procent 2007 innan krisen
inleddes och att potentiell BNP har minskat med cirka 4 procent till féljd av krisen.
BNP-gapet foll darfér med bara cirka 6 procent mellan 2007 och 2009, trots att
faktisk BNP minskade med cirka 10 procent i férhallande till trenden. BNP-gapet
var darmed cirka — 4 procent 2009 nér lagkonjunkturen var som djupast. Med
nuvarande prognoser kommer BNP-gapet att slutas vid prognosperiodens slut om
tre ar.

Jag ténker forst tala om vad den reala ekonomin — med andra ord produktion och
sysselsattning — betyder for penningpolitiken. Darefter kommer jag att ga in pa
hur man kan mata potentiell produktion och resursutnyttjande - tva centrala
begrepp i sammanhanget. Sedan tar jag upp vad som har hant med BNP i
samband med den finansiella krisen. Darefter gar jag igenom vad olika metoder
har att berdtta om potentiell BNP och resursutnyttjande. Till sist tdnker jag tala
om resursutnyttjandets betydelse for inflationen och den aktuella
penningpolitiken.
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B Vad betyder den reala ekonomin fér penningpolitiken?

De 6vergripande principerna for penningpolitiken finns beskrivna i skriften
Penningpolitiken i Sverige." Av den framgér féljande:

e "Madlet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att upprétthdlla ett
fast penningvdrde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal fér
inflationen som innebdr att den drliga férandringen av
konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.”

e "Samtidigt som penningpolitiken inriktas pa att uppfylla inflationsmalet
ska den stédja mdlen for den allm&nna ekonomiska politiken i syfte att
uppna en hallbar tillvaxt och hég sysselsdttning. Detta gérs genom att
Riksbanken dven strévar efter att stabilisera produktion och sysselséttning
runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.”

Produktion och sysselsdttning kommer alltsd in pa tva satt i den penningpolitiska
analysen. For det forsta dr stabil produktion och sysselsattning runt ldngsiktigt
héllbara nivaer viktiga mal fér den ekonomiska politiken. Fér det andra &r nivan
pad produktion och sysselsattning i férhallande till potentiell produktion och
sysselsattning — eller annorlunda uttryckt resursutnyttjandet — en
bestamningsfaktor for det framtida inflationstrycket.

Hur méts potentiell BNP och resursutnyttjande?

Resursutnyttjande kan métas pd manga sétt. Jag vill Idgga fokus pa BNP-gapet.
BNP-gapet har fordelen att det ger en samlad bild av i vilken omfattning
ekonomins resurser anvdnds och BNP &r den centrala prognosvariabeln. BNP-
gapet dr skillnaden mellan faktisk BNP och potentiell BNP. Med potentiell BNP
menar jag den nivd pd BNP som &r férenlig med ett utnyttjande av tillgéngliga
resurser som dr langsiktigt héllbart och som inte driver upp inflationen.
Resursutnyttjandet kan vara antingen positivt eller negativt.

Potentiell BNP méts ofta med en sd kallad HP-trend. Det &r en statistisk metod
som anvdnds for att fa fram den underliggande trenden i utvecklingen av BNP.
Genom att samtidigt férsoka minimera avvikelserna fran faktisk BNP och visa en
sa jamn kurva som mojligt, sa ger HP-trenden ett mellanting mellan den ofta
hackiga kurva som visar de verkliga BNP-utfallen och en linjar trend. En HP-trend
ar ett ganska bra matt pa den underliggande langsiktiga utvecklingen av BNP vid
normala konjunktursvdngningar.

Ett problem med en HP-trend som matt pd potentiell BNP &r att dess slutpunkt
normalt hamnar néra slutpunkten i den faktiska tidsserien. Det gor den till ett
ddligt matt pd potentiell BNP vid slutet av serien. Ofta &r det just slutpunkten
som man dr intresserad av. Ett annat problem med en HP-trend &r att den inte
heller &r ett bra matt om det sker strukturella skift i potentiell BNP. Och det ar
naturligt att tro att sddana skift 4ger rum i samband med en djup lagkonjunktur.

