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B Sammanfattning

Den globala finansiella krisen fortsatte att prégla Riksbankens verksam-
het och penningpolitiken under 2009. Situationen pa de globala finan-
siella marknaderna forbattrades i och for sig under aret, men stabiliteten
i de finansiella systemen var dnnu vid drets slut beroende av de stod-
atgdrder som vidtagits av centralbanker och regeringar vérlden 6ver. |
krisens spdr foljde en djup internationell [agkonjunktur, vars effekt pen-
ningpolitiken behévde motverka.

Fram till hosten 2008 paverkade den globala finanskrisen svensk
ekonomi i ganska begrdnsad omfattning. Men i samband med att den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers ansdkte om konkurs i
september dndrades situationen dramatiskt. Férvantningar om en gan-
ska mjuk nedgang i konjunkturen, andrades mycket snabbt till betydligt
samre utsikter. Riksbanken bemotte detta med kraftiga rantesankningar
och 6kad utlaning.

Under 2009 fortsatte Riksbanken att féra penningpolitiken i en
alltmer expansiv riktning for att mildra effekten av den internationella
lagkonjunkturen pa produktion och sysselséattning i Sverige och sam-
tidigt stabilisera inflationen nédra inflationsmalet. Riksbanken séankte
repordntan fran 2,0 procent vid arets ingéng till 0,25 procent i bérjan
av juli. Rédntebanan, det vill sdga Riksbankens prognos éver reporantans
framtida utveckling, reviderades successivt ner under forsta halvaret.
Fran juli holls reporéntan oférandrad pa 0,25 procent och Riksbanken
annonserade sin avsikt att lata rdntan ligga kvar pa denna ldga niva
under en relativt ldng period.

Den internationella ldgkonjunkturen paverkade under aret sar-
skilt de exportinriktade delarna av den svenska ekonomin, medan den
expansiva finans- och penningpolitiken bidrog till att halla uppe den
inhemska efterfragan. BNP minskade 2009 sammantaget med 4,9
procent.

Inflationstakten méatt som forandringen i KPI var i genomsnitt
-0,3 procent 2009, det vill sdga langt under inflationsmalet pa
2 procent. Inflationen matt med KPI varierade kraftigt under senare
delen av 2008 samt under 2009 till foljd av de kraftiga férdndringarna i
repordntan. Detta beror pa att KPI innehdller rdntekostnader fér egna-
hem. Inflationen méitt som KPIF, som ar KPI rensat for effekterna av
Riksbankens ranteférandringar pa rantekostnader fér egnahem var i
genomsnitt 1,9 procent under aret.

Utfallet for KPI-inflationen 2009 lag betydligt under de prognoser
som Riksbanken och andra bedémare gjorde 2008 men néra de prog-
noser som gjordes 2009. Som ndmndes ovan &r de snabba och kraftiga
sdnkningarna av reporantan under 2008 och 2009 den viktigaste orsa-
ken till detta. Riksbanken liksom 6vriga bedémare dverskattade ocksa
BNP-tillvdxten och repordntenivan i sina prognoser 2008 och bérjan
av 2009. Prognosfelen var stérre hos alla bedomare 2009 jamfort med
2008. Detta avspeglar dock de stora stérningar som drabbat ekonomin
snarare dn en forsamrad prognosférmaga.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar grundlaggande for
Riksbankens strdvan att uppnad prisstabilitet. Det 6kar ocksd penning-



politikens mojligheter att stabilisera produktionen och sysselsatt-
ningen. Stabila inflationsférvantningar som ligger néra inflationsmalet
pa nagra ars sikt kan tolkas som att det finns ett hogt fortroende

hos allmdnheten for att Riksbanken kommer att uppna sitt mal.
Inflationsférvantningarna pd fem ars sikt 1&g under 2009 nara

2 procent vilket visar att allmédnheten har foértroende for Riksbankens
inflationsmal.

Riksbanken bedriver normalt penningpolitik genom att via repo-
rantan och rdntebanan paverka de réantor som hushéll och foretag
moter. Men 2009 medférde stérningarna pd de finansiella markna-
derna att styrrantans och rantebanans genomslag blev mindre &n nor-
malt. Riksbanken bemétte dessa problem genom att komplettera pen-
ningpolitiken med en omfattande utldning till bankerna. Riksbanken
beslutade vid tre tillfdllen att erbjuda bankerna [an om 100 miljarder
kronor med fast ranta under upp till tolv manader. Enligt Riksbankens
beddmning har dessa kompletterande &tgarder fatt de finansiella
marknaderna att fungera battre, underlattat kreditférsorjningen och
reducerat olika riskpremier som begrénsade penningpolitikens genom-
slag. Darutover ldanade Riksbanken ut som mest 227 miljarder kronor
till rorlig rdnta, vilket ocksa gav stod at penningpolitiken. Vid utgéang-
en av dret var den totala utlaningen till rérlig ranta 74 miljarder.

Sammanfattningsvis har Riksbanken sedan hésten 2008 fort en
penningpolitik som har stabiliserat den underliggande inflationen
métt med KPIF och inflationsférvantningarna pa langre sikt néra in-
flationsmélet pa 2 procent. Samtidigt har penningpolitiken bidragit till
att dampa fallet i produktion och sysselsattning. Pa langre sikt bidrar
rantesankningarna dven till att halla KPI-inflationen uppe i linje med
inflationsmalet.



B KAPITEL 1-Om att utvdrdera penningpolitik

Utvdrderingar av penningpolitiken ar viktiga av flera
skal. Ett skal ar Riksbankens sjalvstandiga stillning. God
insyn och regelbundna utvarderingar ar nédvandiga for
att Riksdagen och allmédnheten ska kunna férsakra sig

om att Riksbanken gor ett bra arbete. Ett annat skal ar
att utvarderingar av penningpolitiken ar centrala for
att Riksbanken ska kunna utveckla och forbattra den
penningpolitiska analysen pa basta satt.

Penningpolitikens mal och maojligheter

Utvdrderingar av penningpolitiken bér ta sin utgdngspunkt i vad
penningpolitiken faktiskt kan dstadkomma. Penningpolitiken kan se
till att inflationen Over ett antal ar ar vél i linje med inflationsmalet.
Penningpolitiken kan ocksé bidra till att stabilisera utvecklingen

av realekonomin (BNP, arbetsloshet, sysselsattning och sa vidare).
Déremot har savél tidigare erfarenheter som ekonomisk teori visat att
penningpolitiken inte kan anvandas for att dstadkomma en bestdende
hogre niva pa produktion, sysselsattning eller tillvaxt i ekonomin.

Centralbanker har under arens lopp provat olika satt att ge eko-
nomin ett "nominellt ankare"”, det vill sédga ett trovardigt riktmarke
for den nominella I6ne- och prisbildningen. Sedan bérjan av 1990-
talet har det blivit allt vanligare att det nominella ankaret formuleras
i termer av ett explicit inflationsmdl. Riksbanken har ett sddant infla-
tionsmal som sdger att den arliga férdndringen av konsumentprisindex
(KPI) ska vara 2 procent.

Riksbanken anvéander sig av en kort ranta, den sa kallade
repordntan, som styrrdnta for att implementera penningpolitiken.
Riksbanken publicerar ocksa sin egen bedémning av hur reporantan
kommer att utvecklas framdver. Med en sddan ranteprognos ("rante-
bana") dr det lattare att forklara hur Riksbanken ser pa utvecklingen
och hur den resonerar nar de penningpolitiska besluten fattas. Det
ar ocksa lattare att styra forvantningarna pa den framtida penning-
politiken. Férvdntningarna pa framtida rantor paverkar de rantor med
langre 16ptid som &r viktiga for féretagens och hushéllens ekonomiska
beslut.

B W Utvardering i realtid: var penningpolitiken vdl avvagd?

Vid varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken bana for
repordntan som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvéagd.
I normalfallet innebédr en vél avvdgd penningpolitik att prognosen for
inflationen ar néra inflationsmalet pa ett par ars sikt samtidigt som
inflationen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfér stora svang-
ningar. Avvagningen handlar alltsa om att hitta en lamplig balans mel-
lan stabilisering av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av
den reala ekonomin. Riksbanken bedriver darigenom vad som kallas
en flexibel inflationsmalspolitik.

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna paverkar, och paver-
kas av variationer i inflation och realekonomi. Darfor tar Riksbanken
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I6pande hansyn till férandringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler i de penningpolitiska besluten. Detta handlar dock inte om
att infora mal for olika tillgdngspriser eller andra finansiella storheter.

En viktig del i utvarderingen av penningpolitiken &r att analysera
om rantebesluten var rimliga och penningpolitiken vél avvagd givet
den information som fanns tillgdnglig da besluten fattades. Detta
kallas for att utvdrdera penningpolitiken i real tid.

| kapitel 2 ges en dversikt dver Riksbankens beslut under 2009
och den analys som lag till grund for dessa. Dér finns ocksa en for-
djupning som beskriver principer for utvardering av olika penning-
politiska alternativ.

HH Utvardering med facit i hand: maluppfyllelse

Ett naturligt nésta steg i utvarderingen ar att jamfora utfallen for
inflationen med inflationsmalet, det vill sdga att utvardera penning-
politiken med facit i hand. Att enbart jamféra inflationsutfallet

med malet ar dock inte tillrdckligt pa grund av atminstone tva
omstadndigheter.

Den forsta omstandigheten &r att det tar tid innan férandringar
av centralbankernas styrrantor far effekt pad inflationen. Effekten kom-
mer gradvis och hur lang tid det tar innan full effekt uppnétts ar svart
att bestdmma. Penningpolitiken maste darfér bygga pa prognoser for
den ekonomiska utvecklingen och prognoser ar alltid osakra. Under
den tid det tar for ranteférandringar att fa full effekt pa inflationen
hinner ekonomin ofta paverkas av nya ovantade stérningar. Detta
betyder & ena sidan att inflationsutfallet kan ligga pd malet 4&ven om
de penningpolitiska besluten var felaktiga, darfor att oférutsedda stor-
ningar dnda resulterade i att inflationsutfallet blev ratt. Men & andra
sidan betyder det att inflationsutfallet kan avvika fran malet dven om
de penningpolitiska besluten var riktiga, darfor att oférutsedda stor-
ningar resulterade i att inflationsutfallet blev for hogt eller for lagt.

Den andra omstdndigheten ar att penningpolitiken dven syftar till
att stabilisera utvecklingen av realekonomin. En avvikelse mellan ut-
fallet och malet for inflationen kan sdledes vara avsiktlig. Den kan allt-
sa vara resultat av en avvagning mellan att stabilisera inflationen och
stabilisera realekonomin. Over tiden bér dock inflationen i genomsnitt
vara 2 procent.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar grundlaggande for
maluppfyllelsen. Fértroende for inflationsmélet bidrar till att I6nebild-
ningen och prissattningen blir férenliga med inflationsmalet. Detta
ar mycket viktigt for Riksbankens strdvan att uppna prisstabilitet. Ett
hogt fortroende for inflationsmalet 6kar ocksa penningpolitikens moj-
ligheter att stabilisera produktionen och sysselséttningen. Genom att
studera hur inflationsforvantningarna forhaller sig till inflationsmalet
och Riksbankens inflationsprognoser kan man utvérdera fértroendet
for inflationsmalet

Kapitel 3 i denna rapport analyserar maluppfyllelsen under 20009.



B W Prognoser

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser &r det viktig att
Riksbankens prognoser ar hyggligt traffsékra. Ett rimligt ndsta steg i
utvdrderingen &r sdledes att jamfora utfallet for inflationen det ar ut-
vérderingen avser med de prognoser for inflationen som Riksbanken
gjort for just detta ar. De prognoserna lag till grund for de rantebeslut
som fattades dd, beslut som alltsd kan ténkas ha paverkat inflationen
och realekonomin under 2009.

Vilka krav kan da stéllas pa en centralbanks prognoser? Svaret
ar inte helt sjalvklart. Praktiskt prognosarbete ar férknippat med ett
antal svarigheter varav manga bottnar i osédkerheten i prognoserna.
Ekonomin paverkas standigt av ovantade stérningar som inte gar att
forutsdga. Det gor att prognoserna alltid kommer att sla mer eller
mindre fel. Att analysera hur tréffsdker en prognos ar ett enskilt ar ger
pa s vis begransat med information. Ett stort prognosfel kan i och for
sig tyda péd att prognosen var ddlig, men det kan ocksa vara en féljd
av att det intraffade en stdrning som inte gick att forutse.

Ett satt att i praktiken utvdrdera om Riksbankens prognoser har
godtagbar traffsdkerhet dr att gora jamforelser med andra bedémares
prognoser. Ar Riksbankens prognoser systematiskt simre hade det
uppenbarligen varit mojligt att géra battre beddmningar 4n dem som
Riksbanken gjorde. Det innebar ocksa att det fanns béattre information
tillganglig som Riksbanken hade kunnat utnyttja i sitt beslutsunderlag.

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

En rattvis jamforelse av traffsakerheten i olika prognoser bor
bland annat ta hansyn till att prognoserna gors vid olika tidpunkter
och att olika beddémare darfér inte har samma informationsméngd. Ju
narmare utfallsdatumet man kommer f6r den variabel som prognosti-
seras, desto mer information har varje bedémare om hur variabeln har
utvecklats och om de storningar som intréaffat. En jamforelse av prog-
nosernas traffsakerhet bor darfor ta hansyn till att prognoserna gjorts
vid olika tillfallen. | den prognosjamférelse som gors i denna rapport
anvands en metod som beaktar sddana skillnader.

Kapitel 4 i denna rapport analyserar tréffsdkerheten i Riksbankens
prognoser och jamfoér den med andra bedémares prognosférmaga.

H E Implementeringen av penningpolitiken

For att klara inflationsmalet racker det inte med relativt traffsakra
prognoser och vél avvdgda penningpolitiska beslut. Det krdvs dven
att penningpolitiken ar férutsagbar och har 6nskat genomslag pa
marknadsréntorna.

Forédndringar av reporantan och Riksbankens réanteprognos far
onskat genomslag om de avspeglas i motsvarande férandringar i de
marknadsrantor som foretag och hushall méter. Lyckas Riksbanken
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val med sin kommunikation bér marknadsaktorerna ocksa kunna for-

N
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utse ganska vél hur ny information eller nya stérningar kommer att
paverka reporantan och Riksbankens rantebana. Ett satt att utvardera
penningpolitikens genomslag &r sdledes att undersoka hur vél mark-
nadens forvantningar och Riksbankens prognos pa den framtida ran-
tan stdimmer 6verens.

Kapitel 5 analyserar implementeringen av penningpolitiken.

| borjan av varje kapitel finns det en ruta som sammanfattar inne-
héllet i kapitlet.?

Den penningpolitiska beslutsprocessen?

De penningpolitiska besluten

Direktionen har normalt sex schemalagda penningpolitiska
moten under ett ar. Tidpunkterna for direktionens penning-
politiska moéten faststalls ungefar ett halvar i férvag, dels

som hallpunkter i det interna arbetet, dels for att informera
allmédnheten och andra som regelbundet féljer utvecklingen av

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009

penningpolitiken.

Underlagen fér besluten

Prognosarbetet infor varje penningpolitiskt méte inleds med

att avdelningen for penningpolitik analyserar ny statistik och
nya handelser som intréffat i ekonomin. Avdelningen tar sedan
fram en prognos foér hur inflationen, repordntan och ekonomin
kommer att utvecklas. Pa ett relativt tidigt stadium i processen
presenterar avdelningen sina prognosalternativ for direktionen
vid moéten i den sé kallade penningpolitiska beredningsgruppen.
Vid métena fors en diskussion mellan direktionsledaméterna och
tjansteman frdn avdelningen om prognosen och de alternativa
scenarierna.

Avdelningen fortsétter dérefter sitt arbete och sammanstéller ett
dokument som ar ett forsta utkast av den penningpolitiska rap-
porten. Detta dokument redovisas vid ett direktionsméte, dér
direktionen fortsatter att diskutera de olika prognosalternativen
och hur dessa ska presenteras i den penningpolitiska rapporten.
Det redaktionella arbetet med rapporten fortsdtter men forst
efter det penningpolitiska motet justeras texten slutgiltigt. Den
penningpolitiska rapporten publiceras péd Riksbankens hemsida
samtidigt som beslutet om repordntan offentliggdrs, normalt
dagen efter det penningpolitiska métet. Den tryckta versionen
av rapporten publiceras nagot senare.

2 Foren mera utforlig beskrivning av hur man kan utvirdera penningpolitiken, se Lars E.O. Svensson, "Att
utvédrdera penningpolitiken”, tal vid Uppsala universitet, 13 mars 2009.

3 For en mer detaljerad beskrivning av den penningpolitiska beslutsprocessen, se Kerstin Hallsten och Sara
Téagtstrom "Beslutsprocessen — hur gér det till nar Riksbankens direktion ska bestimma om repordntan?”,
Penning- och valutapolitik, nr 1, 2009, Sveriges riksbank.



Infér de penningpolitiska méten som inte sammanfaller med
publiceringen av den penningpolitiska rapporten gar prognos-
arbetet till pa ett liknande satt. De bedémningar avdelningen
gor sammanstalls till en penningpolitisk uppféljning som presen-
teras i den penningpolitiska beredningsgruppen. Denna rapport
innehéller en kortfattad beskrivning av ny information och de
uppdaterade prognoserna och publiceras tillsammans med press-
meddelandet som tillkdnnager beslutet.

