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B Sammanfattning

Riksbanken ldmnade repordntan oférdndrad pd 0,25 procent fram till
slutet av juni 2010. Reporantan hade da varit pa samma niva sedan
juli 2009. Reporéantan hojdes till 0,5 procent i juli och sedan féljde yt-
terligare tre hojningar om vardera 0,25 procentenheter och i slutet av
aret var rantan 1,25 procent. Aterhéimtningen i den svenska ekonomin
hade blivit betydligt starkare dn véntat och direktionens bedémning var
att rdntan behdvde héjas for att stabilisera inflationen nara mélet pd 2
procent och samtidigt fa en stabil realekonomisk utveckling. Dessutom
pdpekades att hushédllens skulder hade 6kat pétagligt under senare ar
och att en utveckling dér skulderna 6kar vésentligt snabbare an inkom-
sterna under en ldngre tid innebdr risker for att obalanser byggs upp i
ekonomin. Inom direktionen fanns det dock delade meningar om nar
rantehdjningarna skulle inledas under aret och vilken takt pad rantehdj-
ningarna som var lamplig, bade pa kort och lite langre sikt, for att pen-
ningpolitiken skulle vara val avvéagd.

Under vintern 2009/10 forbattrades forhéllandena pa kreditmark-
naderna och under 2010 slutade dérfor Riksbanken stegvis att erbjuda
bankerna 1dn pa langre I6ptider. De lan till fast rdnta som erbjudits ban-
kerna under 2009 forfoll under sommaren och hésten 2010 och ddrmed
hade Riksbanken i stort sett avvecklat de extraordindra atgédrder som
vidtogs under den finansiella krisen.

De omfattande ekonomisk-politiska dtgdrderna fran regeringar och
centralbanker runt om i varlden som sattes in under 2009-2010 stimu-
lerade aterhdmtningen, men medférde samtidigt att budgetunderskot-
ten vaxte. Under varen och hosten 2010 préglades de finansiella mark-
naderna av oro for vaxande statsskulder och stora budgetunderskott,
framfor allt i de sydeuropeiska euroldnderna. Den oron 6kade mot slu-
tet av dret. Atstramningarna som inleddes for att sanera statsfinanserna
beddmdes vara nédvadndiga men skulle samtidigt ddmpa utvecklingen i
stora delar av euroomradet. Mot bakgrund av den 6kade osdkerheten
om utvecklingen i omvarlden justerade Riksbanken ned prognosen for
repordntan pa langre sikt i juli och i oktober 2010.

Under 2010 6kade BNP i Sverige med 5,5 procent, en 6kning som
var ungefdr lika stor som fallet var aret innan. Uppgangen berodde
pa att vérldshandeln aterhamtade sig vilket gynnade den exportbero-
ende svenska ekonomin och pa att den inhemska efterfrdgan utveck-
lades starkt under aret. Arbetsmarknaden utvecklades ocksa battre
an forvéantat och arbetslésheten borjade minska under 2010. Varken
Riksbanken eller ndgon annan beddémare férutsdg styrkan i den svenska
aterhdmtningen.

KPl-inflationen var i genomsnitt 1,3 procent under 2010. Att
KPl-inflationen hamnade under malet var till stora delar ett resultat
av de kraftiga sdnkningarna av repordntan som Riksbanken genom-
forde 2008-2009. Dessa pressade tillfalligt ned KPl-inflationen via
effekten pd bostadsrantorna. Detta var forutsett i Riksbankens prog-
noser. Matt med KPIF, som inte paverkas direkt av en férdndring av
bostadsrantorna, var inflationen i genomsnitt 2,1 procent under aret.
Inflationsférvantningarna pa lang sikt lag ndra 2 procent 2010 vilket



tyder pd att det fanns ett fértroende for att Riksbanken kommer att
uppna sitt inflationsmal.

Under 2010 forutsags reporanteforandringarna vél av markna-
den. Vid samtliga beslut var den férvantade férdndringen nastintill
identisk med den faktiska. Daremot forekom tidvis forhallandevis
stora skillnader mellan Riksbankens rdntebana och de penningpolitiska
forvantningarna pd langre sikt enligt marknadsprissattningen. Men
marknadsférvantningarna om utvecklingen av repordntan narmade
sig Riksbankens ranteprognoser under slutet av aret.

Sammanfattningsvis innebar utvecklingen under 2010 att pen-
ningpolitiken ater kunde borja bedrivas pa ett mer normalt sétt. |
takt med allt tydligare tecken pd att konjunkturuppgangen skulle bli
starkare &n man tidigare forutsett reviderade Riksbanken upp prog-
noserna for BNP-tillvaxten och arbetsmarknaden. De extraordindra
atgarder som vidtogs under den finansiella krisen avvecklades och
rdntan borjade hojas fran en extremt lag niva.



B KAPITEL 1-Om att utvdrdera penningpolitik

Utvdrderingar av penningpolitiken ar viktiga av flera
skal. Ett skal ar Riksbankens sjalvstandiga stéllning. 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.

Utvdrderingar av penningpolitiken bér ta sin utgdngspunkt i vad pen-
ningpolitiken faktiskt kan dstadkomma. Penningpolitiken kan se till
att inflationen 6ver ett antal ar ar vél i linje med inflationsmélet. Den
kan ocksa bidra till att stabilisera utvecklingen av realekonomin (BNP,
arbetsloshet, sysselsattning och sa vidare). Daremot har saval tidigare
erfarenheter som ekonomisk teori visat att penningpolitiken inte kan
anvédndas for att &stadkomma en bestdende hdgre niva pa produk-
tion, 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 riktméarke
for den nominella [6ne- 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 framst av en kort rdnta, den sa kall-
lade 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") ar det lattare att forklara hur Riksbanken ser pd utvecklingen
och hur den resonerar nar de penningpolitiska besluten fattas. Det ar
ocksa lattare att paverka férvantningarna 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 vil avvagd?

Vid varje penningpolitiskt beslut bedémer Riksbankens direktion vilken
bana for repordntan som behévs for att penningpolitiken ska vara vél
avvagd. En vdl avvédgd penningpolitik handlar normalt om att hitta en
ldmplig balans mellan stabilisering av inflationen runt inflationsmalet
och stabilisering av realekonomin. Riksbanken bedriver ddrmed vad
som kallas en flexibel inflationsmalspolitik. Att Riksbanken forsoker
stabilisera bade inflationen och realekonomin innebar inte att den gor
avkall pd att inflationsmalet &r dverordnat.

En flexibel inflationsmélspolitik bidrar till en balanserad utveck-
ling dven pa de finansiella marknaderna. Erfarenheten visar dock att
tillgdngspriser och skuldséttning d&ven med en sadan politik ibland kan
utvecklas pa ett satt som inte &r hallbart pa langre sikt. Det kan inne-
béara risker for kraftiga priskorrigeringar i framtiden som i sin tur kan
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f& ogynnsamma och allvarliga aterverkningar pd realekonomin och
inflationen. Erfarenheten visar att det i forsta hand &r fluktuationer i
fastighetspriser och kreditvolymer som skapar problem. Denna typ av
risker later sig inte alltid enkelt siffersattas eller fangas i det normala
analys- och prognosarbetet, men de kan dnda behova végas in i de
penningpolitiska besluten. Detta kan motivera en justering av repo-
rdntebanan om sadana risker bedoms vara betydande. Nar det galler
att forebygga en alltfér snabb 6kning av tillgangspriser och skuldsatt-
ning spelar framforallt ett vél fungerande regelverk och en effektiv
tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r ett komplement.

En viktig del i utvarderingen av penningpolitiken &r att analysera
om rédntebesluten var rimliga och penningpolitiken val avvdgd givet
den information som fanns tillgdnglig da besluten fattades. Detta
kallas for att utvardera penningpolitiken i realtid. | kapitel 2 ges en
oversikt dver Riksbankens beslut under 2010 och den analys som
lag till grund for dessa. Dér finns ocksa en férdjupning som beskriver
principer for utvdrdering av olika penningpolitiska alternativ.

B B Utvardering med facit i hand: maluppfyllelse

Ett naturligt nésta steg i utvarderingen ar att jamfora utfallen for in-
flationen med inflationsmélet, det vill sdga att utvardera penningpoli-
tiken med facit i hand. Att enbart jamfoéra inflationsutfallet med malet
ar dock inte tillrackligt pa grund av atminstone tvd omstandigheter.

Den forsta omstdndigheten ar att det tar tid innan fordndringar
av centralbankernas styrréntor far effekt pd inflationen. Effekten kom-
mer gradvis och hur ldng tid det tar innan full effekt uppnétts ar svart
att avgora. Penningpolitiken maste darfér bygga pa prognoser for den
ekonomiska utvecklingen och prognoser ar alltid osékra. Under den
tid det tar for ranteférandringar att fa full effekt pa inflationen hinner
ekonomin ofta paverkas av nya ovédntade storningar. Detta betyder
a ena sidan att inflationsutfallet kan ligga pd mdlet 4&ven om de pen-
ningpolitiska besluten var felaktiga, darfor att oférutsedda stérningar
anda resulterade i att inflationsutfallet blev ratt. Men & andra sidan
betyder det ocksa att inflationsutfallet kan avvika fran malet dven
om de penningpolitiska besluten var riktiga, darfér att oférutsedda
storningar som inte kunde motverkas 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
utfallet och malet for inflationen kan saledes vara avsiktlig. Den kan
alltsd vara resultat av en avvagning mellan att stabilisera inflationen
och stabilisera realekonomin. Over tiden ska dock inflationen na till-
baka till 2 procent.

Ett hogt fortroende for inflationsmalet &r mycket viktigt for
Riksbankens stravan efter att uppna prisstabilitet. Fortroende for infla-
tionsmalet bidrar till att Idnebildningen och prissattningen blir férenlig
med inflationsmalet. Det 6kar ocksa penningpolitikens mojligheter att
stabilisera produktionen och sysselsattningen eftersom eventuella av-



vikelser fran inflationsmalet uppfattas som tillfalliga och inte paverkar
inflationsforvdntningarna. Genom att studera hur inflationsférvént-
ningarna forhéller sig till inflationsmélet och Riksbankens inflations-
prognoser kan man utvardera fértroendet for inflationsmalet.

Kapitel 3 i denna rapport analyserar maluppfyllelsen under 2010.

H W Prognoser

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser ar det viktigt att
Riksbankens prognoser &r 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 réntebeslut
som fattades dd, beslut som alltsd kan ténkas ha paverkat inflationen
och realekonomin under 2010.

Vilka krav kan da stéllas pa en centralbanks prognoser? Svaret ar
inte sjalvklart. Praktiskt prognosarbete ar férknippat med ett antal sva-
righeter varav manga bottnar i osdkerheten i prognoserna. Ekonomin
paverkas standigt av ovantade storningar som inte gar att forutsaga.
Det gor att prognoserna alltid kommer att sld mer eller mindre fel.

Att analysera hur tréffsdker en prognos ar ett enskilt ar ger pa sa vis
begransat med information. Ett stort prognosfel kan i och for sig tyda
pa att prognosen var ddlig, men det kan ocksd vara en foljd av att det
intréffade en stérning som inte gick att forutse.

Ett satt att i praktiken utvdrdera om Riksbankens prognoser har
godtagbar traffsdkerhet ar att gora jamforelser med andra bedémares
prognoser. Ar Riksbankens prognoser systematiskt simre hade det
uppenbarligen varit mojligt att géra battre bedomningar &n 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 6ver- eller underskatta
de faktiska utfallen. Om sa vore fallet, sett i genomsnitt 6ver en langre
tidsperiod, dr det ett tecken pa att det finns information som skulle
kunna utnyttjas for att férbéttra prognoserna.

En rattvis jamforelse av traffsakerheten i olika prognoser bor
bland annat ta hansyn till att prognoserna gors vid olika tidpunkter
och att olika beddmare darfér inte har samma méngd information. 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 stérningar som intréffat. En jamforelse av prog-
nosernas traffsakerhet bor darfor ta hansyn till att prognoserna gjorts
vid olika tillfallen. | den jamforelse av prognoser som gors i denna rap-
port anvands en metod som beaktar sddana skillnader.

Kapitel 4 i denna rapport analyserar tréffsdkerheten i Riksbankens
prognoser och jamfor den med andra bedémares prognosféormaga.
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HH Implementeringen av penningpolitiken

For att pa bésta satt klara inflationsmalet racker det inte med relativt
traffsdkra prognoser och val avvdgda penningpolitiska beslut. Det
krdvs dven att penningpolitiken ar forutsdgbar och har 6nskat genom-
slag pd marknadsrdntorna.

Forandringar av repordntan och Riksbankens ranteprognos far
onskat genomslag om de avspeglas i motsvarande forandringar i de
marknadsrantor som foretag och hushall moter. Lyckas Riksbanken
vél med sin kommunikation bér marknadsaktérerna ocksa kunna for-
utse ganska vl hur ny information eller nya storningar kommer att
paverka repordntan och Riksbankens rantebana. Ett satt att utvédrdera
genomslaget for penningpolitiken ar sdledes att undersoka hur val
marknadens forvantningar och Riksbankens prognos for den framtida
rantan stammer Overens.

Kapitel 5 analyserar implementeringen av penningpolitiken.

Den penningpolitiska beslutsprocessen?

De penningpolitiska besluten

Direktionen har normalt sex schemalagda penningpolitiska
moten under ett ar. Tidpunkterna for dessa méten faststélls
ungefar ett halvér i forvédg, dels som héllpunkter i det interna
arbetet, dels for att informera allménheten och andra som regel-
bundet féljer utvecklingen av penningpolitiken.

Underlagen fér besluten

Prognosarbetet infor varje penningpolitiskt méte inleds med

att avdelningen for penningpolitik analyserar ny statistik och

nya handelser som intraffat i ekonomin. Avdelningen tar sedan
fram en prognos och alternativa scenarier for hur inflationen,
repordntan och ekonomin i 6vrigt kommer att utvecklas. P&

ett relativt tidigt stadium i processen presenterar avdelningen
sina prognosalternativ for direktionen vid méten i den sd kall-
lade penningpolitiska beredningsgruppen. Vid métena diskuterar
direktionsledaméterna och tjansteman fran avdelningen progno-
sen och de alternativa scenarierna.

Avdelningen fortsatter darefter sitt arbete och sammanstéller ett
dokument som ar ett forsta utkast av den penningpolitiska rap-
porten. Detta dokument redovisas vid ett direktionsmote, dar
direktionen fortsatter att diskutera de olika prognosalternativen
och hur dessa ska presenteras i den penningpolitiska rappor-
ten. Det redaktionella arbetet med rapporten fortgar men forst
efter det penningpolitiska motet justeras texten slutgiltigt. Den
penningpolitiska rapporten publiceras pd Riksbankens hemsida

2 For en mer detaljerad beskrivning av den penningpolitiska beslutsprocessen, se K. Hallsten och S. Tagtstrom
"Beslutsprocessen — hur gar det till nar Riksbankens direktion ska bestimma om reporantan?”, Penning-
och valutapolitik, nr 1, 2009, Sveriges riksbank.



samtidigt som beslutet om reporantan offentliggdrs, normalt
dagen efter det penningpolitiska motet. Den tryckta versionen
av rapporten publiceras ndgot senare.

Infor penningpolitiska méten som inte sammanfaller med
publiceringen av en penningpolitisk rapport gar prognosarbetet
till pd ett liknande satt. De bedémningar avdelningen gor sam-
manstalls till en penningpolitisk uppféljning som presenteras

i den penningpolitiska beredningsgruppen. Denna rapport
innehaller 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 sammanhangande bild av hur ekonomin utvecklas
och hur ny information som kommer in ska tolkas. Modellerna
anvdnds framforallt for att ta fram alternativa scenarier fér repo-
rantan, inflationen och den 6vriga ekonomin. Dessa alternativa
scenarier visar hur utvecklingen sannolikt blir om speciella han-
delser i ekonomin intréffar eller om penningpolitiken fors pa ett
annat sdtt dn det som antas i huvudprognosen. Men modeller —
hur sofistikerade de dn ar — &r bara forenklingar av verkligheten.
De maste kompletteras med analyser och bedémningar. Sarskilt
viktiga blir bedémningarna nér det intréffar ovanliga handelser
och strukturella fordndringar som &ndrar ekonomins normala
satt att fungera.

Med stéd av de underlag som beskrivits har lagger direktionen
fast en gemensam syn pa vad som &r en val 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-

vagd penningpolitik. | sddana fall & det majoritetens syn som
aterges i beslutet och i den penningpolitiska rapporten eller
uppféljiningen.
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FORDJUPNING

B Om stabilisering av realekonomin
och matt pa resursutnyttjandet

En flexibel inflationsmalspolitik

Det lagfasta malet for penningpolitiken ar sedan 1999 att uppratthalla
ett fast penningvarde, vilket Riksbanken konkretiserat som ett infla-
tionsmal i termer av KPI pd 2 procent.? | férarbetena till riksbanksla-
gen anges ocksa att Riksbanken, utan att asidosatta prisstabilitetsma-
let, darutover ska stodja malen for den allmédnna ekonomiska politiken
i syfte att uppna héllbar tillvdxt och hog sysselsattning. Det ansdgs
folja av att Riksbanken &r en myndighet under riksdagen och lagfastes
darfor inte sarskilt.

Penningpolitiken kan inte paverka realekonomiska storheter
som produktion och sysselsattning pa ett bestdende satt. Daremot
kan penningpolitiken varaktigt paverka inflationen. Det ar darfor
det lagfasta och ddrmed 6verordnade mdlet fér penningpolitiken
ar att uppréatthalla ett fast penningvérde. Men det hindrar inte att
Riksbanken lagger vikt vid att uppna en god tillvaxt och hog sys-
selsattning. Visserligen kan inte penningpolitiken hoja tillvéxt och
sysselsattning pa ett bestdende sdtt genom att hélla rantan varaktigt
lag, men den kan paverka dessa storheter pa kort sikt.* Sa det basta
penningpolitiken kan gora for att stodja de allmdnna malen om en
god realekonomisk utveckling ar att, forutom att stabilisera inflationen
runt inflationsmélet, dven strava efter att stabilisera produktion och
sysselsdttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken
bedriver pa sa vis en sa kallad flexibel inflationsmélspolitik.

Som ett sammanfattande matt pa utvecklingen i realekonomin
anvédnds ofta ndgot matt pa resursutnyttjandet. Resursutnyttjandet
anger i hur stor utstrackning produktionsresurserna, det vill siga
arbetskraft och kapital (en sammanfattande term fér maskiner, bygg-
nader och sd vidare), anvédnds vid en viss tidpunkt. Vanligtvis anger
resursutnyttjandet anvandningen i forhallande till den niva som &r
langsiktigt hallbar, vilket ofta likstalls med en "normal” niva.

Inget givet matt pa resursutnyttjandet

En komplikation ar att det inte gar att direkt observera hur hogt re-
sursutnyttjandet i ekonomin &r. Det finns inte heller ndgon allmént
vedertagen syn pd hur det ska berdknas. Eftersom olika matt kan ge
motstridiga resultat dr det svart att exakt avgéra hur stort resursut-
nyttjandet &r vid en viss given tidpunkt. Vad resursutnyttjandet ar blir
darfor i mangt och mycket en bedéomningsfraga.

Vissa matt baseras pa enkater dar beslutsfattare i enskilda foretag
svarar pd frdgor om situationen i nuldget och vad de tror om framti-
den. Andra matt, som sysselsattningsgraden eller arbetslosheten, ger
indikationer pa hur anstrangt laget ar pa arbetsmarknaden.

3 Aven om inflationsmalet &r formulerat i termer av KPI kan andra inflationsmdtt vara anvindbara for att
analysera och géra prognoser pd inflationens utveckling. Métt pa sé kallad underliggande inflation anvénds
ofta for att beskriva inflationens utveckling och for att battre forklara den férda penningpolitiken. Ett sadan
matt ar KPIF, vilket &r KPI med fast bostadsrénta. Se fordjupningen "KPI och matt pa underliggande infla-
tion" i Penningpolitisk rapport, juli 2010.

4 Palang sikt bestams tillvaxt och sysselsattning i huvudsak av faktorer som den tekniska utvecklingen,
tillgangen pa kapital och arbetskraft och ekonomins funktionssatt.



Det finns ocksa sd kallade gapmatt som mater skillnaden,
"gapet”, mellan till exempel produktionen idag (méatt med BNP-
nivan) och den produktion som ar langsiktigt hallbar. Eftersom den
langsiktiga nivdn inte gdr att observera direkt maste den uppskattas.
Det gors ofta med hjalp av statistiska metoder som utifran historiska
utfall identifierar en langsiktig trend for till exempel BNP-nivan. BNP-
gapet méater da den procentuella avvikelsen mellan den faktiska BNP-
nivan och denna langsiktiga trend.

Ett vanligt satt att berdkna gap ar att anvanda det sd kallade HP-
filtret for att ta fram den langsiktiga trenden.> Metoden har dock ett
antal nackdelar. Det &r en rent statistiskt metod som inte tar hansyn
till ekonomiska samband. Det innebér att den langsiktiga trend som
filtret identifierar revideras pa ett mekaniskt satt da det kommer nya
utfall och da tidigare utfall revideras. Det sistndmnda &r till exempel
ett problem vid berdkningarna av BNP-gapet eftersom det ofta sker
revideringar av tidigare BNP-utfall, revideringarna som kan vara rela-
tivt stora.

Under senare ar har forskningslitteraturen lyft fram ett gapmatt
som begreppsmadssigt skiljer sig frdn gap som berédknas utifran vad
som &dr en "normal” niva. Detta gap jamfor istdllet produktionen vid
en viss tidpunkt med en hypotetisk nivd som mater vad produktionen
skulle vara om ingenting hindrade priser och 6ner fran att omedelbart
anpassa sig till stérningar i ekonomin.é Aven om det ur teoretisk syn-
vinkel &r ett relevant matt fér penningpolitiken finns det en rad svarig-
heter med det som gor det svart att anvdnda mattet i praktiken.

Riksbankens ansats

Pa grund av osdkerheten kring matt pa resursutnyttjandet, och det
faktum att forskning och praktiska erfarenheter inte resulterat i nagon
konsensus om ett visst matt, anviander Riksbanken en bred ansats i
analysen av resursutnyttjandet. De penningpolitiska rapporterna och
uppfoljningarna redovisar darfor ett antal indikatorer: matt baserade
pa enkéter, arbetsloshetsstatistik och gap. Férutom BNP-gapet berak-
nas gap dven for det totala antalet arbetade timmar i ekonomin, sys-
selséttningen och arbetslosheten.