De hér problemen syns tydligt om man jamfér den senaste berdkningen av BNP-
gapet i den penningpolitiska uppféljningen i september med de uppskattningar
som gjordes i realtid. Resursutnyttjandet var troligen hdgre dren fore krisen &n

' Sveriges riksbank (2010), Penningpolitiken i Sverige, 3 juni 2010.
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vad HP-gapen da indikerade. Det ar en bild som ocksa stdds av att BNP-tillvdxten
var hég, sysselsdttningen 6kade snabbt, den underliggande inflationen steg och
var dver 2 procent, liksom att hushéllens uppldning och huspriserna steg snabbt.
(Diagram 1. BNP-gap i september 2010 och i realtid)

Det hér &r ett allmént kant problem som férekommer inte bara hos oss utan dven
internationellt. Orphanides menar att man inte boér anvanda BNP-gap som matt
pa resursutnyttjande pa grund av osdkerheten i uppskattningen av gapet. Han
visar bland annat att Internationella valutafondens (IMF) berakningar av BNP-gap
for USA vid olika tidpunkter har gett motstridiga resultat nar det géller
resursutnyttjandet och att de darfor har lett till felaktiga ekonomisk-politiska
rekommendationer. Han drar slutsatsen att man bor fokusera pa BNP-tillvéxten
istallet for p4 BNP-gapet, vilket han menar kan ge mer robusta beslutsunderlag. *

Det finns ocksa andra sétt att mata resursutnyttjande pa. Ett vanligt satt ar att
utga frdn en produktionsfunktion dér potentiell BNP bestdms av potentiell
arbetsproduktivitet och potentiellt antal arbetade timmar. Andra méjligheter ar
att anvanda sig av sd kallade UC-modeller,” principalkomponentmetoder” eller
modeller dar man skattar sd kallade flexprisgap.” Resursutnyttjande kan ocksa
métas med sysselsattningsgrad, arbetsloshet och andra matt. Jag aterkommer till
ett antal sddana matt.

Vad har hiant med BNP i samband med krisen?

Under aren fore den finansiella krisen var produktivitetstillvdxten i Sverige snabb.
Jag har vid tidigare konferenser har i Saltsjobaden pekat pa troliga orsaker till den
snabba produktivitetsékningen.® Exempel pd strukturella orsaker &r avregleringar
av produktmarknader, 6kad konkurrens genom globaliseringen, 6kad anvdndning
av informationsteknik eller — det som ar temat for arets konferens — stigande
utbildningsnivad och férandrad arbetsorganisation.

Men produktiviteten varierar ocksa 6ver konjunkturen. | juni 2007 - innan den
finansiella krisen inleddes — bedémde vi att produktivitetstillvaxten skulle bli ldgre
de ndrmaste dren. Men att produktiviteten skulle falla sd kraftigt som den gjorde
forutsdg vi inte. | juni 2007 rdknade vi med att produktiviteten skulle 6ka med
sammanlagt ca 5 procent under aren 2008 och 2009. Istéllet minskade den med
ca 5 procent. Huvudskalet till minskningen var ett exceptionellt kraftigt fall i
efterfragan. BNP foll med sammanlagt 5 %2 procent under aren 2008 och 2009
istédllet for att som forutsett 6ka med néstan lika mycket.

? Se till exempel Orphanides, A. (2010), "Monetary Policy Lessons from the Crisis*, Central Bank of
Cyprus.

* | UC-modeller (UC = Unobserved Components) anvénds ekonomisk teori for att identifiera vilken
utveckling av icke observerade potentiella variabler som &r férenlig med utvecklingen av observerade
variabler som till exempel BNP, sysselsdttning, arbetsloshet och inflation.

* Principalkomponentanalys dr en statistisk teknik fér att komprimera information, reducera antalet
variabler och undersoka systematisk variation i méatdata. Metoden gar ut pa att berékna nya latenta
variabler, principalkomponenter, som kan férklara huvuddelen av variationen i processen.