Riksbanken tar hjalp av olika makroekonomiska modeller for att
skapa en sammanhéangande bild av hur ekonomin utvecklas och
hur ny information som kommer in ska tolkas. Modellerna an-
vands framforallt for att ta fram alternativa prognoser for repo-
rantan, inflationen och ekonomin. Dessa alternativa scenarier
visar hur utvecklingen blir om speciella handelser i ekonomin
intraffar eller om penningpolitiken férs pé ett annat satt dn det
som antas i huvudprognosen. Men modeller — hur sofistikerade
de &n &r — ar bara forenklingar av verkligheten. De maste kom-
pletteras med analyser och bedémningar. Sarskilt viktiga blir be-
démningarna ndr det intraffar ovanliga handelser och strukturella
forandringar som dndrar ekonomins normala satt att fungera.

Med stéd av de underlag som beskrivits har ldgger direktionen
fast en gemensam syn pa vad som &r en vél avvdgd penning-
politik. Naturligtvis férekommer fran och till olika uppfattningar
inom direktionen om hur inflationen och realekonomin kom-
mer att utvecklas, och ocksa om vad som utgor en vél av-

védgd penningpolitik. | sddana fall & det majoritetens syn som
aterges i beslutet och i den penningpolitiska rapporten eller
uppféljningen.
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B KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2009

For att klara inflationsmdlet och foér att mildra
effekten av den finansiella krisen pa realekonomin
fortsatte Riksbanken under 2009 att féra penning-
politiken i en alltmer expansiv riktning. Fran arets
inledning till borjan av juli sianktes reporantan fran
2,0 till 0,25 procent. Riksbanken bedomde att repo-
rantan darmed i praktiken hade nétt sin nedre grans.
Réantebanan, det vill siga Riksbankens prognos 6ver
repordntans framtida utveckling, reviderades succes-
sivt ner under forsta halvaret. Fran juli hélls repo-

rantan oférandrad pa 0,25 procent och Riksbanken
annonserade sin avsikt att lata rdntan ligga kvar
pa denna laga niva under en relativt lang period.
Samtidigt medforde stérningar pa de finansiella
marknaderna att det blev svdrare att genomféra
penningpolitiken savdl i Sverige som i omvérlden.
For att rdntesdnkningarna skulle fa avsedd effekt
vidtog Riksbanken darfor i likhet med andra central-
banker kompletterande atgarder, bland annat i form
av 6kad utlaning till bankerna.

Sammanfattning:

¢ Vid det penningpolitiska motet den 10 februari sdg ned-
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gangen i konjunkturen savél i Sverige som i omvdrlden ut att
bli djupare och ske snabbare &n vad Riksbanken hade bedémt
i slutet av 2008. Reporédntan sanktes darfor med 1 procenten-
het till 1 procent. Réntebanan justerades ner och indikerade
ytterligare en rantesankning under 2009.

e BNP fortsatte att falla kraftigt under arets forsta kvartal och
BNP-prognosen for 2009 reviderades ner. Riksbanken be-
doémde ocksa att inflationen méatt med KPI skulle falla mycket
snabbt under 2009, vilket till stor del berodde pa de snabba
rdntesankningarna under slutet av 2008 och bérjan av 2009.
Vid det penningpolitiska métet den 20 april sdnktes reporan-
tan med 0,5 procentenheter till 0,5 procent. Réntan férvénta-
des ligga kvar pa en lag niva till bérjan av 2011.

e | juli var bedémningen att nedgangen i konjunkturen under
2009 skulle bli ndgot djupare dn Riksbanken hade bedémt i
april. Repordntan sanktes med 0,25 procentenheter till 0,25
procent vid det penningpolitiska métet den 1 juli. Rdntan
forvantades ligga kvar pd en lag nivd fram till hésten 2010.
Riksbanken bedémde att laget pa de finansiella marknaderna
fortfarande inte var fullt normalt. Kompletterande atgarder
behdvdes for att penningpolitiken skulle f& avsedd effekt.
Riksbanken beslutade darfor att lana ut 100 miljarder kro-
nor till bankerna med fast ranta med 12 manaders 16ptid.
Atgirden beddmdes kunna bidra till lagre rantor pa lan till
foretag och hushall.

o Efter beslutet i juli kom alltfler tecken pa en vandning i kon-
junkturen. Vid de penningpolitiska motena den 2 september
och 22 oktober beslutades att ldta repordntan vara oférand-
rad pd 0,25 procent. Aven prognosen fér repordntan limna-
des oférandrad vid bada tillfallena. Som en kompletterande
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penningpolitisk atgard beslutade Riksbanken vid bada tillfal-
lena att lana ut ytterligare upp till 100 miljarder kronor till
bankerna med fast ranta under ungefar tolv manader.

e Aterhamtningen fran den djupa konjunkturnedgangen fort-
satte under hosten. Vid det penningpolitiska métet den 15
december beslutade Riksbanken att ldmna reporantan ofér-
dndrad pa 0,25 procent. Aven prognosen fér repordntan lam-
nades of6randrad.

Riksbankens penningpolitiska beslut ar resultatet av direktionens
beddémning av vilken bana for repordantan som behovs for att pen-
ningpolitiken ska vara val avvagd. | detta kapitel ges en dversikt 6ver
Riksbankens beslut under 2009 och den analys som lag till grund

for dessa. Beskrivningen av de tre beslutstillfallen da Riksbanken har
publicerat alternativa rantebanor (beslut i samband med den pen-
ningpolitiska rapporten) innefattar en diskussion av de alternativa
rantebanorna och de tillhérande prognoserna for inflationen och
realekonomin.

Rantan sdanktes och rantebanan reviderades
ner i februari

Vid motet i februari sig nedgéngen i konjunkturen saval i Sverige som
i omvérlden ut att bli djupare och ske snabbare &n vad Riksbanken
hade bedémt i slutet av 2008. De internationella tillvdxtprognoserna
reviderades ner kraftigt och BNP vantades falla i alla de utvecklade
ekonomierna under 2009. Det fanns ocksa klara tecken pa en kraftig
inbromsning av varldshandeln. | december 2008 sjonk varldshandeln
med narmare 10 procent jamfort med samma manad aret innan, vil-
ket var den storsta nedgangen sedan atminstone slutet av 1940-talet.

Laget pa de internationella finansiella marknaderna sdg daremot
ut att ha forbattrats ndgot i borjan av aret. Skillnaden mellan inter-
bankrédntor och férvantade styrrdntor (basis-spreaden) sjonk. Men
situationen var langt ifrdn normal och spreadarna var fortfarande
hoga (se diagram 2:1). Stabiliteten pé de finansiella marknaderna var
beroende av de stodinsatser som vidtagits av centralbanker och reger-
ingar runt om i varlden.

Den dystra omvarldsutvecklingen och den kraftiga nedgdngen i
vérldshandeln drabbade Sverige hart eftersom den svenska ekonomin
ar starkt exportberoende. Det forsta kvartalet 2008 utgjorde exporten
drygt 40 procent av den totala efterfragan i Sverige. Under det sista
kvartalet 2008 f6ll den svenska varuexporten med 6ver 10 procent (se
diagram 2:2). Indikatorer for exportorderingdngen visade pa ett fort-
satt brant fall framoéver.



Forsvagningen av arbetsmarknaden sag ut att bli kraftigare &n
vad Riksbanken hade bedémt i slutet av 2008. Antalet varsel om upp-
sdgning 6kade kraftigt och visade de hogsta nivderna sedan slutet av
1992 (se diagram 2:3). Olika indikatorer visade ocksa att resursutnytt-
jandet i ekonomin foll snabbt. BNP-prognosen for Sverige reviderades
darfor ner for 2009 och 2010 men reviderades upp nagot for 2011.
Bade KPI-inflationen och inflationsférvantningarna hade fallit mer &n
vad Riksbanken hade bedémt i december 2008.

Vid det penningpolitiska métet i februari sankte Riksbanken repo-
rantan med 1 procentenhet till 1 procent samtidigt som rantebanan
justerades ner. Riksbanken annonserade ocksd att repordntan kunde
komma att sdnkas ytterligare ndgot under 2009 (se diagram 2:4). Den
kraftiga sankningen av rdntan och rdntebanan bedémdes vara nod-
vandig for att ddmpa fallet i produktion och sysselsattning och for att
klara inflationsmalet pd 2 procent.

Var da den kraftiga sdnkningen av reporéntan och rantebanan
motiverad givet den ekonomiska utveckling som beskrivits ovan?

| den penningpolitiska rapporten fran februari 2009 presentera-
des prognoser baserade pa rapportens huvudscenario och alternativa
prognoser baserade pd rantebanan fran motet i december 2008.“ De
alternativa rantebanorna visas i diagram 2:5 dér den hogre ranteba-
nan (den bla streckade kurvan) ar prognosen fran december 2008.
Den lagre rantebanan (den réda streckade kurvan) &r Riksbankens
huvudscenario i februari 2009.

4 Alternativa prognoser for repordntan publiceras i de penningpolitiska rapporterna tre ganger arligen. Infor
de aterstaende penningpolitiska métena diskuteras ocksa alternativa prognoser for reporantan men dessa
publiceras inte i de penningpolitiska uppfoljningarna.

Diagram 2:3. Nyanmalda och kvarstiende lediga
platser samt varsel
1000-tal, sdsongsrensade data

100 : 20
9 |- R PP
80 |- 16
701, e
60 — 12
501{\V\ 10
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30 -6
20— 4
10/ -2

0 L 0

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstdende lediga platser
Varsel (hoger skala)

Anm. Streckad vertikal linje visar tidpunkten for publicering
av Penningpolitisk rapport februari.

Kélla: Arbetsformedlingen

Diagram 2:4. Reporanteutfall och reporanteprognoser
under 2009
Procent
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3,5 I_rr

3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
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— Reporidnta

-------- Penningpolitisk rapport februari

-------- Penningpolitisk uppféljning april
Penningpolitisk rapport juli, Penningpolitisk
uppféljining september, Penningpolitisk rapport
oktober, Penningpolitisk uppféljning december

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Prognosen
for sista kvartalet 2012 &r fran Penningpolitisk rapport
oktober 2009 och Penningpolitisk uppféljning december
2009.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:5. Alternativa reporiantebanor
Procent, kvartalsmedelvarden

Zan

07 08

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i

09 10

Huvudscenario
Hogre ranta

Penningpolitisk rapport februari.

Kallor: SCB och Ri

ksbanken

Diagram 2:6. KPIF

Arlig procentuell

forandring

.
J

07 08

09 10

+ Huvudscenario
Hogre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. | den
penningpolitiska rapporten i februari publicerades ingen

prognos for KPIF baserad pa den alternativa rantebanan.

Denna prognos har darfor raknats fram i efterhand.

Kallor: SCB och Ri

ksbanken

Diagram 2:7. KPI

Arlig procentuell

forandring

/\\

07 08

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i

09 10

+ Huvudscenario
Hogre rénta

Penningpolitisk rapport februari.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Riksbankens inflationsmal uttrycks i termer av KPI-inflationen
men denna varierade kraftigt under senare delen av 2008 samt under
2009 till foljd av de kraftiga fordndringarna i reporantan. | en sadan
situation ar det rimligare att folja inflationen méatt som KPIF, dar
ranteforandringarna ar bortrensade. Diagram 2:6 visar Riksbankens
prognoser for KPIF-inflationen baserade pa de tvad rdntebanorna. Den
lagre rantebanan som foreslogs i huvudscenariot gav en inflations-
prognos méatt med KPIF som ndrmade sig 2 procent pd tva ars sikt.
Den hogre rantebanan gav istéllet en inflationsprognos som vida un-
derskred malet under hela prognosperioden. Motsvarande prognoser
for KPl-inflationen visas i diagram 2:7.

Som sammanfattande matt pa utvecklingen av realekonomin an-
vands ofta olika méatt pa resursutnyttjandet. Riksbanken anvander ett
antal olika matt och indikatorer for att bedéma det samlade utnytt-
jandet av ekonomins resurser.® Ett av dessa matt ar produktionsgapet
berdknat som den procentuella skillnaden mellan BNP och dess s
kallade HP-trend.® Om gapet &r positivt betyder det att aktivitets-
nivan i ekonomin ar hég och att BNP ligger 6ver sin trend berdknat
med denna metod. Motsatsen géller nar gapet dr negativt. Diagram
2:8 visar produktionsgapet baserat pad de tvd rdntebanorna. Bada
banorna resulterade i prognoser med negativt BNP-gap under prog-
nosperioden, det vill sdga ett resursutnyttjande under den normala
nivdn. Men med rantebanan i huvudscenariot blev produktionsgapet
mindre negativt 4n med rantebanan fran december 2008.

Ett annat matt pa resursutnyttjande som Riksbanken anvander
ar arbetsmarknadsgapet. Det visar resursutnyttjandet matt som an-
talet arbetade timmar i forhéllande till en skattad langsiktig trend
(HP-trend). Diagram 2:9 visar arbetsmarknadsgapet baserat pa de
tvd rdntebanorna i februari. | likhet med produktionsgapet sl6t rante-
banan i huvudscenariot dven arbetsmarknadsgapet béttre.

5 Inom Riksbanken pagar nu ett arbete for att ytterligare utveckla och forfina dessa matt.

6 Hodrick-Prescott-filter (HPfilter) &r en statistisk metod for att dela upp utvecklingen av en variabel i en
trendmdssig och i en cyklisk del. Metoden kan beskrivas som ett viktat dubbelsidigt glidande medelvarde
dér hogre vikt ldggs vid ndrliggande observationer och successivt fallande vikt vid mer avldgsna obser-
vationer. Produktionsgapet enligt HP-metoden ska inte nédvéandigtvis tolkas som Riksbankens samlade
bedémning av resursutnyttjandet.



Rantan sénktes till 0,5 procent i april

Den statistik som publicerades efter det penningpolitiska motet i
februari visade att fallet i BNP i varlden under fjdrde kvartalet 2008
hade varit storre &n vad som tidigare bedémts. | bade USA och euro-
omradet foll BNP med 6ver 6 procent, uppréknat i arstakt, under
sista kvartalet 2008 (se diagram 2:10). Nedgangen i den amerikanska
sysselsattningen under hosten och vintern 2008 var den storsta som
uppmatts sedan 1939 och arbetslosheten steg dramatiskt. Inflationen
foll dessutom snabbt i bdde USA och euroomradet.

Enkdtundersdkningar i USA, euroomradet och Sverige tydde pa
att kreditvillkoren for féretagen var restriktiva och det fanns risk for
att de skulle kunna bli &nnu mer restriktiva. Vid sidan av de kraftiga
rantesankningarna vidtog flera centralbanker darfér andra atgarder
for att underldtta kreditforsorjningen, sdsom kop av statspapper eller
boldnerelaterade tillgangar.

Aven i Sverige var utfallet fér BNP svagare &n vad Riksbanken
raknat med i februari. Statistiken visade att BNP hade fallit med drygt
9 procent under fjarde kvartalet 2008 jamfoért med féregdende kvartal
uppraknat till arstakt. Indikatorer som sammanfattar laget for svensk
ekonomi, sdsom Konjunkturinstitutets barometerindikator och ink&ps-
index for industrin, visade dessutom entydigt att utvecklingen under
forsta delen av 2009 hade varit mycket svag.

Sammantaget tydde utfallet och indikatorerna pé att BNP
fortsatte att falla kraftigt under arets forsta kvartal och BNP-
prognosen for 2009 reviderades foljaktligen ner jamfoért med
Riksbankens bedoémning i februari. Riksbanken beddmde ocksa att
inflationen méatt med KPI skulle falla mycket snabbt under 2009, vilket
till stor del berodde pé de snabba rantesédnkningarna under slutet av
2008 och bérjan av 2009.

Mot bakgrund av detta beslutade Riksbanken att sdnka repo-
rantan till 0,5 procent pa det penningpolitiska métet i april. Samtidigt
annonserades ocksa att rantan védntades ligga kvar pa en ldg niva till
bérjan av 2011 (se diagram 2:4), och att det fanns en viss sannolikhet
for att rantan skulle kunna sankas ytterligare framéver. Direktionen
papekade dock samtidigt att nar repordntan ar pa sa laga nivaer
maste man véga in att detta kan f& negativa effekter pa hur de finan-
siella marknaderna fungerar. Dessutom meddelade direktionen att om
konjunkturen skulle fortsatta att forsémras mer dn vantat framover
hade Riksbanken mojlighet att vidta andra atgarder an ytterligare
sdnkningar av repordntan (se fordjupningen "Riksbankens komplet-
terande atgérder").

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslu-
tet och férordade en sénkning av repordntan till 0,25 procent och en
repordntebana dér repordntan halls pa denna laga niva nagra kvartal
in i 2010. Han motiverade sin stdndpunkt med att en sddan reporan-
tebana skulle innebéra en béttre avvdgd penningpolitik med hogre
resursutnyttjande och lagre arbetsloshet utan att inflationen skulle av-
vika for mycket fran malet.

Diagram 2:8. Produktionsgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend

1N
\

07 08 09 10 1M 12

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

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport februari.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse fran HP-trend

N
o

07 08 09 10 11 12

........ Huvudscenario
........ Hogre ranta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport februari.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. BNP i USA och euroomradet
Kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk uppféljning april.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Riksbanken
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Diagram 2:11. Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad vertikal linje visar tidpunkten for
publicering av Penningpolitisk rapport juli.