Under 2010 har Riksbanken ocksa vidareutvecklat analysen och
introducerat tva nya matt pa resursutnyttjandet. Den sa kallade RU-
indikatorn (kort for resursutnyttjandeindikatorn) ar ett sammanfat-
tande matt pa resursutnyttjandet utifran den information som finns i
ett stort antal variabler hdmtade fran enkéater och fran aggregerad ar-
betsmarknadsstatistik. Férdelen med RU-indikatorn ar att den ger en

5 Med HP-filtret (egentligen Hodrick-Prescott filtret) berdknas en langsiktig trend som varierar 6ver tiden.
Hur mycket trenden tillts variera bestdms av anvandaren av metoden. Se R. J. Hodrick, och E. C. Prescott
(1997) “Post-war U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation,” Journal of Money Credit and Banking
29,s. 1-16.

6 En utforlig beskrivning ges av S. Palmqvist, " Flexibel inflationsmalspolitik — hur ska centralbanker ta real-
ekonomisk hdnsyn?", Penning- och valutapolitik, nr 2, 2007, Sveriges riksbank.
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aktuell bild, eftersom den utgar fran variabler som relativt ofta uppda-
teras med nya utfall, och att historiken inte revideras speciellt mycket
nér det kommer ny information.”

Det andra mattet som introducerades under aret utgar fran en sa
kallad produktionsfunktion dér produktionen bestdms av produktions-
faktorerna kapital och arbete samt ett matt pa den tekniska utveck-
lingen. Den langsiktiga trenden i produktionen kan da berdknas via
bedémningar av de langsiktiga trenderna i arbete, kapital och teknik.
Bidraget fran arbete, det vill sdga antalet arbetade timmar, kan dess-
utom delas upp i bidrag fran trenden i medelarbetstid och trenden i
sysselsattning, som i sin tur kan delas upp i bestdndsdelar. Detta satt
att berdkna produktionens avvikelse fran sin langsiktiga trend under-
lattar ekonomiska tolkningar av den underliggande utvecklingen.®

Utifrdn de indikatorer som publiceras gor Riksbanken en samlad
beddmning av nivan pa resursutnyttjandet i utgdngslaget. Det ar
dock inte en siffersatt bedémning, utan den ar kvalitativ till sin natur
och uttrycks ofta som att resursutnyttjandet ar "hogre an normalt”,
"normalt”, eller "lagre &n normalt”. Motsvarande galler utvecklingen
av resursutnyttjandet under prognosperioden. Med vagledning av
prognoserna for ett par olika gapmatt samt prognoser for bland annat
arbetsloshet och sysselsattning skapas en samlad, kvalitativ bild av
utvecklingen av resursutnyttjandet de narmaste aren, till exempel att
"resursutnyttjandet kommer att stiga och vara ungefar normalt i slu-
tet av prognosperioden” .?

Denna bild, tillsammans med personliga beddmningar av den
realekonomiska utvecklingen, anvander ledamoterna i Riksbankens di-
rektion i de penningpolitiska avvdgningarna for att komma fram till en
repordntebana som de anser nd en lamplig balans mellan stabilisering
av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av realekonomin.

7 RU-indikatorn beskrivs i C. Nyman, "En indikator pa resursutnyttjandet”, Ekonomiska kommentarer nr 4,
2010, Sveriges riksbank.

8 En beskrivning av den har metoden finns i férdjupningen " Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan
analyseras med en produktionsfunktion”, Penningpolitisk rapport, oktober 2010.

9 Riksbanken publicerar alltsa siffersatta prognoser pa olika gap men ingen siffersatt prognos som speglar
Riksbankens samlade bedémning av utvecklingen av resursutnyttjandet givet dessa gap.



B KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2010

Vid varje penningpolitiskt beslut bedomer direktio-
nen vilken bana for repordntan som behévs for att
penningpolitiken ska vara vél avvdgd. Det handlar
normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabili-
sering av inflationen runt inflationsmalet och stabili-
sering av realekonomin. Riksbanken bedriver darige-
nom vad som kallas en flexibel inflationsmalspolitik.
Att Riksbanken forsoker stabilisera bade inflationen
och realekonomin innebdr inte att den gor avkall pa
det faktum att inflationsmalet ar 6verordnat.

En viktig del i utvarderingen av penningpolitiken

ar att analysera om rantebesluten var rimliga och
penningpolitiken vdl avvagd givet den information
som fanns tillginglig da besluten fattades. Detta
kallas for att utvdrdera penningpolitiken i realtid.
| detta kapitel ges en oversikt 6ver Riksbankens
beslut under 2010 och den analys som ldg bakom
dessa. Som bakgrund till 6versikten inleds kapitlet
med en beskrivning av den ekonomiska utveckling-
en 2008-2009. Det finns ocksa en fordjupning som
beskriver principer for utvardering av olika penning-
politiska alternativ.

Sammanfattning av kapitel 2

¢ Vid det penningpolitiska motet den 10 februari 2010 var den
samlade bilden att konjunkturuppgéngen vilade pa fastare
mark och att de finansiella marknaderna fungerade allt battre.
Reporédntan lamnades oférandrad, men skulle enligt progno-
sen komma att hojas fran och med sommaren eller hosten
2010 - nagot tidigare jamfort med foregaende bedémning.
Samtidigt beddmdes hdjningarna av repordntan kunna ske
mer gradvis och prognosen for repordntan pa langre sikt jus-

terades ned nagot.

e Efter beslutet i februari fortsatte konjunkturen i omvarlden att
forbattras. Bilden av en fortsatt svensk dterhamtning bestod.
Bade reporantan och rdntebanan ldmnades oférandrade vid

det penningpolitiska métet den 19 april.

e Vdren prédglades av oro forknippad med svaga statsfinanser
i flera sydeuropeiska euroldnder. Samtidigt fortsatte de asia-
tiska ekonomierna att utvecklas starkt. Infér det penningpo-
litiska motet den 30 juni visade statistiken att den svenska
BNP-tillvaxten under forsta kvartalet 2010 varit ovéntat hog.
Beddmningen var att det var [dmpligt att inleda en normali-
sering av penningpolitiken och repordntan hojdes fran 0,25
procent till 0,5 procent. Rantebanan pa lite langre sikt juste-
rades daremot pa nytt ned till f6ljd av de sdmre ekonomiska

utsikterna i omvérlden.

o Aterhémtningen i varldsekonomin fortsatte under sommaren,
men osdkerheten om styrkan i uppgangen 6kade. Svensk
ekonomi fortsatte dock att utvecklas starkt. Vid det pen-
ningpolitiska métet den 1 september var revideringarna av
prognoserna sma. Reporantan hojdes till 0,75 procent och

prognosen for repordntan var oférandrad.

($)}
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Diagram 2:1. Skillnad mellan interbankrantor och
statspappersrantor (TED-spread)
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Anm. Differensen ar berdknad som skillnaden mellan tre
manaders interbankranta och tre manaders statsskuldvéxel.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:2. Styrrantor
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:3. BNP-tillvixt
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat

¢ Efter det penningpolitiska motet i september fortsatte upp-
gangen i den svenska ekonomin. Samtidigt var osakerheten
om utvecklingen i omvarlden fortfarande stor och oron
kopplad till statsfinanserna i vissa europeiska ldnder 6kade
mot slutet av aret. Trots en splittrad omvérldsbild bedémde
Riksbanken att den svenska ekonomin skulle fortsétta att ut-
vecklas starkt och vid bada penningpolitiska métena den 25
oktober respektive den 14 december reviderades prognosen
for BNP-tillvdxten 2011 upp. Reporédntan héjdes i oktober
till 1,0 procent och i december till 1,25 procent. | oktober
justerades prognosen for repordntan pd langre sikt ned annu
en gang. Prognosen for repordntan var i december i princip
ofordandrad jamfort med i oktober.

Bakgrund: Den ekonomiska
utvecklingen 2008-2009

HE Internationellt: Finansiell kris och brant konjunkturnedgang
under 2008

Tillvaxten i USA och i resten av varlden ddmpades under 2008 i
samband med att turbulensen pé de finansiella marknaderna tilltog.
Interbankrantorna steg kraftigt i USA, euroomradet och Storbritannien
(se diagram 2:1) liksom finansieringskostnaderna for féretag och
hushall. Samtidigt fortsatte inflationen att stiga, till stor del som ett
resultat av en snabb uppgang av varldsmarknadspriserna pa olja och
andra ravaror. Ravarupriserna nddde dock sin topp under sommaren
och borjade dérefter falla tillbaka. Bade i USA och i euroomréadet sjonk
inflationen tillbaka frdn och med september.

I mitten av september férdjupades den finansiella krisen drama-
tiskt nar den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gick
i konkurs (se diagram 2:1). Marknadsaktorernas brist pa fértroende
for motparters kreditvérdighet blev da akut. Darmed minskade till-
gangen pa krediter pa de finansiella marknaderna varlden 6ver och
vissa marknader upphorde mer eller mindre att fungera. Den stora
osédkerheten avspeglades bland annat i kraftigt svangande borskurser.
Centralbanker och regeringar intensifierade sina anstrangningar for
att fa de finansiella marknaderna att fungera battre och for att un-
derlatta kreditforsorjningen. Dessutom sankte man rantorna mycket
kraftigt ocksa for att mildra effekterna av den finansiella krisen (se
diagram 2:2). Den 8 oktober sdnkte exempelvis centralbankerna i
USA, Storbritannien, euroomradet, Kanada, Schweiz och Sverige styr-
rdntorna med 0,5 procentenheter i en gemensam aktion.

| USA dampades tillvaxten kraftigt under 2008 (se diagram 2:3).
BNP sjonk under tredje och fjarde kvartalet. Sysselsattningen foll och
arbetsldsheten steg med omkring 2 procentenheter vilket bidrog till
att ddmpa hushéllens konsumtion. Den nedgdng pd bostadsmark-




naden som pagéatt under ett antal ar fortsatte. Den amerikanska
regeringen vidtog ett antal atgdrder for att dterstdlla fortroendet pa
de finansiella marknaderna och bland allmanheten. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve sankte sin styrranta kraftigt under aret
(se diagram 2:2).

Aven i euroomrédet och i resten av Europa slog finanskrisen hart
mot tillvdxten och BNP f6ll under andra och tredje kvartalet. Ocksa
i snabbvéxande lander som Kina och Indien bromsade tillvéxten in.
Varldshandeln foll kraftigt.

B W Aterhimtning i virldskonjunkturen under 2009

Under inledningen av 2009 fortsatte den kraftiga nedgangen i varlds-
konjunkturen men en bit in pa dret kom signaler om att fallet i varlds-
ekonomin hade hejdats. Tecken pa en aterhdmtning kunde skonjas
men styrkan i denna skilde sig mycket mellan olika regioner. Tydligast
var aterhdmtningen i Asien dér tillvaxten véande uppét redan under
andra kvartalet. Tillvdxten berodde fraimst pd en stark efterfragan i
Kina som stimulerade exporten i omradet och pa en forbéttring av
den inhemska efterfragan i ett antal asiatiska lander. Ocksa det kraf-
tiga fallet i varldshandeln upphorde och en stabilisering skedde under
sommaren. Men dven om konjunkturen forbattrades under 2009 sa
krympte varldsekonomin sammantaget med knappt en procent under
aret vilket ar en ovanligt svag ekonomisk utveckling historiskt sett (se
diagram 2:4).

Under aret forbattrades situationen pa de finansiella marknaderna
runt om i védrlden i takt med att BNP upphérde att falla, vilket av-
speglades i att kreditspreadarna sjonk pa de flesta hall. Laget var dock
annu inte normalt. Centralbanker och regeringar fortsatte att fora en
mycket expansiv politik med olika former av okonventionella atgarder.
Exempelvis ldnade centralbanker ut stora volymer till banksystemet
vilket, i kombination med andra atgarder, medforde att centralbanker-
nas balansrdkningar expanderade rejdlt (se diagram 2:5).

| USA borjade BNP stiga det tredje kvartalet 2009. Det var det
forsta kvartalet med positiv BNP-tillvéxt sedan andra kvartalet 2008.
Man kunde konstatera att tillvdxten i USA framfor allt berodde pa
en stark ekonomisk-politisk stimulans fran staten och centralbanken.
Under slutet av aret forbattrades situationen pa den amerikanska ar-
betsmarknaden ndgot da arbetsldsheten planade ut och nedgéngen
i sysselsdttningen ddmpades. Arbetslosheten lag dock pa den hogsta
nivan sedan borjan av 1980-talet. Styrrantan lamnades oférandrad pa
en rekordlag niva aret ut.

| euroomradet gick aterhdmtningen ocksa langsamt. BNP steg
nagot under det tredje och fjarde kvartalet. Laget pa arbetsmarknaden
var fortsatt svagt. Under varen sénkte den Europeiska centralbanken
(ECB) sin styrrédnta till 1 procent, en nivd som den sedan lag kvar pa
aret ut.

30

25

20

Diagram 2:4. BNP i vérlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos i PPR

februari 2011.
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Diagram 2:5. Centralbankers balansomslutningar
Procent av BNP
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Diagram 2:6. BNP
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:7 Reporinta med osédkerhetsintervall fran
penningpolitisk uppféljning september 2008
Procent, kvartalsmedelvirden
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Kélla: Riksbanken

H W Sverige: Internationell finansiell kris fordjupade
konjunkturnedgangen under 2008

Under forsta halvaret 2008 steg oljepriserna pa varldsmarknaden kraf-
tigt vilket medforde att KPl-inflationen pressades upp. Till detta bidrog
ocksa hoga varldsmarknadspriser pa livsmedel, stigande bostadsrantor
och ett relativt hogt inhemskt kostnadstryck. Under sommaren 2008
nadde inflationen sin hégsta nivd sedan 1993. Aven inflationsfér-
véntningarna pa bade kort och lang sikt steg. Oro for att den hoga
inflationen skulle bita sig fast bidrog till att Riksbanken fortsatte att
gradvis hoja rantan fram till borjan av september.

Nar den globala finansiella krisen férvérrades i mitten av septem-
ber dndrades bilden dramatiskt. Aven de svenska finansiella markna-
derna borjade nu paverkas tydligt. Bankernas likviditet forsamrades,
lanekostnaderna steg for foretag och hushall, och tillgdngen pd kre-
diter minskade. Den internationella finansiella krisen férdjupade den
redan pagdende konjunkturnedgangen avsevart. BNP krympte med
0,6 procent 2008, vilket var en kraftig inbromsning jamfort med dret
innan (se diagram 2:6).

Riksbanken, andra svenska myndigheter och regeringen vid-
tog en rad atgarder for att mildra effekterna av den internationella
finansiella krisen och férbattra de finansiella marknadernas satt att
fungera. Riksbankens atgéarder syftade till att underlatta bankernas
finansiering pad lite langre sikt, till exempel erbjéds bankerna krediter i
kronor med tre och sex manaders |6ptid. Efter Lehman Brothers kon-
kurs uppstod en generell brist pa finansiering i amerikanska dollar som
dven drabbade aktorer pd den svenska marknaden. | det ldget bérjade
Riksbanken lana ut amerikanska dollar till bankerna. Detta finansiera-
des via valutareserven och via den lanefacilitet som Federal Reserve
erbjudit Riksbanken och andra centralbanker.

For att ddmpa fallet i produktionen och klara inflationsmalet
pa ett par ars sikt sdankte Riksbanken reporantan snabbt. Diagram
2:7 visar de stora och snabba sdnkningarna av repordntan som
Riksbanken vidtog fran oktober 2008. Diagrammet visar ocksa det
osdkerhetsintervall kring prognosen for reporantan som publicerades i
den penningpolitiska uppféljningen i september 2008. Det baserades
pa marknadsrantornas prognosférmaga for repordntan och var ett
intervall inom vilket reporantan, givet tidigare prognosfel, berdkna-
des hamna med 90 procents sannolikhet (det bredaste intervallet) de
kommande &ren. Att reporantan i sjlva verket var under den nedre
gransen pa intervallet efter bara nagot kvartal och att den efter ett ar
var cirka 3 procentenheter lagre illustrerar den exceptionella utveck-
ling som foljde.

B W Storsta BNP-fallet i Sverige i modern tid 2009

Den djupa konjunkturnedgdngen som bérjade i slutet av 2008 fortsat-
te under 2009. Efter att ha fallit kraftigt sista kvartalet 2008, foll BNP
med ytterligare drygt 15 procent i upprédknad arstakt (sdsongsrensat)



det forsta kvartalet 2009. Att Sverige drabbades sa hart av den glo-
bala recessionen berodde pa att svensk ekonomi &r starkt exportbero-
ende. Nar exporten foll vaxte 6verkapaciteten i industrin och investe-
ringarna minskade kraftigt. Dessutom hade foretagen under aret i stor
utstrackning salt av sina lager och sdledes minskat lagerinvesteringar-
na vilket ocksa bidrog till fallet i BNP. Darmed férsamrades laget pa ar-
betsmarknaden pétagligt. Antalet varsel om uppsédgning 6kade snabbt
i borjan av aret och nadde mycket hoga nivaer. Till bilden hérde ocksa
att antalet nyanmaélda lediga platser halverades. Arbetsldsheten steg
med cirka 2,2 procentenheter under dret och uppgick till 8,3 procent
2009 (se diagram 2:8). Bade sysselsattning och arbetade timmar mins-
kade betydligt.

Det forsamrade laget pd arbetsmarknaden i kombination med de
kraftigt sjunkande formogenhetsvdrden som féljde av boérsnedgangen
medforde dven att hushéllens konsumtion f6ll nagot och att hushallen
okade sitt sparande. Dock holls konsumtionen uppe relativt val jam-
fort med andra komponenter i forsérjningsbalansen som foll betydligt
mer.

BNP minskade med hela 5,3 procent 2009 (se diagram 2:6).

Det innebdr att 2009 gar till historien som aret med det storsta

fallet i svensk BNP i modern tid. Ar 2008 var fallet 0,6 procent.
Inflationstakten méatt som fordndringen i KPI var i genomsnitt 0,3
procent 2009, det vill sdga langt under inflationsmalet pa 2 pro-
cent. Inflationen méatt med KPI varierade kraftigt under senare delen
av 2008 och under 2009 till f6ljd av de kraftiga forandringarna i
repordntan (se diagram 2:9). Detta beror pd att KPI innehdller ran-
tekostnader for egnahem, som direkt paverkas av reporanteférand-
ringar. Inflationen matt som KPIF, som ar KPI rensat for effekterna av
Riksbankens ranteforandringar pa rantekostnaderna for egnahem, var
i genomsnitt 1,9 procent under dret.

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 repo-
rantans framtida utveckling, reviderades successivt ner under forsta
halvéret. Fran juli holls repordntan oférandrad pa 0,25 procent och
Riksbanken annonserade sin avsikt att lata rantan ligga kvar pa denna
laga niva under en relativt Idng period.

Penningpolitiska beslut under 2010

Fram till slutet av juni 2010 [dmnade Riksbanken repordntan ofé6r-
dndrad pa 0,25 procent, en nivd som rantan natt efter sankningen i
juli 2009. Prognosen for rantan pa kort sikt justerades upp i februari
2010 - vilket innebar en rantehdjning fran och med sommaren eller
tidiga hosten. Rantebanan justerades daremot ned ndgot pa langre
sikt. Under andra halvdret inledde Riksbanken en normalisering av

10

Diagram 2:8. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Diagram 2:9. KPI och KPIF
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:10. Detaljhandelsindex och varuexport
Index 2005 = 100, sdasongsrensade data

u
i

o

Ml
/

00 01

02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— Detaljhandelsindex
—— Varuexport

Anm. Streckad vertikal linje visar tidpunkten for
publicering av Penningpolitisk rapport, februari 2010.

Kalla: SCB

penningpolitiken. Repordntan héjdes med 0,25 procentenheter vid
fyra tillfallen men rdntebanan justerades ned pa langre sikt vid tva
tillfallen. Hojningarna motiverades av direktionen med behovet av att
stabilisera inflationen ndra malet pd 2 procent och samtidigt fa en sta-
bil realekonomisk utveckling. Dessutom papekade direktionen att hus-
héllens skulder hade 6kat patagligt under senare ar. En utveckling dar
skulderna 6kar vésentligt snabbare an inkomsterna under en langre
tid innebar risker for att obalanser byggs upp i ekonomin. Till norma-
liseringen av penningpolitiken horde ocksd att de extraordindra ldnen
med fast ranta forfoll under dret utan att Riksbanken ersatte dem med
nya lan med lag och fast ranta. Detta skulle bidra till att penningpoliti-
ken gradvis skulle bli mindre expansiv, eftersom en atergang till vanlig
marknadsfinansiering hos bankerna skulle innebdra stigande mark-
nadsrantor. Detta tog direktionen ocksa hansyn till nar den bedomde
vilken penningpolitik som var lamplig under &ret.

HH Reporantan lamnades oférandrad i februari

Tecknen pé en dterhdmtning i konjunkturen blev allt tydligare i borjan
av 2010 - tillvéxten steg i omvérlden och utfallen for sysselsattning
och inflation blev hégre dn véntat. Aven de finansiella marknaderna
fungerade allt battre. Den samlade bilden var att konjunkturuppgang-
en vilade pa fastare mark.

Den aterhdmtning som hade inletts i Asien under 2009 omfatta-
de nu stora delar av varlden. Den starka tillvdxten i Asien sag dven ut
att halla i sig framover. Vidare hade den amerikanska ekonomin under
slutet av 2009 vixt snabbare dn vantat, och flera faktorer talade for
att den skulle fortsatta att aterhdmta sig. Nedgangen i sysselsatt-
ningen hade ddmpats betydligt, styrrantan var rekordlag och stigande
bostadspriser och aktiekurser innebar att hushéllens formoégenhet
steg. Aven virldshandeln fortsatte att stiga efter att ha fallit kraftigt i
finanskrisens inledningsskede. Men centralbanker och regeringar be-
drev fortfarande en ekonomisk politik med stora stimulanser och det
var osdkert vad som skulle hdnda nér de sa smaningom drog tillbaka
sina expansiva atgarder.