® Flexprisgapet férekommer i modern forskning om penningpolitik dar man ofta talar om flexprisproduktion
istdllet for potentiell BNP. Med flexprisproduktion avses den produktion som skulle uppstd om séval priser
som léner var helt flexibla. Bestimningen av den &r dock kanslig for hur man modellerar ekonomin och
tolkningen kan vara svar utan ingdende kannedom om modellens egenskaper. For en diskussion om
flexprisgap och penningpolitiken, se Jonsson, M., Nilsson, C. och Palmqvist, S. (2008), "Ska
penningpolitiken stabilisera resursutnyttjandet?”, Ekonomiska Kommentarer 1, Sveriges riksbank.

° Oberg, S. (2007), "Produktivitet och penningpolitik”, 7 juni 2007 och Oberg, S. (2008), "Penningpolitik
och produktivitet”, 29 januari 2008.
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Erfarenheterna av tidigare djupa lagkonjunkturer i Sverige de senaste decennierna
tyder pa att sddana kraftiga fall i BNP far Idngvariga konsekvenser. Vid
lagkonjunkturerna under andra hélften av 1970-talet och bdrjan av 1990-talet
aterhdmtade sig inte BNP-nivan till den tidigare trenden under en tioarsperiod
efter BNP-fallet. (Diagram 2. Historiska BNP-trender)

Det &r normalt i samband med finansiella kriser att BNP-tillvaxten &r betydligt
lagre och arbetslésheten hégre under en langre period efter krisen &n under en
period av motsvarande ldngd fore krisen. Reinhart och Reinhart har redogjort fér
detta i en uppsats som nyligen presenterades vid en konferens i Jackson Hole.”
Det hanger delvis samman med att en kreditexpansion och stigande reala priser
pa bostadder fore krisen foljs av en motsvarande dtstramning och fallande priser
efter krisen. De noterar ocksa att den ddmpade tillvdxten och hogre
arbetslosheten efter en finanskris kan resultera i ldgre investeringar och
depreciering av humankapital som i sin tur kan sdnka bade nivan och
utvecklingstakten pa potentiell produktion.

Aven i samband med nuvarande kris rdknar vi p& Riksbanken med en ligre BNP
pa langre sikt &n vi gjorde fore krisen. Vi rdknar nu med att BNP i slutet av
prognosperioden kommer att vara ca 4 procent lagre &n enligt de berékningar vi
gjorde for tva ar sedan. En lagre produktivitet svarar for i stort sett hela fallet,
medan antalet arbetade timmar berdknas vara i stort sett desamma. Men det ar
inte givet att man kan hanfora detta fall enbart till krisen. Mycket annat har ocksa
intraffat som har paverkat framtidsbedémningarna. (Diagram 3. BNP, arbetade
timmar och produktivitet)

Hur stor ar potentiell BNP och hur hogt ar resursutnyttjandet?

Jag tanker nu diskutera vad olika metoder sdger om storleken pd potentiell BNP,
BNP-gap och resursutnyttjande och jag borjar med att jamféra de BNP-gap
baserade pd HP-trender (HP-gap) som Riksbanken brukar redovisa med de BNP-
gap som Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet anvander. De senare
redovisar mindre positiva BNP-gap fore krisen an det BNP-gap som vi publicerar,
namligen cirka 2 respektive cirka 3 procent istéllet for cirka 4 procent. Fallet till
20009 &r ungefdr lika stort enligt alla tre och det negativa gapet 2009 ar
foljaktligen storre for dem &n enligt vart HP-gap. (Diagram 4. BNP-gap enligt
Riksbanken, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet)

OECD, IMF och EU-kommissionen redovisar ocksd BNP-gap for Sverige. Enligt
OECD och EU-kommissionen ligger BNP-gapen 2007 pa ungefdr samma niva
som Riksbankens HP-gap, cirka + 4 procent. Det negativa gapet vid botten av
lagkonjunkturen 2009 ar berédknat till — 4 procent av EU-kommissionen och — 7
procent av OECD. Man kan bortse frdn BNP-gapen 2010 och 2011 enligt dessa
bdda eftersom deras rapporter dr gjorda fére sommaren och sedan dess har BNP-
utfallen blivit 6verraskande héga. IMF raknar i sin nya rapport med att BNP-gapet
ar cirka 2 %2 procent 2007, att det faller till nd&rmare — 5 procent 2009 och sedan