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat

Diagram 2:12. Viarldshandelsvolym
World trade monitor index, &r 2000 = 100,
sdsongsrensade data

Y

L]

Anm. Streckad vertikal linje visar tidpunkten for
publicering av Penningpolitisk rapport juli.

Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 2:13. BNP i Sverige
Arlig procentuell forandring

920 1935 1950 1965 1980 1995 2010

Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport juli.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Rantan sénktes ytterligare till 0,25 procent i juli

Laget pa de finansiella marknaderna i Sverige och omvéarlden bérjade
visa tecken pa en forbattring under varen. Den ekonomiska utveck-
lingen i vérlden var dock fortfarande mycket svag. Fram till drsskiftet
2008/09 hade vérldsekonomin genomgatt den snabbaste forsémring-
en i konjunkturen sedan andra varldskriget och i manga lander fort-
satte fallet i BNP under forsta kvartalet 2009. Centralbanker runt om

i varlden fortsatte att féra en mycket expansiv penningpolitik genom
att halla styrrdntorna nara noll. Inflationen i omvarlden fortsatte att
falla framst till foljd av lagre energipriser (se diagram 2:11).

Under varen kom det dock flera signaler om att fallet i vérldseko-
nomin hade hejdats. Det fanns tecken pa en forbéattring i Asien, fram-
forallt i Kina, dar omfattande finanspolitiska satsningar nu verkade ha
gett resultat. Det fanns ocksa indikationer pa att fallet i den amerikan-
ska ekonomin hade dampats. Det kraftiga fallet i varldshandeln sag ut
att ha upphort och en viss stabilisering verkade ha skett dven pa detta
omrdde (se diagram 2:12).

Efter att den kraftiga konjunkturnedgangen hade inletts foll BNP i
Sverige kraftigare an i bdde euroomradet och USA. Resursutnyttjandet
sjonk snabbt till mycket laga nivéaer enligt flera indikatorer. I juli berék-
nade Riksbanken att BNP skulle falla med 6ver 5 procent for heldret
2009, vilket innebar ett storre fall &n prognostiserat i den penning-
politiska uppféljningen i april. Senast ndgot liknande fall i BNP hade
intréffat i Sverige var 1940 (se diagram 2:13).

Okningstakten i KPI fortsatte att falla i linje med prognosen fran
april, vilket framst berodde pa att bostadsrantorna foll kraftigt.

Men dven i Sverige fanns det tecken pé att nedgangen i konjunk-
turen hade bromsats upp. Indikatorer och utfall tydde pa att konsum-
tionen under andra kvartalet utvecklades nagot starkare an prognos-
tiserat i april. Orderingangen fran exportmarknaden dterhamtade sig
ndgot innan halvdrsskiftet. Samtidigt tydde olika konfidensindikatorer
ocksa pa en viss aterhdmtning. Trots detta var nivaerna pa de flesta
indikatorerna dnda langt under det normala och utsikterna for kon-
junkturen var fortfarande osakra.



Sammantaget var dock beddmningen att nedgangen i konjunk-
turen under 2009 skulle bli ndgot djupare an berdknat i april.

Mot bakgrund av detta beddmde Riksbanken att repordntan och
repordntebanan behovde bli lagre. Reporédntan sanktes darfor den 2
juli med 0,25 procentenheter till 0,25 procent. Riksbanken hade ocksa
analyserat fragan om repordntans nedre grans och bedémde att den
beslutade sénkningen varken hotade finansmarknadernas funktions-
satt eller inflationsmélet.” Den nya rdntebanan innebar att reporan-
tan skulle ligga kvar pa denna niva ett ar framat (se diagram 2:4).
Riksbanken bedémde vidare att repordntan efter sankningen till 0,25
procent i praktiken hade nétt sin nedre grans.

Samtidigt var ldget pa de finansiella marknaderna fortfarande
mycket osakert. Det hade ocksa under dret uppstatt stora avvikelser
mellan marknadens férvdntningar pa repordntan och Riksbankens
rantebana (se diagram 5:4-5:5). Det gjorde att penningpolitiken hade
fatt mindre effekt dn avsett. For att understddja penningpolitiken och
sakerstélla att den fick avsedd effekt beslutade Riksbanken att lana ut
upp till 100 miljarder kronor till bankerna i form av tolvmanaderslén
med fast ranta. Atgarden bedomdes kunna bidra till att rantor pa l&n
till foretag och hushall skulle bli lagre (se férdjupningen "Riksbankens
kompletterande atgéarder”).

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot be-
slutet om en rdntesankning till 0,25 procent. Han férordade att repo-
rantan skulle sénkas till O procent och hallas kvar pa denna niva ett
ar framat. En sddan réntebana, menade Svensson, skulle innebira
en battre avvdgd penningpolitik med lagre arbetsléshet och hogre
resursutnyttjande utan att inflationen skulle avvika alltfér mycket fran
malet.

Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom be-
slutet att sdnka repordntan till 0,25 procent, men reserverade sig mot
den penningpolitiska rapportens tillvdxtprognoser och den tillhérande
rdntebanan. Wickman-Parak hade en mer positiv syn pa den framtida
konjunkturutvecklingen i omvérlden och i Sverige. Hon ansag darfor
att reporantan kunde behova hojas tidigare én vad som framgick av
prognosen i den penningpolitiska rapportens huvudscenario.

De alternativa rdntebanorna som publicerades i den penningpo-
litiska rapporten i juli och de tillhérande prognoserna for inflationen
och produktions- och arbetsmarknadsgapet enligt HP-metoden visas
i diagram 2:14-2:18. Den rdntebana som majoriteten av direktionen
beslutade om motsvarar prognoserna i den penningpolitiska rappor-
tens huvudscenario.

7 Se M. Beechey och H. Elmer "Reporéntans nedre grans", Ekonomisk kommentar nr 11, 2009, Sveriges
riksbank.
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Diagram 2:14. Alternativa reporiantebanor
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport juli.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:15. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport juli.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:16. KPI
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. | den
penningpolitiska rapporten i juli publicerades inga prognoser
for KPI baserade pa de alternativa rantebanorna. Dessa
prognoser har darfor raknats fram i efterhand.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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20 Diagram 2:17. Produktionsgap Den lagre rantebanan, den gula kurvan, motsvarar den som vice

Procentuell avvikelse mellan BNP och HP-trend . .. °
riksbankschefen Lars E.O. Svensson forordade. Det framgar att denna

g 6

: N rdntebana leder till att produktions- och arbetsmarknadsgapet enligt
: 4 \ HP-metoden blir ndgot mindre negativt &n i fallet ndr repordntan satts
2 ) enligt huvudscenariots rantebana. Samtidigt blir inflationen nagot

o

: \ hogre under hela prognosperioden.
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B Lagre ranta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. |
den penningpolitiska rapporten i juli publicerades
inga prognoser for produktionsgapet baserade pa de
alternativa rdntebanorna. Dessa prognoser har darfor
raknats fram i efterhand.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:18. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse fran HP-trend

VAR
/

07 08 09 10 11 12

-------- Huvudscenario
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport juli.

Kallor: SCB och Riksbanken



FORDJUPNING

B Riksbankens kompletterande atgarder

Normalt bedriver Riksbanken penningpolitik genom att via styrrantan Diagram R1. Riksbankens utlaning till bankerna
5 . . . , Miljarder SEK

och rdntebanan péverka de rantor som hushall och féretag
moter. Under den finansiella krisen har det dock varit nédvandigt
att komplettera den penningpolitiska verktygsladan med mer
okonventionella atgérder for att fa de finansiella marknaderna att 400
fungera battre, underlatta kreditférsorjningen och reducera olika

riskpremier som begransar penningpolitikens genomslag.
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De kompletterande atgédrderna har bland annat bestatt i att 200
Riksbanken har erbjudit Ian pa langre I6ptider dn vanligt till sina mot- 100
parter, erbjudit I&n i amerikanska dollar, godkant ett stérre antal var-
depapper som sédkerhet och utdkat kretsen av motparter. Riksbanken %juio8 jan 09 jul 09 jan 10
har under 2008-2009 erbjudit lan till banksystemet med tre, sex och B SEK, rorlig ranta
tolv mdnaders I16ptid sa att bankerna lattare och effektivare ska kunna : ZES'; fast ranta
klara av sin korta och medelfristiga finansiering och s att rantorna SEK, foretagscertifikat
pa lan till féretag och hushdll ska kunna sankas. Diagram R1 visar Killa: Riksbanken

utvecklingen av Riksbankens utlaning till bankerna. Tabell R1 ger en
oversikt 6ver nagra av Riksbankens kompletterande atgarder under
2008-2009.

De kompletterande dtgérderna tillsammans med de kraftiga sédnk-
ningarna av repordntan har haft 6nskad effekt. Férhallandena pa de
finansiella marknaderna blev mindre anstrangda under 2009. Saval
Riksbankens foretagsenkdater som Konjunkturinstitutets féretagsba-
rometer visar att stora foretag och banker fick lattare att finansiera
sig pd marknaden under 2009. Finansmarknadsstatistiken visar att
utlaningen till hushall via banker och kreditinstitut 6kade, om &n i
lagre takt 4n tidigare. Utldningen till féretag minskade ddremot, men
ganska svagt med tanke pa den kraftiga lagkonjunkturen. Skillnaden
mellan interbankrédntor och férvantade styrrdntor 6kade ordentligt néar
krisen blev akut under hésten 2008 men har dérefter successivt mins-
kat och ligger nu pa samma niva som hésten 2007. Andra métt pa hur
vél kreditmarknaden fungerar visar en liknande utveckling.

Riksbanken har ocksé I6pande analyserat méjligheten att vid
behov genomfora ytterligare stimulanser. Ett alternativ var att kopa
olika typer av vardepapper, i forsta hand stats- och bostadsobliga-
tioner med langre |6ptider. | likhet med utldning till fast ranta ar det
framsta syftet med kop av stats- och bostadsobligationer att fa ner
det allmédnna rénteldget. Riksbanken beddmde dock vid flera tillfallen
att de atgarder som vidtagits var tillrdckliga for att paverka inflationen
och realekonomin i nskvérd riktning och att det darfor inte fanns
behov av att kdpa stats- eller bostadsobligationer.
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Tabell R1. Riksbankens kompletterande atgarder 2008 - 20098

2008-09-22 Riksbanken beslutar att 6ka mojligheterna till kredit i betalningssyste-
met RIX.® Den tillditna andelen sdkerstéllda obligationer fran narsta-
ende institut som kan anvandas som sdkerhet i systemet hojs fran 25
procent till 75 procent.

2008-09-27 Riksbanken tillkdnnager en ny l&nefacilitet i amerikanska dollar.

2008-10-02 Riksbanken inrattar en lanefacilitet i svenska kronor i syfte att oka till-
gangen pa krediter med ldngre |6ptider.

2008-10-08 Riksbanken &ndrar annu en gang sakerhetskraven for krediter i RIX.
Den tillditna andelen sdkerstéllda obligationer fran nérstaende institut
som kan anvandas som sékerhet i systemet hojs fran 75 procent till
100 procent. Samtidigt beslutas ocksd att sdnka kravet pé lagsta kre-
ditbetyg for vardepapper med langre 16ptid som stélls som sédkerhet.

2008-10-24 Riksbanken meddelar att man i ett program med aterkommande auk-
tioner kommer att erbjuda tremanaderslan i svenska kronor.

2008-10-29 Riksbanken meddelar att man inréttar en ny tillfallig kreditfacilitet
dér bankerna kan anvénda foretagscertifikat med 16ptid upp till ett &r
som sdkerhet i storre omfattning én tidigare. Syftet med den nya
kreditfaciliteten &r att underlatta kreditforsorjningen for icke-finan-
siella foretag.

2009-02-13 Riksbanken erbjuder langa lan till rorlig ranta. Lanen lamnas dels mot
vanliga sakerheter i upp till sex manader, dels mot sakerheter i form
av foretagscertifikat i upp till tolv manader.

2009-04-03 Riksbanken utokar antalet penningpolitiska motparter genom att fler
finansiella institut far mojligheten att bli begrdnsad penningpolitisk
motpart.'® Begransade motparter far tillgang till Riksbankens tillfélliga
kreditfaciliteter men utan att vara deltagare i RIX.

2009-05-07 Riksbanken erbjuder tolvmanaderslan i svenska kronor mot sakerhet.

2009-07-02 Riksbanken beslutar att erbjuda lan till fast ranta mot sékerhet med
en 16ptid pa tolv manader.

2009-09-03 Riksbanken beslutar att erbjuda ett andra lan mot sdkerhet till fast
ranta med en 16ptid pa ungefar tolv manader.

2009-10-22 Riksbanken beslutar att erbjuda ett tredje l1dn mot sékerhet till fast
ranta med en l6ptid pa ungefar elva manader.

8 Tabellen visar ett urval av dtgarder. En fullstdndig lista 6ver samtliga atgarder som Riksbanken genomfért finns pa Riksbankens webb-
plats, www.riksbank.se.

9 RIX dr Riksbankens betalningssystem. Det dr ett centralt betalningssystem som hanterar betalningar till och fran bankernas konton hos
Riksbanken.

10 En penningpolitisk motpart &r ett kreditinstitut med sate eller filial i Sverige som ar deltagare i RIX, Riksbankens system for konto6verfo-
ringar, och som darmed har tillgang till kreditfaciliteter hos Riksbanken. Motparter ar for narvarande 14 banker. En begrdnsad penning-
politisk motpart méste ha séte i Sverige, men behover inte vara deltagare i RIX. En begransad penningpolitisk motpart kan utnyttja vissa
av Riksbankens faciliteter som man annars maste vara penningpolitisk motpart for att delta i. De faciliteter som den begransade motpar-
ten kan delta/har deltagit i ar: i) program for kredit i svenska kronor med rérlig ranta (med samma sakerheter som for kredit i RIX), ii)
fastrénteldn och iii) kép av Riksbankscertifikat. Begransade penningpolitiska motparter ar i nuldget Svensk Exportkredit, Kommuninvest i
Sverige, Sparbanken Finn och Ohman Fondkommission.




Rantebanan hélls oférandrad bade i september
och i oktober

Efter beslutet i juli kom alltfler tecken pa en vandning i konjunkturen.
Den finansiella krisen avtog, vilket avspeglades i att kreditspreadarna
sjonk pa flera hall, exempelvis i USA och euroomradet. Samtidigt hade
bdde utfall och indikatorer pd den framtida ekonomiska tillvaxten
stabiliserats eller vant upp i de flesta regioner. Sérskilt i Asien hade
ekonomierna tydligt borjat vdxa under andra kvartalet. Riksbankens
prognos for tillvaxten i vdrldsekonomin reviderades darfér upp ndgot
bdde for 2009 och fér de kommande aren. Varldsekonomin vantades
dock @nda krympa med cirka 1 procent under 2009, vilket skulle inne-
bédra en mycket svag ekonomisk utveckling historiskt sett (se diagram
2:19).

Nyinkommen information fér svensk ekonomi visade att en
aterhdmtning kunde skonjas. Bland annat tydde inkdpschefsindex
pa att laget inom industrin stadigt hade forbattrats. Men manga
indikatorer befann sig fortfarande ldngt under sina normala nivaer.
Konjunkturinstitutets féretagsbarometer fér augusti visade exempel-
vis att foretag inom privata tjdnstenaringar och tillverkningsindustri
fortfarande uppgav att deras syn pa det ekonomiska laget var mycket
svagt. Hushéllen hade dock enligt konjunkturbarometern blivit mer
optimistiska om framtiden. Aven detaljhandeln och bilférsiljningen
visade pa en positiv utveckling under sommaren.

| stora drag foljde svenska indikatorer utvecklingen av indikato-
rerna i omvdrlden, dven om exempelvis inkdpschefsindex de senaste
manaderna hade stigit ndgot snabbare i Sverige. Sammantaget tydde
indikatorerna for utvecklingen under tredje kvartalet pd att aterhamt-
ningen kunde komma att ske ndgot snabbare dn vad som vantades i
juli. Samtidigt var resursutnyttjandet mycket lagt och arbetsmarkna-
den utvecklades svagt.

Den arliga procentuella férandringen i KPI for juli uppgick till -0,9
procent. Det laga utfallet berodde framst pa att bostadsréantorna foll
mer dn véntat. | september uppgick den drliga procentuella férand-
ringen i KPI till -1,6 procent, medan KPIF-inflationen uppgick till 1,4
procent. Utfallen for KPI och KPIF var ndgot lagre dn vad Riksbanken
hade prognostiserat. Enligt Riksbankens prognos i september och
oktober skulle den underliggande inflationen méatt med KPIF ligga
nagot under 2 procent under 2009-2012. KPI-inflationen skulle stiga
snabbt och uppga till strax under 4 procent mot slutet av prognos-
perioden (se diagram 2:20). Detta forklarades av att bostadsrantorna
skulle sluta falla och boérja stiga igen i takt med att Riksbanken borjade
hoja reporédntan.

2 ! ! ! \ ! !

Diagram 2:19. BNP i vérlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport oktober.

Kéllor: IMF och Riksbanken

Diagram 2:20, KPI och KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Streckad linje avser
Riksbankens prognos i Penningpolitisk rapport oktober.