Situationen pa de finansiella marknaderna beddmdes inte ldngre
vara ett hinder for konjunkturuppgéngen. Bland annat hade olika risk-
premier pd interbankmarknaderna fallit. Den sa kallade TED-spreaden,
som visar skillnaden mellan interbankrdntan och réantan pa en stats-
skuldvéxel, var nere pa samma nivaer som fore krisen (se diagram
2:1). Aven foéretagens mojligheter att f4 marknadsfinansiering hade
forbattrats.

| Sverige var tillvaxtutsikterna ungefar desamma som vid
Riksbankens foregaende bedémning i december 2009, men ar-
betsmarknaden sdg inte ut att bli lika svag som tidigare befarats.
Statistiken visade att sysselsdttningen var hogre dn véntat. Hushallens
konsumtion hade stimulerats av laga rantor och skattesankningar,
vilket hallit uppe forsaljningen i detaljhandeln. Den exporttunga indu-
strin sldpade dock efter (se diagram 2:10). Riksbanken bedémde dnda



att den internationella efterfrdgan pd svenska produkter och darmed
exporten skulle stiga i takt med att konjunkturen i omvarlden for-
battrades. Den inhemska efterfrdgan bedémdes samtidigt bli fortsatt
stark framover. Hushéllens hoga sparande i utgangslaget, liksom det
faktum att behovet av en finanspolitisk atstramning langre fram var
litet, talade for att konsumtionen skulle kunna héllas uppe. BNP skulle
darfor vaxa relativt starkt de kommande aren.

Trots ett lagt resursutnyttjande hade inflationen stigit ovéntat
mycket jamfort med prognosen frdn december 2009 och den under-
liggande inflationen var hog i utgangslaget. Inflationen méatt med KPI
var 0,9 procent i december 2009 medan den underliggande inflatio-
nen matt med KPIF (KPI med fast rdnta) var 2,7 procent. Den under-
liggande inflationen vantades dock avta under 2010 i takt med avta-
gande l6nedkningar, stigande produktivitet och en allt starkare krona.

Riksbankens direktion bedémde att penningpolitiken behdvde
vara fortsatt expansiv for att nd malet om en inflation pa 2 procent
och samtidigt stddja aterhdmtningen i ekonomin. Direktionen be-
slutade darfor att ldmna repordntan oférandrad ytterligare en tid.
Darefter skulle repordntan enligt prognosen komma att hojas fran och
med sommaren eller hosten 2010, vilket var nagot tidigare jamfort
med féregdende beddmning. Detta berodde pa en ndgot starkare
utveckling i ekonomin och battre fungerande finansiella marknader.
Samtidigt bedomdes hojningarna av repordntan kunna ske mer grad-
vis och prognosen for repordntan pd langre sikt justerades darfér ned
nagot (se diagram 2:11).

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslu-
tet och férordade en sénkning av reporéntan till O procent och fort-
sattningsvis en repordntebana som till och med fjarde kvartalet 2010
skulle ligga 0,25 procentenheter under huvudscenariots rantebana.
Han menade att en sddan reporéntebana skulle ge ett battre utfall for
bade inflation och resursutnyttjande, med bade ett hogre resursut-
nyttjiande och en KPIF-inflation ndrmare malet. En sddan rdntebana
skulle enligt Svensson inte medféra ndgra problem foér de finansiella
marknadernas sétt att fungera eller fér den finansiella stabiliteten, sar-
skilt som bostadspriser och bolén, enligt Svensson, inte utgjorde nagot
stabilitetsproblem och inte borde péaverka penningpolitiken.

| den penningpolitiska rapporten i februari presenterades som
vanligt tva alternativa scenarier for repordntan.’ Syftet med dessa
alternativscenarier ar att beskriva vad som skulle kunna hdnda med
den ekonomiska utvecklingen om Riksbanken hade valt en annan
penningpolitik &n i huvudscenariot. Scenarierna utgor relativt meka-
niska rdkneexempel gjorda med Riksbankens allmdnna jamviktsmodell
Ramses.

10 Alternativa prognoser for repordntan publiceras i de penningpolitiska rapporterna men inte i de penningpo-
litiska uppfoljningarna.

1

Diagram 2:11. Reporénteutfall och prognoser
under 2010
Procent, kvartalsmedelvarden
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-------- PPR februari, PPU april
-------- PPR juli, PPU september
PPR oktober, PPU december

Anm. Rénteprognoserna fran februari och april sam-
manfaller och visas darfér med hjélp av en gemensam
streckad linje i diagrammet. Rénteprognoserna fran juli
och september, liksom prognoserna fran oktober och
december, ligger sd ndra varandra att dven de illustreras
med en gemensam streckad linje.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:12. Repordnteantagande
Procent, kvartalsmedelvérden
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Huvudscenario
Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari
2010.

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:13. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i februari
2010.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:14. Timgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Huvudscenario
Léagre rdnta
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
februari 2010.

Kéllor: SCB och Riksbanken

| diagram 2:12 visas Riksbankens huvudscenario samt tva alter-
nativa scenarier med ldgre respektive hogre styrrdnta.” | diagram
2:13 visas KPIF-prognoserna baserade pa de olika rantebanorna.
Diagrammet visar att den lagre rantebanan skulle medféra att inflatio-
nen matt med KPIF blev hégre &n i huvudscenariot och ndrmade sig 2
procent pd drygt tva drs sikt. Den hogre rantebanan skulle leda till en
lagre inflation och medfora att inflationen ndrmade sig 2 procent forst
i slutet av prognosperioden.

Resursutnyttjandet anvands ofta som sammanfattande matt pa
utvecklingen av realekonomin. For att kunna bedéma detta samlade
utnyttjande av ekonomins resurser anvander Riksbanken ett antal
olika matt och indikatorer (se férdjupningen i kapitel 1 "Om stabilise-
ring av realekonomin och matt pa resursutnyttjandet”). Ett av dessa
matt ar timgapet som visar resursutnyttjandet matt som antalet ar-
betade timmar i forhallande till en skattad langsiktig trend. | diagram
2:14 visas prognoserna for timgapet baserade pa huvudscenariot och
de alternativa rantebanorna. Samtliga banor resulterade i ett negativt
gap, det vill sdga ett resursutnyttjande under den normala nivdn, men
scenariot med en lagre rdnta medfoérde ett mindre negativt gap én
ovriga alternativ.

Aven om de alternativa rantescenarierna syftar till att belysa ef-
fekterna av en annan penningpolitik &n den som beskrivs i huvudsce-
nariot dr det svart att enbart pa basis av dessa scenarier avgora vilken
rdntebana som bor valjas. Scenarierna speglar inte alla de faktorer
som végs in i de penningpolitiska besluten, till exempel faktorer som
ligger utanfor den modell som anvénts for analysen av rantescenari-
erna eller risker som kan vara svdra att siffersdtta i prognosarbetet.

I anknytning till beskrivningen av de alternativa scenarierna i den
penningpolitiska rapporten i februari diskuterades bland annat svarig-
heten att veta hur ekonomiska aktorer agerar och finansiella markna-
der fungerar nér rantenivan ar mycket lag. Enligt Riksbankens analy-
ser verkade den mycket ldga rdntan inte ha orsakat ndgra problem,
men hdr fanns en stor osakerhet. En annan faktor som ndmndes var
osdkerheten om huruvida den finansiella krisen kunde ha minskat den
potentiella produktionen sa att resursutnyttjandet i ekonomin i sjélva
verket var hdgre an vad de olika berdknade gapmdtten tydde pa.

HE Reporantan lamnades oférdandrad dven i april

Efter beslutet i februari fortsatte konjunkturen i omvérlden att forbatt-
ras och varldshandeln 6kade (se diagram 2:15). Utvecklingen var dock
ojamn och det fanns stora skillnader mellan olika regioner. Asien stod
fortfarande for en stor del av efterfrigedkningen. Aterhamtningen
fick dven fortsattningsvis stdd av omfattande ekonomisk-politiska
atgarder fran regeringar och centralbanker runt om i varlden.

11 | det forsta scenariot skulle Riksbanken fora en mer expansiv penningpolitik genom att sanka repordantan
med 0,25 procentenheter i innevarande kvartal for att sedan sétta repordntan 0,25 procentenheter lagre
4n rantebanan i huvudscenariot i ytterligare fyra kvartal. Efter fyra kvartal skulle repordntan gradvis narma
sig rantebanan i huvudscenariot. | det hogre scenariot skulle rantan avvika uppat i samma utstrackning som
reporantan sattes lagre i foregdende scenario.



Atgirderna stimulerade dterhamtningen, men medforde samtidigt att
budgetunderskotten vaxte i flera lander.

For enskilda lander, exempelvis Grekland, var de statsfinansiella
problemen mycket stora och det rddde osékerhet om vissa landers
kreditvardighet. Problemen hade i och for sig inte spridit sig till de glo-
bala finansiella marknaderna, men de tyngde dnda den ekonomiska
utvecklingen inom euroomrddet och skapade osdkerhet om framtiden.

| Sverige visade nyinkommen statistik att BNP hade utveck-
lats 6verraskande svagt under slutet av 2009. Trots det dndrade
Riksbanken inte sin beddmning att svensk ekonomi fortsatte att
aterhdmta sig. Bilden bekraftades av att orderingangen stigit, vilket
vantades medfora att exporten skulle ta fart. Samtidigt bedémde
Riksbanken att den ldga rdntan och den expansiva finanspolitiken
skulle bidra till en stark inhemsk efterfragan. Dessutom hade sys-
selsdttningen borjat 6ka och arbetsldsheten slutat stiga, vilket tydde
pa en vandning pd arbetsmarknaden. Darfér vdntades BNP-tillvaxten
under de forsta kvartalen 2010 bli starkare an i tidigare bedémningar.
BNP-nivéan fér 2010 som helhet uppskattades dock bli lagre an vid
den foéregdende bedémningen pa grund av den ovéntat svaga avslut-
ningen pé 20009.

Starkare véxelkurs, snabbare produktivitetsutveckling och méttli-
ga lonedkningar skulle enligt Riksbankens prognos bidra till ett forhal-
landevis lagt inflationstryck under prognosperioden. Inflationen méatt
med KPI vdntades dock stiga snabbt eftersom hushallens rantekost-
nader skulle komma att 6ka i takt med framtida hojningar av reporan-
tan. Inflationen matt med KPIF hade stigit, men uppgéngen bedém-
des vara tillfallig. KPIF-inflationen bedémdes falla tillbaka under aret
for att darefter stiga och ligga néra 2 procent i slutet av 2012.

Riksbankens direktion beslutade att ldmna bdde repordntan och
rdntebanan ofdérandrad i april. Eftersom de finansiella marknaderna
var mer stabila och dterhdmtningen i ekonomin fortsatte ansag direk-
tionen att det framover skulle komma att vara lampligt att successivt
normalisera penningpolitiken. Direktionen bedémde att reporantan
skulle borja hojas fran och med sommaren eller tidiga hosten, vilket
var forenligt med bedémningen i februari (se diagram 2:11).

Vid motet i april reserverade sig vice riksbankschef Lars E.O.
Svensson mot repordntebanan och férordade en repordntebana med
en repordnta pé 0,25 procent till och med fjarde kvartalet 2010 och
dérefter en dtergéng till huvudscenariots repordantebana. En sddan
repordntebana skulle enligt Svensson ge ungefdr samma effekt som
den lagre reporantebana som han tidigare foresprakat, det vill saga
ett battre utfall for bade resursutnyttjande och inflation, med bade ett
hogre resursutnyttjande och en KPIF-inflation ndrmare malet.
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Diagram 2:15. Virldshandelvolym
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Anm. Streckad vertikal linje visar tidpunkten for
publicering av Penningpolitisk upptéljning, april 2010.

Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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B Riksbankens kompletterande
atgarder — avveckling och
utvardering

Avveckling av extraordinara atgarder under 2010

Storningarna pa de finansiella marknaderna under 2008 och 2009
innebar svérigheter fér penningpolitiken. Okade riskpremier medférde
att fordndringarna av repordntan hade mindre effekt 4n normalt pa
de marknadsrantor som hushall och féretag moter. De stora sdnkning-
arna av repordntan innebar dessutom att repordntans niva ndrmade
sig noll, vilket begransade Riksbankens mojlighet att vid behov an-
védnda sig av ytterligare rantesédnkningar. Riksbanken, liksom méanga
andra centralbanker, genomférde darfér kompletterande sd kallade
extraordindra atgarder for att forbattra marknadens satt att fungera
och ddrigenom ocksa fa ett battre genomslag fér penningpolitiken.
Riksbankens extraordindra atgarder hade flera dvergripande syften.
Att sdkerstélla likviditeten i det svenska finansiella systemet, att fa de
finansiella marknaderna att fungera béttre och att ge penningpoliti-
ken starkare genomslag i en ekonomi som praglades av stérningar pad
finansmarknaderna.'?

En av de extraordindra atgarderna var att erbjuda bankerna lan
pa ldngre I6ptider, mellan tre och tolv médnader, bade till rérlig och till
fast rdanta. Riksbanken erbjod tre stycken ettdriga fastrantelan under
2009 i penningpolitiskt syfte. Totalt lanades 296,5 miljarder kronor ut
till en 1dg ranta som var férenlig med Riksbankens da rddande prog-
nos om en oférdandrad och lag styrranta under drygt ett ar framat. Det
penningpolitiska syftet var att minska den stora skillnad som radde
mellan repordntan och marknadsrantorna som hushéll och féretag
motte. Riksbanken markerade ocksa tydligt att repordntan skulle vara
kvar pa en lag niva under en langre period for att stodja den ekono-
miska utvecklingen.

Under vintern 2009/10 forbdttrades forhdllandena pa kredit-
marknaderna, vilket avspeglades i att bankerna hade lattare att fa
tillgang till ldngfristig finansiering och finansiering till lagre kostnad.
Under 2010 slutade Riksbanken dérfor stegvis att erbjuda lanen pa
langre 16ptider. | februari slutade Riksbanken att erbjuda l&n pa tolv
manaders 6ptid och i april upphdrde lanen pa tre och sex manaders
[6ptid.

| och med att Riksbankens fastrantelan till bankerna forfoll under
aret hade Riksbanken i stort sett avvecklat de extraordindra atgéarder
som vidtogs under den finansiella krisen. Det innebér att bankerna har
fatt dtergad till att helt bedriva sin kortfristiga finansiering pa den pri-
vata ldnemarknaden. Bankerna har ddrmed &ven dterfatt ansvaret for
dagslanemarknaden som hanterar lan 6ver natten bankerna emellan.
| samband med att fastrantelanen forfoll under sommaren och hosten
2010 erbjod Riksbanken bankerna lan péd 28 dagars l6ptid som en un-
derliggande forsakring ifall situationen pa marknaderna aterigen skulle
bli turbulent. Bankerna slutade dock att efterfraga dessa lan redan
under sensommaren 2010.

12 For en komplett redovisning av dessa dtgarder, se Riksbankens webbplats www.riksbank.se.



Utvardering av fastrantelanen

Fastrantelanen forlangde i praktiken bankernas nettodverskott av
likvida medel som skapades av de likviditetsstodjande lanen (till rorlig
ranta) som Riksbanken redan erbjod bankerna for att bibehalla den
finansiella stabiliteten under finanskrisen. Enligt Riksbankens analys
bidrog fastrantelanen till att skapa ett stort utbudséverskott av kronor,
vilket pressade ned de kortfristiga marknadsrantorna med som mest
totalt cirka 20 réntepunkter. Exempelvis minskade réntorna pa bank-
och foretagscertifikat samt STIBOR, vilket gjorde kortfristig finansie-
ring billigare for bade finansiella och icke-finansiella foretag.
Kombinationen av en férvdntad lag repordnta och annonseringen
av fastrantelan bidrog dven till lagre rantor pa mer langfristiga rante-
instrument, som exempelvis stats- och bostadsobligationer. Att ECB
ungefar samtidigt lanade ut stora belopp till europeiska banker kan
dven ha bidragit till de lagre svenska obligationsrantorna. De storsta
effekterna kunde enligt Riksbankens analys observeras for obligatio-
ner med I6ptider pa upp till tvd ar dér rdntorna foll med som mest 40
rantepunkter sammantaget. Lagre styrranteforvdntningar och forvént-
ningar om ldga likviditetsriskpremier verkar ha varit ndgra viktiga fak-
torer bakom de lagre obligationsrdntorna, men det ar svart att isolera
den unika effekten fran fastrantelanen eftersom andra handelser som
intrédffade samtidigt kan ha pdverkat de svenska rdantemarknaderna.
Sammantaget bidrog fastranteldnen till att forbattra de finansiella
villkoren for finansiella och icke-finansiella foretag i Sverige. | for-
ldngningen gynnades sannolikt dven utlaningen till hushall i viss man.
Fastrdantelanen kan darfor sédgas ha bidragit till att Riksbanken kunde
fora en mer expansiv penningpolitik for att stodja den ekonomiska
aterhdmtningen och behdlla inflationstakten néra Riksbankens mal,
trots att den nominella repordntan ansdgs ha nétt sin nedre gréns.

FORDJUPNING
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Diagram 2:16. BNP i olika regioner och lander
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sasongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2010.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Diagram 2:17. Finansiellt sparande i offentlig sektor
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B W Reporidntan hojdes till 0,5 procent i juni

Vérldsekonomin fortsatte att dterhdmta sig under varen. | Asien
och USA starktes konjunkturen medan tillvaxten i euroomradet var
mer ddmpad, bland annat till f6ljd av den statsfinansiella oron. For
Sveriges del sag utvecklingen dock ljus ut och tillvdxten var ovédntat
stark (se diagram 2:16).

Under varen praglades de finansiella marknaderna av oron for
véaxande statsskulder och stora budgetunderskott, framfor allt i de
sydeuropeiska euroldnderna. Det var osakert hur stora exponeringar
den europeiska banksektorn hade mot hogt skuldsatta lander och
hur stor risken for dolda forluster var. Detta bidrog till en 6kad ner-
vositet och misstro pa de finansiella marknaderna. Oron accelere-
rade i och med att Grekland fick svért att ldna pa den internationella
obligationsmarknaden. | bérjan av maj tvingades Grekland darfor ta
internationell hjalp fran EU och Internationella valutafonden (IMF).
Grekland och dven andra ldnder i euroomradet behdvde genomféra
omfattande budgetatstramningar for att undvika en kraftig 6kning av
statsskulden (se diagram 2:17). Dessa atstramningar vdntades ddmpa
BNP-tillvaxten i euroomradet och déarmed i férlangningen ocksa ha
betydelse for Sverige.

Samtidigt fortsatte Asien att utvecklas starkt och vantades vara
drivande i den globala aterhdmtningen dven framéver. Ocksa utsik-
terna for den amerikanska ekonomin var positiva och flera faktorer
tydde pa en fortsatt aterhdmtning — till exempel forefoll arbetsmark-
naden ha stabiliserats, konsumtionen 6kade och foretagens vinster
forbattrades. Man kunde samtidigt konstatera att tillvdaxten i USA
framfor allt berodde pa en stark ekonomisk-politisk stimulans fran sta-
ten och centralbanken.

| Sverige visade statistiken att BNP hade 6kat fran kvartal till
kvartal (sdsongsrensat) sedan andra kvartalet 2009. BNP-tillvaxten
under forsta kvartalet 2010 var starkare dn vad Riksbanken hade
raknat med i april och ekonomin aterhdmtade sig nu pa bred front.
Hushallen var alltmer optimistiska och konsumtionen steg. Den pa-
tagliga 6kningen i varldshandeln gynnade ocksa svensk export och
svenska investeringar. Exporten hade 6kat fran kvartal till kvartal
sedan tredje kvartalet 2009 och dartill var utfallet for forsta kvarta-
let 2010 6verraskande starkt. Prognosen om en fortsatt 6kning av
exporten bedémdes dven medféra att konjunkturuppgangen i den
svenska ekonomin nu skulle drivas av bade en god utveckling i in-
hemsk efterfrdgan och en 6kad efterfragan pa svenska varor fran
omvérlden. Dérigenom skulle skillnaderna mellan tjanstesektorn, som
inte drabbats lika hért av krisen, och industrisektorn avta. Aven sys-
selsattningen hade fortsatt att 6ka och arbetslosheten hade planat ut,
vilket var ovantat tidigt med tanke pa historiska samband och att BNP
under efterkrigstiden aldrig fallit sa mycket i genomsnitt ett enskilt ar
som under 2009. Riksbanken bedémde att BNP skulle 6ka med drygt
3 procent per ar i genomsnitt under 2010-2012.



Trots den relativt starka BNP-utvecklingen beraknades inflationen
ligga ganska ndra malet under prognosperioden. Det fanns gott om
lediga resurser i utgangslaget. Tillsammans med en mattlig [6nedk-
ningstakt, 6kande produktivitetstillvaxt och en starkare krona innebar
detta att inflationstrycket skulle héllas tillbaka trots att konjunkturen
starktes. Sett 6ver prognosperioden bedémde Riksbanken att infla-
tionen méatt med KPI skulle bli ndgot hogre dn 2 procent och matt
med KPIF nagot lagre &n 2 procent. KPIF-inflationen berédknades stiga
under 2012 och vara ndra 2 procent mot slutet av prognosperioden.

For att klara inflationsmalet pa 2 procent och samtidigt fa en sta-
bil realekonomisk utveckling beddmde Riksbanken att det var lampligt
att inleda en normalisering av penningpolitiken. Réntan hojdes fran
0,25 procent till 0,5 procent och bedémdes darefter fortsatta upp
mot mer normala nivaer i takt med att konjunkturen aterhdmtade sig.
Rantebanan pa lite ldngre sikt justerades daremot ned till f6ljd av de
samre ekonomiska utsikterna i omvarlden (se diagram 2:11).

Vid motet reserverade sig vice riksbankschef Karolina Ekholm
mot beslutet att hdja rdntan och hénvisade till den dkade osékerheten
i och med de statsfinansiella problemen i euroomradet. Det férhal-
landevis laga inflationstrycket gjorde det enligt Ekholm mojligt att av-
vakta med rdntehdjningar utan att bryta mot inflationsmalet. Hon for-
ordade en repordntebana med en oférandrad rénta pd 0,25 procent
fram till september och dérefter successiva hojningar enligt den profil
som presenterades i den penningpolitiska rapporten.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot repo-
rdntebanan och férordade en bana med en reporanta pa 0,25 procent
till och med fjarde kvartalet 2010 och dérefter en gradvis atergang till
huvudscenariots reporantebana. En sddan repordntebana skulle enligt
Svensson ge ett battre utfall for bade resursutnyttjande och inflation,
med bade lagre arbetsloshet och en KPIF-inflation narmare malet.