’ Reinhart, C. M. och Reinhart, V. R. (2010), “After the Fall", National Bureau of Economic Research
Working Paper 16334. Se ockséd Reinhart, C. M. och Rogoff, K. S. (2008), “The Aftermath of Financial
Crises", National Bureau of Economic Research Working Paper 14656.
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minskar till - 1 % procent 2011.° (Diagram 5. BNP-gap enligt Riksbanken, OECD,
IMF och EU-kommissionen)

Alla tre organisationerna rdknar med att potentiell BNP har fallit i samband med
krisen. OECD rédknar exempelvis med att potentiell BNP har minskat med omkring
3 procent i genomsnitt for landerna i OECD-omradet till féljd av krisen. Ungefar
tvd tredjedelar av fallet beror pa hogre kapitalkostnader pd grund av en dtergdng
till normala risk- och rantenivaer fran de onormalt Idga nivaerna foére krisen, vilket
dampar kapitalintensiteten. Den resterande tredjedelen beror pa stigande
strukturell arbetsldshet och fallande arbetskraftsutbud. Fér svensk del bedéms de
dampande effekterna av strukturell arbetsléshet och fallande arbetskraftsutbud
dock vara mindre dn fér genomsnittet.”

En annan fradga dr om den ldngsiktiga BNP-tillvaxten har fallit pd grund av krisen.
Erfarenheterna fran tidigare finansiella kriser tyder pa att det ofta har funnits ett
samband. Men OECD skriver ddremot i ndmnda rapport att de inte rdknar med
ndgot fall i den langsiktiga BNP-tillvdxten (efter 2015) pa grund av krisen. OECD
menar att den dnda faller, men dad pa grund av den demografiska utvecklingen.
P& Riksbanken har krisen inte foranlett oss att géra ndgon ny bedémning av den
langsiktiga BNP-tillvdxt som vi anvander i vara modeller. Vi rdknar med att den
langsiktiga BNP-tillvaxten ligger pa drygt tvad procent per ar.

Resursutnyttjandet kan ocksa métas pd arbetsmarknaden med exempelvis
sysselsattningsandel™, arbetsléshet, sysselsittningsgap och timgap.
Sysselsattningsgapet och timgapet ar uppskattade med hjalp av HP-trender och
ar darmed behéftade med de problem som sddana skattningar innebar.
Sysselsattningsandelen och arbetslésheten dr daremot inte behédftade med samma
typ av tekniska problem, men dar &r det istéllet svart att veta vad som kan
betraktas som en normal nivd pa respektive variabel. | diagrammet har de lagts in
som avvikelser fran genomsnittet 2000 — 2007, utan att for den skull ta stallining
till vad som &r en normal niva. De kan ha paverkats av bade genomférda
reformer och den djupa lagkonjunkturen. Det ar i sig viktiga fragor att ta stallning
till, men jag gar inte in pd dem idag. (Diagram 6. Arbetsmarknadsgap)

De olika arbetsmarknadsgapen samvarierar av naturliga skdl. Men
sysselsattningsandelen, sysselsattningsgapet och timgapet nar nollstrecket redan i
bérjan av 2011 och dr svagt positiva under resten av prognosperioden medan
arbetslosheten ligger dver genomsnittet under hela prognosperioden. Det &r
vanligt att arbetslésheten 6kar snabbt vid en djup ldgkonjunktur och sjunker
langsamt i aterhdmtningen. Men det dr ocksa méjligt att vi, som vi har gjort
under senare tid, underskattar styrkan i dterhdmtningen pa arbetsmarknaden.
Man kan ocksd notera att de positiva avvikelserna frdn genomsnitten ar av
samma storleksordning 2007 som vid den féregaende toppnivan 2001.

Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer kan ocksa utnyttjas for att beskriva
resursutnyttjandet. Det finns ett tydligt samband mellan olika variabler i
barometern. Exempelvis samvarierar féretagens planer pa att héja priserna med
de Ovriga variablerna, exempelvis bristen pd arbetskraft. (Diagram 7. Indikatorer
for naringslivet)

® IMF (2010), World Economic Outlook October 2010.
° Se OECD (2010), OECD Economic Outlook, no. 87, maj 2010.
" Sysselsattningsandelen &r definierad som andelen sysselsatta av befolkningen 15 — 74 &r i procent.
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De flesta av de redovisade variablerna dr emellertid sddana som visar
fordndringar. Det géller till exempel efterfrageldget. Fragan som stélls & om det
véntas bli battre eller séimre. De variablerna dr ddrmed inte bra matt pa nivan pa
resursutnyttjandet utan snarare pd om det 6kar eller minskar. Men det finns
ocksa variabler i konjunkturbarometern som mater just nivan. Det géller till
exempel brist pd arbetskraft i ndringslivet och kapacitetsutnyttjande i industrin.
Dessa bdda har 6kat under senare tid och det kan inte uteslutas att de nér en
normal nivd i slutet av detta ar. (Diagram 8. Brist pd arbetskraft i ndringslivet och
kapacitetsutnyttjande i industrin)

Det ar ocksd intressant att jamfora bristen pd arbetskraft med arbetslésheten. De
samvarierade patagligt fére krisen. Men bristen pa arbetskraft stiger nu snabbare
dn vad arbetslosheten faller. Det tyder pa att matchningsproblemen pa
arbetsmarknaden kan bli patagliga langt innan arbetslésheten har kommit ner pa
en normal nivd. (Diagram 9. Brist pa arbetskraft i naringslivet och arbetsloshet)

Pa Riksbanken har vi ocksa utvecklat en sérskild indikator for att mata
resursutnyttjandet, den s& kallade RU-indikatorn." Den anvénder en
principalkomponentmetod for att utvinna gemensam information ur ett stort
antal konjunkturvariabler av nivakaraktar. Aven RU-indikatorn tyder p& att
resursutnyttjandet i Sverige var ungefar lika hogt 2007 som vid den tidigare
konjunkturtoppen 2000. Detta till skillnad frdn BNP-gapet baserat pa HP-trender,
som dr betydligt hdgre 2007 &n 2000. (Diagram 10. BNP-gap och RU-indikator)

En indikation pa vad krisen har betytt fér potentiell industriproduktion i Sverige
kan man ocksa fa genom att kombinera statistik om industriproduktion och
kapacitetsutnyttjande." Industriproduktionen féll som mest med 24 procent frdn
toppnivan forsta kvartalet 2008 till bottennivan andra kvartalet 2009. Potentiell
industriproduktion f6ll, med en férdréjning pa tva till tre kvartal, med 14 procent
och i férhallande till den tidigare trenden med cirka 20 procent. Ett sddant fall i
potentiell industriproduktion skulle kunna forklara ett fall i potentiell BNP pé cirka
4 procent eftersom industrins féradlingsvdrde motsvarade cirka 20 procent av
BNP fore krisen. (Diagram 11. Industriproduktion, kapacitetsutnyttjande och
potentiell industriproduktion)

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att potentiell BNP och resursutnyttjande
ar svara att uppskatta. Olika metoder ger olika resultat. Sérskilt svart ar det just
nu pa grund av den finansiella krisen och den djupa lagkonjunktur vi hller pd att
ta oss ur. Pa Riksbanken arbetar vi vidare med frdgorna och rdknar med att ta
upp resursutnyttjande mer utforligt i ndsta penningpolitiska rapport i oktober.
Osékerheten kring resursutnyttjandet gér det ocksa svart att bedéma om
penningpolitiken dr vél avvagd eller ej.