Kallor: SCB och Riksbanken

N
w

6007 NIXILITOdDONINNId AY DNI¥IAYYALN ¥Q4 DVYI¥IANN



24

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009

Diagram 2:21. Alternativa reporiantebanor
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport oktober.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:22 KPIF

Arlig procentuell foriandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport oktober.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:23. KPI

Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. | den
penningpolitiska rapporten i oktober publicerades inga

prognoser for KPI baserade pa de alternativa rantebanorna.

Dessa prognoser har dérfor réknats fram i efterhand.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Riksbanken beslutade att lata rantan vara oférandrad pa 0,25
procent vid de penningpolitiska métena i september och oktober (se
diagram 2:4). Réntan bedémdes behdéva ligga kvar pa denna laga niva
till hosten 2010 for att stddja aterhdamtningen av den svenska ekono-
min och for att uppnd inflationsmalet. Vidare bedémde Riksbanken
att kompletterande atgarder fortfarande behovdes for att penning-
politiken skulle fa avsedd effekt. Riksbanken beslutade darfor vid
bdda métena att lana ut ytterligare upp till 100 miljarder kronor till
bankerna med fast rdnta pa ungefar 12 méanader. Det skulle bidra till
att rdntorna pa lan till foretag och hushall skulle héllas fortsatt laga
(se fordjupningen "Riksbankens kompletterande dtgérder"”). Den laga
repordntan védntades tillsammans med den ekonomiska uppgangen
i omvdrlden bidra till positiv BNP-tillvédxt i Sverige mot slutet av dret.
| takt med att konjunkturen dterhdmtade sig skulle repordntan hojas
relativt snabbt till mer normala nivaer under 2011 och 2012.

Vid de bada motena stéllde sig vice riksbankscheferna Lars
Nyberg och Barbro Wickman-Parak bakom beslutet att hélla repo-
rantan oférandrad pa 0,25 procent. De reserverade sig dock mot till-
vaxtprognoserna i bade den penningpolitiska uppfoljningen och den
penningpolitiska rapporten och ddrmed den tillhérande reporanteba-
nan. De motiverade sina stdllningstaganden bland annat med en mer
positiv syn pa hur utvecklingen pa de finansiella marknaderna kunde
komma att paverka konjunkturen bade i omvarlden och i Sverige.
Deras uppfattning var att rantan skulle beh6va hojas nagot tidigare én
vad som forutsattes i majoritetens prognos. De ansag inte heller vid
nagot av tillfallena att ekonomin behdvde stimuleras med ytterligare
lan till bankerna med fast rénta.

Vid motet i oktober reserverade sig forste vice riksbankschef
Svante Oberg mot ytterligare ett |an till fast rinta med motiveringen
att laget pa de finansiella marknaderna hade forbdttrats och med han-
syn till lanets foreslagna langd. Han stéllde sig dock bakom beslutet
om oférdndrad repordnta och repordntebana.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot be-
sluten vid bada de penningpolitiska motena. Han forordade en sank-
ning av reporédntan till O procent och en lagre repordntebana sa att
repordntan skulle héllas pa denna niva ett &r framdt. Svensson ansag
att en sddan reporantebana innebar en béttre avvdgd penningpolitik
med lagre arbetsloshet, hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation
narmare malet. Detta utan att det skulle uppsta nagra problem for
de finansiella marknadernas funktionssatt eller den finansiella stabili-
teten. | termer av diagram 2:21 férordade Svensson den lagre (gula)
rantebanan.

Diagram 2:21-2:25 visar de alternativa prognoserna for repo-
rdntan, inflationen och resursutnyttjande som diskuterades pa det
penningpolitiska motet i oktober. Precis som tidigare tjdnar produk-
tions- och arbetmarknadsgapet enligt HP-metoden som matt pa
resursutnyttjandet.



Réantebanan holls oférandrad dven i december

Aterhamtningen fran den djupa konjunkturnedgéngen fortsatte under
hosten. Laget i varldsekonomin forbattrades, varldshandeln steg och
de finansiella marknaderna fungerade allt battre. Dessutom var till-
vaxten stark i Asien under tredje kvartalet. Riksbankens prognoser for
tillvéxten i varldsekonomin reviderades darfér upp ndgot i december,
for bade 2009 och 2010.

Indikatorerna for det fjarde kvartalet tydde sammantaget pa
att BNP-tillvaxten i Sverige skulle bli ndgot starkare jamfoért med
prognosen i oktober. Till detta bidrog den starkare dterhdmtningen i
omvdrlden i kombination med att den inhemska efterfragan vantades
bli hégre. Hushall och foretag var mer optimistiska om utvecklingen
framover och konsumtionen 6kade. BNP-prognosen for Sverige 2010
reviderades darfor upp nagot och konjunkturen vantades bli starkare
i takt med att exporten steg. Aterhdmtningen skulle dock ske fran en
mycket lag niva, vilket innebar att det skulle finnas gott om lediga re-
surser i ekonomin de efterfoljande aren.

Beddmningen i december visade att utvecklingen pa arbetsmark-
naden skulle bli mindre svag &n i prognosen fran oktober. Men syssel-
sattningen véntades fortfarande falla och arbetslosheten stiga under
2010. Till foljd av det svaga arbetsmarknadsldget bedomdes Ionerna
Oka langsammare langre fram. Detta védntades bidra till ett lagt infla-
tionstryck de kommande aren.

Samtidigt ddmpades inflationstrycket ocksé av lagre hyror, lagre
inflation i omvérlden och en starkare krona. Inflationsprognosen for
de kommande dren reviderades darfér ner nagot.

Vid det penningpolitiska moétet i december beslutade Riksbanken
att lamna reporéntan oférindrad pé 0,25 procent. Aven prognosen
for reporantan lamnades oférdandrad. Riksbanken beddmde att det
fortfarande var [dmpligt att hdlla rantan lag under en lang period for
att understodja uppgangen i produktion och sysselsdttning och samti-
digt klara inflationsmélet. Direktionen tog inget beslut om nytt Ian till
fast ranta.

Vid motet stéllde sig vice riksbankscheferna Lars Nyberg och
Barbro Wickman-Parak bakom beslutet att hélla repordntan oférand-
rad pa 0,25 procent men reserverade sig mot repordntebanan i den
penningpolitiska uppféljningen. De motiverade sitt stéllningstagande

bland annat med en ndgot mer positiv syn pa tillvaxtutsikterna och att

konjunkturen nu borjat normaliseras. De beddmde att rdntan skulle
behova hojas tidigare &n den foreslagna rantebanan utvisade men att
denna sedan under den resterande prognosperioden inte behdvde bl
lika brant.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot be-
slutet och férordade en sdnkning av reporéntan till O procent och en
repordntebana 0,25 procent under huvudscenariots rdntebana till och
med tredje kvartalet 2010. Han hdvdade att en sddan reporantebana

Diagram 2:24. Produktionsgap
Procentuell avvikelse mellan BNP och HP-trend
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Huvudscenario
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport oktober.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:25. Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
Penningpolitisk rapport oktober.

Kallor: SCB och Riksbanken
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innebar en battre avvdgd penningpolitik med lagre arbetsloshet,
hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation narmare malet, utan att
medfdra ndgra problem for de finansiella marknadernas funktionssatt
eller den finansiella stabiliteten.

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009



B Principer for utvardering av olika
penningpolitiska alternativ

Vid varje penningpolitiskt beslut gér direktionen en bedémning av
vilken bana for repordntan som behovs for att penningpolitiken ska
kunna betraktas som vél avvagd. | normalfallet innebar en val avvagd
penningpolitik att inflationen &r ndra inflationsmélet pé ett par ars sikt
samtidigt som inflationen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor
stora svangningar. Om det uppstdr en mélkonflikt dar det exempelvis
blir svart att fa tillbaka inflationen pa malet pa tva ars sikt utan att den
reala ekonomin uppvisar alltfor stora svangningar dr utgdngspunkten
for penningpolitiken att uppna en rimlig kompromiss mellan att stabi-
lisera inflationen och stabilisera realekonomin.

Ett satt att ndrma sig fragan om vilken repordntebana som ar
bést i en viss situation ar att jaimfoéra prognosen for inflationen och
realekonomin for alternativa reporantebanor. For att méta hur real-
ekonomin utvecklas brukar man bland annat titta pa olika matt pa
resursutnyttjandet. | de penningpolitiska rapporterna redovisas konse-
kvenserna av de alternativa rantebanorna i form av diagram som visar
den prognostiserade utvecklingen for inflationen och for olika matt pa
resursutnyttjande som en viss repordntebana véntas ge upphov till (se
diagram 2:5-2:8, 2:14-2:17 och 2:21-2:24).

En metod som sammanfattar informationen i de alternativa sce-
narierna ar att berdkna de genomsnittliga kvadratsummorna, de sa
kallade medelkvadratgapen, for prognoserna for inflationen och for
resursutnyttjandet. Metoden ger ett dverskadligt matt pa hur val en
rantebana stabiliserar inflationen kring inflationsmélet och resursut-
nyttjandet kring en normal nivd. Medelkvadratgapen berdknas som

T

;
2 2

Y (rtire-7) /(T4 och Y (Vesr,tVtare) /(T41)

7=0 =0

ddr m,, ,dr prognosen i kvartal t for inflationen i kvartal t+t, n* dr in-
flationsmalet, (y,, -y*, ) dr ett matt pa resursutnyttjandet och T &r
prognoshorisonten (normalt 12 kvartal).

Metoden kan illustreras med exempel frén de penningpolitiska
motena i februari, juli och oktober. Diagram R2—-R7 visar medelkva-
dratgapen for produktionsgapet enligt HP-metoden och for inflatio-
nens avvikelse fran inflationsmélet. Inflationen mats vanligtvis med
KPI' men i ett lage dér stora repordntedndringar har mycket stora
direkta effekter pd KPI bor man dven analysera effekten pa KPIF-
inflationen. " Diagrammen summerar den information som redan
finns i diagram 2:5-2:8, 2:14-2:17 och 2:21-2:24, men underlattar
jamforelsen mellan de olika rantebanorna. For varje penningpolitiskt
mote redovisas tva diagram, ett dér inflationen mats med KPI och
ett dar den mats med KPIF. Ett ldgre medelkvadratgap for inflationen
innebdr att inflationen ar mer stabil runt inflationsmalet. Ett lagre
medelkvadratgap for resursutnyttjandet innebér mer stabilt resursut-

11 KPI méter priset pa en korg av varor och tjdnster inklusive boendekostnader. Rantekostnaderna for
egnahem ingar i boendekostnaderna. Det innebér att stora andringar i Riksbankens styrranta far stora
6vergaende effekter pa inflationen matt med KPI. KPIF — som dr KPI rensat for de direkta effekterna av
Riksbankens egna ranteférandringar — ar ett matt pa underliggande inflation som &r battre lampat att
studera under 2009 da Riksbanken sankte sin styrranta kraftigt.
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Diagram R2. Medelkvadratgap fér KPI- och
resursutnyttjandeprognoser, februari 2009
Medelvarden av kvadrerade avvikelser under
prognosperioden
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@ Huvudscenario
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Anm. Resursutnyttjandet méats som BNP:s avvikelse
fran en HP-trend och inflationsavvikelsen som KPI:s
avvikelse fran inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken

Diagram R3. Medelkvadratgap for KPIF- och
resursutnyttjandeprognoser, februari 2009
Medelvdrden av kvadrerade avvikelser under
prognosperioden
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Anm. Resursutnyttjandet méats som BNP:s avvikelse
fran en HP-trend och inflationsavvikelsen som KPIF:s
avvikelse fran inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken

Diagram R4. Medelkvadratgap for KPI- och
resursutnyttjandeprognoser, juli 2009
Medelvdrden av kvadrerade avvikelser under
prognosperioden

@ Hogre ranta
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Anm. Resursutnyttjandet mats som BNP:s avvikelse
fran en HP-trend och inflationsavvikelsen som KPI:s
avvikelse fran inflationsmalet.

Kalla: Riksbanken

nyttjandet. Saledes ju narmare origo, eller "sydvast” i diagrammet,
en punkt ligger, desto mindre &r de sammantagna avvikelserna for

inflationen och resursutnyttjandet fran inflationsmalet respektive en
normal niva.

Av diagram R2-R3 framgar att den lagre rdntebanan i den pen-
ningpolitiska rapporten fran februari resulterade i en punkt som ligger
ndrmare origo i bada dimensionerna. Saledes resulterade huvudscena-
riots rantebana enligt dessa kalkyler i mindre inflations- och produk-
tionsgap dn alternativscenariots rantebana.

Av diagram R4-R5 framgar det att den lagre rdntebanan fran
alternativscenariot i den penningpolitiska rapporten fran juli 2009
lag ndrmare origo i produktionsgapsdimensionen. Nar det géller
inflationsgapet beror resultatet pa hur vi méater inflationen. Matt
med KPI &r inflationsgapet minst for den hdgre rantebanan men
métt med KPIF ar inflationsgapet ungefér lika stort for samtliga tre
rantealternativ.

Av diagram R6—R7 framgar att den lagre rdntebanan fran alter-
nativscenariot i den penningpolitiska rapporten fran oktober 2009 lag
ndrmare origo i bada dimensionerna nér inflationen méats med KPIF.
Nér inflationen mats med KPI finns inget rantealternativ som samti-
digt minimerar bade inflations- och produktionsgapet.

| bade juli och oktober beddmde direktionens majoritet att den
lagre rantebanan inte var lamplig. Rdntan hade kommit ner till histo-
riskt sett mycket ldga nivder och det fanns anledning fér en central-
bank att vara forsiktig med ytterligare sankningar. Till bilden hor ocksa
att det ar genuint svart att gora tillforlitliga skattningar och prognoser
av resursutnyttjandet och den potentiella produktionen. Ett sérskilt
problem under 2009 &r att den finansiella krisen kan ha minskat den
potentiella produktionen s att resursutnyttjandet i ekonomin &r hégre
for en given niva pa produktion. Vidare bedémde direktionens majo-



ritet att det fanns risker forknippade med till exempel en 6verdriven
kreditgivning och snabbt stigande huspriser.

Ett numeriskt inflationsmal har inneburit ett stort framsteg i prak-
tisk penningpolitik och gjort det méjligt att mycket béttre an tidigare
mdta och utvardera maluppfyllelsen av penningpolitiken. Det faktum
att penningpolitiken inte bara inriktas pa att stabilisera inflationen
utan dven pa att stabilisera resursutnyttjandet har dock, i franvaro
av kvantitativa matt pa stabilitet i dessa variabler gjort det svart att
méta och utvardera maluppfyllelsen i denna stabilitetsdimension. De
kvantitativa matt som medelkvadratgapen innebar gor det dock moj-
ligt att méta och utvdrdera denna maluppfyllelse. Metodens foér- och
nackdelar behéver dock belysas ordentligt och inom Riksbanken pagéar
nu ett arbete for att ytterligare utveckla och forfina dessa metoder.
Resultaten av detta arbete kommer att avrapporteras successivt i
den penningpolitiska rapporten och i andra dokument Riksbanken
publicerar.

FORDJUPNING

Diagram R5. Medelkvadratgap for KPIF- och
resursutnyttjandeprognoser, juli 2009
Medelvarden av kvadrerade avvikelser under
prognosperioden

Hogre rdnta

12 @ Huvudscenario
D Lagre ranta

BNP
o

4
KPIF
Anm. Resursutnyttjandet mats som BNP:s avvikelse
frdn en HP-trend och inflationsavvikelsen som KPIF:s
avvikelse fran inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken

Diagram R6. Medelkvadratgap fér KPI- och
resursutnyttjandeprognoser, oktober 2009
Medelvarden av kvadrerade avvikelser under

prognosperioden
10
@ Hogre rinta
8
@ Huvudscenario
© |Lagre rdnta)
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zZ
o«
4
2
0
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KPI

Anm. Resursutnyttjandet mats som BNP:s avvikelse fran en
HP-trend och inflationsavvikelsen som KPI:s avvikelse fran
inflationsmalet.

Kalla: Riksbanken

Diagram R7. Medelkvadratgap for KPIF- och
resursutnyttjandeprognoser, oktober 2009
Medelvdrden av kvadrerade avvikelser under
prognosperioden

Y Hogre ranta

PY Huvudstenario
© Légre ranta

KPIF

Anm. Resursutnyttjandet méats som BNP:s avvikelse fran en
HP-trend och inflationsavvikelsen som KPIF:s avvikelse fran
inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken







B KAPITEL 3 — Maluppfyllelse 2009

Nar Riksbankens penningpolitik ska utvarderas ar
det naturligt att jamfora utfallen for inflationen
med inflationsmalet. Men det finns atminstone tva
omstdndigheter som da maste beaktas. Den forsta
ar att det tar tid innan forandringar i penningpo-
litiken far effekt pa inflationen och realekonomin.
Under den tid det tar for ranteférandringar att fa
full effekt hinner ekonomin paverkas av nya ovan-

tade storningar. Inflationen och den realekonomis-
ka utvecklingen 2009 kan féljaktligen ha paverkats
av stérningar som inte varit mojliga att forutse nar
de tidigare penningpolitiska besluten togs. Den
andra omstédndigheten ar att penningpolitiken dven
kan ha tagit hansyn till den reala utvecklingen. En
avvikelse mellan utfall och mal for inflationen kan
saledes vara avsiktlig.