De alternativa rdntebanorna och tillhérande prognoser for infla-
tion och resursutnyttjande som publicerades i den penningpolitiska
rapporten i juli visas i diagram 2:18-2:21. Den rantebana som majo-
riteten av direktionen ansdg vara vél avvdgd penningpolitik &r alltsa
prognosen i huvudscenariot. Diagram 2:19 och 2:21 visar de tillhéran-
de prognoserna for KPIF-inflationen respektive timgapet. Av diagram
2:19 framgar att med den lagre rantebanan skulle KPIF-inflationen
na tillbaka till 2 procent ungefar samtidigt som med huvudscenariot
men i genomsnitt vara hégre under prognosperioden. Med den hdgre
rantebanan skulle inflationen bli i genomsnitt lagre 4n med de 6vriga
rantebanorna.

Diagram 2:21 visar att resursutnyttjandet matt med timgapet,
givet rantebanan i huvudscenariot, skulle stiga upp mot en normal
niva under cirka 2,5 ar for att darefter fortsatta att stiga och vara
over normalt. Med den lagre rantebanan skulle resursutnyttjandet
stiga snabbare och vara tillbaka pd en normal niva efter cirka 1,5 ar.
Darefter skulle det fortsatta att stiga och vara 6ver normalt under res-
ten av prognosperioden.

) V

Diagram 2:18. Repordnteantagande
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2010.

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:19. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2010.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:20. KPI
Arlig procentuell forandring

3 |
/ \\
I~ \

| | | | |
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

-------- Huvudscenario
........ Lagre ranta
Hogre rénta

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2010.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:21. Timgap
Procentuell avvikelse fran HP-trend
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i juli 2010.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:22. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Data fore 1987 &r lankad av Riksbanken.
Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

En risk som togs upp i samband med diskussionen av de alter-
nativa rdntebanorna i den penningpolitiska rapporten i juli var att en
lagre ranta inrymmer risker for éverhettningstendenser och flaskhal-
sproblem langre fram i tiden. Visserligen tydde inte de matt pa resurs-
utnyttjandet som redovisades pa nagra sddana tendenser men det
poangterades att sddana matt ar mycket osékra. Det papekades ocksa
att bostadspriserna och hushdllens skuldsattning 6kat patagligt under
en lang period. Ett kraftigt fall i bostadspriserna bedémdes vara osan-
nolikt, men den fortsatt kraftiga 6kningen av priser och skuldsattning
innebar en okad risk for prisfall langre fram.

H E Reporantan hojdes till 0,75 procent i september

Under sommaren fortsatte varldsekonomin att dterhdmta sig, men
styrkan i terhdmtningen var oséker. Det fanns tecken péd att dter-
hdmtningen i USA hade ddmpats, bland annat indikerade statistiken
over utvecklingen pa arbets- och bostadsmarknaderna en inbroms-
ning och statistiken for nationalrdkenskaperna visade en svagare
inhemsk efterfragan an vantat. Samtidigt fortsatte den statsfinansiella
oron i Sydeuropa, dven om risken att den skulle orsaka allvarliga pro-
blem for europeiska banker beddmdes vara liten. Svensk ekonomi
fortsatte ddremot att utvecklas starkt.

Sedan en tid tillbaka hade vérldshandeln stigit, vilket fatt bade
svensk export och svenska investeringar att 6ka. Aven inhemska fak-
torer talade for en gynnsam tillvaxt i svensk ekonomi. Bland annat var
framtidstron stark hos bade hushall och féretag, och hushallen hade
goda forutsattningar att 6ka sin konsumtion. Till skillnad fran manga
europeiska lander behdvde den svenska regeringen inte vidta nagra
finanspolitiska atstramningar tack vare de relativt starka offentliga
finanserna i Sverige (se diagram 2:17). Att aterhdmtningen tagit fart
avspeglades ocksa i att sysselsdttningen sedan en tid tillbaka hade sti-
git och arbetslosheten fallit. Arbetsmarknaden fortsatte dessutom att
aterhdmta sig snabbare an véntat (se diagram 2:22).

Riksbanken reviderade upp prognosen for den svenska BNP-
tillvaxten pa kort sikt till foljd av starka utfall och indikatorer. BNP-
tillvdxten vantades bli cirka 4 procent under 2010 for att darefter
avta de foljande &ren. Riksbanken justerade dven upp sin bedém-
ning av utvecklingen pa arbetsmarknaden. Sysselsattningen for-
vantades aterga till samma niva som fore krisen redan under 2011.
Resursutnyttjandet ansags samtidigt vara fortsatt lagt, men det skulle
successivt stiga och vara ungefdr normalt i slutet av prognosperioden.

Enligt Riksbankens bedomning skulle det stigande resursutnytt-
jandet successivt fa genomslag i inflationsutvecklingen under prog-
nosperioden. Inflationstrycket pa kort sikt ansags visserligen bli lagt
till foljd av en starkare krona och fallande arbetskostnader per pro-
ducerad enhet. Men i takt med att arbetsmarknadslaget forbattrades
véntades inflationstrycket tillta. Den underliggande inflationen métt
med KPIF skulle enligt prognosen fortsdtta att falla under aret for att
sedan 6ka och na 2 procent i bérjan av 2013. KPI-inflationen bedom-



des tillféalligtvis skjuta éver malet pd 2 procent under prognosperioden,
framst som ett resultat av de kommande hojningarna av reporantan.
Pa langre sikt, ndr repordntan natt mer normala nivaer, skulle dven
KPl-inflationen bli omkring 2 procent enligt prognosen.

Sammantaget var revideringarna av prognoserna sma. Prognosen
for repordntan var oférandrad i férhallande till beddmningen i juni.
For att klara inflationsmaélet pa 2 procent och samtidigt fa en stabil
realekonomisk utveckling bedémde Riksbanken att det var lampligt
att fortsatta den normalisering av penningpolitiken som inletts under
sommaren. Repordntan hojdes till 0,75 procent och rantebanan var
oforandrad jamfort med i juni. Det ldga resursutnyttjandet i utgangs-
ldget motiverade att repordntan skulle vara ldgre &n normalt &nnu en
tid. Allt eftersom resursutnyttjandet dkade skulle reporéntan gradvis
hojas till mer normala nivaer (se diagram 2:11).

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslu-
tet att hoja rdntan med 0,25 procentenheter samt mot reporénteba-
nan i den penningpolitiska uppféljningen. Han férordade en reporénta
pa 0,5 procent och en lag reporantebana som gradvis skulle stiga mot
1,75 procent vid prognosperiodens slut. Enligt Svensson skulle den
hogre reporantebanan i huvudscenariot, om den fick trovardighet och
inkorporerades i marknadsférvantningarna, namligen medféra att den
faktiska penningpolitiken skulle stramas at och leda till en kraftig hoj-
ning av marknadsrantorna med langre |6ptider och en kraftig forstark-
ning av kronan. Detta skulle sdnka den redan ldga KPIF-inflationen
och hdja den redan hoga arbetslésheten under prognosperioden.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm reserverade sig mot reporan-
tebanan och férordade en flackare repordntebana med en reporénta
som vid slutet av prognosperioden skulle vara ndgon procentenhet
lagre &n i den beslutade rdntebanan. Hon motiverade sitt stéllnings-
tagande huvudsakligen med att en svagare utveckling i omvérlden
kunde forvéntas leda till lagre tillvaxt och inflation ocksa i Sverige
langre fram i tiden. En langsammare hojning av repordntan borde da
leda till att inflationen hamnar narmare inflationsmalet och att resurs-
utnyttjandet kommer ndrmare den nivd som kan anses vara normal.

B E Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter
i oktober och i december

Efter det penningpolitiska motet i september fortsatte svensk ekonomi
att utvecklas starkt. Enligt nationalrdkenskaperna vaxte BNP med 4,5
procent andra kvartalet och med néstan 7 procent tredje kvartalet
2010 jamfért med motsvarande kvartal 2009. Uppgangen var bred
och samtliga efterfragekomponenter i forsorjningsbalansen steg (se
diagram 2:23). Aven fortroendeindikatorer och évrig méanadsinforma-
tion, till exempel Konjunkturinstitutets barometerindikator och indu-
stri- och tjansteproduktionen, gav tydliga signaler om att svensk BNP
skulle fortsatta att véxa snabbt den ndrmaste tiden. Den breda upp-
gangen i svensk ekonomi bidrog ocksa till att sysselsdttningen 6kade
snabbt. Aven kronan fortsatte under hosten att forstirkas i takt med
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Diagram 2:23. Forsorjningsbalansen
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Diagram 2:24 Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
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Anm. Streckad vertikal linje visar tidpunkten fér publicering
av Penningpolitisk uppféljning, oktober 2010.

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:25. Reporinteantaganden
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober
2010.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:26. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober
2010.

Kéllor: SCB och Riksbanken

att inkommande statistik visade att Sveriges ekonomi utvecklats starkt
i forhallande till omvarlden (se diagram 2:24).

Samtidigt var osakerheten om utvecklingen i omvarlden fort-
satt stor. Tillvaxtekonomierna i bland annat Asien hade utvecklats
starkt under forsta halvdret 2010 och detta bedémdes fortsatta.
Aterhamtningen i USA vantades dock ta tid. Tillvaxtutsikterna i USA
sag visserligen béattre ut i december jamfért med i oktober, men ut-
vecklingen tydde pa en fortsatt ldngsam aterhdmtning pa den ame-
rikanska arbetsmarknaden. Aven fér euroomradet var prognosen for
tillvaxten pa kort sikt nagot hogre i december jamfort med i oktober.
Under hosten praglades dock de finansiella marknaderna av oro foér
héllbarheten i statsfinanserna i hogt skuldsatta europeiska lander och
den oron 6kade mot slutet av aret. Riksbanken bedémde i bade okto-
ber och december att de stora finanspolitiska atstramningarna for att
forbattra statsfinanserna skulle ddmpa tillvaxten i Europa. Den lang-
samma aterhdmtningen i dessa lander berdknades medfora ett matt-
ligt inflationstryck och prognosen fér omvérldsrantorna justerades ned
i oktober.

Trots den splittrade omvarldsbilden beddmde Riksbanken att den
svenska ekonomin skulle fortsétta att utvecklas starkt under resten
av 2010 och under 2011. Den kraftiga uppgéngen i vdrldshandeln
gynnade den svenska exporten. En kombination av goda offentliga
finanser, ett hogt hushallssparande och optimism bland hushallen
skapade dessutom forutsattningar for fortsatt stark konsumtion.
Investeringarna védntades ocks& ¢ka snabbt. Aven det faktum att
Sverige inte hade drabbats av en vikande bostadsmarknad gjorde att
forutsattningarna sag stabilare ut &n pa manga andra hall i euroom-
radet och i USA. | oktober reviderade Riksbanken upp sin prognos for
BNP-tillvaxten 2010 och 2011 och i december reviderades prognosen
upp ytterligare.

Samtidigt som BNP-prognoserna reviderades upp forbattrades
ocksa utsikterna for den svenska arbetsmarknaden. Tillsammans med
den starka tillvaxten under tredje kvartalet gjorde det att resursutnytt-
jandet i december beddmdes vara ndgot hégre dn vad som antogs i
oktober. Resursutnyttjandet vdntades 6ka successivt under prognos-
perioden i takt med aterhdmtningen i ekonomin.

Riksbankens direktion beslutade att hoja repordntan i oktober till
1,0 procent och i december till 1,25 procent. Inflationstrycket i Sverige
var lagt till foljd av det svaga konjunkturldget i omvarlden, laga ar-
betskostnader for svenska foretag och en starkare krona, men det for-
véntades stiga i takt med att konjunkturen forstarktes. Darfér bedém-
de direktionen, pa samma satt som vid tidigare tillféllen under aret, att
repordntan behévde hojas gradvis mot mer normala nivder. | oktober
justerades dock prognosen for repordntan pd langre sikt ned i férhal-
lande till prognosen i september. Direktionen bedémde att reporantan
inte behdvde hojas lika mycket de kommande &ren, detta pa grund
av den svaga utvecklingen i omvarlden och det laga inflationstrycket i



Sverige under prognosperioden. Prognosen for reporantan i december
var i princip oférdndrad jamfort med oktober (se diagram 2:11).

Vid de penningpolitiska métena i oktober och i december reser-
verade sig vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef
Lars E.O. Svensson mot beslutet att hoja rdntan med 0,25 procent-
enheter och mot repordntebanan i den penningpolitiska rapporten
respektive uppfoljningen. De férordade en oférdndrad reporanta vid
badda métena och en repordntebana som sedan gradvis skulle stiga
mot 2,7 procent vid prognosperiodens slut. De ansag att huvudsce-
nariots rdntebana innebar en mer atstramande penningpolitik &n vad
som framgick av den penningpolitiska rapporten respektive uppfolj-
ningen. Om den rantebanan blev trovérdig, skulle den leda till att kro-
nan starktes mer &n i rapportens eller uppféljningens prognos och till
betydligt hogre langa marknadsrantor dn vid tidpunkten for progno-
sen. Detta skulle sanka inflationen och hoja arbetslosheten. Ekholms
och Svenssons uppfattning att huvudscenariots rantebana skulle leda
till en storre forstarkning av kronkursen &n i prognosen grundades
bland annat pa uppfattningen att de utlandska styrrantorna skulle
komma att stiga ldngsammare &n i prognosen.

De alternativa rdntebanorna som publicerades i den penning-
politiska rapporten i oktober och de tillhdrande prognoserna for
inflationen och resursutnyttjandet visas i diagram 2:25-2:29. Som
diagram 2:25 visar, skulle huvudscenariots rdntebana innebéra en
gradvis hojning av repordntan under hela prognosperioden. Den ldgre
rdntebanan skulle innebdra en paus i rantehéjningarna den ndrmaste
tiden, men att rdntehojningarna under en period dérefter skulle ske i
snabbare takt. Repordntan skulle da vara tillbaka pa samma niva som
i huvudscenariot efter knappt 1,5 ar och darefter félja samma bana
som i huvudscenariot. Den hogre rantebanan skulle tvdartom innebara
snabbare hojningar &n i huvudscenariot under en period och darefter
en atergang till huvudscenariots rdntebana.

Av diagram 2:26 framgar att KPIF-inflationen skulle nd 2 procent
ungefar samtidigt i slutet av prognosperioden med alla tre rantebanor-
na. Den lagre rdntebanan innebar dock en hogre inflation i genom-
snitt under perioden. Diagram 2:28 visar att den ldgre rdntebanan
innebar att resursutnyttjandet matt med timgapet skulle na tillbaka till
en normal niva snabbare dn med 6vriga rdntebanor. Under resten av
prognosperioden skulle gapet vara stdrre dn normalt och ocksa storre
dn med o6vriga rantebanor.™

| samband med diskussionen av de alternativa rdntebanorna i den
penningpolitiska rapporten i oktober ndmndes osdkerheten om vilket
matt pa resursutnyttjandet som bor anvdndas och dven att penningpo-
litiken i vissa ldgen kan behdva vaga in andra faktorer &n inflation och
resursutnyttjiande i rdntebesluten (se ocksa fordjupningen " Om stabili-
sering av realekonomin och matt pa resursutnyttjandet” i kapitel 1).

13 Fordjupningen i slutet av kapitel 2 illustrerar en metod for att utvdrdera olika rantebanor baserat pa de
prognoser for inflation och resursutnyttjande som rdntebanorna implicerar. Som exempel i férdjupningen
anvénds just beslutstillfallet i oktober 2010.
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Diagram 2:27. KPI
Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober
2010.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:28. Timgap
Procentuell avvikelse fran potentiell niva
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober
2010.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:29. Arbetslshet
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i oktober
2010.
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FORDJUPNING

B Principer for utvdrdering av olika
penningpolitiska alternativ

Inférandet av ett siffersatt inflationsmél har inneburit ett stort fram-
steg i den praktiska penningpolitiken och gjort det mojligt att mycket
battre an tidigare mdta och utvardera maluppfyllelsen av penningpoli-
tiken. Riksbanken och de flesta andra centralbanker med inflationsmal
bedriver dock en flexibel inflationsmalspolitik, det vill séga penning-
politiken stravar efter att stabilisera saval inflationen som den reala
ekonomin. Det dr darfor dnskvért att man kan mata och utvardera
stabiliteten i bdda dessa dimensioner. Ett satt att gora det &r att ana-
lysera sa kallade medelkvadratgap.' Sddana analyser har potential att
ytterligare forbéttra kommunikationen av penningpolitiken och fung-
era som ett stod i den penningpolitiska beslutsprocessen.

Vid varje penningpolitiskt beslut gor Riksbankens direktion en be-
démning av vilken bana fér repordntan som behovs for att penning-
politiken ska vara vél avvagd. Avvdgningen handlar normalt om att
hitta en lamplig balans mellan stabilisering av inflationen runt infla-
tionsmalet och stabilisering av realekonomin. Att Riksbanken férsoker
stabilisera bade inflationen och realekonomin innebér inte att den gor
avkall pa att inflationsmalet ar dverordnat."

Exakt pd vilken horisont Riksbanken siktar pa att inflationen ska
vara pa malet beror bland annat pa skélen till att inflationen avviker
fran mdlet, hur stor avvikelsen &r och hur realekonomin paverkas. Det
kan ocksa bero pa hur stor vikt direktionsledaméterna lagger vid & ena
sidan stabilisering av inflationen och & andra sidan stabilisering av re-
alekonomin. | vissa ldgen kan det finnas skél att lata det ta lite langre
tid for inflationen att nd malet, eftersom en snabb atergang till malet
kan fa effekter pa produktion och sysselsattning som inte ar énskvar-
da. Men om anpassningen tillbaka & andra sidan blir alltfor utdragen
finns en risk for att allménheten borjar tvivla pa Riksbankens intention
och férmdga att uppna malet ens pd ldng sikt. Det finns alltsd inget
generellt svar pd frdgan hur snabbt Riksbanken siktar pd att fora till-
baka inflationen till 2 procent om en avvikelse uppstatt. | allmdnhet
har stravan varit att rantan och rdantebanan anpassas sa att inflationen
forvéantas vara nagorlunda nédra mélet om tva ar.

Vid ett visst beslutstillfalle finns det flera repordntebanor som
medfor att inflationen &r pa malet inom prognosperioden och som
ger en hygglig balans mellan stabiliseringen av inflationen och sta-
biliseringen av realekonomin. En metod som kan anvédndas for att
sammanfatta och jamféra informationen i de alternativa prognoserna
ar att berdkna medelkvadratgap. Forst berdknas den kvadrerade avvi-
kelsen, "gapet”, mellan inflationen och inflationsmalet enligt progno-
sen vid till exempel varje kvartal tre ar framét i tiden. Sedan berdknas
medelkvadratgapet genom att man tar genomsnittet av dessa kvadre-
rade avvikelser. P4 motsvarande sdtt kan medelkvadratgapet fér en
prognos for den realekonomiska utvecklingen berdknas. Utvecklingen
av realekonomin brukar dd matas med ett matt pa resursutnyttjandet

14 Metoden med medelkvadratgap presenterades i fordjupningen " Utvardering av olika penningpolitiska al-
ternativ” i Penningpolitisk rapport, oktober 2009. En presentation och en analys enligt denna metod ingick
ocksa i Underlag fér utvardering av penningpolitiken 2009.

15 Se skriften Penningpolitiken i Sverige for en utforligare beskrivning av Riksbankens penningpolitiska
strategi.



(se fordjupningen "Om stabilisering av realekonomin och matt pa re-
sursutnyttjandet” i kapitel 1)."®

Medelkvadratgapen visar pd ett dverskadligt satt hur val infla-
tionen stabiliseras kring inflationsmalet och hur vél resursutnyttjandet
stabiliseras kring en normal nivd, enligt en viss prognos. Med hjélp av
medelkvadratgapen for alternativa prognoser for inflation och resurs-
utnyttjande kan man sedan jamfora olika reporantebanor och darmed
ocksa de forvantade konsekvenserna av olika framtida férdndringar av
rantan.

Metoden kan illustreras med ett exempel frdn den penningpoli-
tiska rapporten i oktober 2010. Utdver rdntebanan och prognoserna
for inflation och resursutnyttjandet enligt huvudscenariot i den pen-
ningpolitiska rapporten i oktober redovisades motsvarande prognoser
for tva alternativa rantebanor (se diagram 2:25-2:29). Diagram 2:30
sammanfattar den information som finns i diagram 2:26 och 2:28
genom att redovisa medelkvadratgapen for prognoserna givet de
olika rantebanorna.

| diagram 2:30 anges medelkvadratgapet for resursutnyttjandet
métt med ett gap for antalet arbetade timmar pa den vertikala axeln
och medelkvadratgapet for inflationen pa den horisontella axeln.
Inflationen méats har med KPIF, det vill siga KPI med fast boranta."”
Ju narmare noll medelkvadratgapet for inflationen &r, desto mer stabil
runt inflationsmalet &r inflationsprognosen. Ju ndrmare noll medelkva-
dratgapet for timmar &r, desto mer stabil runt en normal niva &r prog-
nosen for antalet arbetade timmar. En punkt som ligger néra origo
i diagrammet innebdr alltsd bade en god stabilisering av inflationen
kring inflationsmalet och av timmarna kring en normal niva.

Den réda punkten i diagrammet anger vad medelkvadratgapet
blev enligt den rantebana med tillhérande prognoser for inflation och
arbetade timmar som gavs av huvudscenariot. Den bla punkten visar
vad medelkvadratgapen blev med en lagre rdntebana an i huvuds-
cenariot, det vill siga med en mer expansiv penningpolitik. Den gula
punkten visar & andra sidan vad medelkvadratgapen blev med en
hogre rantebana och ddrmed en mindre expansiv penningpolitik n i
huvudscenariot (diagram 2:25 visar de tre rantebanorna).