Min egen beddmning &r att resursutnyttjandet var i stort sett lika hogt fore krisen
som vid den senaste hogkonjunkturen 2000 och att BNP-gapet darmed var i
storleksordningen + 2 procent 2007. Jag utgar da fran att BNP-gapet baserat pd
HP-trender ar ett bra matt pd BNP-gapet 2000 och att andra serier, exempelvis
RU-indikatorn, tyder pd att resursutnyttjandet var ungefdr lika hdgt 2007 som
2000.

" En ndrmare beskrivning av RU-indikatorn och dess egenskaper kommer att publiceras inom kort.
" Den potentiella industriproduktionen har berdknats som [Industriproduktion]x[Genomsnittligt
kapacitetsutnyttjiande 1996-20071/[Kapacitetsutnyttjande].
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Min bedémning &r ocksa att potentiell BNP minskade med cirka 4 procent i
samband med krisen. Det &r ndgot mer &n enligt OECD:s berdkningar, men
OECD har bara berdknat effekten av vissa identifierade férandringar inom ramen
for en produktionsfunktion. De har inte tagit hansyn till eventuella andra effekter
av krisen pa potentiell BNP, till exempel en onormalt hég kapitalforslitning. Bade
svenska erfarenheter av tidigare djupa lagkonjunkturer och internationella
erfarenheter av finansiella kriser tyder pa att effekterna kan bli stérre. Skillnaden i
de prognoser av BNP vi gjorde fore och efter BNP-fallet 2009 samt
uppskattningarna av industrins potentiella produktion pekar ocksa pa en effekt pa
cirka 4 procent. Jag menar ocksd att denna minskning i potentiell BNP bor
forlaggas till lagkonjunkturen 2009 och inte spridas ut éver en langre period fore
och efter den lagkonjunkturen.

Det innebér att BNP-gapet ndr krisen var som djupast 2009 var cirka — 4 procent.
Istéllet for att 6ka trendmadssigt med drygt 4 procent mellan 2007 och 2009 sd
foll BNP med 5 %2 procent. Det resulterar i ett fall i faktisk BNP i férhéllande till
trenden med cirka 10 procent. Men till f6ljd av krisen sd foll potentiell BNP med
cirka 4 procent. Det innebar att BNP-gapet bara foll med cirka 6 procent. Nivdn
pa BNP-gapet har betydelse for penningpolitiken. Ett stort negativt gap betyder
bdde att inflationstrycket kan férvdntas bli ldgt och att det finns starkare skal att
understddja produktion och sysselsattning med en expansiv penningpolitik.

Mina beddémningar innebar att BNP-gapet var lagre fore krisen &n vad som
framgar av ett BNP-gap baserat pad HP-trender. HP-gap fungerar inte bra som
matt pa resursutnyttjande vid djupa lagkonjunkturer. Men min bedémning
stimmer trots det ganska val med den nivd som HP-gapet anger fér 2009. Den
ar ocksa forenlig med att BNP-gapet med nuvarande prognoser skulle vara i stort
sett normalt vid prognosperiodens slut. BNP-tillvdxten de tre dren 2010 — 2012 &r
sammantaget drygt 10 procent, vilket &r 4 procentenheter mer dn en trendmdssig
tillvaxt pa drygt 6 procent.

Vad betyder resursutnyttjandet for inflationen och den aktuella
penningpolitiken?

Tidigare sa jag att Riksbanken dven strdvar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt ldngsiktigt hallbara utvecklingsbanor och att jag med potentiell
BNP menar den niva pa BNP som ar forenlig med ett utnyttjande av tillgangliga
resurser som dr langsiktigt héllbart och som inte driver upp eller ned inflationen.
Malet f6r penningpolitiken &r som bekant att hélla inflationen pd en 1dg och stabil
nivd. Men ett problem vid den praktiska utformningen av penningpolitiken &r att
sambandet mellan resursutnyttjande och inflation inte dr sa tydligt. Jag ska nu ga
in pa vad resursutnyttjandet betyder for inflationen.

Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation har i Sverige varit svagare
sedan mitten av 1990-talet 4n det var tidigare. Det hanger samman med att
penningpolitiken har fatt en hdg trovédrdighet. Genom att de langsiktiga
inflationsférvantningarna hos hushall och féretag numera ar stabilt férankrade
kring inflationsmdlet pd 2 procent finns det helt enkelt inte mycket utrymme for
andra variabler att paverka inflationen. Men det hanger ocksd samman med att
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inflationen paverkas av mycket annat &n resursutnyttjandet, som variationer i
energipriser, vixelkursférandringar och dndrade réntor.”

Men dven om det dr svdrt att med ekonometriska metoder skatta stabila
samband mellan resursutnyttjande och inflation s& dr sambandet inte obefintligt.
Internationella erfarenheter tyder pd att mindre variationer i resursutnyttjandet i
normala tider inte paverkar inflationen ndmnvért, men att ett mycket lagt
resursutnyttjande méarkbart ddmpar inflationen. | den nuvarande krisen med
mycket Idgt resursutnyttjande i USA och i euroomrddet har den underliggande
inflationen fallit fran normala nivder pa cirka 2 procent till cirka 1 procent. Foér
svensk del tycks det som om den underliggande inflationen trots allt har ett
relativt starkt samband med resursutnyttjandet métt med RU-indikatorn med en
efterslapning pa 1 till 2 &r. (Diagram 12. RU-indikator och inflation méatt med
HIKP exklusive energi')

| Sverige har den underliggande inflationen matt med KPIF (KPI med fast
bostadsranta) hallits uppe till och med &ver 2 procent de senaste tva aren trots att
resursutnyttjandet har fallit. Det hdanger troligen samman med att kronan
forsvagades kraftigt i krisens mest akuta skede. Detta bidrog till stigande
importpriser matta i svenska kronor som héll uppe inflationen. Kronan har nu
forstarkts igen och ar i stort sett tillbaka pd den nivd den hade gentemot euron
fore krisen och inflationen matt med KPIF har fallit tillbaka under 2 procent.
(Diagram 13. Inflation méatt med KPI och KPIF)

Under prognosperioden rdknar vi med att inflationen métt med KPIF forst faller
ner till cirka 1 procent, men att den sedan stiger igen till cirka 2 procent vid
prognosperiodens slut. Inflationen méatt med KPI foll kraftigt under krisen till f6ljd
av vdra rantesankningar, men den kommer att vara hogre &n inflationen matt
med KPIF i takt med att vi hojer repordntan till en mer normal niva.

Nar vi jamfor olika matt pa resursutnyttjande med de prognoser vi gor for
inflationen i den senaste penningpolitiska uppféljningen blir bilden féljande. Den
underliggande inflationen matt med KPIF borjar stiga under 2011. Vid det laget
har troligen resursutnyttjandet méatt med variabler som RU-indikatorn, brist pa
arbetskraft i ndringslivet, kapacitetsutnyttjande i industrin, sysselsattningsandel
och de HP-trendbaserade matten sysselsattningsgap och timgap redan stigit till
nivder 6ver det normala.

Den underliggande inflationen matt med KPIF stiger sedan upp till 2 procent vid
slutet av prognosperioden. Resursutnyttjandet matt med BNP-gap baserat pa HP-
trender har da kommit upp till en normal niva. HP-gapet ar dd i stort sett noll.
Aven min egen bedémning av BNP-gapet har d& nétt nollstrecket. Arbetslésheten
har ddremot inte natt en nivd som motsvarar genomsnittet for dren foére krisen
ens i slutet av prognosperioden.

Det 4r alltsd en ganska sammansatt bild som framkommer i vara prognoser. Det
finns inte ett enkelt samband mellan ett matt pd resursutnyttjande och ett matt

pa inflation. Istdllet kan resursutnyttjandet matas pa flera satt, vart och ett med

sina fortjanster och brister. Inflationen kan ocksd métas pd flera sétt och vi

 Fér en narmare diskussion, se Adolfson, M. och Séderstrém, U. (2003), "Hur paverkas ekonomin av
inflationsmalet?", Penning- och Valutapolitik 1/2003.