Sammanfattning:

e KPIl-inflationen uppgick under &ret till i genomsnitt -0,3
procent. Matt med KPIF, som &r KPI rensat fér de direkta
effekterna av Riksbankens egna ranteférandringar, var in-

flationen i genomsnitt 1,9 procent.

e [nflationsforvantningarna pa lang sikt lag nara 2 procent
vilket visar att allménheten har fértroende fér Riksbankens

inflationsmal.

e BNP minskade med 4,9 procent 2009 och resursutnyttjan-
det var mycket lagt. Arbetslosheten steg och uppgick till

8,3 procent under 2009.

¢ Den internationella finansiella krisen ar den viktigaste
forklaringen till fallet i BNP och till avvikelserna mellan ut-
fallen for KPI-inflationen och inflationsmalet under 2009.
Den globala recessionen som féljde i sparen av finanskrisen
drabbade Sveriges starkt exportberoende ekonomi hart.
For att mildra effekterna av den finansiella krisen pa den
svenska ekonomin behdévde repordntan sankas snabbt och
kraftfullt. Det pressade ner bordntorna vilket i sin tur orsa-

kade ett kraftigt fall i KPI.

¢ Penningpolitiken maste baseras pa prognoser fér den eko-
nomiska utvecklingen. Men varken Riksbanken eller andra
beddmare forutspadde styrkan i den globala finanskrisen
och hur mycket den skulle komma att paverka inflationen

och den realekonomiska utvecklingen.

e En analys med hjélp av Riksbankens strukturella modell
visar att den ovantat svaga omvérldsutvecklingen pressade
ner savél den underliggande inflationen som BNP-tillvaxten
men att den expansiva penningpolitiken delvis lyckades

motverka dessa effekter.

w
-
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Diagram 3:1. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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|
\l
/

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

— KPI
— KPIF
KPIF exkl. energi

Kalla: SCB

Inflationen 2009

Riksbankens inflationsmal &r formulerat som att den arliga férand-
ringen i konsumentprisindex, KPI, ska vara 2 procent. Inflationen méatt
med KPI foll snabbt under 2009 (se diagram 3:1). KPI-inflationen foll
fran en arlig 6kningstakt pa 1,3 procent i januari till som lagst -1,6
procent i september 2009.

KPI méter priset pd en korg av varor och tjdnster inklusive boen-
dekostnader. Rantekostnaderna fér egnahem ingar i boendekostna-
derna. Priserna pa de olika varorna och tjansterna i KPI vags ihop pa
basis av hur stor andel av konsumtionen som de utgér. Varor som det
konsumeras mycket av far en stor vikt i KPI. Det innebér att stora och
tillfalliga prisférandringar pa enskilda varor och tjdnster kan f& stora
men o6vergdende effekter pd KPl-inflationen. For att man ska kunna
beddma utvecklingen av den mer bestaende och langsiktiga infla-
tionstakten anvédnds darfor ofta olika matt p& underliggande inflation.

Ett sddant matt pd underliggande inflation som ar sarskilt lampligt
att studera under 2009 da Riksbanken sankte sin styrrdnta kraftigt ar
KPIF, som ar KPI rensat for effekterna av Riksbankens rantefordand-
ringar pa rantekostnaderna for egnahem. Diagram 3:1 visar att KPIF
och KPIF exklusive energi hade en mer stabil utveckling &n KPI under
2009 och lag ndrmare inflationsmalet.

KPI-inflationen uppgick under dret till i genomsnitt -0,3 procent
(se tabell 3:1). Matt med KPIF var den underliggande inflationen i
genomsnitt 1,9 procent. Sdnkta bostadsrantor bidrog séledes till en
skillnad mellan KPI-inflationen och KPIF-inflationen pa 2,2 procent-
enheter under 2009. Vidare var energipriserna i genomsnitt lagre
under 2009 jamfort med féregdende ar. Den underliggande inflatio-
nen rensat for energipriser (KPIF exklusive energipriser) var saledes
hogre dn KPIF. KPIF exklusive energipriser steg i genomsnitt med 2,3
procent.

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

2008 2009  1999-2009

KPI 34 -0,3 1.4
KPIF 2,7 1,9 1,8
KPIF exkl. energi 2,0 23 1,5

Kéllor: SCB och Riksbanken

Inflationsférvantningar 2009

Fortroendet for inflationsmalet &r grundlaggande for Riksbankens
arbete med att uppna prisstabilitet och ett stabilt resursutnyttjande.
Fortroende for inflationsmalet bidrar till att 16nebildningen och pris-
sattningen blir forenliga med inflationsmalet. Detta ar mycket viktigt
for Riksbankens stravan att uppna prisstabilitet.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet dkar ocksa mojligheten for
penningpolitiken att stabilisera produktion och sysselsattning. Om ak-
torerna i ekonomin litar pa att inflationen hélls stabil kring inflations-



malet behover penningpolitiken inte reagera lika mycket nar ekono-
min drabbas av storningar jamfort med om det inte fanns fértroende
for inflationsmalet.

Om inflationsférvéantningarna fran olika matningar ar stabila och
ligger ndra inflationsmélet pa ndgra ars sikt kan det tolkas som att
allmanheten har fortroende for att Riksbanken kommer att uppna
sitt mal. Pa Riksbankens uppdrag méater TNS Sifo Prospera inflations-
férvantningarna hos penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin.
Diagram 3:2 visar genomsnittliga forvdntningar pa KPl-inflationen pa
ett, tvd respektive fem ars sikt hos samtliga aktérer i Prosperas mat-
ning. Inflationsférvdntningarna pa fem ars sikt ligger néra 2 procent
vilket visar att allmanheten har fortroende for Riksbankens inflations-
mal. Som framgér av diagram 3:3, har inflationsférvantningarna pa 5
ars sikt varit relativt val forankrade kring inflationsmalet ocksa under
en langre period.

Inflationsférvantningarna pa ett ars sikt Idg 2009 i genomsnitt
kring 0,9 procent. Men de kortsiktiga inflationsférvantningarna har
ingen stark koppling till allménhetens fortroende for inflationsmalet
utan baseras i hogre grad pa den aktuella faktiska inflationen.'? De
exceptionella omstédndigheter som finanskrisen inneburit med stora
och snabba sénkningar av repordntan har pressat ner KPl-inflationen
till ovanligt laga nivder. Detta tillsammans med den mycket kraftiga
konjunkturnedgangen och den osdkerhet som rader kring den eko-
nomiska aterhamtningen gor att det knappast ér forvanande att de
kortsiktiga inflationsférvdntningarna nu ligger under malet.

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

Diagram 3:4 visar Riksbankens inflationsprognoser samt infla-
tionsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer pa tva ars
sikt s& som de har utvecklats under 2009." Diagrammet visar att
inflationsforvantningarna pa tva ars sikt, under 2009 var langt under
Riksbankens inflationsprognoser fér 2011. Detta &r en markant skill-
nad fran situationen 2008 d& Riksbankens inflationsprognoser och in-
flationsférvantningar hos penningmarknadens aktorer 1dg néstan helt
i linje med varandra. Diagram 3:4 visar ocksa att inflationsférvant-
ningarna hos penningmarknadens aktorer verkar ha legat i linje med
Riksbankens prognoser pa KPIF-inflationen 2011.

Vad férklarar skillnaden mellan inflationsférvantningarna pa tva
ars sikt och Riksbankens KPI prognoser? En stor del av skillnaden kan
forklaras av skilda uppfattningar om réantebanan eftersom forandring-
ar i repordntan paverkar bostadsrantorna som i sin tur paverkar KPI.
2009 forvédntade sig penningmarknadens aktorer en betydligt mindre

12 Se T. Jonsson och P. Osterholm, "The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden”,
Working paper nr 114, 2009, Konjunkturinstitutet.

13 Det dr intressant att folja inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer, eftersom denna grupp
kan formodas lagga ner mer resurser pa att gora inflationsprognoser.
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Diagram 3:2. Inflationsférvantningar hos samtliga
a}ktarer 2009 pé 1, 2 och 5 ars sikt
Arlig procentuell forandring

kvartal 1 kvartal 2 kvartal 3 kvartal 4

W 1ar
W 2ar
5ar

Anm. Prosperas matning av inflationsforvantningarna
det sista kvartalet 4gde rum i slutet av september och
bérjan av oktober 2009. Férvéantningarna géller KPI-
inflationen.

Kalla: TNS SIFO Prospera

Diagram 3:3. Inflationsférvantningar hos samtliga
aktorer pa 5 ars sikt

Procent
\ A
\/ I A
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Kélla: TNS SIFO Prospera

Diagram 3:4. Riksbankens inflationsprognoser samt
inflationsférvantningar (KPI) hos penningmarknadsen
aktorer 2009 pa 2 ars sikt

Arlig procentuell forandring

jan 2009 apr 2009 sep 2009 nov 2009

W Penningmarknadens aktérer
W Riksbanken KPI
Riksbanken KPIF

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

Kélla: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

w
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34 Diagram 3:5. BNP 6kning av repordntan under 2011 &n Riksbanken (se diagram 5:6).

Kvartalsférandring i procent uppréknat till arstakt, " A . 2 " . .
sisongsrensade dgatap PP Déarmed forvantade de sig ocksa en lagre KPI-inflation.

10

Produktion och sysselsattning 2009

5

o Den djupa konjunkturnedgangen som borjade i slutet av 2008 fort-
satte under 2009. Efter att ha fallit med drygt 16 procent sista kvarta-
let 2008 i uppréknad arstakt, féll BNP med ytterligare drygt 3 procent
-10 det forsta kvartalet 2009. Under andra och tredje kvartalet blev det
nolltillvdxt men fjarde kvartalet foll BNP med ytterligare 2,2 procent
(se diagram 3:5).

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009

20 0a 05 06 07 08 09 Att Sverige drabbades sd hart av den globala recessionen beror
Kallor: SCB och Riksbanken pa att svensk ekonomi dr starkt exportberoende. Nar exporten foll
véxte dverkapaciteten i industrin och investeringarna minskade
Diagram 3:6. Arbetsloshet kraftigt. Samtidigt forsamrades laget pa arbetsmarknaden patagligt.
Procent av arbetskraften, sasongsrensade data Antalet varsel om uppsagning dkade snabbt i bérjan av aret och
" nadde mycket hoga nivéer. Till bilden hor ocksa att antalet nyan-
2 malda lediga platser halverades. Den genomsnittliga arbetslésheten
10 steg med cirka 2,2 procentenheter under aret och uppgick till 8,3
8 [ procent 2009 (se diagram 3:6). Bade sysselsattning och arbetade tim-
6 W/N\/ mar minskade betydligt. Det forsamrade laget pa arbetsmarknaden i
. kombination med kraftigt sjunkande férmégenhetsvarden i sparen av
borsnedgdngen medférde dven att hushallens konsumtion foll under
’ aret och att hushéllen 6kade sitt sparande. Dessutom hade foretagen
% 8 88 %2 9 00 04 08 12 under aret i stor utstrackning salt av sina lager och sdledes minskat
—— Arbetslshet, 15-74 &r lagerinvesteringarna vilket ocksa bidrog till fallet i BNP.
Arbetslbshet, 16-64 r | genomsnitt under aret minskade BNP med hela 4,9 procent
Anm. Data fére 1993 dr lankad av Riksbanken. 2009. Det innebdr att 2009 gar till historien som aret med det storsta
Kallor: SCB och Riksbanken fallet i svensk BNP i modern tid ett enskilt r. 2008 var fallet 0,2

procent.
Diagram 3:7 Skattade gap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
Tabell 3:2. Produktion och sysselsattningsmatt 2008-2009, arsgenomsnitt

5 o
. - Arlig procentuell férandring
3 / ! 2008 2009
2 / \A\ / / \ BNP, kalenderkorrigerad -0,2 -4,9
1 \i / [( \ ] / \\ Sysselsatta, 15-74 ar 1,2 -2,0
o 1\52‘,{”/ AN "A‘ C 1N Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0.9 2,6
7 4{, ] [N L\alb Arbetsléshet, 15-74 &r* 6,2 8,3
-2 1)
3 V ” *Procent av arbetskraften

I Kallor: SCB och Riksbanken
-4 V 3
5

80 84 88 92 96 00 04 08 12 o . . .
Under aret var produktionsgapet enligt HP-metoden -4 procent, vil-

_ :i'j:mar ket ar ungefar lika mycket som det negativa gap som uppstod under
Sysselsdttning 1990-talskrisen. Andra matt pa resursutnyttjande ger ocksa en bild av
Anm. Dessa gap ska inte nédvandigtvis tolkas som ett stort negativt gap (diagram 3:7).

Riksbankens samlade beddmning av resursutnyttjandet.
Kallor: SCB och Riksbanken



Var avvikelserna fran inflationsmalet resultatet
av en avsiktlig politik?

Som ndmnts inledningsvis kan penningpolitiken dven ta hansyn till
den reala utvecklingen. En avvikelse mellan utfall och mal for inflatio-
nen kan sdledes vara avsiktlig. Ett naturligt forsta steg i analysen av
orsakerna till avvikelserna fran inflationsmadlet ar darfér att undersdka
om dessa kan ha varit avsiktliga. Var penningpolitiken 2007-2009
utformad pa ett sddant sétt att den medférde prognoser for KPI-
inflationen som lag under inflationsmalet?

Diagram 3:8 visar den faktiska utvecklingen och Riksbankens
prognoser for KPI under perioden 2007-2009. Den heldragna linjen i
diagrammen visar den faktiska utvecklingen och de streckade linjerna
visar de prognoser som Riksbanken gjorde i varje penningpolitisk rap-
port och uppfoljning under perioden 2007-2009. Den forsta progno-
sen dr alltsd den som presenterades i penningpolitisk rapport 2007:1
och galler utvecklingen fran det forsta kvartalet 2007 till det forsta
kvartalet 2010, det vill sédga tre ar framat. Den andra prognosen ar
den som gjordes i penningpolitisk rapport 2007:2 och géller pd mot-
svarande satt utvecklingen fran och med andra kvartalet 2007 till och
med andra kvartalet 2010, och s vidare.

Att urskilja enskilda prognoser i diagrammet &r svdrt men heller
inte nédvandigt. Diagrammet dr framst tankt att ge en 6vergripande
bild av hur Riksbankens bedémningar har forandrats och hur val prog-
noserna forutsett den faktiska utvecklingen.

Fram till hosten 2008 paverkade den globala finanskrisen
svensk ekonomi i ganska begransad omfattning. Penningpolitiken
och rdntebanorna under 2007 och fram till hosten 2008 medférde
KPI-prognoser enligt vilka inflationen 2009 skulle vara pa eller ndgot
over inflationsmalet (se diagram 3:8). Under denna period var kon-
junkturen i Sverige god och arbetsmarknaden stark. Riksbanken
gjorde visserligen bedémningen att tillvaxten i BNP skulle ddmpas
och sysselsattningen 6ka langsammare framover, men det handlade
inte om ndgon kraftig férsvagning av konjunkturen. Inflationen steg
snabbt fran hésten 2007 och beddmdes bli hog ocksa under 2008.
Prisutvecklingen forklarades framfor allt av stigande priser pa rava-
ror, energi och livsmedel. Riksbanken konstaterade samtidigt att det
underliggande inflationstrycket och inflationsférvantningarna dven
kunde hota inflationsmalet pa lite langre sikt. BNP-prognoserna som
gjordes under 2007 och fram till sommaren 2008 innebar en normal
BNP-tillvaxt pd mellan 2 och 2,5 procent under 2009 (se diagram
3:9).

Riksbanken konstaterade dock i flera penningpolitiska rapporter
under 2007 och 2008 att det fanns en risk att en svagare tillvaxt i om-
varlden skulle kunna leda till Iagre inflation och rdnta i Sverige. | olika

Diagram 3:8. KPI, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring

A

06 07 08 09 10

Anm. Streckade linjer avser Riskbankens prognoser
2007-2009. De bla markeringarna indikerar
startpunkten for respektive prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:9. BNP-tillvixt, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring

6

-

4 e

06 07 08 09 10

Anm. Streckade linjer avser Riskbankens prognoser
2007-2009. De bld markeringarna indikerar startpunkten
for respektive prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

w
(S}

6007 NIXILITOdDONINNId AY DNI¥IAYYALN ¥Q4 DVYI¥IANN



36

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009

Diagram 3:10. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring

+

2SN

06 07 08 09 10

Anm. Riksbankens borjade publicera prognoser for
KPIF i PPR juli 2008. Streckade linjer avser Riksbankens
prognoser 2008-2009. De bld markeringarna indikerar
startpunkten for respektive prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

alternativscenarier diskuterades risken att den ekonomiska tillvéaxten
i USA skulle utvecklas svagare till foljd av ett fortsatt fall i bostads-
priserna eller genom fordjupad oro pa de finansiella marknaderna.

Situationen dndrades dramatiskt efter Lehmans konkurs i sep-
tember. Forvantningarna om en ganska mjuk nedgang i konjunkturen
dndrades pa mycket kort tid till betydligt sdémre utsikter. For att klara
inflationsmélet 6ver tid och for att mildra effekterna av den finansiella
krisen pa den reala ekonomin sénkte Riksbanken repordntan snabbt
och kraftigt. Utan en sddan sankning skulle fallet i BNP ha blivit &nnu
storre och resursutnyttjandet dnnu lagre. Séankningen skulle ocksa leda
till sdnkta bostadsrantor som i sin tur skulle pressa ner KPl-inflationen.
Prognoserna for KPl-inflationen reviderades darfor ner kraftigt.