Av diagram 2:30 framgar att huvudscenariots rantebana resul-
terade i en punkt som ligger bade nedanfér och till vanster om — det
vill sdga "sydvést” om — punkten som gavs av den hoégre rédntebanan.
Den lagre rdntebanan resulterade i sin tur i en punkt som ligger "syd-
vast” om huvudscenariots rdntebana. Av dessa tre rdntebanor gav
med andra ord den ldgre repordntebanan bédde den minsta genom-
snittliga avvikelsen fran inflationsmalet och den minsta genomsnittliga

16 Mer specifikt berdknas medelkvadratgapen for en inflationsprognos och en prognos for resursutnyttjandet
som:

E (e P /T4 O BT Y (i) (THT)

darm, , dr prognosen i kvartal ¢ for inflationen i kvartal +T, 70* &r inflationsmalet, y(m,o"’}m,o ar ett matt

pa resursutnyttjandet och T dr prognoshorisonten (normalt 12 kvartal).

17 Se vidare kapitel 3 for en férklaring av KPIF och en motivering till varfor det under vissa perioder ar séarskilt
motiverat att studera det mattet pa den underliggande inflationen.

FORDJUPNING

Diagram 2:30. Medelkvadratgap for prognoser for
timgap och KPIF-inflation, oktober 2010
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Anm. Timgap avser skillnaden mellan faktiskt antal
arbetade timmar och Riksbankens bedémning av den
langsiktiga trenden for arbetade timmar.

Kélla: Riksbanken




FORDJUPNING

Diagram 2:31. Medelkvadratgap foér prognoser
for timgap och KPI-inflation, oktober 2010
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Anm. Timgap avser skillnaden mellan faktiskt antal
arbetade timmar och Riksbankens beddmning av den
langsiktiga trenden for arbetade timmar.

Kalla: Riksbanken

avvikelsen fran en normal niva for arbetade timmar. Slutsatsen baserat
pa analysen i diagram 2:30 4r saledes att den lagre rantebanan ar att
foredra. Resultatet av analysen ar detsamma om man gér motsvaran-
de analys givet de alternativa rantebanor som presenterades i februari
och juli.

Det finns dock svarigheter forknippade med den hdr metoden
som man pé ett eller annat satt behdver dvervinna i det praktiska
analysarbetet. En sddan ar att vélja vilka mdtt pa resursutnyttjandet
och inflationen som ska ingd i analysen. Som foérdjupningen i kapitel 1
visar finns ett flertal tdnkbara matt pa resursutnyttjandet och vad gal-
ler inflationen finns valet att antingen inkludera KPI eller ndgot matt
pa underliggande inflation som kan vara relevant vid ett visst tillfdlle.
Valen &r viktiga eftersom resultatet fran analysen av medelkvadratgap
kan skilja sig at beroende pa vilka matt som anvénds.

Ett exempel pa detta finns i diagram 2:31. Diagrammet innehaller
samma information som diagram 2:30 med den enda skillnaden att
inflationen nu méats med KPI istéllet for KPIF (prognoserna for KPI-
inflationen enligt de olika rdntebanorna illustreras i diagram 2:27).
Som framgar av diagrammet blir resultatet av analysen av medelkva-
dratgapen annorlunda i det har fallet. Punkten som gavs av den lagre
rantebanan ligger i det hér fallet inte "sydvést” om punkten som gavs
av huvudscenariot. Det innebadr alltsd att ingen av dessa rantebanor
stabiliserar bade inflation och resursutnyttjande i hogre grad &n den
andra. Baserat pa den har analysen &r det dérfor inte uppenbart vilken
av de tva rantebanorna som é&r att foredra.

En annan svarighet &r att i analysen av medelkvadratgap dven
kunna inkludera penningpolitiska évervdganden som inte till fullo
fangas av prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet. Det
finns exempelvis vissa typer av risker som inte alltid enkelt later sig
siffersdttas i prognoser, men som beslutsfattare dnda kan vilja vdga in
vid de penningpolitiska besluten. Under 2010 var till exempel risker
forknippade med hushallens skuldsattning nagot som majoriteten av
Riksbankens direktion inkluderade i sina penningpolitiska avvdgningar.

Riksbankens arbete med att vidareutveckla den har analysme-
toden kommer att fortsdtta under 2011. Arbetet ar en del i ett storre
projekt vars syfte dr att skapa en strukturerad analysram som kan
fungera som ett stod i de penningpolitiska 6vervdgandena.



B KAPITEL 3 — Méluppfyllelse 2010

Sammanfattning av kapitel 3

KPl-inflationen var i genomsnitt 1,3 procent under 2010.
Maétt med KPIF, som inte paverkas direkt av en férandring
av bostadsrantorna, var inflationen i genomsnitt 2,1 pro-
cent under dret.

Att KPl-inflationen hamnade under malet 2010 var till
stora delar ett resultat av de kraftiga sénkningarna av re-
pordntan som Riksbanken genomférde 2008-2009. Dessa
pressade tillfélligt ned KPI-inflationen via effekten pa bo-
stadsrdntorna. Detta var férutsett i Riksbankens prognoser
for utvecklingen 2010.

Inflationsforvantningarna pa lang sikt lag néra 2 pro-
cent vilket visar att allmdnheten hade fortroende for att
Riksbanken kommer att uppnd sitt inflationsmal.

BNP 6kade med 5,5 procent under 2010. Den starka till-
véxten berodde bade pd en aterhdmtning i omvarlden och
pa en stark inhemsk efterfrdgan. Arbetsmarknaden forbatt-
rades patagligt och arbetslosheten bérjade minska under
aret.

Varken Riksbanken eller ndgon annan bedémare férutsag
styrkan i den svenska aterhdmtningen.

En analys med hjalp av Riksbankens allmédnna jamviktsmo-
dell visar att de enskilda faktorer som spelat storst roll for
den 6verraskande styrkan i BNP-tillvdxten &r kopplade till
utrikeshandeln, den inhemska efterfrdgan och utvecklingen
av produktiviteten.
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36 Diagram 3:1. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi Inﬂat'onen 2010

Arlig procentuell forandring
5 Riksbankens inflationsmal &r formulerat som att den arliga férand-

4 ringen i konsumentprisindex, KPI, ska vara 2 procent. Fran att ha varit

; . NI negativ under 2009 steg inflationen méatt med KPI till cirka 1 procent
AN'“? v{ ‘\ ! i slutet av 2009 och bdrjan av 2010, och héll sig kvar runt den nivan
2 4/\ A J \# fram till hosten (se diagram 3:1). Nedgangen under 2009 berodde
W" V/'J\M/ rm framst pd att den kraftigt sdnkta repordntan hade pressat ned bo-

\ stadsrdntorna. Under forsta halften av 2010 ldmnade Riksbanken re-
pordntan oférandrad, vilket gradvis minskade de fallande bostadsrén-

L L L L tornas negativa effekt pa KPI. Darefter borjade bostadsrantorna stiga
00 01 0203 04 05 06 07 08 09 10 11 igen, vilket bidrog till uppgangen i KPI. Héjningarna av reporéntan

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2010
o
-

_ Eg:F under andra halvéret bidrog till att KPI steg snabbare i slutet av dret.
KPIF exklusive energi Till uppgangen bidrog dven hogre energipriser.
Kalla: SCB KPI méter priset pa en korg av varor och tjanster 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 utgdér. Varor som det
konsumeras mycket av far alltsd en stor vikt i KPI. Det innebér ocksa
att stora och tillfélliga prisforandringar pa enskilda varor och tjanster
kan fa stora, men 6vergdende, effekter pa KPI-inflationen. For att
man ska kunna bedéma utvecklingen av den mer bestdende och lang-
siktiga inflationstakten anvands dérfor ofta olika matt pa underlig-
gande inflation. Ett sddant matt ar KPIF, som ar KPI rensat for direkta
effekter av Riksbankens ranteférandringar pé rantekostnaderna for
egnahem. Diagram 3:1 visar att KPIF under 2010 i genomsnitt lag
ndarmare 2 procent an KPI.

| genomsnitt uppgick KPI-inflationen till 1,3 procent under aret,
vilket kan jamféras med -0,3 procent 2009 (se tabell 3:1). Mdtt med
KPIF var den underliggande inflationen 2,1 procent under 2010
medan den var 1,7 procent matt med KPIF exklusive energipriser.

Tabell 3:1. Jimforelse av olika inflationsmatt, arsgenomsnitt
Arlig procentuell forandring

2008 2009 2010
KPI 3,4 -0,3 1,3
KPIF 2,7 1,9 2.1
KPIF exklusive energi 2 2.3 1.7

Kallor: SCB och Riksbanken

Det kan vara intressant att jamfora hur inflationen har utvecklats

i forhdllande till inflationsmalet under denna period i ndgra andra
lander som for inflationsmalspolitik. Detta visas i tabell 3:2. Ett ge-
nerellt problem vid denna typ av jamforelse av maluppfyllelse ar att
ldnderna kan ha varit utsatta for olika storningar. Men vissa storningar
ser landerna dnda ut att ha haft gemensamt dessa ar. Under 2008
skedde en snabb uppgang av vérldsmarknadspriserna pa olja och
andra rdvaror, vilket pressade upp inflationen. Ravarupriserna bérjade
dock falla under andra halvaret 2008 dd dven den finansiella krisen



fordjupades. Efterfrdgan ddmpades kraftigt och produktionen foll.
Inflationen minskade darfoér markant fram till ungefér mitten av 2009

Diagram 3:2. Inflationsférvantningar hos
penningmarknadens aktdrer
Arlig procentuell forandring

da aterhdmtningen av varldskonjunkturen inleddes. Att nedgédngen i 5

KPI-inflationen i Sverige ser dramatisk ut jamfort med 6vriga lander 4 Pl

beror, som tidigare ndmnts, pa de stora sankningarna av repordntan R N! \

som hade en direkt effekt pd KPI via rdntekostnaderna for egnahem. / ;
| 6vriga ldnder inkluderar inte KPI-matten sddana effekter. En jamfo- : /lv‘

relse av KPIF-inflationen i Sverige med 6vriga lander ger pé sa vis en ! I,J\M/\I \*

mer rattvisande bild. 0

Tabell 3:2. Jimforelse av inflationen och inflationsmal i nagra lander, L L

arsgenomsnitt

2 o 04 05 06 07 08 09
Arlig procentuell forandring

— KPI

0 M

12

13

14

Norge Storbritannien Nya Zeeland Sverige Inflationsfdrvéantningar
Inflationsmél nara 2,5 2 1,0 till 3,0 2 Kallor: SCB och TNS SIFO Prospera
KPI KPI KPI KPI  KPIF
2008 3,8 3,6 4,0 34 27 . PR
Diagram 3:3. Inflationsférvantningar 2010
2009 2,2 2,2 2.1 -03 19 pa 1, 2 och 5 ars sikt, samtliga aktérer
2010 24 33 23 13 21 Procent

15

25
Anm. | Norge ar malet formulerat som en inflation ndra 2,5 procent éver tiden medan det i Nya Zeeland &r
formulerat som en inflation mellan 1 och 3 procent i genomsnitt pd medellang sikt. Inflationsmatten i de olika

landerna dr de matt som bendamns "KPI" i den officiella statistiken i respektive land. Den exakta definitionen av 2,0
KPI-méttet varierar dock nagot mellan landerna. | Storbritannien sammanfaller till exempel KPI med det matt
som brukar kallas harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP). Inget av KPI-mdtten i Norge, Storbritannien

och Nya Zeeland paverkas dock pa samma sitt som KPI i Sverige av direkta effekter av forandringar av styr- 1,5 u u

rantan via rantekostnader fér egnahem.

Kallor: EcoWin och Riksbanken

1,0 B B
Inflationsférvantningar 2010 05 i i
Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar mycket viktigt for 00 MRS ) 3
Riksbankens strdvan efter att uppna prisstabilitet. Om allménheten .
har fortroende for att Riksbanken kommer att uppna sitt mal avspeg- m 24
las det i att inflationsférvantningarna pa nagra ars sikt ligger néra bar

inflationsmalet. Kalla: TNS SIFO Prospera

Ett hogt fortroende for inflationsmalet 6kar ocksa mojligheten
for penningpolitiken att stabilisera produktion och sysselsattning. Om
aktorerna i ekonomin litar pd att inflationen halls stabil kring inflations-
malet behdver penningpolitiken inte reagera lika mycket néar ekonomin
drabbas av storningar som leder till tillfalliga avvikelser fran inflations-
malet jamfoért med om det inte fanns fértroende for inflationsmalet.

Om inflationsférvantningarna fran olika métningar &r stabila och
ligger ndra inflationsmédlet pa ndgra drs sikt kan det tolkas som att
allmanheten har fértroende for att Riksbanken kommer att uppna
sitt mal. Pa Riksbankens uppdrag méter TNS Sifo Prospera inflations-
forvantningarna hos penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin.
Diagram 3:2 visar genomsnittliga férvantningar pa KPI-inflationen
under 2008-2010 pa ett, tva respektive fem ars sikt hos penning-
marknadens aktorer i Prosperas matning. Inflationsférvdntningarna
hos samtliga aktorer pa ett och tva ars sikt lag 2010 i genomsnitt
kring 1,6 respektive 2,0 procent (se diagram 3:3). Aven inflationsfér-
véntningarna pa fem ars sikt Idg nédra 2 procent vilket visar att allman-
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Diagram 3:4. Inflationsforvantningar pa 5 ars sikt,

samtliga aktorer
Procent

\/\ P N

1Y

96 98 00 02 04 06 08 10

Kalla: TNS SIFO Prospera

Diagram 3:5. Riksbankens inflationsprognoser
och inflationsfoérvantningar (KPI) hos
penningmarknaden akt6rer 2010 pa 2 érs sikt
Arlig procentuell forandring

35

mar 10 maj 10 aug 10

B Penningmarknadens aktorer
W Riksbanken KPI

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

Kallor: TNS SIFO Prospera och Riksbanken

heten har fértroende for Riksbankens inflationsmal. Som framgar av
diagram 3:4 har inflationsférvéntningarna pa fem ars sikt varit relativt
vl forankrade kring inflationsmalet ocksa under en langre period.

De kortsiktiga inflationsférvantningarna har ingen stark koppling
till allméanhetens fortroende for inflationsmalet utan baseras i hogre
grad pa den aktuella faktiska inflationen som under 2010 i genomsnitt
uppsgick till 1,3 procent." De kortsiktiga inflationsférvantningarna steg
under dret.

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 mélet borde
inflationsforvantningarna ligga ndra Riksbankens prognoser. Diagram
3:5 visar Riksbankens inflationsprognoser och inflationsférvantning-
arna hos penningmarknadens aktorer pa tva ars sikt sa som de har ut-
vecklats under 2010." Diagrammet visar att inflationsforvdntningarna
ligger ndgot under Riksbankens KPI-prognoser fér 2012. | genom-
snitt 1dg inflationsférvdntningarna for 2012 pa 2,2 procent medan
Riksbankens KPI-prognoser lag pa 2,7 procent.

Vad férklarar skillnaden mellan inflationsférvantningarna pa tva
ars sikt och Riksbankens KPI-prognoser? En mojlig forklaring skulle
kunna vara att marknadsaktorerna forvantar sig en svagare BNP-
tillvaxt och inflationsutveckling i omvarlden an Riksbanken, vilket i sin
tur torde leda till lagre inflation i Sverige, bland annat via lagre priser
pa importerade varor.

Realekonomisk utveckling under 2010

Under 2010 6kade BNP med 5,5 procent. Okningen var ungefér lika
stor som fallet var dret innan (se tabell 3:3). Uppgangen var bred
och alla delar av férsorjningsbalansen utvecklades starkt. Uppgangen
berodde pa att vérldshandeln aterhdmtade sig och att konjunkturen i
omvadrlden blev starkare, men dven pa att den inhemska efterfrdgan
utvecklades starkt under aret. BNP-tillvéxten i Sverige blev ocksa be-
tydligt starkare &n den i USA och euroomradet.

Arbetsmarknaden utvecklades ocksa starkare dn férvéntat.
Historiskt sett brukar utvecklingen pa arbetsmarknaden slapa efter
BNP-tillvaxten. Eftersom BNP hade fallit sa kraftigt under 2009 for-
vantade sig de flesta bedomare att arbetslosheten skulle 6ka kraftigt
under 2010. Istallet forbattrades arbetsmarknaden pétagligt under
aret. Visserligen var arbetslosheten i genomsnitt ungefar lika hog
2010 som 2009 (se tabell 3:3), men under 2010 borjade den minska
(se diagram 2:8).

Som ett sammanfattande matt pa utvecklingen av realekonomin
anvénds ofta ndgot méatt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget
entydigt satt att mata detta och Riksbanken anvénder ett antal olika

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

19 Det dr av sarskilt intresse att folja inflationsforvantningarna hos penningmarknadens aktorer, eftersom
denna grupp kan formodas lagga ner mer resurser pa att gora inflationsprognoser.



indikatorer i sina beddmningar.?® Exempel pad sddana matt ar arbets-
|6sheten, BNP-gapet, timgapet och den sa kallade RU-indikatorn.
BNP-gapet och timgapet méater BNP:s och de arbetade timmarnas
procentuella avvikelser frdn de potentiella nivderna, medan RU-
indikatorn &ar ett sammanfattande matt pa resursutnyttjandet enligt ett
stort antal variabler hdmtade fran enkater och fran arbetsmarknads-
statistik. Om respektive matt ar positivt betyder det att aktivitetsnivan
i ekonomin ar hog och att resurserna i ekonomin anvénds i hogre
utstrackning dn normalt. Motsatsen gdller ndr matten &r negativa.
Enligt RU-indikatorn nddde resursutnyttjandet en normal niva under
aret. Men enligt bade BNP- och timgapet var resursutnyttjandet be-
tydligt lagre &n normalt (se diagram 3:6) och Riksbankens samlade
bedémning ar ocksd att resursutnyttjandet under 2010 var under det
normala. Detta ar inte férvdnande dd fallet i BNP och antalet arbetade
timmar var mycket stort under krisen. Da kan man inte forvédnta sig
att man inom ett &r kan dterhdmta ett sddant stort produktions- och
sysselsattningsbortfall.

Tabell 3:3. Produktion och sysselsattningsmatt 2008-2010, arsgenomsnitt
Arlig procentuell férandring

L\
A\ o
JN AN

N .
Y \
v

-8
90 95 00 05 10 15

2008 2009 2010
BNP -0,6 -53 55
Sysselsatta, 15-74 ar 11 -21 1,0
Arbetade timmar 0,8 -2,9 2,5
Arbetsléshet, 15-74 ar* 6,2 8,3 8,4

*Procent av arbetskraften
Kallor: SCB och Riksbanken

Var avvikelserna fran inflationsmalet resultatet
av en avsiktlig politik?

Som namnts inledningsvis bedriver Riksbanken en flexibel inflations-
malspolitik, vilket innebér att Riksbanken, férutom att stabilisera
inflationen runt inflationsmalet, dven stravar efter att stabilisera pro-
duktion och sysselsattning runt ldngsiktigt hallbara utvecklingsbanor.
En avvikelse mellan utfall och mal fér inflationen kan séledes vara
avsiktlig i den meningen att den 4r ett resultat av en avvdgning mellan
att stabilisera inflationen och stabilisera realekonomin. Detta ror sig i
sa fall endast om en tillfallig avvikelse — 6ver tiden ska inflationen na
tillbaka till malet pa 2 procent. Ett naturligt forsta steg i analysen av
orsakerna till avvikelser fran inflationsmélet &r att undersdka om dessa
kan ha varit avsiktliga. Var da penningpolitiken 2008-2010 utformad
pa ett sadant satt att den medforde prognoser for KPl-inflationen
2010 som lag under inflationsmalet?

Diagram 3:7 visar den faktiska utvecklingen av KPI och
Riksbankens prognoser fér KPI under perioden 2008-2010. Pa mot-
svarande satt visas utvecklingen av KPIF och Riksbankens prognoser
for KPIF i diagram 3:8. Den heldragna linjen i diagrammen visar den
faktiska utvecklingen och de streckade linjerna visar de prognoser

20 Se fordjupningen "Om stabilisering av realekonomin och matt pa resursutnyttjandet” i kapitel 1.

./ \

Diagram 3:6. BNP-gap, timgap och RU-indikatorn
Procent

AY | )

Tl

—— BNP-gap
—— Timgap
RU-indikatorn

Anm. BNP-gap avser den faktiska BNP:s avvikelse

frén BNP-trenden, beraknad med hjilp av en
produktionsfunktionsansats (se férdjupningen
"Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras
med en produktionsfunktion” i Penningpolitisk rapport
oktober 2010). Timgap avser skillnaden mellan det faktiska
antalet arbetade timmar och Riksbankens bedomning

av trenden for arbetade timmar. RU-indikatorn beskrivs

i C. Nyman, "En indikator pa resursutnyttjandet”,
Ekonomisk kommentar nr 4, 2010, Sveriges riksbank. RU-
indikatorn dr normaliserad sd att medelvardet &r noll och
standardavvikelsen ar 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:7. KPI, utfall och prognos
Arlig procentuell forandring

07 08 09 10 11

Anm. Kvartalsdata. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognoser 2008-2010. De bl
markeringarna indikerar startpunkten for respektive
prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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4

110

105

90

Diagram 3:8. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring

7\
J

07 08 09 10 11

Anm. Kvartalsdata. Riksbankens borjade publicera
prognoser for KPIF i juli 2008. Streckade linjer
avser Riksbankens prognoser 2008-2010. De bla
markeringarna indikerar startpunkten for respektive
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

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

v

07 08 09 10 1"

Anm. Kvartalsdata. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognoser 2008-2010. De bla
markeringarna indikerar startpunkten for respektive
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. BNP-niv4, utfall och prognoser
Index, 2007 kvartal 4 = 100

07 08 09 10 11

Anm: Kvartalsdata. De streckade linjerna avser
Riksbankens prognoser 2008-2010. De bla
markeringarna indikerar startpunkten for respektive
prognos. BNP-utfall och prognoser ar indexerade dar
kvartal 4 2007 = 100.

Kéllor: SCB och Riksbanken

som Riksbanken gjorde i varje penningpolitisk rapport och uppféljning
under perioden 2008-2010. Den forsta prognosen ar alltsd den som
presenterades i den penningpolitiska rapporten i februari 2008 och
galler utvecklingen fran det forsta kvartalet 2008 till det forsta kvarta-
let 2011, det vill sdga tre ar framat i tiden.

Att urskilja enskilda prognoser i diagrammen &r svart men heller
inte ndédvandigt. Diagrammen dr framst tankta att ge en oversiktlig
bild av hur Riksbankens bedomningar har forandrats och hur val
prognoserna forutsett den faktiska utvecklingen.