" HIKP &r det EU-harmoniserade konsumentprisindexet och motsvarar i stort sett KPIF, men paverkas inte
som KPIF av viktforandringar vid arsskiftena.
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anvander regelbundet ett stort antal matt pa underliggande inflation. | denna
mangfacetterade vérld gor vi sd goda beddmningar som vi kan av inriktningen pa
penningpolitiken.

Vid det senaste penningpolitiska moétet den 1 september beslutade vi att hoja
repordntan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent och gjorde bedémningen
att repordntan gradvis kommer att hojas upp till mer normala nivder i takt med
att resursutnyttjandet stiger. Rdntan kommer dnda att vara onormalt Iag en tid
framover for att understddja dterhdmtningen i ekonomin. Jag stallde mig bakom
den prognos for repordntan som vi gor i den senaste penningpolitiska
uppféljningen - en prognos som jag tror ligger val i linje med bilden av en stabil
konjunkturuppgang i Sverige. (Diagram 14. Reporénta)

For egen del har jag kdnt mig ratt 6vertygad om tva saker, vilket jag tydligt
redogjort for i de senaste protokollen. For det forsta att vi bor hoja repordantan de
ndrmaste manaderna eftersom den svenska ekonomin utvecklas sa starkt.
Resursutnyttjandet stiger, vilket pa sikt hojer inflationstrycket. Vi bér darfor latta
pa gasen for att undvika en for hog inflation langre fram. Fér det andra att
repordntan pa lang sikt i genomsnitt bor vara cirka 4 procent, vilket motsvarar en
inflation pa 2 procent och en realrdnta pa 2 procent. Det senare ar vad den korta
realrdntan pa statspapper har varit i genomsnitt i bade USA och euroomradet
under ldngre perioder.

Daremot ar det svart att ha en bestdmd uppfattning om vad repordntan bor vara
om tva eller tre &r. Varken var egen eller marknadens prognosférmaga racker till
for att gora bra prognoser pa den sikten. Repordntan kommer bland annat att
bero pd utvecklingen i euroomrddet och i USA och hur de paverkar den svenska
ekonomin. En svagare internationell utveckling skulle kunna medféra en svagare
utveckling i Sverige och en lagre rantebana pa langre sikt. Men en starkare
utveckling av den svenska arbetsmarknaden skulle kunna innebéra ett hégre
inflationstryck och en hogre rantebana.

Trots osakerheten menar jag att vi bér redovisa vilka antaganden vi gér om
repordntan i samband med vdra prognoser. Det vore markligt om vi redovisade
alla andra forutsattningar fér prognoserna utom just reporantan som ar det enda
vi beslutar om. Dessutom vore det inte bra att basera vdra prognoser pa
marknadens terminsrédntekurva i de fall vdr bedémning av repordntan — som fér
ndrvarande — avviker fran terminsrantekurvan. Vi dr ocksd noga med att tala om
att rantebanan ar en prognos och inte ett |6fte. Men vara mojligheter att styra
rantorna langre ut pa rdntekurvan ar mycket begransade. Det vi kan gora &r att
kommunicera var egen bedémning, och dven den ar behaftad med stor
osdkerhet.

Den statistik som har redovisats efter den senaste penningpolitiska uppféljningen
tyder pd en starkare utveckling i Sverige dn vad vi da rdknade med. Enligt
nationalrdkenskaperna i september var BNP-tillvixten snabbare andra kvartalet
2010 an vad som redovisades i augusti i snabbstatistiken. Konjunkturbarometern
och inkdpschefsindex for industrin i september var positiva och évertréffade
marknadens férvantningar. Enligt arbetskraftsundersdkningarna minskade
arbetslosheten i augusti ndgot mer an vi raknade med. Nar det galler den
internationella utvecklingen ar det daremot fortsatt osdkert. Statistik och annan
information kommer ibland in béttre och ibland sdmre an férvantningarna.
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B Nagon ny samlad bild av den ekonomiska utvecklingen kommer vi inte att
redovisa forrdn efter ndsta penningpolitiska méte den 25 oktober.
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