Att KPl-inflationen under 2009 hamnade ldngt under malet kan
ddrmed ses som ett resultat av en avsiktlig penningpolitik fran hosten
2008. Rédntesdnkningarna genomfordes for att ddmpa fallet i produk-
tion och sysselsattning och for att halla den underliggande inflationen
uppe ndra inflationsmalet med full insikt om att KPI-inflationen skulle
komma att bli Idg. Den underliggande inflationen matt som KPIF har
legat ndra malet under 2009 (se diagram 3:10). P& langre sikt bidrar
emellertid rantesankningarna till att halla KPI-inflationen uppe i linje
med mdlet.

Var finanskrisen 6verraskande for alla?

Den internationella finansiella krisen ar forklaringen till fallet i BNP och
till avvikelserna mellan utfallen for KPl-inflationen och inflationsmalet

under 2009. Fanns det ndgon bedémare som tidigare &n andra forut-

sag denna utveckling?

Oron pa de internationella finansiella marknaderna har funnits
med i bilden och péaverkat penningpolitiken och prognoserna sedan
2007. Men att laget skulle forvarras sa dramatiskt som det gjorde
under hosten 2008 var dénda 6verraskande. Varken Riksbanken eller
andra bedomare forutspadde styrkan i den globala finanskrisen och
hur mycket den skulle komma att paverka inflationen och den real-
ekonomiska utvecklingen.

Diagram 3:11 visar prognoserna for den genomsnittliga KPI-
inflationen 2009 som olika bedémare gjorde under 2008 och 2009. "
Diagrammet tolkas pd foljande satt: Varje markering representerar en
viss inflationsprognos. De roéda markeringarna visar Riksbankens prog-
noser medan de bld markeringarna visar prognoserna for ett antal
andra bedémare. Hur hog inflation en bedémare prognostiserat lases
av pa den vertikala axeln medan den horisontella axeln visar nar prog-
nosen ar gjord. Den streckade linjen i diagrammet visar det faktiska
utfallet for KPI-inflationen 2009.

14 Analysen ar baserad pa data som samlats in av Konjunkturinstitutet. En fordel med dessa data ar att det
framgar exakt ndr prognoserna ar gjorda. Prognosjamférelsen innefattar forutom Riksbanken tio progno-
sinstitut och deras helarsprognoser for BNP-tillvaxten, KPI och andelen arbetslésa. De tio prognosinstituten
ar: Finansdepartementet, Handelns Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska
Handelsbanken, Svenskt Naringsliv, Swedbank och Riksbanken.



Av diagram 3:11 framgar att monstret dr 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. Forklaringen till
Overskattningen ar att man inte forutsag att finanskrisen skulle ta en
sadan dramatisk vandning under hosten 2008 och dérmed inte heller
att inflationen skulle falla s& snabbt till féljd av Riksbankens rantesank-
ningar. Nar den dramatiska konjunkturnedgangen som féljde i finans-
krisens spar hade inletts, reviderade alla bedémare ner sina inflations-
prognoser snabbt och kraftigt. Frdn bérjan av 2009 lag prognoserna
samlade kring det faktiska utfallet.

Sammantaget kan man konstatera att Riksbanken gjorde ungefar
samma overskattning av utfallet for inflationen 2009 som genomsnit-
tet av andra bedémare dock med undantag for juli och september
2008, da Riksbankens prognoser dverskattade utsikterna for inflatio-
nen i hogre grad dn andra bedémare. Riksbanken lade vid de tillfal-
lena stor vikt vid att energipriserna hade stigit mer &n férvdntat under
varen vilket lett till att inflationen natt drygt 4 procent under somma-
ren 2008. Riksbanken sdg darmed risker for att de kraftiga prisupp-
gangarna pa livsmedel och olja skulle leda till att ocksa andra priser
borjade stiga snabbt. Ovanligt hoga inflationsférvantningar bidrog
ocksa till Riksbankens bedémning.

Diagram 3:12 visar prognoser for BNP-tillvdixten 2009 som olika
beddmare gjorde under 2008 och 2009. Aven i detta fall &r det tydligt
att prognoserna foljer ett gemensamt monster. Inledningsvis tende-
rade alla beddmare att 6verskatta BNP-tillvaxten 2009. Under forsta
halvan av 2008 raknade de olika bedémarna i genomsnitt med att
tillvéxten 2009 skulle bli ungefér 2 procent. Eftersom den finansiella
oron sdg ut att ddmpa tillvdxten i sdvél Sverige som omvarlden re-
viderades BNP-prognoserna gradvis ner. Efter april 2009 lag méanga
av prognoserna samlade kring det faktiska utfallet f6r BNP-tillvéxten
som var -4,9 procent. Dock reviderade de flesta beddmare upp sina
prognoser mot slutet av dret och 6verraskades darmed av det lagre
utfallet.

Riksbanken gjorde ungefar samma Overskattning som genomsnit-
tet av de andra prognosmakarna. Riksbanken fortsatte, liksom 6vriga
beddmare, att dverskatta BNP-tillvixten for 2009 dven under forsta
kvartalet 2009. Det var med andra ord ingen bedémare som tidigare
dn ndgon annan forutsag nedgangen i ekonomin.

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser &r det viktigt att
Riksbankens prognoser ar hyggligt tréffsékra. Riksbankens generella
prognosférmdga analyseras i kapitel 4.

Diagram 3:11. Prognoser for KPl-inflationen 2009

Procent, arsgenomsnitt

W Riksbanken
¢ Andra bedomare
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Anm. Andra beddmare avser de som anges i fotnot 14.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
Diagram 3:12. Prognoser for BNP-tillvixten 2009
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Anm. Andra beddmare avser de som anges i fotnot 14.
Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009

Diagram 3:13. KPIF: Prognosfel och effekter av
oférutsedda stéringar
Arlig procentuell forandring

ST f
f alil

feb 08 maj 08 aug 08 nov 08 feb 09 maj 09 aug 09 nov 09

—— Prognosfel PPR februari 2008
B Effekt av ej prognostiserad omvarldsutveckling
Effekt av ej prognostiserad penningpolitik
Effekt av andra ej prognostiserade storningar

Anm. | Penningpolitisk rapport februari 2008 gjordes
bara prognoser for KPI och KPIX. KPIX berdknas som
KPI exklusive hushdllens rantekostnader for egna hem
och rensat for de direkta effekterna av férandringar

i indirekta skatter och subventioner. KPIF-prognosen

i diagram 3:13 &r berdknad med hjalp av KPIX-
prognosen i Penningpolitisk rapport februari 2008.

Kélla: Riksbanken

Hur stor effekt har penningpolitiken haft pa
inflationen och den reala ekonomin 20097

I slutet av 2008 dndrades penningpolitiken markant fér att motverka
effekterna pa ekonomin av den finansiella krisen. Hur stor betydelse
hade dndringen av penningpolitiken?

Riksbanken anvédnder sedan ndgra ar tillbaka en sa kallad allmén
jamviktsmodell av den svenska ekonomin. Modellen forsoker forklara
utvecklingen och samspelet i hela ekonomin och inte bara i en viss
del, till exempel den privata konsumtionen eller arbetsmarknaden.
Modellen anvénds framst for att goéra prognoser och berdkningar av
penningpolitikens effekter. > Men modellen kan ocksd anvandas for
att analysera hur oférutsedda stérningar bidrar till att forklara olika
prognosfel (avvikelsen mellan prognos och utfall). De stora stérningar
som drabbade den svenska ekonomin i slutet av 2008 medférde att
utfallet fér inflationen och realekonomin blev mycket svagare &n vad
Riksbanken tidigare hade prognostiserat. Med hjélp av modellen kan
vi berdkna vilken effekt den expansiva penningpolitik som foérts sedan
slutet av 2008 har haft for att motverka dessa stérningar. Vi kan
ocksa berdkna hur mycket den ovéntat svaga makroekonomiska ut-
vecklingen i omvarlden har paverkat prognosfelen for inflationen och
realekonomin.

En naturlig utgangspunkt for analysen av prognosfelen &r prog-
noserna som gjordes i bérjan av 2008. Diagram 3:13 och 3:14 visar
resultaten fran en sadan analys dar modellen anvdnds for att be-
réakna hur stor del av prognosfelet som kan hérledas till en svagare
omvdrldsutveckling (lagre BNP-tillvaxt, lagre inflation och lagre ran-
tor i omvarlden), en mer expansiv penningpolitik respektive évriga
faktorer. Prognosfelet mats som avvikelsen mellan prognoserna for
den underliggande inflationen (KPIF) respektive BNP, sd som prog-
noserna sag ut i den penningpolitiska rapporten i februari 2008, och
den faktiska utvecklingen fér bada variablerna. De heldragna réda
kurvorna i diagrammen visar prognosfelet. Nar kurvan ligger dver
noll betyder det att utfallet var hdgre an prognostiserat, och tvdrtom
nar kurvan ligger under noll. Till exempel var den underliggande
inflationen under andra och tredje kvartalet 2009 cirka en procenten-
het ldgre dn prognostiserat i PPR februari 2008. Staplarna visar hur
olika oférutsedda hdndelser bidrar till att forklara prognosfelet. De
bld staplarna visar den isolerade effekten av att omvarldsutvecklingen
blev svagare &dn forutsatt. De gula staplarna visar pad motsvarande satt
den isolerade effekten av att penningpolitiken blev en annan an den
som prognostiserades. De gra staplarna visar den samlade effekten
av alla andra oférutsedda stdrningar. Eftersom det ar svart att sarskilja
den isolerade effekten av var och en av dessa slas de ihop till en enda
stapel.

15 For en detaljerad beskrivning av modellen, se t.ex. M. Adolfson, S. Laséen, J. Lindé och M. Villani,
"RAMSES — En ny allmén jamviktsmodell fér penningpolitisk analys”, Penning- och valutapolitik, nr. 2,
2007.



Som framgar av diagram 3:13 var prognosfelet fo6r den underlig-
gande inflationen 2009 forhallandevis litet. Detta trots att den svaga
makroekonomiska utvecklingen i omvérlden, enligt modellens tolk-
ning, borde ha medfort ett stort negativt prognosfel (bla staplar). ¢
Delvis forklaras detta av att penningpolitiken har varit mycket mer
expansiv dn vad som prognostiserades i PPR februari 2008 (gula stap-
lar). Men dven andra stérningar har bidragit till att pressa upp den
underliggande inflationen (grd staplar). En sddan viktig stdrning ar
forandringarna i den nominella vaxelkursen som sedan hosten 2008
har férsvagats mer an vad som kan forklaras av den svaga efterfra-
gan frdn omvérlden och den expansiva penningpolitiken. Detta beror
troligen pa att sma valutor, som den svenska kronan, ofta foérsvagas
relativt sett mer nar det ar oroligt pa de finansiella marknaderna. For
Sveriges del har sannolikt ocksa oron dver utvecklingen i de baltiska
landerna bidragit till denna utveckling.

Diagram 3:14 visar hur den ovantat svaga omvarldsutvecklingen
(bla staplar) bidrog till ett stort prognosfel fér BNP 2009. Andra stor-
ningar tycks emellertid ha varit val sa viktiga (gra staplar). Bland dessa
finns stérningar som har inneburit att investeringar och hushallens
konsumtion har fallit mer 4n vad omvarldsutvecklingen kan forklara.
Flera faktorer har bidragit till detta. Bland annat har det svaga arbets-
marknadsldget och en allman osékerhet om den ekonomiska utveck-
lingen lett till att hushallen sparat en allt storre del av sina inkomster
samt inverkat negativt pa foretagens investeringar. Den svaga utveck-
lingen i investeringarna kan ocksa bero pa att foretagens tillgang till
finansiering forsdmrades. Diagrammet visar ocksd hur den expansiva
penningpolitiken (gula staplar) har ddmpat BNP-fallet och motverkat
de negativa storningarna. Riksbankens rantesdankningar fran hosten
2008 fram till sommaren 2009 har saledes bidragit till att mildra ef-
fekterna av den finansiella krisen pa den reala ekonomin. Utan den
kraftigt sdnkta repordntan skulle fallet i BNP ha blivit &nnu storre.

Avslutningsvis fortjdnar det att papekas att det ar svart att gora
en distinktion mellan de olika drivkrafterna bakom prognosfelen. |
denna modellanalys gors ett antal specifika antaganden som forstas
kan diskuteras. Med andra antaganden skulle staplarna i diagram
3:13 och 3:14 kunna fa ett annorlunda utseende. Till exempel skulle
svenska variabler som konsumtion och investeringar kunna paverkas
i hogre grad av skeenden i omvérlden om modellen hade fler kanaler
for att spegla den internationella finansiella krisen i svensk ekonomi.

16 | modellen speglas omvarldens makroekonomiska utveckling med genomsnittlig KPI-inflation, BNP och
styrranta hos Sveriges viktigaste handelspartners (TCW-vagd).
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Diagram 3:14. BNP-tillvaxt: Prognosfel och effekter

av oférutsedda stérningar
Arlig procentuell forandring
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—— Prognosfel PPR februari 2008
B Effekt av ej prognostiserad omvarldsutveckling
Effekt av ej prognostiserad penningpolitik
Effekt av andra ej prognostiserade storningar

Kalla: Riksbanken
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B KAPITEL 4 — Prognosférmaga

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser ar
det viktigt att Riksbankens prognoser ar hyggligt
traffsakra. Ett satt att i praktiken utvdrdera om
Riksbankens prognoser ar tillrickligt bra ar att gora
jamforelser med andra bedémares prognoser. For att
kunna sdga nagot mer bestimt om traffsikerheten
hos prognoser kravs relativt langa undersokningspe-

rioder. En rdttvis jaimforelse av traffsakerheten i olika
prognoser bor ocksa ta hansyn till att prognoserna
gors vid olika tidpunkter och att olika bedomare dar-
for inte har samma information. | den prognosjam-
forelse som gors i denna rapport anviands en metod
som korrigerar for sadana skillnader sa att progno-
serna blir jamforbara.

N
N
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Sammanfattning:

e KPIl-inflationen 2009 lag betydligt under de prognoser som
Riksbanken och 6vriga bedémare gjorde 2008 men néra
de prognoser som gjordes 2009. De snabba och kraftiga
sdnkningarna av repordantan under 2008 och 2009 ar den
viktigaste orsaken till detta.

e Riksbanken liksom andra bedémare 6verskattade saval
BNP-tillvdxten som nivan pa reporantan kraftigt i sina
prognoser 2008 och bdrjan av 2009.

e For att kunna dra slutsatser om den generella prognosfor-
magan hos en beddémare bdr man studera tréffsakerheten
under en langre period. Fér perioden 1999-2009 hade
prognoserna hos alla beddmare mycket samre tréffsaker-
het jamfort med prognoserna under perioden 1999-2008.
Detta avspeglar de stora stérningar som drabbat ekonomin
fran hosten 2008 och den osdkerhet som da radde, snarare
an forsémrad prognosférmaga.

¢ Riksbankens prognoser fér KPI och rdntan hade ndgot
samre traffsakerhet 4n andra beddémares prognoser. Det
berodde pa att Riksbanken vid tva tillfallen, i juli och
september 2008, 6verskattade KPI-inflationen i hogre ut-
strackning dn andra bedémare. Riksbanken sag risker for
att de kraftiga prisuppgangarna pa livsmedel och olja som
hade skett under véren skulle leda till att ocksa andra priser
borjade stiga snabbt. Ovanligt hoga inflationsforvantningar
bidrog ocksa till denna riskbild. Overskattningen av KPI-
inflationen medférde att d4ven rdntebanan dverskattades
vid de tva tillfallena.
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Hur traffsédkra ar prognoserna?

Ett satt att fa ett sammanfattande méatt pa en bedémares tréaffséker-
het &r att berdkna det genomsnittliga prognosfelet (medelfelet), det
vill sdga berdkna hur mycket prognoserna i genomsnitt avvikit fran
det slutliga utfallet.'” Medelfelet sager emellertid ingenting om hur
prognosfelen varierar, positiva prognosfel tas ut av negativa prognos-
fel. Det ar darfor vanligt att aven berdkna det genomsnittliga absoluta
prognosfelet (medelabsolutfelet). '® Dessa sammanfattande méatt kan
sedan jamforas mellan olika bedémare.

En svarighet vid sadana jamforelser ar att olika bedomare gor
sina prognoser vid olika tillféllen. Det innebdr att prognoserna ba-
serats pd olika mycket information. Det kan till exempel handla om
att vissa bedémare, men inte andra, kunnat ta hansyn till en nyligen
publicerad BNP- eller KPI-siffra i sina prognoser. Den som till exempel
systematiskt publicerar sina prognoser senare dn andra kommer i ge-
nomsnitt att kunna basera sina prognoser pa en storre mangd infor-
mation — och i genomsnitt ha en kortare prognoshorisont — dn 6vriga
beddmare.