Fram till hosten 2008 paverkade den globala finanskrisen svensk
ekonomi i en ganska begransad omfattning. Riksbanken konstaterade
dock i penningpolitiska rapporter under 2008 att det fanns en risk for
att en svagare tillvéxt i omvarlden skulle kunna leda till lagre inflation
och ranta i Sverige. | olika alternativa scenarier diskuterades risken
att den ekonomiska tillvaxten i USA skulle utvecklas svagare till foljd
av ett fortsatt fall i bostadspriserna eller genom férdjupad oro pa de
finansiella marknaderna. Situationen dndrades dramatiskt efter den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers konkurs i septem-
ber. Efterfragan i ekonomin minskade kraftigt och férvantningarna
om en ganska mjuk nedgédng i konjunkturen dndrades pa mycket kort
tid till betydligt samre utsikter och bedémningen av inflationstrycket
justerades ned (se diagram 3:7 och diagram 3:8). Diagram 3:9 visar
hur BNP-tillvaxten (matt som arlig procentuell férandring) foll under
2008 och hur Riksbanken samtidigt reviderade ned sina prognoser for
BNP-utvecklingen pa kort sikt. Diagram 3:10 visar utvecklingen av
BNP-nivan och det kraftiga fallet under 2008.

For att klara inflationsmalet 6ver tid och for att mildra effekterna
av den finansiella krisen pa den reala ekonomin sénkte Riksbanken re-
pordntan snabbt och kraftigt fran och med oktober 2008. Syftet med
sankningarna var att ddmpa fallet i produktion och sysselsattning och
klara inflationsméalet pd 2 procent. Det fanns saledes ingen konflikt
mellan stabilisering av inflationen och stabilisering av realekonomin.
Utan sénkningarna skulle fallet i BNP ha blivit &nnu storre &n vad det
blev i praktiken och inflationen skulle ha hamnat under malet dven
pa langre sikt. Att KPI-inflationen i och med de stora sénkningarna av
repordntan skulle hamna under malet pa medellang sikt — enligt prog-
noserna bade under 2009 och 2010 — var Riksbanken fullt medveten
om (se diagram 3:7). Nivan pa bostadsrantorna skulle folja med repo-
rantan ned och darmed tillfélligt pressa ned KPI-inflationen. Ur detta
perspektiv kan alltsd avvikelsen fran inflationsmalet 2010 delvis ses
som ett resultat av en avsiktlig politik. Prognoserna fér den underlig-
gande inflationen méatt som KPIF lag narmare 2 procent (se diagram
3:8).



Var styrkan i dterhdmtningen 6verraskande for
alla?

Den starka aterhdamtningen i svensk ekonomi som skedde under 2010
ledde till att arbetslosheten sjonk och BNP steg snabbare dn vad som
forutsags i Riksbankens prognoser. Fanns det nagon bedémare som
tidigare an andra forutsag denna utveckling?

Att en aterhdmtning skulle ske under 2010 var vantat (och
fanns med i prognoserna 2009) men att BNP och att arbetsmark-
naden skulle utvecklas sa starkt som blev fallet var 6verraskande.
Anledningen till den snabba uppgédngen i BNP var huvudsakligen att
vérldshandeln borjade stiga och att konjunkturen i omvarlden blev
starkare, vilket ledde till en okad efterfragan pa svenska produkter
och darmed stigande export. Orsaken till den starka aterhdmtningen
ar alltsa densamma som till den kraftiga nedgangen tidigare. Sverige
ar en liten 6ppen ekonomi med en relativt stor export i forhallande till
BNP och drabbades darfor extra hart av det stora fallet i varldshandeln
2009. P& motsvarande satt gynnades den svenska ekonomin under
uppgangen i vdrldshandeln under 2010. Aven produktsammansétt-
ningen i Sveriges export, med en relativt stor andel investerings- och
insatsvaror, bidrog till att forstarka bade fallet och aterhdmtningen.
Men uppgangen 2010 berodde ocksa pa att den inhemska efterfra-
gan utvecklades starkt.

Vad géller utvecklingen pa arbetsmarknaden sa &r det traditio-
nella monstret i en konjunkturuppgang att aktiviteten pa arbetsmark-
naden tilltar med en viss eftersldpning, det vill sdga forst tar pro-
duktionen fart och efter en tid forbéttras laget pa arbetsmarknaden.
Eftersom BNP hade fallit sa kraftigt under 2009 forvantade sig de fles-
ta bedomare att arbetslosheten skulle 6ka kraftigt under 2010. Istéllet
forbattrades arbetsmarknaden patagligt under aret, uppgangen i pro-
duktion och sysselsattning skedde ungefar parallellt under 2010.

Diagram 3:11 visar prognoserna for BNP-tillvdxten 2010 som
olika beddémare gjorde under 2009 och 2010.2' Diagrammet tolkas
pa foljande satt: Varje markering representerar en viss BNP-prognos.
De réda markeringarna visar Riksbankens prognoser medan de bl
markeringarna visar prognoserna for ett antal andra bedémare. Hur
hog BNP-tillvdaxt en beddmare prognostiserat ldses av pa den verti-
kala axeln medan den horisontella axeln visar ndr prognosen ar gjord.
Den streckade linjen i diagrammet visar det faktiska utfallet for BNP-
tillvéxten 2010.

Diagrammet visar tydligt att prognoserna foljer ett gemensamt
monster. Under 2009 och 2010 underskattade alla beddmare BNP-
tillvéxten for 2010. | borjan av 2009 radde det stor osékerhet om
konjunkturen framéver. Inledningsvis trodde de olika bedémarna att
BNP-tillvaxten 2010 skulle bli omkring 1 procent. Under sommaren

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

Diagram 3:11. Prognoser for BNP-tillvaxten 2010
Procent, arsgenomsnitt
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4 Andra beddmare

Anm. Andra beddmare avser de som anges i fotnot 21.
Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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42 Diagram 3:12. Prognoser for KPl-inflationen 2010 och hosten kom allt fler tecken pa en vandning i konjunkturen och

Procent, drsgenomsnitt bedémarna reviderade gradvis upp prognoserna fér 2010 till omkring

2 procent, vilket fortfarande var langt under det faktiska utfallet. Man
3 férvdntade sig att dterhdmtningen skulle ta lang tid. Under 2010 var
bedémningen till en borjan att BNP-tillvéaxten skulle uppga till 2,5

procent, men allt eftersom konjunkturen fortsatte att starkas revide-

*
1 ;. ; = :;;. (5 : t:i} o R rades prognoserna upp fér att i slutet av aret hamna n&got under det
‘ol # o oh faktiska utfallet pa 5,5 procent. Sammantaget kan man konstatera
0 " att Riksbanken underskattade utfallet for BNP-tillvaxten 2010 i ndgot
mindre grad &n andra bedémare.
};n 09 | ul 09 jan 10 jul 10 | jan 11 Av diagram 3:12, som visar prognoserna for KPl-inflationen,
........ KPI 2010 framgar att spridningen i de olika bedémarnas KPI-prognoser ar

W Riksbanken

! ganska stor. Det dr svart att utldsa ett tydligt monster fran diagram-
¢ Andra bedomare

met. Sannolikt beror spridningen pé att det under 2009 rddde stor

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2010
>
‘0
*
>
>

Anm. Andra beddmare avser de som anges i fotnot 21.

Kllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken osdkerhet om konjunkturutsikterna och foljaktligen &ven om pen-

ningpolitiken. Somliga beddémare trodde pd en betydligt hdgre ranta
an vad som blev fallet, vilket skulle bidra till en hogre KPI-inflation

pa kort sikt. Men de allra flesta bedomare prognostiserade en lagre
ranta och ddrmed en ldgre KPl-inflation an det faktiska utfallet. Under
2010 minskade osédkerheten nagot och spridningen i prognoserna var
mindre.

Varfér underskattades aterhamtningen under
20107

Aterhamtningen i den svenska ekonomin har alltsa skett avsevart
snabbare &n vad Riksbanken och andra bedémare forutsag som-
maren 2009. BNP-tillvaxten under 2010 blev drygt 4 procentenheter
hégre dn i prognosen i den penningpolitiska rapporten i juli 2009.
Inflationstakten matt med KPIF blev mer i linje med Riksbankens be-
démning. Under 2010 blev KPIF-inflationen 0,2 procentenheter hogre
an Riksbankens prognos i juli 2009. Avvikelsen mellan utfallet och
Riksbankens prognos &r saledes betydligt storre for BNP-tillvaxten &n
for inflationstakten. | detta avsnitt &r fokus darfér pa de faktorer som
kan hjalpa till att forklara prognosfelen fér BNP-tillvaxten.

Som en del av underlaget for prognoser och penningpolitiska
beslut anvdnder Riksbanken en sé kallad allmédn jamviktsmodell av
den svenska ekonomin.2 Modellen forsoker forklara utvecklingen och
samspelet i hela ekonomin och inte bara i en viss del. Men modellen
kan ocksd anvédndas for att analysera hur oférutsedda stérningar bi-
drar till att férklara olika prognosfel.

22 For en beskrivning av modellen se L. Christiano, M. Trabandt, och K. Walentin, "Introducing financial
frictions and unemployment into a small open economy model”, Sveriges Riksbank Working Paper, nr. 214,
2007



HE En modellanalys av prognosfelen

Diagram 3:13 visar resultaten fran en sadan analys, dar modellen an-
vands for att berdkna hur stor del av prognosfelen for BNP som kan
harledas till olika faktorer. Prognosfelen méats som skillnaden mellan
den faktiska utvecklingen av BNP och BNP-prognosen i den pen-
ningpolitiska rapporten i juli 2009. Den svarta kurvan i diagrammet
visar prognosfelet. Att kurvan ligger 6ver noll betyder alltsa att utfal-
let var hdgre dn prognosen. Prognosfelet i BNP-tillvdxten redovisas i
diagrammet som kvartalsvis férandring. Till exempel vaxte BNP 1,6
procentenheter snabbare under det andra kvartalet 2010 an vad
Riksbanken réaknade med i juli 2009.

I modellen identifieras ett knappt tjugotal faktorer som kan pa-
verka ekonomins utveckling och staplarna under kurvan visar i hur
stor utstrackning dessa faktorer, enligt modellen, forklarar prognos-
felet de olika kvartalen. Exempelvis var de faktorer som spelade en
relativt stor roll for den dverraskande starka BNP-tillvdxten det andra
kvartalet 2010 kopplade till tillvaxten i omvarlden och de svenska
exportmarknaderna (rod stapel), den inhemska efterfragan (gul sta-
pel) och produktivitetsutvecklingen (bld stapel). Faktorer kopplade till
importen (gron stapel) bidrog detta kvartal endast i liten utstrackning
till att forklara den ovédntat starka BNP-tillvdaxten. Den ovéntat laga
omvadrldsrantan och andra faktorer bakom den ovéntat starka svenska
kronan (gré stapel) motverkade i stéllet den svenska BNP-tillvdxten
nagot. De lila delarna av staplarna visar den samlade effekten av 6v-
riga faktorer.?> Det relativa bidraget av de olika faktorerna skiljer sig
nagot mellan kvartalen, men generellt sett var de faktorer som spe-
lade storst roll for prognosfelet 2010 kopplade till utrikeshandeln, den
inhemska efterfragan och produktivitetsutvecklingen.

B W Starkare export dn véntat

Den svenska exporten har aterhdmtat sig snabbare 4n vad som prog-
nostiserades i juli 2009. Férutom att tillvaxten i omvarlden 2010 blev
snabbare dn véntat beror detta pa vad och till vilka lander Sverige
exporterar - bland annat blev tillvdxten ovantat h6g under 2010 i
just de lander som Sverige exporterar till. Tillvdxten av den svenska
exportmarknaden blev ungefér 10 procentenheter hogre dn vad som
forvantades i juli 2009. Vérldshandeln har under 2010 dterhamtat sig
betydlig snabbare dn enligt Riksbankens bedémning sommaren 2009.
Det har gjort att framforallt lander i Asien vuxit med storre kraft an
forvantat. Dessutom drevs uppgéngen i vérldshandeln under 2010 i
betydande grad av efterfragan pa investerings- och varaktiga varor
vilket ytterligare gynnade svensk export. Den réda stapeln visar den
samlade effekten pa prognosfelet i BNP av att omvarldens BNP har
vuxit snabbare dn forvédntat och den ovéntat gynnsamma utveckling-
en pa de svenska exportmarknaderna.

23 Till dvriga faktorer fors daven modellens berdkning av métfelen.
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Diagram 3:13. BNP-tillvaxt 2010: Prognosfel och

effekter av oférutsedda stérningar
Procentenheter
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Kv1 2010 Kv2 2010 Kv3 2010

B Omvaérlds- och exportmarknadstillvaxt
B Produktivitet

Kv4 2010

Konsumtion, investeringar och offentlig konsumtion

Omvarldsranta och vaxelkurs
W Importeffekter
H Ovrigt

Anm. Prognosfelet avser avvikelse mellan
prognos i PPR juli 2009.

Kélla: Riksbanken

utfall och
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H W Starkare inhemsk efterfragan

En mdjlig anledning till att inhemsk konsumtion och investeringar (gul
stapel) har vuxit betydligt snabbare dn véntat &r att de svenska ban-
kerna klarade sig mycket lindrigare undan i den finansiella krisen 4n vad
som kunde befaras. Detta har gjort att tillgdngen pa kredit har blivit
battre dn vantat. Det forefaller ocksd som att hushéllens framtidstro
starktes betydligt snabbare &n forvéntat, vilket troligen hdnger samman
med den globala dterhdmtningen. Att arbetsmarknaden utvecklades
starkare dn forvdntat kan ocksd ha paverkat hushallens konsumtion
eftersom de darmed inte behovt forsiktighetsspara i sa stor utstrack-
ning. Fallet i bostadsinvesteringarna blev ocksa ovantat kortvarigt. Den
offentliga konsumtionen véxte ocksa snabbare dn enligt Riksbankens
prognos i juli 2009, vilket bidrar till att utvecklingen av den inhemska
efterfragan blir en viktig faktor bakom prognosfelen i BNP.

Under heldret 2010 véxte importen ungefér i linje med vad som
kan forvéntas frdn skattningar av importinnehdll i inhemska efter-
fragekomponenter och i exportvaror. Anda identifierar modellen
importutvecklingen (gron stapel) som en faktor som bidragit till den
overraskande starka BNP-tillvaxten. Eftersom Riksbankens prognos tar
hénsyn till fler faktorer &n de som finns i modellen, s& ar det inte up-
penbart hur modellens resultat ska tolkas. En mojlig tolkning &r att im-
porten, enligt modellen, véxte ldngsammare andra halvaret 2010 an
vad som skulle kunna férvantas givet utvecklingen av andra variabler,
till exempel véxelkursen som starkts mer dn vad Riksbanken férvan-
tade sig i prognosen i juli 2009.

Styrrdntorna i omvarlden har blivit betydligt ldgre under 2009-
2010 &n vad Riksbanken forutsdg i juli 2009. Nér skillnaden mellan
svenska och utldndska rantor 6kar forstarks vaxelkursen vilket hal-
ler tillbaka svensk export och dampar tillvdxten i BNP. En ytterligare
anledning till att vaxelkursen starkts mer dn véntat ar sannolikt att
fortroendet for den svenska kronan aterstallts snabbare dn férvantat.
Sammantaget har dessa faktorer haft en svagt negativ effekt pd den
inhemska BNP-tillvaxten under 2010 (gra stapel).

HH Overraskande stark produktivitetsutveckling

Att fanga produktivitetsutvecklingen i en prognos ar genuint svart.
Under de tre forsta kvartalen 2010 6verraskade produktivitetsutveck-
lingen positivt vilket ocksa bidrog till att BNP-tillvaxten blev starkare

an vantat (bla stapel). Det faktum att produktiviteten utvecklades
starkare &n prognostiserat forklarar varfér prognosfelet i BNP-tillvaxten
blev stort samtidigt som prognosfelet i inflationen blev litet. Utan den
6verraskande positiva produktivitetsutvecklingen hade den starka BNP-
tillvaxten troligen lett till en hogre inflation &n i Riksbankens prognos i
juli 2009. Prognosfelet i BNP-tillvaxten blev mindre for det fijarde kvar-
talet 2010. Enligt modellen berodde detta delvis pa att produktivitetsut-
vecklingen blev svagare &n forvantat och darmed motverkade effekten
pa BNP av bland annat de faktorer som lett till en hogre inhemsk efter-
fragan dn vad Riksbanken forvéantade sig i juli 2009.



B KAPITEL 4 — Prognosférmaga

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser ar det
viktigt att Riksbankens prognoser ar hyggligt traffsak-
ra. Ett sitt att i praktiken utvdardera om Riksbankens
prognoser ar tillrackligt bra ar att jamfora dem med
andra bedomares prognoser. For att kunna saga nagot
mer bestamt om traffsakerheten hos prognoser kravs

relativt langa undersokningsperioder. En rdttvis jam-
forelse bor ocksa ta hansyn till att prognoserna gors
vid olika tidpunkter och att olika bedémare darfor inte
har samma information. | den jamforelse som gors i
denna rapport anvdnds en metod som tar hansyn till
sadana skillnader sa att prognoserna blir jamférbara.

N
(S}

Sammanfattning av kapitel 4

e Samtliga prognosmakare underskattade BNP-tillvéxten
2010 och Overskattade arbetslosheten. De flesta under-
skattade inflationen ndgot. Sammantaget avspeglar detta
den ovdntat starka aterhdmtningen i den svenska ekono-
min 2010. Ungefdr hélften av beddmarna éverskattade
och hélften underskattade den niva reporantan var pa i
slutet av 2010.

e Jamfort med andra beddmare gjorde Riksbanken relativt
bra prognoser for utfallen pd KPI, BNP-tillvdxt och repo-
rdnta 2010. Det gdr dock inte att dra ndgra slutsatser om
den generella prognosférmagan baserat pa ett enskilt ar.
For en mer systematisk bild av traffsékerheten maste en
langre tidsperiod studeras.

e Attlagga prognoserna fér 2010 till en analys av samtliga
prognoser gjorda sedan 1999 dndrar inte slutsatserna om
prognosférmdgan sarskilt mycket: den generella traffsaker-
heten for prognosmakarna ar ungefar densamma som vid
en analys av perioden 1999-2009. Liksom 6vriga bedéma-
re har Riksbanken tenderat att 6verskatta BNP-tillvaxten
och KPI-inflationen ndgot. Skillnaden i prognosférmaga
mellan de stérre prognosmakarna ar generellt sett liten.

e Vad géller prognoser for repordntan &r det svart att dra ge-
nerella slutsatser om prognosférmagan eftersom utvérde-
ringsperioden &r sa kort. Slutsatserna kan till exempel skilja
sig &t beroende pa vilken utvarderingsmetod som anvénds.
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Diagram 4:1. Prognosfel for KP1 2010 hos olika
bedémare

Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

S F S P O

W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

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

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:2. Prognosfel for BNP-tillviaxt 2010 hos
olika bedémare

Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

Anm. Se anmarkning till diagram 4:1 f6r en forklaring
till férkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Hur traffsédkra ar prognoserna?

Ett satt att fa ett sammanfattande méatt pa en bedémares traffséker-
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 eftersom positiva prognosfel tas ut av negativa
prognosfel. Det ar darfor vanligt att dven berdkna det genomsnittliga
absoluta prognosfelet (medelabsolutfelet).?* Dessa sammanfattande
matt kan sedan jamféras mellan olika bedémare.

En svarighet vid sadana jamforelser ar att olika bedémare gor sina
prognoser vid olika tillfallen. Det innebdar att prognoserna baserats pa
olika mycket information. Det kan till exempel handla om att vissa
beddmare, men inte andra, kunnat ta hansyn till en nyligen publicerad
BNP- eller KPI-siffra i sina prognoser. Den som till exempel systema-
tiskt publicerar sina prognoser senare &n andra kommer i genom-
snitt att kunna basera sina prognoser pa en stérre mangd informa-
tion — och i genomsnitt ha en kortare prognoshorisont — &n évriga
beddémare.?

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

Metoden gér ut pd att berdkna hur stor del av prognosfelet hos
varje beddmare som kan forklaras av ldangden pé prognoshorisonten.
Den resterande delen av prognosfelet, den del som alltsd inte beror
pa skillnader i langden pa prognoshorisonten, blir sedan ett matt som
kan anvédndas for en mer rattvisande jamforelse mellan olika bedo-
mare (se appendix for en teknisk beskrivning av metoden).?”

Prognosfel for prognoserna 2010

Diagram 3:11 i kapitel 3 visar att ingen bedémare tidigare 4n ndgon
annan forutsag styrkan i aterhdmtningen som intraffade under 2010.
| detta avsnitt anvands den metod som beskrivits ovan for att fa ett
samlat matt pd prognosférmagan fér 2010. Men som konstaterats
ovan kan slumpen ha stort genomslag enskilda ar. For att f& en mer
systematisk bild av olika bedémares prognosférmaga maste man

24 Med prognosfel avses skillnaden mellan ett utfall och en prognos. Vid berdkningen av absoluta prognosfel
bortses fran om prognosfelet dr positivt eller negativt, det vill sdga tecknet pa prognosfelet spelar ingen
rolll.

25 Med prognoshorisont avses ldngden pa den tidsperiod som férflyter mellan det att prognosen gors och ut-
fallet realiseras. Till exempel, om en prognosmakare den 30:e september gor en prognos for BNP-tillvaxten
det fjarde kvartalet samma ar ar prognoshorisonten ett kvartal.

26 M. Andersson och T. Aranki, "Prognosmakares forméaga — vad brukar vi utvardera och vad vill vi utvar-
dera?", Penning- och valutapolitik, nr 3, 2009, Sveriges riksbank.

27 Eftersom Riksbanken i genomsnitt publicerar sina prognoser nagot senare dn andra bedémare — det vill
saga har en kortare prognoshorisont — korrigerar metoden inte till Riksbankens férdel.



studera en langre tidsperiod dn bara ett enda &r. Detta gors i ndsta
avsnitt.

| diagram 4:1-4:4 illustreras de olika bedémarnas prognosfel nar
det géller prognoserna fér 2010.2% De réda staplarna visar det juste-
rade medelabsolutfelet, det matt som beskrivits ovan — det absoluta
prognosfelet justerat for skillnader i prognoshorisonten. Ju lagre sta-
pel, desto mindre prognosfel och desto hdgre precision i prognosen.
De bla 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 bla stapeln &r positiv ar utfallen i genomsnitt hogre dn progno-
serna. En negativ bld stapel visar att utfallen i genomsnitt ar lagre &n
prognoserna.