Riksbanken har utarbetat en metod som tar hansyn till att be-
domare haft tillgéang till olika mycket information nar de gjort sina
prognoser.'™ Metoden bygger pd antagandet att en del av det ge-
nomsnittliga prognosfelet hos en bedémare kan férklaras av langden
pa prognoshorisonten. En beddmare som publicerar sina prognoser
senare d&n andra — och darfor har en kortare genomsnittlig prognos-
horisont — kan ocksa férvantas ha en nagot béattre traffsdkerhet. En
direkt jamforelse mellan olika bedémares genomsnittliga prognosfel
riskerar darfor att bli missvisande.

Metoden gér ut péd att med en statistisk metod skatta hur stor
del av prognosfelet hos varje bedémare som kan forklaras av langden
pa prognoshorisonten. Den resterande delen av prognosfelet, den del
som alltsd inte beror pa skillnader i ldngden pd prognoshorisonten, blir
sedan ett matt som kan anvandas for en mer réttvisande jamforelse
mellan olika bedémare (se férdjupningen nedan for en teknisk be-
skrivning av metoden).?°

17 Med prognosfel avses skillnaden mellan ett utfall och en prognos.

18 Vid berdkning av absolut prognosfel bortses frdn om prognosfelet ar positivt eller negativt, det vill séga
tecknet pa prognosfelet spelar ingen roll.

19 M. Andersson och T. Aranki, "En jamforelse mellan olika bedémares férmaga givet publiceringstidpunktens
betydelse”, Penning- och valutapolitik, nr 1, 2009, Sveriges riksbank.

20 Eftersom Riksbanken i genomsnitt publicerar sina prognoser nagot senare dn andra bedémare (har en
kortare prognoshorisont) korrigerar metoden inte till Riksbankens fordel.



B Ett satt att kontrollera for skillnader i
informationsmdngd mellan olika bedémare

Lat y, vara utfall for variabel y r ¢ (till exempel y=BNP-tillvéxten och
t =2009) och anta att prognosen pé y &r y(h), , dér h anger hur
manga manader fore utfall prognosen &r publicerad. h &r sdledes ett
matt pa den tillgéngliga informationen vid publiceringen (ju lagre h
desto kortare prognoshorisont och desto mer information). i ar ett
index for olika bedémare.

Beddmare i:s olika prognosfel kan saledes definieras som
(1a) ex=y, — V()

Det absoluta prognosfelet definieras som

(1b) gi:bsz|yt_)7(h)it|

Medelfelet (MF) fér beddmare i berdknas som medelvérdet av dennes
prognosfel

(2a) MF.

1

—& (medelfel)
= medelfe

dér n = antal prognoser som bedémare i har gjort. Det absoluta med-
elfelet (MAFi) for bedomare i berdknas som

abs
(2b) MAF, = z% (absolut medelfel)

1
Utgangspunkten for Riksbankens berdkningsmetod &r att de absoluta
prognosfelen i ekvation (1b) kan delas upp i olika komponenter: en
komponent som beror pd den tillgédngliga informationsmangden vid
publiceringen (prognoshorisonten), en komponent som avspeglar de
olika prognosmakarnas generella prognosférmaga (u,) och en kom-
ponent som fangar att olika ar &r olika svara att prognostisera for alla
bedémare (1).

De absoluta prognosfelen kan ddarmed delas upp enligt foljande:
b
3) g =ahy tu;+ A e
Genom att skatta ekvation (3) med en statistisk metod (paneldata-

regression) och jamféra estimatet av u, fér de olika prognosmakarna
kan man gora en jamforelse dar man beaktat att bedémare publice-
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rar sina prognoser vid olika tillfdllen och saledes har tillgdng till olika
méangd information. Horisonteffekten mats av konstanten o som &r
densamma for alla prognosmakare. '

Diagram 4:1 till 4:8 visar respektive bedémares justerade absoluta
medelfel centrerat runt medelabsolutfelet berdknat for alla bedémare,

det vill sdaga

N
MAF,

4 IMAF, = p; + ——- (justerat absolut medelfel)
N

dér N dr antalet beddmare. Darmed kan skillnader mellan prognosma-
karna direkt relateras till prognosfelens storlek.

21 Tester visar att effekten av horisonten pa det absoluta prognosfelet inte skiljer sig signifikant mellan de
olika prognosmakarna.



Prognosfel fér prognoserna 2009

Diagram 3:11 och 3:12 i kapitel 3 visar att ingen bedémare tidigare &n
ndgon annan forutsdg den nedgang i ekonomin som intréffade hosten
2008. | detta avsnitt anvdnds den metod som beskrivits ovan for att
fa ett samlat matt pa prognosférmdgan fér 2009. Men som konsta-
terats ovan kan slumpen ha stort genomslag enskilda ar. For en mer
systematisk bild av olika bedémares prognosférmaga maste en langre
tidsperiod &n bara ett enda dr studeras. Detta gors i ndsta avsnitt.

| diagram 4:1-4:4 illustreras de olika bedémarnas prognosfel nar
det géller prognoserna fér 2009. De roda staplarna visar det juste-
rade absoluta medelfelet, det matt som beskrivits ovan — det abso-
luta prognosfelet justerat for skillnader i prognoshorisonten. Ju lagre
stapel, desto mindre prognosfel och desto hégre prognosprecision.

De bl staplarna visar medelfelet, det genomsnittliga prognosfelet
utan korrektioner. Detta matt visar om det finns tendenser till 6ver-
respektive underskattning i de olika bedémarnas prognoser. Om den
bld stapeln &r positiv indikerar det en tendens till underskattning, det
vill sdga i genomsnitt &r utfallen hogre &n prognoserna. En negativ bld
stapel indikerar en tendens till dverskattning — i genomsnitt ar utfallen
ldgre &n prognoserna.

Prognoserna for alla variabler hos alla beddmare har mycket
samre traffsakerhet 2009 &n 2008. Detta avspeglar de stora storningar
som drabbade ekonomin och den osdkerhet som rddde snarare &n
forsdmrad prognosférmaga. Riksbanken gjorde sémre prognoser for
inflationen och repordntan fér 2009 4n manga andra bedémare (se
diagram 4:1 och 4:4).

Diagram 4:1. Prognosfel for KPI hos olika bedémare
2009
Medelfel och justerat absolut medelfel i procentenheter

| | | | |
LO FiD SWE SN NO SHB KI SEB RB HUI

W Justerat absolut medelfel
B Medelfel

Anm. FiD=Finansdepartemenet, SWE=Swedbank, SN=Svenskt
Naringsliv, NO=Nordea, KI=Konjunkturinstitutet, SHB=Svenska
Handelsbanken, RB=Riksbanken och HUI=Handelns
Utredningsinstitut.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:2. Prognosfel for BNP-tillvixt hos olika
bedémare 2009
Medelfel och justerat absolut medelfel i procentenheter

U NN

| | | | |
SHB SEB RB SN LO FD KI NO SWE HUI

W Justerat absolut medelfel
B Medelfel

Anm. Se anmérkning till diagram 4.1 f6r en forklaring till
forkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:3. Prognosfel for arbetsloshet hos olika
bedémare 2009

Medelfel och justerat absolut medelfel i
procentenheter

N W AW

* B M N M B BN

U NN

| | | | |
SEB LO SHB SWE SN RB HUI FiD KI NO

W Justerat absolut medelfel
B Medelfel

Anm. Se anmérkning till diagram 4.1 for en forklaring
till forkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Diagram 4:4. Prognosfel for reporantan hos olika
bedémare 2009

Medelfel och justerat absolut medelfel i
procentenheter

SEB FiD SWE Kl RB

W Justerat absolut medelfel
B Medelfel

Anm. FiD=Finansdepartemenet, SWE=Swedbank,
KI=Konjunkturinstitutet och RB=Riksbanken.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:5. Traffsakerhet i prognoserna fér KPI hos
olika bedémare 1999- 2009
Justerat absolut medelfel och medelfel i procentenheter

u_m_N_N_

Kl FiD RB Genomsnitt
ovriga

W Justerat absolut medelfel

B Medelfel

Anm. KI=Konjunkturinstitutet, FD=Finansdepartementet och
RB=Riksbanken. Ovriga bedémare framgér av fotnot 14.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:6. Traffsakerhet i prognoserna for BNP-
tillvaxten hos olika bedémare 1999-2009
Justerat absolut medelfel och medelfel i procentenheter

RB FiD Genomsnitt Kl

ovriga
W Justerat absolut medelfel
B Medelfel

Anm. Se anmérkning till diagram 4:5 fér en férklaring av
forkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Traffsdkerheten i prognoserna for perioden
1999-2009

| diagram 4:5-4:8 visas medelfel och justerade absoluta medel-

fel for perioden 1999-2009. De storre prognosmakarna

- Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Riksbanken —
redovisas separat medan de 6vriga redovisas som ett genomsnitt. Det
kan vara vart att notera att Riksbankens prognoser fram till den tredje
inflationsrapporten 2005 baserades pé att repordntan var oférand-
rad under prognosperioden.?? Det har sannolikt bidragit till en sémre
traffsdkerhet.

Det ar dock viktigt att understryka att osakerheten dven har ar
relativt stor och att det ar svart att hitta signifikanta skillnader mel-
lan bedémarna. En forklaring till det ar sannolikt att olika bedéma-
res prognoser tenderar att folja varandra relativt vél, vilket diagram
3:11-3:12 tyder pa.

Prognosférmagan har forsamrats hos alla bedémare under pe-
rioden 1999-2009 jamfort med perioden 1999-2008 (se tabell 4:1).
De justerade absoluta prognosfelen har alltsd varit relativt sett storre
under 2009 vad géller de variabler som redovisas har. Givet de kraf-
tiga storningarna som intraffade under aret ar det emellertid inte sér-
skilt forvanande att prognoserna blivit mindre traffsékra.

Tabell 4:1. Traffsakerhet i prognoserna
Justerat absolut medelfel i procentenheter

KPI BNP Arbetsloshet

1999- 1999- 1999- 1999- 1999- 1999-

2008 2009 2008 2009 2008 2009

Riksbanken 0,38 0,51 081 1,19 0,37 044
Finansdepartementet 037 045 0,82 1,20 038 045
Konjunkturinstitutet 0,34 0,45 085 1,26 0,32 0,42
Ovriga (genomsnitt) 045 0,53 089 1,25 04 045

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Sammantaget visar diagram 4:5-4:7 att Riksbanken precis som
ovriga bedomare har tenderat att 6verskatta KPI-inflationen och
BNP-tillvaxten, och underskatta arbetsldsheten under perioden
1999-20009.

| frdga om prognoser for repordntan ar det annu for tidigt att
utvédrdera Riksbankens prognosférmaga eftersom ranteprognoser en-
dast har publicerats i tre &r. Med en sa kort utvarderingsperiod spelar
slumpen en for stor roll for att det ska vara meningsfullt att dra ndgra
generella slutsatser om prognosférmdgan. Diagram 4:8 visar d&nda
traffsakerheten i prognoserna for reporantan 2007-2009 fér de bedo-
mare som publicerar sddana prognoser.2

22 Ar2007 bytte Inflationsrapporten namn till Penningpolitisk rapport.

23 Medan 6vriga bedémare redovisar sina ranteprognoser som ett varde i slutet av dret, redovisar Riksbanken
sina ranteprognoser som kvartalsmedelvarden. For att kunna goéra jamforelsen, har Riksbankens kvartal-
sprognoser interpolerats till dagsvarden. Detta paverkar dock inte resultatet.



| genomsnitt for de tre aren har alla bedomare tenderat att over-
skatta repordntan men Riksbanken har det storsta prognosfelet av de
fem prognosmakarna. Till Riksbankens relativt sett stérre prognosfel
over perioden bidrog framfor allt dverskattningarna i prognoserna
for reporantan (och KPI-inflationen) som gjordes i juli och september
2008 (se diagram 3:11). Vid de tillfallena 6verskattade Riksbankens
prognoser utsikterna for inflationen i hogre grad dn andra bedémare.
Som tidigare ndmnts lade Riksbanken vid de tillfallena stor vikt vid
att energipriserna hade stigit mer dn forvantat under véren vilket
ledde till att inflationen natt drygt 4 procent under sommaren 2008.
Riksbanken sag darmed risker for att de kraftiga prisuppgangarna pa
livsmedel och olja skulle leda till att ocksa andra priser borjade stiga
snabbt. Ovanligt hoga inflationsférvantningar bidrog ocksa till denna
beddmning.

05

0,0

-0,5

0,5

0,0

-0,5

Diagram 4:7. Traffsdkerhet i prognoserna for
arbetslésheten hos olika bedémare 1999-2009
Justerat absolut medelfel och medelfel i
procentenheter

e B

Kl

W Justerat ab
B Medelfel

RB FiD Genomsnitt
ovriga
solut medelfel

Anm. Se anmérkning till diagram 4:5 fér en forklaring
av forkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:8. Traffsdkerhet i prognoserna for

reporantan h

os olika bedomare 2007-2009

Justerat absolut medelfel och medelfel i
procentenheter

SEB

M Justerat ab:
B Medelfel

SWE Kl FiD RB

solut medelfel

Anm. Prognoser pa reporantan publicerades inte fore

2007.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Finansdepartementet, SEB,
Swedbank och Riksbanken

N
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B KAPITEL 5 — Implementering av penningpolitiken

Sammanfattning:

e Fram till hosten 2008 har marknaden kunnat forutsaga
Riksbankens beslut om repordntan mycket vél.

e Marknadens forvantningar om repordntans utveckling var
i princip i linje med Riksbankens publicerade rantebanor
bdde fére och efter publiceringen av Riksbankens rante-
prognoser under 2007 och 2008.

e Frdn hosten 2008 och fram till sommaren 2009 har
Riksbankens réntebeslut varit mindre forutsédgbara.
Visserligen vantade sig marknadsaktérerna rantesank-
ningar under denna period, men sankningarna blev stérre
an forvdntat. Detta kan delvis bero pa ett antal tekniska
och andra mer fundamentala skal. Men det beror troli-
gen ocksd pd att den internationella krisen som drabbade
svensk ekonomi hosten 2008 dr den vdrsta pa mer &n 50
ar och att marknadsaktorerna darfor inte haft hjélp av ti-
digare erfarenheter nar de forsokt forutsdga Riksbankens
agerande. Det ar darfor inte forvanande att det funnits
osdkerhet om hur snabbt och hur kraftfullt Riksbanken
skulle komma att agera. Fran hosten 2009 har marknaden
kunnat forutse rantebesluten fullt ut.

e Under 2009 var det tidvis stora skillnader mellan
Riksbankens rantebana och marknadens forvantningar om
reporantans utveckling.

e Marknadens férvdntningar om reporantans utveckling nar-
made sig Riksbankens ranteprognos i slutet av aret.

N
e}
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UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2009
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Var Riksbankens beslut om repordntan
forutsagbara?

| detta avsnitt jamfors Riksbankens beslut om repordntan med mark-
nadens foérvantningar infor varje penningpolitiskt méte. Om avvikel-
serna var sma kan detta tolkas som att rantebesluten var forutsag-
bara. Motsatsen géller om avvikelserna var stora.

| diagram 5:1 jamfors férdndringarna av repordntan med mark-
nadens férvantningar pd repordntan under dren 2005-2009.2¢ De
roda staplarna visar i vilken riktning och med hur mycket reporéntan
fordndrats, matt i rantepunkter. De bla staplarna visar skillnaden mel-
lan den faktiska fordndringen av repordntan och den av marknaden
forvantade forandringen. Om den bla stapeln &r noll eller néra noll,
betyder det att marknaden inte blev 6verraskad av rdntebeslutet. Vid
rantehdjningar innebdr en positiv bla stapel att Riksbanken hojde ran-
tan mer &n vad marknaden hade forvantat sig och tvdartom om den
bld stapeln &r negativ. Vid rdntesdnkningar innebdr en positiv bla sta-
pel att sdénkningen var mindre dn vad marknaden hade férvantat sig
och tvartom om den bld stapeln &r negativ.

Diagram 5:1. Férandring av repordntan och marknadséverraskning

Réntepunkter

|
& & 00"’ $ & & er V\)oQ’ & QQQ’ SRS \o@ N .\6\ 06\ SR V\)o‘z’ SRR NS IR BB OIRS A N
ST HFFEFT LR ITHFIFFCLTLETLRFTER S TR FE@ YRS

B Forandring av repordntan
B Marknadsoverraskning

Kélla: Riksbanken

24 Marknadens 6verraskning méts som férandringen i 1-mdnadsréantan pd interbankmarknaden (férandringen
i rantan for en 1-manads ranteswap ddr man kan byta en fast ranta mot rorlig ranta 6ver natten (O/N)
for en manad (1-ménads STINA-swap)). Eftersom denna rénta baseras pa den genomsnittliga rantan éver
natten en manad framéver kommer en ovantad reporanteférandring leda till att 1-ménadsréntan justeras
for att motsvara den nya reporéntenivan. Rantenoteringarna fran annonseringsdagen &r fran ca kl 10, det
vill sdga ca 30 minuter efter annonseringen av rantebeslutet.



Fram till 2008 har marknaden kunnat forutsédga rantebesluten
mycket vél. Men fran hosten 2008 och till sommaren 2009 har 6ver-
raskningsmomentet varit storre. Generellt kan man séga att under
hosten 2008 och varen 2009 har marknadsaktorerna lyckats forutsédga
att det skulle bli sdénkningar av rdntan, men inte hur stora dessa skulle
bli. Diagram 5:1 visar att marknaden under denna period vantade sig
att rantan skulle sdnkas mer gradvis. Ett undantag ar det penningpoli-
tiska beslutet i april 2009, da marknaden vantade sig att rdntan skulle
sankas med 0,75 procentenheter till 0,25 procent medan Riksbanken
bara sénkte rantan med 0,5 procentenheter till 0,5 procent.

Att marknaden i allménhet forvantade sig mindre rantesankning-
ar ar inte férvanande i ett historiskt perspektiv da ranteférandringar
i normala fall gjorts med 25 rantepunkter i taget. Men finanskrisen
och den djupa konjunkturnedgangen innebar att omstéandigheterna
knappast kan beskrivas som normala. | en sddan extraordindr situa-
tion &r det inte férvdnande att det funnits en osdkerhet om hur snabbt
och hur kraftfullt Riksbanken skulle komma att agera. Detta var heller
inget specifikt fér Sverige. Overraskningsmomentet var stort dven i
manga andra lander. Férvantningarna kan ocksa ha paverkats av att
repordntan borjade ndrma sig noll och av diskussioner om huruvida
man skulle spara pd det "penningpolitiska krutet”. Frdn hésten 2009
har marknaden dock forutsett rantebesluten fullt ut (det vill sdga
repordntan holls oférandrad och detta var forvdntat av marknaden,
och bade ro6d och bl stapel dr noll under de tre sista penningpolitiska
motena 2009).

Var Riksbankens ranteprognoser férutsagbara?

Riksbanken publicerar en egen prognos fér hur repordntan kommer
att utvecklas under den treariga prognosperioden. Med en publicerad
rdnteprognos ar det lattare att forklara for allmdnheten och de finan-
siella marknaderna hur Riksbanken ser pa utvecklingen och hur

den resonerar nar de penningpolitiska besluten fattas. Syftet ar att
lattare kunna styra foérvantningarna pa den framtida penningpolitiken.
Forvantningar pa framtida réantor paverkar ju rdntor med langre 16ptid
som i sin tur ar de rdntor som spelar roll for foretagens och hushallens
ekonomiska beslut.

Riksbanken uppdaterar sina rdnteprognoser vid varje penning-
politiskt mote, det vill siga ungefdr varannan manad. Under denna
tvdmanadersperiod kan det komma ny information om ekonomins
utveckling. Om Riksbanken lyckas val med sin kommunikation bor
marknadsaktorerna ganska val kunna forutse hur detta kommer att
paverka Riksbankens ranteprognoser. Det bor medféra att det bara
blir sma avvikelser mellan marknadens férvantningar dagen fore
publiceringen av en ranteprognos och Riksbankens nya publicerade
prognos. Likaledes bor det normalt vara sméd avvikelser mellan mark-
nadens forvantningar och Riksbankens prognos dagarna efter att

(S}
N
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52 Diagram 5:2. Marknadsférvéntningarnas avvikelse Riksbanken har publicerat en ny prognos for rantan. Men det finns ett
fran Riksbankens ranteprognoser fore och efter . e .
publicering under 2007 antal tekniska och andra mer fundamentala skal till att skillnader kan

Rantepunkter uppsté. Dessa diskuteras i ett avsnitt langre fram.

z
¢ 100 . P )
: % Diagram 5:2 jamfor Riksbankens ranteprognoser under 2007
° 60 med marknadens férvantningar pa den framtida repordntan dagen
2 e . . . WLt . . " "
z 40 / fore publiceringen ("fore") och dagen efter publiceringen ("efter").#
- 0~ ] | februari 2007 publicerade Riksbanken for forsta gangen en
< 0 P . .. N R .
0 i egen rdnteprognos. Fore publiceringen forvdntade sig marknaden
g 0 en hogre repordntebana dn den som Riksbanken publicerade (se
3 -60 heldragen rod linje i Diagram 5:2). Vid denna tidpunkt hade mark-
2 -80 naden ingen erfarenhet av ranteprognoser fran Riksbanken och det
w -100 | | | | | | | | o . . . .
o 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 var sdledes naturligt med en viss avvikelse. Efter motet flyttade mark-
< Prognoskvartal N . . w
g nadens forvantningar ner mot Riksbankens prognos (se streckad rod
z —— Februari 07 fére motet linie i Di . 3n hé knad Brvi .
—— Juli 07 fore motet inje i Diagram 5:2). Fran hdsten var marknadens férvantningar om
Oktober 07 fore motet repordntans utveckling ungefér i linje med Riksbankens publicerade
December 07 fore motet .
- Februari 07 efter motet rantebanor.
Juli 07 efter motet Diagram 5:3 visar hur marknadens férvantningar avvek fran
Oktober 07 efter métet . . L .
Dec 07 efter métet Riksbankens ranteprognoser under 2008. | februari vantade sig mark-

Anm. Prognoser for reporintan publicerades forsta naden en mycket lagre bana for repordntan &n den som sedan publi-

gangen i Penningpolitisk rapport februari 2007. cerades (se heldragen rod linje i Diagram 5:3). Efter beskedet steg

Kallor: Reuters EcowWin och Riksbanken P . 9 .
marknadens forvédntningar, men de lag fortfarande under Riksbankens

prognos dagen efter publiceringen. Marknadens forvdntningar nar-
Diagram 5:3. Marknadsforvantningarnas avvikelse

frn Riksbankens rinteprognoser fore och efter made sig dock Riksbankens prognos efter detta och i april var mark-
'é;g't:;;':ﬁ:r“der 2008 nadens forvantningar i linje med Riksbankens prognoser bade fére
100 och efter publiceringen. | juli justerade Riksbanken upp rantebanan.
80 Marknaden hade véntat sig en hojning av rdntebanan, men inte rik-
60 tigt sa stor. Forvantningarna steg avsevart och 6versteg till och med
;‘Z Riksbankens ranteprognos vid horisonter pa over ett ar (se streckad
R E— > gul linje i Diagram 5:3). | september och oktober var férvdntningarna
20 & w — /\ ater i linje med Riksbankens prognos. | oktober sdnktes rantebanan
-40 “/ ________ - forvisso forhallandevis mycket men detta var vantat av marknaden,
€0 I » delvis som ett resultat av den information som publicerades i samband
-1-32 L L L L med ett extrainsatt penningpolitiskt mote i bérjan av oktober 2008.
O T 3 el L 0T Till sist, vid ett tidigarelagt méte i december 2008 sankte Riksbanken
—— Februari 08 fore motet repordntan med hela 175 punkter. Detta &r den storsta enskilda ran-

— April 08 fore motet teforandringen sedan inflationsmalspolitiken infordes 1993. Samtidigt
Juli 08 fore motet

September 08 fore métet sanktes rantebanan avsevart, dock inte lika mycket som marknaden

— Oktober 08 fore motet vintade sig (se lila heldragen linje i Diagram 5:3).
—— December 08 fore motet . . . .
Februari 08 efter métet Sammanfattningsvis hade Riksbankens reporéntebanor under

........ April 08 efter motet
Juli 08 efter motet
September 08 efter motet under 2008 lag i fyra av sex fall i linje med Riksbankens prognos

-------- Oktober 08 efter motet

-------- December 08 efter motet

2007 och 2008 i stort sett en god forutsdgbarhet. Forvantningarna

redan fore publiceringen, vilket kan tolkas som att marknadens for-
maga att forutsdga och forsta penningpolitiken varit god. Nar det
forekom storre avvikelser justerade marknaden i flertalet fall sina for-
vantningar mot rantebanan efter offentliggérandet.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Under 2009 uppstod dock forhallandevis stora skillnader mellan
marknadens férvdntningar och Riksbankens ranteprognoser

25 Forutsdgbarheten i Riksbankens rdnteprognoser har inte diskuterats i tidigare underlag for utvirdering av
penningpolitiken.



(se diagram 5:4 - 5:6). | februari sdnkte Riksbanken ranteprognosen
avsevart, och ndgot mer 4n marknaden férvantade sig. Marknadens
forvantningar dndrades sedan och hamnade néra Riksbankens prog-
nos, atminstone pa ett par ars sikt (se diagram 5:4).

Infér det penningpolitiska moétet i april vantade sig marknaden att
prognosen for reporantan under det narmaste aret ater skulle sénkas.
Riksbankens nya prognos innebar dock en véasentligt lagre rdnta under
2010 och 2011 4n vad marknaden hade férvéntat sig. Andé paverka-
de Riksbankens nya prognos inte marknadsforvantningarna namnvart
(se Diagram 5:5). Fram till december férdndrades marknadens for-
véntningar om reporantans utveckling véldigt lite trots att Riksbanken
i juli sdnkte sin ranteprognos ytterligare, samt holl fast vid denna
prognos under hela hosten (se diagram 5:6). Nésta avsnitt diskuterar
vad denna skillnad mellan marknadens och Riksbankens prognoser fér
repordntan kan bero pa.

Fran december har dock marknadsforvdntningarna narmat sig
Riksbankens prognoser (se diagram 5:6). Riksbankens aterkommande
information om en oftérandrad och lag reporantebana i kombination
med att tolvmanaderslan till fast och Idg ranta erbjods efter de pen-
ningpolitiska moétena i juli, september och oktober, har medverkat till
att driva ner marknadsaktorernas forvantningar pa repordntebanan
(se fordjupningen "Riksbankens kompletterande atgérder"” i kapitel
2).

Diagram 5:4. Reporinta, reporantebana och
penningpolitiska forvantningar i februari 2009
Procent

55

5,0

4,5 H

4,0
35 f

3,0

25
2,0 f

15

1,0

05
0,0 | | | |

05 06 07 08 09 10 1" 12

—— Reporidnta

—— Marknadsforvantningar efter motet
Marknadsforvantningar fore motet
Reporantebana december 2008

-------- Reporantebana februari

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 5:5. Reporinta, reporantebana och
penningpolitiska forvantningar i april 2009
Procent

55

5,0

4,5
4,0 =l

3:5 f

3,0

2,5
2,0 JI

15
1,0

0,5
00 | | | |

05 06 07 08 09 10 11 12

— Reporidnta

—— Marknadsférvdntningar efter métet
Marknadsforvantningar fore motet
Reporantebana februari

-------- Reporantebana april

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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FORDJUPNING

Bl Hur berdknar Riksbanken
marknadens férvdntningar pa
reporantan?

For att mata marknadens forvéntningar pa den framtida reporantan
utgar Riksbanken fran terminsrantor. Terminsrantor &r rantor som be-
stdms idag for placeringar eller |an som paborjas forst vid en framtida
tidpunkt, likviddagen, och sedan stracker sig 6ver en bestamd I6ptid,
fran likviddagen till forfallodagen. Det kan till exempel vara réantan pa
ett en-manaders interbanklan om ett ar.

Terminsrdntor kan beréknas implicit eller observeras direkt pa
marknaden. Implicita terminsrantor berdknas utifrdn dagens ranta
pa rantekontrakt med olika I6ptider. Till exempel kan man med
hjélp av en sexmdnadersranta och en niomdnadersrdnta berdkna
den implicita tremdanadersranta som borjar I6pa om sex manader.
Marknadsnoterade terminsrdntor framgdr av priset for sd kallade
rantederivat som handlas pa marknaderna, och kan darfér observeras
direkt. Rantan pa FRA-kontrakt (forward rate agreements) géllande
tremdnaders interbankrédnta dr ett exempel pa en faktisk treménaders
terminsranta. | allmédnhet stimmer nivan pa implicita och marknads-
noterade terminsrantor val éverens. Riksbanken anvander bade mark-
nadsnoterade terminsrdntor och andra réntederivat for att berdkna
terminsrantor.

Terminsrdantan kan ses som summan av den forvantade genom-
snittliga repordntan fran likviddagen till férfallodagen, en 16ptidspre-
mie som kompenserar for ranterisk och andra riskpremier som beror
pa likviditets- och kreditrisker. Ranterisk ar risken att rantorna kom-
mer att utvecklas ogynnsamt fér en investerare under hans dgande
av instrumentet. Rédnterisk uppstar nér det rader osakerhet om den
framtida ranteutvecklingen. Likviditetspremien ska kompensera for
risker med att 4ga illikvida instrument. Kreditrisken ar risken for att
motparten i ett kontrakt inte ska kunna gora ratt for sig. Marknadens
forvantningar pa repordntan berdknas som terminsrantan justerat for
dessa premier.

Premierna kan variera éver tiden. For att berdkna |&ptidspremier
anvéander Riksbanken bland annat antaganden om riskpremiernas
storlek som bygger pa historiska erfarenheter och empiriska modell-
skattningar. Under 2009 kan dessa antaganden ha underskattat risk-
premierna. Det kan vara en bidragande orsak till de stora skillnaderna
mellan rdntebanan och de skattade marknadsférvantningarna.



Vad forklarar gapet mellan
marknadsférvantningarna och Riksbankens
rdnteprognoser under 20097

Det finns flera faktorer som kan ha bidragit till de tidvis rétt stora
skillnaderna mellan Riksbankens repordnteprognos och marknadens
forvantningar. Bland annat finns det flera tekniska svarigheter férknip-
pade med skattningarna av marknadsférvdntningarna som till viss del
kan forklara gapet.

H B Antagandet om riskpremier kan bli missvisande

Riksbanken skattar marknadens forvantningar genom att rensa bort
olika riskpremier fran terminsrantorna (se fordjupningen "Hur be-
raknar Riksbanken marknadens férvéntningar pa reporantan?”).
Riksbanken anvénder sig av ett antagande om riskpremiernas storlek
for att gora detta. Ett problem &r dock att premierna kan variera 6ver
tiden och det finns risk for att dessa antaganden, i en situation med
o6kad makroekonomisk osikerhet och finansiell oro, underskattar de
faktiska premierna. | sa fall blir marknadens forvantningar 6verskat-
tade och skillnaden mellan dessa och Riksbankens prognos ddrmed
mindre &n vad diagram 5:5 och 5:6 visar. Under storre delen av 2009
kan Riksbankens berakningar av marknadsférvantningarna ha 6ver-
skattat marknadsforvantningarna. A andra sidan visar de enkatun-
dersokningar om forvantningar pa repordntan som gjordes i slutet av
2009 att forvantningar lag i linje med de marknadsforvantningar som
Riksbanken skattat fran terminsrantor. Detta tyder pd att Riksbankens
skattningar av terminspremier &r rimliga i dagslaget.

H W Rinta nara noll kan forvrida férvantningarna

En annan teknisk svarighet kan uppstd nar rantan ar néra noll.
Osékerheten runt Riksbankens prognoser dr symmetrisk, det vill sdga
det dr lika stor sannolikhet for att rantan blir hdgre som lagre an den
publicerade rantebanan. Nér rantan ar néra noll, kan den antagna
sannolikheten for en negativ reporédnta i prognosen vara stor. Men om
marknaden raknar det som osannolikt att repordntan kommer att san-
kas till nivder under noll kan det medféra att marknadens férvédntning-
ar i genomsnitt ligger 6ver Riksbankens prognos. Enligt Riksbankens
prelimindra skattningar har denna svarighet dock liten betydelse for

gapet.

BB Marknaden kan tvivla pa rantebanan

En annan mojlig forklaring kan vara att penningmarknadens aktorer
haft en mer positiv syn pa den forvdantade ekonomiska utvecklingen.
De kan till exempel ha férvantat sig att BNP-tillvéxten och inflatio-
nen skulle bli hogre framdver &n i Riksbankens prognoser, ndgot
som skulle kunna fordra en stramare penningpolitik. Den hypotesen
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Diagram 5:6. Reporinta, reporantebana och
penningpolitiska forvdntningar i juli —
december 2009
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Anm. Rénteprognosen for sista kvartalet 2012 ar fran
Penningpolitisk rapport oktober och Penningpolitisk
uppfoljining december.

Kéllor: Reuters Ecowin och Riksbanken
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stods dock inte av enkdter om den férvéntade framtida ekonomiska
utvecklingen.2¢

Det kan ocksa finnas andra skél &n den ekonomiska utvecklingen
till att marknadens aktorer inte trodde att penningpolitiken skulle
komma att félja den publicerade rdntebanan. Marknadsaktorerna kan
ha trott att Riksbankens reaktionsmonster sdg annorlunda ut och att
Riksbanken darmed skulle komma att hoja rantan snabbare &dn avise-
rat. Ytterligare en mojlighet ar oenigheten i direktionen. Vid de pen-
ningpolitiska motena i juli, september, oktober och december framfor-
des reservationer mot den publicerade rdntebanan av ledaméter som
ansdg att rantebanan under 2010 borde vara nagot hogre.

Sammantaget dr det alltsd rimligt att anta att skillnaderna mel-
lan Riksbankens publicerade rdntebana och marknadsaktérernas
forvdntade bana atminstone delvis beror pa att marknadsaktérerna
forvdntade sig en annan utveckling av reporéntan. Exakt varfor
marknadsaktérerna férvantade sig en annan bana dr ddremot svart att
avgora.?’

26 Se TNS SIFO Prosperas undersdkningar av forvantningar pd inflationen och BNP-tillvaxten hos penning-
marknadens aktérer under 2009.

27 Se ocksé Lars E.O. Svensson, "Forvantningar om och utvardering av penningpolitiken: Vilken roll spelar
Oppenhet och kommunikation?” Penning- och valutapolitik nr 1, 2010, Sveriges Riksbank.
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