Prognoserna for alla variabler utom for arbetslosheten hade hos
samtliga bedomare béttre traffsakerhet 2010 4n 2009. Vad géller
medelfelet fér prognoserna for inflationen 2010 var det generellt sett
litet. De flesta prognosmakare underskattade dock inflationsutfallet.
Samtliga bedémare underskattade BNP-tillvaxten 2010 medan arbets-
[6sheten Overskattades. Detta avspeglar den ovantat starka dterhamt-
ningen som foljde pa den djupa konjunkturnedgéngen. Prognoserna
for reporantan var splittrade, hélften av bedémarna 6verskattade
repordntan och den andra halvan underskattade den. Dock var under-
skattningen generellt sett storre.?°

Riksbanken gjorde jamfort med andra bedémare relativt bra
prognoser for KPI, BNP-tillvaxten och reporantan (se diagram 4:1, 4:2
och 4:4). Men Riksbankens prognoser for arbetslésheten var samre &n
flera andra bedémares (se diagram 4:3).

Traffsdkerheten i prognoserna for perioden
1999-2010

| diagram 4:5-4:8 visas medelfel och justerade medelabso-

lutfel for perioden 1999-2010. 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 pd att reporéntan var oférand-
rad under prognosperioden.>® Det har sannolikt bidragit till en samre
traffsékerhet.

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

28 | appendix visas dven ett annat matt pa prognosprecisionen, baserat pa kvadrerade prognosfel till skillnad
fran absoluta prognosfel (se diagram A1-A8).

29 Bland prognosmakarna inkluderas férvantningar pa reporantans utveckling enligt marknadsprissattningen.
Berdkningen av dessa forvantningar utgar fran sa kallade implicita terminsrantor (se "Hur beraknar
Riksbanken penningpolitiska férvantningar utifrdn marknadsprissattningen?” i appendix for en beskrivning
av berdkningarna). De forvantningar som ingdr i denna analys &r férvantningarna som de sdg ut dagen fére
ett beslut om repordntan.

30 Ar 2007 bytte Inflationsrapporten namn till Penningpolitisk rapport.

Diagram 4:3. Prognosfel for arbetsloshet 2010 hos
olika bedémare

Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

Y

SFTOSE PO

S

W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

Anm. Se anmarkning till diagram 4:1 for en forklaring till
foérkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:4. Prognosfel for reporantan 2010
hos olika bedémare

Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

0l -.llllll_

SWED RB FiD SEB Kl MarknF

W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

Anm. FiD=Finansdepartemenet, SWED=Swedbank,
Kl=Konjunkturinstitutet, MarknF=Marknadsforvintningar
och RB=Riksbanken. Medan 6vriga bedémare redovisar
sina rdnteprognoser som ett varde i slutet av aret, redovisar
Riksbanken sina ranteprognoser som kvartalsmedelvarden.
For att kunna gora jamforelsen, har Riksbankens
kvartalsprognoser interpolerats till dagsvarden. Detta
paverkar dock inte resultatet.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Diagram 4:5. Traffsékerhet i prognoserna for KPI
hos olika bedémare 1999-2010

Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

T E_E_H_

-0,5
1,0
1,5
Kl FiD RB Genomsnitt
ovriga

W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

Anm. KI=Konjunkturinstitutet,
FiD=Finansdepartementet och RB=Riksbanken. Ovriga
bedémare dr Swedbank, Svenska Handelsbanken,
Nordea, SEB, Handelns Utredningsinstitut, Svenskt
Néringsliv och LO.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:6. Traffsakerhet i prognoserna for BNP-
tillvaxten hos olika bedémare 1999-2010

Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

05

0,0

RB FiD Genomsnitt Kl

ovriga
W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

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

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Prognosférmagan hos alla bedémare dr ungefar densamma
under perioden 1999-2010 som perioden 1999-2009 (se tabell 4:1).
De justerade medelabsolutfelen var mindre 1999-2010 &n 1999-2009
for KPI men var istdllet storre for BNP-tillvaxt och arbetslshet. Med
tanke pd den starka aterhdmtningen under aret, som 6verraskade
manga bedomare, dr det emellertid inte sarskilt férvdnande att prog-
nosfelen var i ungefar samma storleksordning som 2009.

Tabell 4:1. Traffsakerhet i prognoserna
Justerat medelabsolutfel i procentenheter

KPI BNP Arbetsléshet

1999- 1999- 1999- 1999- 1999- 1999-
2009 2010 2009 2010 2009 2010

Riksbanken 0,51 0,48 1,19 1,34 0,44 0,51
Finansdepartementet 0,45 0,46 1,20 1,41 0,45 0,56
Konjunkturinstitutet 0,45 0,44 1,26 1,42 0,42 0,51
Ovriga (genomsnitt) 0,53 0,50 1,25 1.41 0,45 0,52

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Sammantaget visar diagram 4:5-4:6 att Riksbanken precis som 6v-
riga bedomare har tenderat att 6verskatta KPI-inflationen och BNP-
tillvéaxten nagot. For arbetsldshetsprognoserna dr medelfelet néstan
noll fér samtliga bedémare (se diagram 4:7).

| frdga om prognoser for repordntan &r det dnnu for tidigt att pad
ett meningsfullt satt utvédrdera Riksbankens prognosférmaga eftersom
rdnteprognoser endast har publicerats i fyra r. Med en sa kort utvar-
deringsperiod spelar slumpen en for stor roll for att det ska ga att dra
nagra generella slutsatser om prognosférmédgan. Diagram 4:8 visar
anda tréaffsakerheten i prognoserna foér reporantan 2007-2010 for de
beddmare som publicerar sddana prognoser.

| genomsnitt for de fyra dren har alla beddmare tenderat att
6verskatta repordntan men Riksbanken har det nést storsta justerade
prognosfelet av de sex prognosmakarna. Till Riksbankens relativt sett
storre prognosfel dver perioden bidrog framfor allt Gverskattningarna
i prognoserna for repordntan (och KPI-inflationen) som gjordes i juli
och september 2008 (se diagram 3:7 och 3:8). Riksbanken lade vid
de tillfallena stor vikt vid att energipriserna hade stigit mer an férvén-
tat under varen vilket ledde till att inflationen nddde drygt 4 procent
under sommaren 2008. Riksbanken sag darmed risker for att de kraf-
tiga prisuppgangarna pa livsmedel och olja skulle leda till att ocksa
andra priser borjade stiga snabbt. Ovanligt hoga inflationsférvéant-
ningar bidrog ocksa till denna bedémning.

Kénsligheten i analysen av repordnteprognoserna kan illustreras
genom att genomfdra en utvérdering pd ett alternativt satt, ndmligen
med en given prognoshorisont istéllet fér en varierande horisont som
i analysen ovan. Detta tillvagagangssatt ar det vanligaste inom den
litteratur som &dgnar sig dt utvdrdering av prognoser. Som papekats
ovan publicerar prognosmakare sina prognoser vid olika tillfallen.
Detta innebar att det generellt sett inte gar att pa ett korrekt satt



jamféra dem med varandra, dé de haft tillgéng till olika mycket in-
formation. Eftersom forvantningar enligt marknadsprissattningen kan
avldsas varje dag gar det dock att jamfoéra dessa med Riksbankens
prognoser pa ett korrekt satt.

Precisionen i Riksbankens reporanteprognoser fran 2007 till 2010
har undersokts for tre olika prognoshorisonter: ett kvartal, ett &r och
tvd ar.3' Denna jamfors med prognosprecisionen hos marknadsfor-
véantningarna, som avlédsts dagen innan annonseringen av reporéante-
beslutet. Resultaten visas i tabell 4:2 och visar att skillnaden i precision
mellan Riksbankens prognoser och marknadsférvantningarna ar
mycket liten i samtliga tre fall. Det kan noteras att férvantningarna
enligt marknadsprissattningen har en marginellt hdgre precision an
Riksbankens prognoser for de tva ldngre horisonterna. Slutsatsen blir
densamma oavsett om man anvander medelabsolutfelet eller rot-
medelkvadratfelet som utvéarderingskriterium.3? Detta ger saledes en
ndgot annorlunda bild av precisionen i Riksbankens prognoser och
marknadsférvantningarna an resultaten i diagram 4:8 dér Riksbanken
har en relativt sett hgre prognosprecision. Denna analys belyser
darmed ytterligare att skillnaderna i diagrammet inte skall Gvertolkas
och hur svart det &r att dra generella slutsatser om prognosférmégan
baserat pa denna korta utvérderingsperiod.

Tabell 4:2. Medelabsolutfel och rotmedelkvadratfel for reporanteprognoser pa
olika prognoshorisonter, 2007-2010

Medelabsolutfel Rotmedelkvadratfel
Ett kvartal Ettar Tvaar Ettkvartal Ettar Tvaar

Riksbanken 0,24 1561 342 0,52 214 355

Marknadsforvantningar 0,28 1,44 339 0,54 2,02 354

Kalla: Riksbanken

31 Eftersom Riksbankens prognoser ges for hela kvartal &r prognoshorisonterna inte exakt de ovan nimnda,
utan ar generellt ndgot lingre. Det faktum att penningpolitiska rapporter och uppféljningar inte publiceras
med jamna intervall innebar ocksé att prognoshorisonten varierar nagot mellan prognostillfallena.

32 Rotmedelkvadratfelet pa prognoshorisont h berdknas som

_/ A
RMKF =N (-5 2,

prognosen (gjord i tidpunkten t), och n antalet prognoser.

n-1,. .
1208 eaits
déri,,, arden faktlskzi rantan, i,
Medelabsolutfelet berdknas som
1 n-1,;
MAF =250y

T Teohajits

Diagram 4:7. Traffsékerhet i prognoserna for
arbetslésheten hos olika bedomare 1999-2010
Justerat medelabsolutfel och medelfel i
procentenheter

JEIH N W

Kl RB Genomsnitt FiD

ovriga
W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

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

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:8. Traffsakerhet i prognoserna for
repordntan hos olika bedomare 2007-2010
Justerat medelabsolutfel och medelfelet i
procentenheter

0,5

0,0

-0,5

SWED SEB FiD Kl RB MarknF

W Justerat medelabsolutfel
B Medelfel

Anm. Prognoser for repordntan publicerades inte fore
2007. Se anmarkning till diagram 4:4 for en forklaring av
forkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Finansdepartementet, SEB,
Swedbank och Riksbanken
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B KAPITEL 5 — Implementering av penningpolitiken

Om penningpolitiken ar forutsdgbar kan marknads-
aktorerna forutse hur ny information om ekonomins
utveckling kommer att paverka Riksbankens rante-
sattning. Marknadsrantorna kan da anpassa sig redan
innan Riksbanken beslutar om reporantan och ranteba-
nan. Detta kan bidra till att genomslaget fér penning-
politiken kommer fortare dn det annars skulle gora.
Detta avsnitt redogor dels for om sjélva reporantebe-
sluten varit vantade eller ej, dels for hur vl forvant-
ningar om reporantans utveckling enligt marknads-

prissattningen stamt 6verens med Riksbankens egen
rantebana. | normala fall bor det vara sma avvikelser
mellan marknadens férvantningar och Riksbankens
prognos. Men det finns ett antal skal till att storre
skillnader kan uppsta. Till dessa hor att marknaden
inte tror att penningpolitiken kommer att folja den
publicerade banan, att direktionen kan vara oenig om
rantebanan och att svarigheter med att skatta riskpre-
mier leder till att matt pa forvantningar enligt mark-
nadsprissattningen har tillkortakommanden.

Sammanfattning av kapitel 5

e Reporanteférandringarna under 2010 forutsdgs mycket val
av marknaden. Vid samtliga beslut var den forvantade for-
andringen néstintill identisk med den faktiska.

e Under 2010 var det tidvis forhéllandevis stora skillnader
mellan Riksbankens repordntebana och de penningpolitiska
forvantningarna som de berdknas av Riksbanken baserat
pa marknadsprissattningen. Dessa avvikelser beror formod-
ligen delvis pa att marknadsaktorerna faktiskt forvantade
sig en annan utveckling av repordntan. Exakt varfér mark-
nadsaktorerna forvantade sig en annan bana &r dock svart
att avgora.

e Marknadens férvantningar om utvecklingen av reporantan
narmade sig Riksbankens under slutet av aret.

Var Riksbankens beslut om reporantan
forutsagbara?

| detta avsnitt jamfors Riksbankens beslut om repordntan med mark-
nadens forvantningar infor varje penningpolitiskt mote. Om skillna-
derna var sma kan detta tolkas som att rantebesluten var forutsag-
bara. Motsatsen géller om skillnaderna var stora.

| diagram 5:1 jamfors fordndringarna av repordntan med markna-
dens prissatta forvantningar pa forandringar av reporantan under aren
2008 - 2010.% De rdda staplarna visar i vilken riktning och med hur
mycket reporantan férandrats, matt i procentenheter. De bla staplarna
visar skillnaden mellan den faktiska férandringen av reporantan och

33 Skillnaden dem emellan, det vill sdga marknadséverraskningen, mats som férandringen i en 1-ma-
nadsrdnta mellan dagen innan annonseringsdagen och annonseringsdagen (Riksbanken anvéander
den s.k. STINA-swaprantan for dessa berdkningar). Eftersom 1-médnadsrantan baseras pa den
forvantade genomsnittliga dagsldnerantan en manad framéver kommer en ovéntad reporante-
forandring att leda till att 1-manadsréantan dndras pa annonseringsdagen for att beakta den nya
repordntenivan.
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Diagram 5:1. Férandring i repordantan och
marknadséverraskning
Procentenheter

1t

B Forandring av repordntan
B Marknadsoverraskning

Anm. Marknadsoverraskning mats som forandringen i
en 1-manadsrénta vid annonseringstillfallet.

Kélla: Riksbanken

den av marknaden forvdntade férdndringen. Om den bla stapeln ar
noll eller ndra noll, betyder det att marknaden inte blev 6verraskad
av rdntebeslutet. Vid rdntehojningar innebér en positiv bld stapel att
Riksbanken hojde rantan mer dn vad marknaden hade férvéntat sig
och tvartom om den bld stapeln &r negativ. Vid rdntesdnkningar inne-
bér en positiv bld stapel att sankningen var mindre &n vad markna-
dens prissattning visade och tvartom om den bla stapeln ar negativ.

Fran hosten 2008 och fram till sommaren 2009 var éverrask-
ningsmomenten stora. Generellt kan man séga att marknadsaktérerna
under hosten 2008 och varen 2009 lyckades forutsdga att det skulle
bli sankningar av rdntan, men inte hur stora dessa skulle bli. Diagram
5:1 visar att marknaden under denna period vantade sig att rdntan
skulle sénkas mer gradvis. Att marknaden i allménhet forvdntade sig
mindre rantesdnkningar &r inte forvanande i ett historiskt perspektiv
da ranteférandringar i normala fall gjorts med 0,25 procentenhe-
ter i taget. Men finanskrisen och den djupa konjunkturnedgéngen
innebar att omstdndigheterna knappast kan beskrivas som normala.
| en s&dan extraordindr situation dr det inte férvdnande att det
funnits en osdkerhet om hur snabbt och hur kraftfullt Riksbanken
skulle komma att agera. Detta var heller inget specifikt for Sverige.
Overraskningsmomentet var stort dven i ménga andra lander.

Fran hosten 2009 till juli 2010 hélls repordntan oférandrad.
Under denna period forutsdg marknaden rantebesluten néstan fullt
ut (det vill sdga att reporéntan skulle hallas oférandrad var férvéntat
av marknaden, och bade bla och réd stapel var noll eller nara noll).
Under hésten 2010 inleddes normaliseringen av penningpolitiken och
repordntan hojdes med 0,25 procentenheter vid de penningpolitiska
métena i juni, september och december. Aven dessa héjningar var
forvantade av marknaden och 6verraskningarna var férsumbara.

Overensstimde forvdntningarna enligt
marknadsprissdttningen med Riksbankens
rdnteprognoser?

| samband med varje penningpolitiskt méte publicerar Riksbanken en
egen prognos for hur repordntan kommer att utvecklas under den
tredriga prognosperioden. Med en publicerad rdnteprognos &r det
lattare att forklara for allménheten och de finansiella marknaderna
hur Riksbanken ser pd utvecklingen och hur den resonerar nér de
penningpolitiska besluten fattas. Syftet dr att kunna péverka forvant-
ningarna pd den framtida penningpolitiken. Om detta lyckas kan
Riksbanken ockséd paverka forvantningarna om framtida rantor med
langre 16ptid, det vill sdga de rantor som spelar storst roll for foreta-
gens och hushallens ekonomiska beslut.

Eftersom Riksbanken publicerar sin ranteprognos vid varje pen-
ningpolitiskt moéte uppdateras den ungefdr varannan ménad. Under
denna tvdmanadersperiod kommer det ny information om ekonomins
utveckling. Om Riksbanken lyckas med sin kommunikation bér mark-



nadsaktorerna ganska vél kunna férutse hur denna nya information
kommer att paverka Riksbankens ranteprognoser.

I normala fall bor det darfér vara férhdllandevis sma avvikelser
mellan marknadens férvdntningar och Riksbankens prognos. Men det
finns ett antal skal till att storre skillnader kan uppsta. Till dessa hor att
marknaden har en annan syn pa den ekonomiska utvecklingen och
darmed den framtida penningpolitiken, att marknaden helt enkelt inte
tror att penningpolitiken kommer att félja den publicerade banan samt
att direktionen kan vara oenig om synen pd rantebanan. P4 grund av
variationer 6ver tiden i riskpremier dr det dessutom inte osannolikt att
de matt pa marknadsforvéntningar som Riksbanken berdknar utifran
marknadsprissattningen kan ha tillkortakommanden vid vissa tillfallen
och att avvikelser uppkommer av denna anledning (se férdjupningen
"Hur berdknar Riksbanken penningpolitiska férvantningar utifrdn
marknadsprissattningen?" i appendix). S& lange inflationsférvantning-
arna tyder pa hog trovardighet for inflationsmalet ar kortare perioder
med nagot storre avvikelser mellan marknadens férvéntningar och
Riksbankens prognos sannolikt inte sérskilt problematiska. Om av-
vikelser bestar under en lang period kan dock penningpolitikens mal-
uppfyllelse forsvaras.

B H Overensstimmelse under 2008 men periodvisa
skillnader under 2009

Under 2008 dverensstamde férvdntningarna enligt marknadsprissétt-
ningen férhéllandevis vl med Riksbankens repordntebanor. Nar det
forekom storre avvikelser justerade marknaden i flertalet fall sina for-
vantningar mot rantebanan efter att denna offentliggjorts.

Under 2009 uppstod dock férhdllandevis stora skillnader mel-
lan férvantningar enligt marknadsprissattningen och Riksbankens
rdnteprognoser. Infér det penningpolitiska motet i april vantade sig
marknaden att prognosen for repordntan under det ndrmaste aret ater
skulle sénkas. Riksbankens nya prognos innebar dock en vésentligt
ldgre ranta under 2010 och 2011 &n vad marknaden hade férvantat
sig. Anda paverkade Riksbankens nya prognos inte marknadsférvant-
ningarna ndmnvart. Fram till december férandrades marknadens for-
véantningar om reporantans utveckling véldigt lite trots att Riksbanken
i juli sénkte sin rdnteprognos ytterligare, och héll fast vid denna
prognos under hela hosten (se diagram 5:2). | december ndrmade
sig dock forvdntningarna enligt marknadsprissattningen Riksbankens
prognos fér 2010 och 2011. Riksbankens dterkommande informa-
tion om att reporantan skulle vara kvar pa en lag niva under en langre
period torde ha medverkat till férandringen av marknadsaktorernas
férvéntningar. Aven de laga styrrintorna i omvérlden — och kommu-
nikationen rérande styrrantornas framtida utveckling — kan ha bidragit
till detta.

Diagram 5:2. Reporanteforvantningar matt med
marknadspriser, juli-december 2009

Procent

I

L

g

05 06 07

— Reporidnta

08

09

10

-------- Reporantebana juli-december
—— Marknadspriser december

Marknadspriser juli-oktober

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 5:3. Reporénteférvintningar matt med
marknadspriser och enkit, februari 2010
Procent

06 07 08 09

— Reporidnta
-------- Reporantebana februari
-------- Reporantebana december 2009
Marknadspriser efter motet
Marknadspriser fére motet
® Enkét, Prospera medel, 2010-01-13

Kéllor: Reuters EcoWin, TNS Sifo Prospera och
Riksbanken

Diagram 5:4. Reporanteforvantningar matt med
marknadspriser och enkit, juli 2010
Procent

e,
[ ]

06 07 08 09 12 13

—— Reporénta
-------- Reporantebana juli
-------- Reporantebana april
Marknadspriser efter motet
Marknadspriser fére motet
® Enkdt, Prospera medel, 2010-05-26

Kallor: Reuters Ecowin, TNS Sifo Prospera och
Riksbanken

M M Stora skillnader under 2010 men 6kad dverensstimmelse
mot slutet av aret

Under borjan av 2010 kvarstod gapet mellan reporédntebanan och
marknadens penningpolitiska forvéntningar. | februari lamnade
Riksbanken repordntan oférandrad men justerade upp rantebanan pa
kort och medelldng sikt. Efter justeringen fanns det inte langre ndgra
avvikelser mellan forvantningar pa penningpolitiken enligt marknads-
prissdttningen och rdntebanan pa 1,5 ars sikt. Men pa langre hori-
sonter ldg marknadsfoérvantningarna under Riksbankens rantebana. |
slutet av prognosperioden skilde det 1 procentenhet mellan de bada
(se diagram 5:3).

I april limnade Riksbanken bade repordntan och rdntebanan
oférandrad, men marknadens penningpolitiska forvantningar hade
jamfort med i februari justerats ner vilket vidgade gapet ytterligare. |
juli 2010 hojdes reporédntan for forsta gdngen sedan september 2008
och rdntebanan justerades ned pa lite langre sikt (se diagram 5:4).
Trots detta vidgades gapet ytterligare.

Vid beslutet i september hojdes repordntan men réntebanan lam-
nades oférandrad. Gapet mellan Riksbankens rantebana och mark-
nadens foérvantningar var da mycket stort och uppgick till nastan 2
procentenheter i slutet av prognosperioden (se diagram 5:5).

Vid motena i oktober och december fortsatte hojningarna;
repordntan hojdes med 0,25 procentenheter vid vardera tillfélle.
Réntebanan justerades ner i oktober medan den lamnades oférandrad
i december. Samtidigt justerades forvantningarna enligt marknads-
prissattningen upp bade i oktober och i december. Sdledes minskade
gapet mellan marknadsférvantningarna och Riksbankens rantebana
mot slutet av aret (se diagram 5:6 och 5:7). Vid slutet av prognospe-
rioden skilde det d& 0,75 procentenheter mellan de bada.

Att marknadens forvantningar skiftade upp under slutet av aret
kan vara en foljd av att konjunkturen i Sverige forbattrades. | slutet av
november publicerades statistik som visade pa en mycket stark BNP-
tillvixt under tredje kvartalet. Aven utlindska marknadsférvantningar
steg under slutet av aret.



Penningpolitiska férvantningar enligt enkater
och terminsrantor

Riksbanken anvénder i huvudsak tvd metoder for att f6lja de pen-
ningpolitiska forvantningarna, via terminsrdntor och via enkater.
Terminsréntor kan efter justering for riskpremier tolkas som rante-
marknadernas implicita férvantningar om framtida réntenivder och
denna marknadsprissattning kan darfér anvdandas l6pande for att
tolka férvantningar om repordntans utveckling. | enkdtundersékningar
tillfragas utvalda personer om deras férvantningar om reporantans
utveckling. Den har typen av enkatfrdga stalls till penningmarknads-
aktorer av TNS Sifo Prospera (pa uppdrag av Riksbanken) i en enkat
som genomfors varje manad.

Maétten pd penningpolitiska férvantningar enligt de tva olika mat-
metoderna kan skilja sig at. Under 2009 var férvantningarna enligt
marknadsprissattningen hdgre an férvantningarna enligt enkétsvaren
men under 2010 var situationen den omvénda (se diagram 5:8). Det
hér innebadr att skillnaden mellan Riksbankens reporantebana och
marknadens férvantningar har varit mindre under 2010 om man an-
véander enkdtsvaren &n om man anvander marknadsprissattningen
som matt pd férvantningar (se till exempel diagram 5:5).

Det finns flera tdnkbara anledningar till att dessa tva matt kan av-
vika fran varandra. En anledning kan vara att de personer som svarar
pa enkéterna och de som faktiskt &r aktiva pa rantemarknaderna inte
dr samma personer och att dessa grupper har olika férvantningar. En
annan orsak till att svaren kan bli olika &r att terminsrdntor bygger pa
att marknadsaktorerna faktiskt satsar pengar pa den indirekta progno-
sen som terminsrantorna innebar, vilket inte ar fallet fér de som svarar
pa enkéterna.®* En ytterligare potentiell faktor bakom skillnaderna kan
vara att terminsrdntorna inte enbart speglar forvantningar pa repo-
rdntan utan dven kan innehalla tidsvarierande 16ptidspremier, vilket
diskuteras nedan.

Vad forklarar gapet mellan férvantningarna
enligt marknadsprissattningen och Riksbankens
rdnteprognoser under 20107

Det finns flera faktorer som kan ha bidragit till de tidvis ratt stora

skillnaderna mellan Riksbankens reporénteprognos och férvantningar
enligt marknadsprissattningen.

BB Marknaden kan tvivla pa rantebanan

En mojlig forklaring kan vara att penningmarknadens aktorer anser
att en lagre ranta krévs for att penningpolitiken ska vara val avvéagd.
Exempelvis kan de ha forvantat sig en svagare BNP-tillvaxt och infla-

34 Exempelvis sammanfattas oftast enkédtsvaren med ett medelvarde, vilket gér att alla som svarar ges samma
vikt. Det kan i sin tur leda till att extremt avvikande férvantningar far en stor paverkan pd mattet. Matt pa
forvantningar enligt marknadsprissattningen paverkas av avvikande forvantningar endast i den man nagon
faktiskt ser en vinstpotential och véljer att satsa pengar pa sin prognos fér repordntan.

Diagram 5:5. Reporanteforvantningar matt med

marknadspriser och enkét, september 2010
Procent

0 | | |
06 07 08 09 10 1" 12

— Reporidnta
-« Repordntebana september
-------- Reporantebana juli
Marknadspriser efter motet
Marknadspriser fére motet
® Enkét, Prospera medel, 2010-08-05

Kallor: Reuters Ecowin, TNS Sifo Prospera och
Riksbanken

Diagram 5:6. Reporanteforvantningar matt med

marknadspriser och enkat, oktober 2010
Procent

LA

L

0 | |

06 07 08 09

—— Reporénta

- Reporantebana oktober
Repordntebana september
Marknadspriser efter motet
Marknadspriser fére motet

® Enkat, Prospera medel, 2010-09-29

Kallor: Reuters Ecowin, TNS Sifo Prospera och
Riksbanken
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Diagram 5:7. Reporénteférvantningar matt med
marknadspriser och enkét, december 2010
Procent

JJI /

JrJ y/’
1 1 1 1

06 07 08 09 10 11 12 13

— Reporidnta

Reporantebana december

* Reporantebana oktober
Marknadspriser efter motet
Marknadspriser fére motet

® Enkét, Prospera medel, 2010-11-24

Kallor: Reuters Ecowin, TNS Sifo Prospera och
Riksbanken

Diagram 5:8 Skillnaden mellan penningpolitiska
forvantningar enligt Prospera och terminsrantor
Procentenheter

\

|

N

98 00 02 04 06 08 10

—— 1 drs sikt
—— 2 ars sikt

Anm: Data avser penningmarknadens aktorer. Givet att
enkater ger en rimlig bild av marknadsférvantningar
utgor skillnaden mellan enkater och terminsrantor ett
(grovt) métt pa premier. Terminsrantor ar beraknade
frén statspapper med Nelson-Siegel-Svensson-
metoden.

Kéllor: TNS Sifo Prospera, Reuters Ecowin och
Riksbanken

tionsutveckling i omvérlden. Ett sddant scenario dr sannolikt férknip-
pat med att rdntorna i omvérlden blir lagre &n vad som antagits i
Riksbankens prognoser och att en positiv ranteskillnad mellan repo-
rantan och rantan i omvarlden uppstar. Det skulle i sin tur leda till att
kronan forstarks och att importerade varor blir billigare. Inflationen,
som bestdms av en sammanvégning av priserna pa importerade varor
och priserna pa inhemska varor, skulle darfor bli lagre. Dessutom
skulle savéal en svag BNP-tillvéxt i omvarlden som en starkare krona
hdmma den svenska exporten. En sddan férsvagning av efterfragan
borde ocksa bidra till ett minskat inflationstryck i den svenska ekono-
min. Sammantaget skulle detta medfora att reporéntan skulle behova
hojas i en langsammare takt &n den som avspeglas i Riksbankens
rdnteprognoser.®

Det &r rimligt att anta att skillnaderna mellan Riksbankens publi-
cerade rdntebana och marknadsaktérernas férvdntade bana som den
berdknas av Riksbanken baserat pa marknadsprissattningen dtmins-
tone delvis berodde pa att marknadsaktorerna faktiskt forvéantade
sig en annan utveckling av repordntan. Exakt varfér de gjorde det ar
daremot svart att avgora.

H W Lagre tillvaxtpotential och oenighet i direktionen

Det kan ocksa finnas andra skél till att marknadens aktorer kan tvivla
pa rantebanan. Det kan vara sa att marknadsaktorerna tror att krisen
har lett till en lagre tillvdxtpotential, som i sin tur har sankt ekono-
mins sa kallade neutrala jamviktsranta.>® Ytterligare en mojlighet ar
oenigheten i direktionen. Vid alla penningpolitiska méten under 2010
framfordes reservationer mot den publicerade rdntebanan av minst en
ledamot — vid fyra tillfallen tvd ledaméter — som ansag att rantebanan
under 2010 borde vara lagre.

B E Antagandet om riskpremier kan bli missvisande

Riksbanken beréknar férvantningar enligt marknadsprissattningen
genom att rensa bort olika riskpremier fran terminsrantorna.”
Riksbanken anvénder sig av olika antaganden om riskpremiernas stor-
lek for att gora detta. Ett problem &r dock att premierna kan variera
over tiden. Detta ar problematiskt framst nér det géller |6ptidspremien
och innebdr en risk att den antagna I6ptidspremien inte korrekt av-
speglar den sanna |6ptidspremien.

Beroende pa forhdllanden pd marknaden kan [6ptidspremien
sdvél 6ver- som underskattas. Exempelvis kan de atgarder for att un-
derlatta kreditforsorjningen som centralbanker runt om i varlden har

35 Se fordjupningen "Reporantebanan och penningpolitiska férvantningar enligt implicita terminsrantor" i
Penningpolitisk rapport oktober 2010, Sveriges Riksbank.

36 Enligt Riksbankens analys ar det vanskligt att pa basis av dagens information dra slutsatsen att den neutrala
jamviktsrantan skulle ha blivit patagligt mycket lagre.

37 Riskpremierna bestdr av en Ioptidspremie, som kompenserar for ranterisk, och andra riskpremier som beror
pa likviditets- och kreditrisker. Ranterisk ar risken att rdantan kommer att utvecklas ogynnsamt under den
tid en investerare dger instrumentet. Likviditetspremien ska kompensera for risker med att 4ga illikvida
instrument. Kreditrisken &r risken for att motparten i ett kontrakt inte ska kunna gora rétt for sig. Se
"Hur berédknar Riksbanken marknadens forvantningar pa reporantan?” i appendix fér en mer detaljerad
beskrivning.



genomfort (kreditldttnader och kvantitativa lattnader) ha drivit ned
rantorna med ldngre l&ptider mer dn vad som kan motiveras av lagre
forvantningar om framtida styrrantor. | den situationen ar det mojligt
att antagandena om I6ptidspremien dverskattar den faktiska l&ptids-
premien och att marknadens penningpolitiska forvantningar darfor
underskattas. Detta kan ha spelat in under 2010 da centralbankernas
extraordindra atgarder antog allt storre volymer. | sa fall ar skillnaden
mellan faktiska marknadsférvdntningar och Riksbankens prognoser
sannolikt mindre &n vad exempelvis diagram 5:7 visar. Detta illustrerar
hur osédkert och svdrt det dr att mata penningpolitiska férvantningar.
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Diagram 5:9. Genomsnittliga absolutavvikelser

mellan terminsrantor och reporantebanan

Procentenheter
A
/|
/|
A /N/\V/ r\,
SN NN
| \y\\/
_05 Sverig:6 07 08 09 10
— Norge

Kéllor: Norges Bank, Reuters EcowWin och Riksbanken

B Rantebanor och marknads-
forvantningar i Norge och Sverige

Riksbanken och Norges Bank &r tva av ett fatal centralbanker som
publicerar sina egna rdnteprognoser. Norges bank bérjade publicera
en egen rantebana i slutet av 2005 och Riksbanken i borjan av 2007.
Dessa centralbanker kan darmed betraktas som ndgot av pionjérer pa
detta omrade, dven om Nya Zeeland var forst ut i detta sammanhang
nar de redan 1997 publicerade en egen réantebana. Det kan saledes
vara intressant att analysera och jamféra erfarenheterna i dessa lander.
En specifik aspekt dr sérskilt intressant att analysera, ndmligen skillna-
derna mellan centralbankernas respektive rantebana och marknadens
forvantningar pd rantan. Storleken pa dessa skillnader kan ge en bild
av vilket genomslag penningpolitiken har haft i dessa lander.

Diagram 5:9 visar hur mycket marknadens férvédntningar pa pen-
ningpolitiken — berdknade med hjalp av terminsrdntor som rensats
fran riskpremier — har avvikit fran ranteprognoserna i Sverige respek-
tive Norge. Skillnaden méts som den genomsnittliga absolutavvikel-
sen.®® Startpunkten for respektive tidsserie &r den tidpunkt da rante-
prognoser introducerades i respektive land, det vill sdga slutet av 2005
i Norge och boérjan av 2007 i Sverige. Marknadens férvantningar pa
penningpolitiken har fluktuerat i bdda landerna med upp till cirka 0,5
procentenheter under stérre delen av de studerade perioderna. Under
2010 var dock avvikelserna i Sverige betydligt storre och de nadde
som hogst drygt 1 procentenhet i september. Detta indikerar sdledes
att de stora avvikelserna 2010 var specifika for Sverige. Det dr dock
svart att dra ndgra slutsatser om orsakerna till avvikelserna baserade
pa den hér jamforelsen.

38 Denna erhalls genom att man forst berdknar absolutvédrdet av avvikelsen mellan centralbankens prognos
och marknadsférvantningen (efter publicering) i varje framtida tidpunkt. Detta ger en absolutavvikelse per
kvartal for prognosen ifraga. Darefter beraknas den genomsnittliga absolutavvikelsen som medelvardet av
dessa absolutavvikelser.
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B Appendix

Ett satt att ta hdnsyn till skillnader i médngden
tillgdnglig information mellan olika beddémare

Lét y, vara utfall for variabel y ar t (till exempel y=BNP-tillvdxten och
t=2010) och anta att prognosen pd y ar /)>(h),,t,
manader fore utfall prognosen ar publicerad. h ar saledes ett matt

pé den tillgdngliga informationen vid publiceringen (ju lagre h desto
kortare prognoshorisont och desto mer information). i ar ett index for
olika bedémare.

dér h anger hur manga

Beddmare i:s olika prognosfel kan saledes definieras som
(D) &=y, (),

Det absoluta prognosfelet definieras som
) & =ly-y ),

och det kvadrerade prognosfelet som
3) & =y y ().

Medelfelet (MF) for bedémare i berédknas som medelvérdet av den-
nes prognosfel

b &t

n.

1

(4) MF = (medelfel)
dér n=antal prognoser som bedémare i har gjort. Medelabsolutfelet
(MAF) fér beddmare i berdknas som

abs

(5) /\/IAF,:TSH (medelabsolutfel)
Utgdngspunkten fér Riksbankens berdkningsmetod 4r att de abso-
luta prognosfelen i ekvation (2) - eller de kvadrerade prognosfelen
i ekvation (3) — kan delas upp i olika komponenter: en komponent
som beror pa den tillgdngliga informationsmangden vid publiceringen
(prognoshorisonten), en komponent som avspeglar de olika prog-
nosmakarnas generella prognosférmaga (1) och en komponent som
fangar att olika r &r olika svdra att prognostisera for alla bedémare
).
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Huvudanalysen i kapitel 4 utfors pa absoluta prognosfel, dar det antas
att dessa kan delas upp enligt foljande:

6) s;bs=(xhit+pi+kt+eit.

Det justerade medelabsolutfelet JMAF) som redovisas i kapitel 4 be-
raknas som prognosmakarens skattade férmaga centrerat runt medel-
absolutfelet for samtliga prognoser

Sp

7) IMAF = - =Fi . mAF

dar j &r antalet prognosmakare.
For de kvadrerade felen skattas ekvationen

(8) &%=ah +u+)+e,.

Férmégan (F) berdknas som

AN

© F= ﬁ,—z%
och denna redovisas i diagram A1-A8. Noll kan ddrmed tolkas som
genomsnittlig formaga. Negativa varden innebdr att prognosmaka-
ren gor mindre prognosfel &n genomsnittet nar man tagit hansyn till
prognoshorisonten.

For att utvdrdera prognosférmagan ar det vanligare att anvanda
medelkvadratfel &n medelabsolutfel. Nedan redovisas en analys av
prognosférméga — justerat for informationsmangd — dar kvadrerade
prognosfel anvédnts. Rangordningen av de olika bedémarna &r liknande,
men inte identisk, jamfort med resultaten i kapitel 4. Att rangordningen
av beddémarna kan dndras ndgot da kvadrerade prognosfel anvands
hdnger samman med att stora prognosfel "straffas” hardare da de
kvadreras jamfort med om man tar det absoluta védrdet. Exempelvis
framgar det av diagram A1-A4 att for utfallsaret 2010 gjorde Nordea
bast prognoser pd BNP, Swedbank pa KPI och rdnta och SEB pa arbets-
|6shet; detta dr samma slutsats som drogs i kapitel 4. En jamforelse av
diagram A5 och diagram 4:5 visar dock till exempel att den inbérdes
rangordningen av Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet &nd-
ras vad géller prognoser for inflationen for perioden 1999-2010.%° Det
spelar saledes en viss roll vilket precisionsmatt som anvands i analysen.
Oavsett matt &r det dock smé skillnaden mellan bedémarna.

| diagram A1-A8 dr prognosférmdgan berdknad enligt ekvation
(9). Siffrorna ar sdledes centrerade runt noll for respektive variabel
och period. Negativa védrden i diagrammen innebdr att beddmaren
g6r mindre prognosfel &n genomsnittet nar man tagit hansyn till
prognoshorisonten.

39 Liksom i kapitel 4 redovisas prognosférmagan for de tre stora bedémarna och ett genomsnitt av 6vriga
bedémare. Férmagan for enskilda bedomare ar i det har avsnittet centrerad runt noll. Berékningen av
genomsnittet for 6vriga bedomare paverkas darfér av att bedémare med positiv prognosformaga och de
med negativ férmdga tar ut varandra.
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Diagram A1. Skattad prognosférmaga for KPI 2010 Diagram A2. Skattad prognosférmaga fér BNP-tillvaxt 2010
baserad pa kvadrerade prognosfel baserad pa kvadrerade prognosfel
4
4
3
3
2
2
1
1
o p—p— ]
o o [ |
. A==
-1
-2
-2
-3
-3
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O F O & & O & O ® 0 -
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Anm. FiD=Finansdepartemenet, SWED=Swedbank, Anm. Se anmarkning till diagram A1 for en forklaring
SN=Svenskt Naringsliv, KI=Konjunkturinstitutet, till férkortningarna.
SHB=Svenska Handelspanken,_ RB=Riksbanken och Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
HUI=Handelns Utredningsinstitut.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
Diagram A3. Skattad prognosférmaga for Diagram A4. Skattad prognosformaga for reporantan
arbetsloshet 2010 baserad pa kvadrerade prognosfel 2010 baserad pa kvadrerade prognosfel
4 4
3 3
2 2

1 ull 1 e
0 ll' 0
1 -1

) -2
-3 -3
-4 -4
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© °

Anm. FiD=Finansdepartemenet,

SWED=Swedbank, Ki=Konjunkturinstitutet,
MarknF=Marknadsférvintningar och RB=Riksbanken.
Medan 6vriga beddmare redovisar sina ranteprognoser
som ett vdrde i slutet av dret, redovisar Riksbanken
sina ranteprognoser som kvartalsmedelvarden.

For att kunna gora jamforelsen, har Riksbankens
kvartalsprognoser interpolerats till dagsvarden. Detta
paverkar dock inte resultatet.

Anm. Se anmérkning till diagram A1 for en
forklaring till férkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Diagram A5. Skattad prognosférmaga fér KPI
1999-2010 baserad pa kvadrerade prognosfel

FiD Genomsnitt Kl RB
ovriga
Anm. KI=Konjunkturinstitutet,
FD=Finansdepartementet och RB=Riksbanken. Ovriga
beddémare dr Swedbank, Svenska Handelsbanken,
Nordea, SEB, Handelns Utredningsinstitut, Svenskt
Naringsliv och LO.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram A7. Skattad prognosformaga for
arbetslosheten 1999-2010 baserad pa kvadrerade
prognosfel

RB Genomsnitt FiD Kl
ovriga

Anm. Se anmdrkning till diagram A5 for en forklaring
av forkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram A6. Skattad prognosférmaga for BNP-tillvaxten

1999-2010 baserad pa kvadrerade prognosfel

15

1,0

N -:
I

-05
-1,0
-1,5
RB Genomsnitt FiD Kl
ovriga

Anm. Se anmérkning till diagram A5 for en forklaring
av forkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram A8. Skattad prognosférmaga for
repordntan 2007-2010 baserad pa kvadrerade

prognosfel
15
1,0
05
g
-l
-1,0
15
SEB  SWED  FiD KI RB  MarknF

Anm. Prognoser for repordntan publicerades inte fore
2007. Se anmérkning till diagram A4 for en forklaring av
forkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Hur berdknar Riksbanken penningpolitiska
forvantningar utifrdn marknadsprissattningen?

For att mdta marknadens forvantningar pa den framtida reporédntan
utgar Riksbanken fran terminsrantor. Terminsrdntor &r rantor som be-
stdms idag for placeringar eller lan 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 rantan pa
ett 1-mdnaders interbanklan om ett ar.

Terminsrantor kan berdknas implicit eller observeras direkt pa
marknaden. Implicita terminsrantor berdknas utifrdn dagens ranta pd
rantekontrakt med olika 16ptider. Till exempel kan man med hjalp av
en sexmanadersranta och en niomanadersranta berdkna den implicita
tremanadersrdnta som borjar |[6pa om sex manader. De marknads-
noterade terminsrantorna framgar av priset for sa kallade rantederi-
vat som handlas pa marknaderna, och kan darfor observeras direkt.
Rantan pd FRA-kontrakt (forward rate agreements) om treménaders
interbankrénta ar ett exempel pa en faktisk tremanaders terminsrénta.
I allmédnhet stimmer nivan pa implicita och marknadsnoterade ter-
minsréntor val dverens. Riksbanken anvdnder bdde marknadsnoterade
terminsrantor och andra réntederivat for att berdkna terminsrantor.

Terminsrantan kan ses som summan av den forvantade genom-
snittliga reporédntan fran likviddagen till forfallodagen, en 16ptidspre-
mie som kompenserar for ranterisk och andra riskpremier som beror
pa likviditets- och kreditrisker. Radnterisk ar risken att rantorna kommer
att utvecklas ogynnsamt under den tid en investerare dger instrumen-
tet. Ranterisk uppstar nér det rader osakerhet om den framtida ran-
teutvecklingen. Likviditetspremien ska kompensera for risker med att
dga illikvida instrument. Kreditrisken &r risken for att motparten i ett
kontrakt inte ska kunna gora ratt for sig. Marknadens forvantningar
pa reporantan berdknas som terminsrantan justerad for dessa premier.
Premierna kan variera éver tiden. For att berdkna I6ptidspremier an-
véander Riksbanken bland annat tumregler som bygger pa historiska
erfarenheter och empiriska modellskattningar.
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